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富奥股份（000030）\汽车 

——大众强周期提振公司业绩 

 重卡市场有望平稳回落，解放业绩有支撑 

一汽解放占公司营收25%左右的比例，受益于重卡行情的高增长，上半年本

部利润增速高达50%以上。由于此轮重卡行情叠加治超、新旧置换、黄标车

淘汰，工程车需求持续旺盛等多重因素，我们认为行情持续性超预期。2018

年重卡销量有望平稳回落，不会带来公司业绩的大幅波动，公司商用车业

务仍有望保持平稳增长。 

 一汽大众将迎来产品释放和产能扩张强周期 

2018-2020年一汽-大众将迎来产品释放和产能扩张强周期。3年时间，一汽

-大众将推出近30款新产品，其中2018年共有11款，2019年预计投放12款

2020年预计投放7款。同时产能将由目前的180万辆迅速扩充至280-300万

辆。另外一汽-大众将推出第三品牌，目标是7万元以下的经济型市场。同

时一汽大众品牌将首次布局SUV市场，结合奥迪品牌，旗下未来至少有6款

SUV车型。2018-2020年，一汽大众新车销量增速有望保持在15%以上。一汽

大众相关零部件贡献富奥股份净利润的50%以上，有望对公司形成实质利

好。 

 一汽新领导大刀阔斧改革切中要害，力度空前 

一汽集团改革方案着力精准，切中要害，有望使企业管理更加顺畅，权责

更加清晰，应对市场变化更加灵敏。这一轮改革力度强于预期，对集团旗

下的个股都将是极大的利好。 

 首次覆盖，给予“推荐”评级 

我们预计公司2017-2019年净利润分别为8.63亿元、10.01亿元和10.77亿

元，EPS分别为0.66、0.76和0.82元，PE分别为14.1、12.1和11.3倍。 

 风险提示 

（1）一汽集团改革效果不达预期；（2）一汽解放销量快速下滑； 

（3）一汽大众汽车销量增速不达预期。 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,331.51 5,856.94 7,652.00 8,785.00 9,830.00 

增长率（%） -13.54% 35.22% 30.65% 14.81% 11.90% 

EBITDA（百万元） 699.03 950.70 949.03 1,119.22 1,216.57 

净利润（百万元） 503.22 676.71 848.52 989.27 1,058.68 

增长率（%） -19.66% 34.48% 25.39% 16.59% 7.02% 

EPS（元/股） 0.39 0.52 0.66 0.76 0.82 

市盈率（P/E） 22.62 16.82 13.41 11.50 10.75 

市净率（P/B） 2.43 2.20 1.97 1.75 1.57 

EV/EBITDA 17.36 12.64 13.14 11.28 10.67 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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投资建议： 推荐 

  首次覆盖 

当前价格： 8.8元 

目标价格： 10.8元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,259/1,252 

流通 A股市值（百万元） 11,020 

每股净资产（元） 4.16 

资产负债率（%） 36.68 

一年内最高/最低（元） 9.75/7.70 
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1. 富奥股份：一汽集团零部件核心配套商 

富奥股份成立于 1998年，富奥股份前身为一汽集团的全资子公司，2007年公司

引入吉林省国资、民营资本，改制后，由一汽集团、天亿投资、亚东投资、宁波华翔

及公司管理团队持股的股份公司，是汽车行业首家混合所有制企业。2013 年 3 月借

壳盛润股份上市。公司实际控制人为吉林省国资委。国资委下属的天亿投资和亚东投

资为一致行动人，合计持有 25.1%的股权，为公司控股股东。富奥股份拥有长春、天

津、山东蓬莱、成都、佛山五大生产基地，33 家下属公司，其中 10 家分公司、6 家

控股子公司和 17家参股公司。 

1.1. 七大系列产品，客户群体广泛 

公司业务占比中乘用车和商用车的占比约为 6:4。公司主要有七大系列产品，分

别为汽车零部件环境系统、转向及传动系统、发动机附件系统、底盘附件系统、悬挂

及行走系统、制动系统、其他附件等七大系列。 

图表 1：公司七大系列产品 

 

来源：公司官网、国联证券研究所 

公司以汽车零部件整车配套为主要业务，具有广泛的客户基础，与国内众多整车

客户保持长期稳定战略合作关系。国际主要整车客户有万国卡车、韩国大宇、美国康

明斯、雷诺三星、南非大众、通用公司等。 

公司前五大客户分别为一汽解放、一汽大众、大众一汽零部件有限公司、一汽轿

车、江淮汽车等。 

图表 2：公司国内市场主要客户分布 
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来源：公司 2016年年报、国联证券研究所 

 

1.2.  17 上半年本部利润劲增 50%以上 

公司上半年营收及净利润均保持 30%以上的增长，业绩拆分来看，联营投资收益

为 2.8 亿元，同比微增 3%。该公司本部业务实现净利 1.6 亿元，同比增长 53%,公司

本部业务下游 客户主要为一汽解放，2017H1 一汽解放累计销量达到 13.1 万辆，同

比增长 70%，全年销量有望达到 23.5 万辆。一汽解放作为重卡龙头对公司全年业绩

拉动明显。 

 

图表 3：2014-2017年营业收入及同比增速 
  

图表 4：2014-2017年归母净利润及同比增速 

 

 

 

 

来源：wind、国联证券研究所  

 
来源：wind、国联证券研究所 

参股公司投资收益贡献 55%左右的利润，主要来源于一汽大众配套。其中天合富

奥汽车安全系统有限公司、采埃孚富奥底盘技术有限公司、天津富奥电装空调有限公

司是联营公司贡献利润较多的三家。初步测算，我们认为一汽解放占其总利润的 25%

左右，一汽大众占其利润占比的 50%左右。因此公司的业绩与一汽解放和一汽大众的

业绩息息相关。除底盘系统和转向安全系统由于原材料涨价导致毛利降低之外，其余

各项盈利指标均在不断改善。 

13070999/16348/20171010 15:29

http://www.hibor.com.cn/


   

 5 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司点评 

图表 5：净利润与联营收益对比 
  

图表 6：公司各项业务毛利率变化情况 

 

 

 

 

来源：wind、国联证券研究所  

 
来源：wind、国联证券研究所 

 

天合富奥汽车安全系统有限公司、采埃孚富奥底盘技术有限公司、天津富奥电装

空调有限公司是主要的三家联营公司，由于一汽大众上半年车型销量近微增 3.5%，

因此三家联营公司业绩也基本稳定，总的盈利占比有所下滑。但是随着一汽大众产品

和产能的强周期的到来，我们积极看好联营公司业绩出现大幅增长。 

图表 7：主要联营子公司 2014-2016 权益净利润 
 

主要联营子公司 
股权

占比 

权益净利润（百万元） 

2014 2015 2016 

天合富奥汽车安全系统有限公司 0.4 110  116  138  

采埃孚富奥底盘技术有限公司 0.49 73  74  75  

天津富奥电装空调有限公司 0.4 64  62  76  

三家子公司合计利润合计 248  252  289  

三家子公司合计利润占比 36.9% 48.1% 42.8% 

来源：wind、国联证券研究所 

基于 2013-2016 年年报批露数据，我们对富奥股份零部件在一汽解放、一汽大

众、一汽轿车等主要客户整车的单品价值做了近似估算。但是由于与大众联营的子公

司贡献净利 55%左右，因此一汽大众的业绩表现将为公司带来更大的弹性。 

图表 8：集团子公司汽车销量变化 
  

图表 9：集团子公司营收变化 

 

 

 

 

来源：中汽协、第一商用车网、国联证券研究所  

 
来源：wind、国联证券研究所 
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图表 10：一汽主要分子公司单车价值追踪 

 

单车价值（元） 

 

2013 2014 2015 2016 

一汽解放 11449 11847 13110 10043 

一汽大众 637 624 591 751 

一汽轿车 1750 1619 1059 3825 
 

来源：国联证券研究所 

 

2. 重卡行业景气度持续，一汽解放稳居销量榜首 

由于此轮重卡行情叠加治超、新旧置换、黄标车淘汰，工程车需求持续旺盛等

多重因素，我们从各方面了解到，重卡行业下半年订单充足，库存量仍然处于低位，

因此重卡行情的持续性有望超预期。 

今年 1-8 月，我国重卡市场共销售 74.9 万辆，同比增长 74%。全年重卡销量有

望达到 100 万台。 

根据《车辆运输治理方案》的要求，2018 年 7 月 1 日起，全面禁止不合规车辆

通行。未来一段时间，还有更多的存量置换需求将释放出来。 

2018 年重卡销量同比将回落，但预计回落幅度在 10%左右。总体来说会保持相

对平稳态势。 

图表 11：18 年重卡销量有望保持平稳 

 

来源：中汽协、国联证券研究所 

一汽解放为本轮重卡行情龙头企业，受益于重卡新产品的不断投放，18 年解放

的市场份额仍有望提升，市场销量有望保持平稳。 
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图表 12：解放重卡销量及市场份额逐年提升 

 

来源：中汽协、国联证券研究所 

 

3. 未来三年一汽大众产能和新品投放均进入扩张周期 

3.1. 一汽大众三年内将新增产能 120 万辆 

一汽大众成立于 1991 年，旗下包括大众和奥迪两个品牌，包括未投产的总共拥

有长春基地(以及改造升级)、成都基地、佛山基地、天津基地和青岛基地等五大生产

基地，由于大众产能利用率已达 90%以上，因此大众扩充产能的需求非常强烈。未

来三年将进入大众的产能扩充周期，预计扩充产能约 120 万辆。 

预计在 2020 年可实现累计 280 万辆的标准产能，以多班生产的方式可实现 300

万辆产能，较 2016 年销量增长 65%，到 2025 年，新能源汽车将至少占公司产量的

25%。 

图表 13：2020年一汽大众可达 280 辆标准产能 

产能现状 投产时间 规划产能 生产车型 
产能预测（万辆） 

2017 2018 2019 2020 

长春基地 1991年 2月 100万辆 
新宝来、速腾、CC、蔚领、奥迪 A4L、A6L、奥

迪 Q3、奥迪 Q5 

180 250 280 280-300 

成都基地 2013年 1月 60万辆 
奥迪 A6及其衍生车型，一汽大众全新品牌轿车

和 SUV 

佛山一期 2013年 9月 30万辆 高尔夫家族和奥迪 A3家族 

佛山二期 2017年 10月 30万辆 奥迪 X55、Q11、M77 

天津基地 2018年 12月 30万辆 大众 T11、T22全新车型 

青岛基地 2017年 12月 30万辆 Q22、Q33系列车型 
 

来源：盖世汽车、国联证券研究所 

3.2. 未来三年一汽大众将进入新车投放强周期 

大众新车投放大周期，2020 年前将投放 30 余款新车。随着一系列的产能布局，
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一汽-大众也将为更多的产品投放提供坚实的产能基础预计到 2020 年，一汽-大众将

推出近 30 款新产品，其中 2018 年共有 11 款新品投放，其中大众品牌 7 款，奥迪品

牌 4 款；2019 年预计投放 12 款新品，其中大众品牌 6 款，奥迪品牌 3 款，第三品

牌 3 款；2020 年预计投放 7 款。 

图表 14：未来三年一汽大众将投放 20余款新车 

 
来源：盖世汽车、国联证券研究所 

一汽大众品牌下将受此拥有 SUV 车型。到 2018 年底，一汽大众旗下将有 6 款

SUV，其中大众品牌下 3 款，奥迪旗下 3 款。特别是大众品牌下，将首次拥有 SUV，

弥补了其产品系列的短板。 

2017-2018 年，市面上已有公开信息的一汽大众全新 SUV 车型包括四款，其中

大众有 3 款，奥迪有一款，奥迪 Q5 将迎来 2018 新款，整个集团 SUV 车型将达六

款。 

SUV 车型销量增速下滑，但仍处于成长期，仍有进一步成长空间，轿车市场进

入微增长时代。从细分市场看，SUV 车型仍然处于成长期，仍有上行空间，17-18

年同比增速仍有望维持在 15%-20%左右。乘用车处于成熟期，处于微增长阶段，今

明两年甚至会出现负增长。因此在目前汽车市场的竞争环境下，及时推出数款 SUV

车型对其业绩提振无疑是非常有利的。 

从美国市场看，2016 年 SUV 车型销量占比首次超过轿车，对比来看，国内 SUV

市场仍然还有进一步增长的空间。 

图表 15：美国 SUV市场份额首超轿车   图表 16：国内 SUV份额仍有提升空间 
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一汽大众 2017-2019 销量增速将不断提高。 

图表 17：一汽大众未来三年销量将保持快速增长 

 

来源：中汽协、国联证券研究所 

 

4. 一汽集团改革力度空前，有望取得超预期成果 

一汽新领导大刀阔斧改革切中要害，力度空前。2017 年 8 月 2 日，一汽集团董

事长，徐留平任一汽集团董事长、党委书记。上任之初，徐留平董事长便提出“一个

月内摸底一汽集团，两个月内给出改革发展方案，三个月内付诸实施。”但实际上履

新仅一个多月，便开始了大刀阔斧的改革。主要改革措施如下： 

图表 18：一汽集团改革方略 

 

 

 

来源：行业资料、国联证券研究所  来源：中汽协、国联证券研究所 
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组织架构  部门分工 

总部 
设立红旗工厂、营销服务部、运营红旗品牌的全价值链

过程（研产供销），管控其他品牌及事业板块。 

设立研究总院、造型设计院、新能

源开发院、智能网联开发院。 

原一汽技术中心解散。研究总院奔腾品牌业务均向奔腾

事业本部和分管副总汇报。造型设计院、新能源开发院、

智能网联开发院直接向分管副总汇报。 

设立奔腾事业 

部、解放事业部 

全价值链过程（研产供销）功能封闭，为独立预算及考

核单位，总部对其实施战略管控。 

1）将轿车公司、吉汽公司、夏利公司纳入奔腾事业部管

理，奔腾开发院由奔腾事业本部管理。 

2）将解放公司、客车公司、一汽通用、商用车开发院、

均由解放事业本部管理 

合资板块  总部对其实施战略管控 

金融板块  总部对其实施战略管控 

资产经营板块  
包括其他公司构成资产经营板块，总部对其实施战略管

控或财务管控，分类推进混合所有制 

来源：盖世汽车、国联证券研究所 

这一次一汽集团改革特别是乘、商用车全价值链过程功能封闭管理可以说是着力

精准，切中要害，有望使企业管理更加顺畅，权责更加清晰，应对市场变化更加灵敏。

改革力度强于市场预期，未来管理有望更加高效，对应集团旗下的个股都将是极大的

利好。 

5. 首次覆盖，给予“推荐”评级 

我们预计公司 2017-2019年净利润分别为 8.63亿元、10.01亿元和 10.77 亿元，

EPS 分别为 0.66、0.76 和 0.82 元，PE 分别为 14.1、12.1 和 11.3 倍。 

图表 19：A股可比公司 PE估值水平 

代码 公司名称 股价 16EPS 17EPS 18EPS 16PE  17PE  18PE 

000030.SZ 富奥股份 8.95 0.52 0.66 0.76 17.72 14.13 12.12 

600741.SH 华域汽车 21.57 -- 2.09 2.29 8.95 10.30 9.43 

002283.SZ 天润曲轴 27.98 0.17 0.27 0.34 54.18 25.55 20.32 

002126.SZ 银轮股份 10.15 0.11 0.36 0.48 29.45 23.89 18.79 

均值 

    

 18.47 15.17 
 

来源：Wind  国联证券研究所 

6. 风险提示 

（1）一汽集团改革效果不达预期；（2）一汽解放销量快速下滑； 

（3）一汽大众汽车销量增速不达预期。 

  

13070999/16348/20171010 15:29

http://www.hibor.com.cn/


   

 11 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司点评 

图表 20：财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 454.61 631.87 765.20 878.50 983.00 
 

营业收入 4,331.5

1 

5,856.9

4 

7,652.0

0 

8,785.0

0 

9,830.0

0 应收账款+票据 2,061.1

2 

2,436.1

1 

2,748.8

4 

3,378.45 3,647.64 
 

营业成本 3,534.5

2 

4,767.0

2 

6,252.4

5 

7,164.1

6 

8,018.3

3 预付账款 28.39 44.49 55.00 60.00 65.00 
 

营业税金及附加 27.18 54.25 57.39 64.13 69.79 

存货 571.89 650.94 912.17 835.19 1,073.94 
 

营业费用 169.62 241.74 302.25 345.25 384.35 

其他 17.42 17.73 17.50 18.00 18.50 
 

管理费用 497.19 571.12 638.94 715.98 791.31 

流动资产合计 3,133.4

3 

3,781.1

4 

4,498.7

1 

5,170.14 5,788.08 
 

财务费用 5.92 -9.79 -4.87 3.51 11.09 

长期股权投资 2,001.9

8 

2,229.8

5 

2,714.8

5 

3,234.85 3,784.85 
 

资产减值损失 10.10 29.41 18.50 19.30 19.50 

固定资产 1,770.7

4 

1,731.8

4 

1,836.9

2 

1,986.18 2,122.11 
 

公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 99.47 193.77 255.80 260.00 270.00 
 

投资净收益 419.16 443.52 485.00 520.00 550.00 

无形资产 276.51 296.83 291.23 285.63 280.03 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 111.03 145.59 165.25 165.83 166.42 
 

营业利润 506.15 646.70 872.33 992.67 1,085.6

2 非流动资产合计 4,259.7

2 

4,597.8

8 

5,264.0

5 

5,932.50 6,623.41 
 

营业外净收益 30.01 59.13 0.19 25.19 5.19 

资产总计 7,393.1

6 

8,379.0

2 

9,762.7

6 

11,102.6

4 

12,411.4

9 

 
利润总额 536.15 705.83 872.52 1,017.8

6 

1,090.8

1 短期借款 160.00 85.00 478.74 614.17 953.44 
 

所得税 11.21 29.21 9.00 11.59 13.13 

应付账款+票据 1,448.8

3 

1,985.5

4 

2,341.4

1 

2,812.67 2,997.72 
 

净利润 524.95 676.62 863.52 1,006.2

7 

1,077.6

8 其他 302.40 336.13 349.99 360.49 370.82 
 

少数股东损益 21.72 -0.09 15.00 17.00 19.00 

流动负债合计 1,911.2

2 

2,406.6

7 

3,170.1

4 

3,787.33 4,321.98 
 

归属于母公司净

利润 

503.22 676.71 848.52 989.27 1,058.6

8 长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 77.13 49.76 49.76 49.76 49.76 
 

主 要财务 比

率 
     

其他 99.89 147.63 147.63 147.63 147.63 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 177.02 197.39 197.39 197.39 197.39 
 

成长能力 
     

负债合计 2,088.2

4 

2,604.0

7 

3,367.5

3 

3,984.72 4,519.37 
 

营业收入 -13.54% 35.22% 30.65% 14.81% 11.90% 

少数股东权益 620.49 600.89 615.89 632.89 651.89 
 

EBIT -25.35% 29.33% 24.70% 17.73% 7.87% 

股本 1,293.2

5 

1,293.2

5 

1,293.2

5 

1,293.25 1,293.25 
 

EBITDA -21.31% 36.00% -0.18% 17.93% 8.70% 

资本公积 523.70 529.76 529.76 529.76 529.76 
 

归属于母公司净

利润 

15.35% 34.48% 25.39% 16.59% 7.02% 

留存收益 2,867.4

8 

3,351.0

6 

3,956.3

4 

4,662.02 5,417.22 
 

获利能力 
     

股东权益合计 5,304.9

2 

5,774.9

6 

6,395.2

4 

7,117.92 7,892.12 
 

毛利率 18.40% 18.61% 18.29% 18.45% 18.43% 

负债和股东权益总

计 

7,393.1

6 

8,379.0

2 

9,762.7

7 

11,102.6

4 

12,411.4

9 

 
净利率 12.12% 11.55% 11.28% 11.45% 10.96% 

       
ROE 10.74% 13.08% 14.68% 15.25% 14.62% 

现金流量表      
 

ROIC 10.15% 11.35% 14.71% 14.27% 13.95% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 89.55 263.42 378.33 461.67 522.62 
 

资产负债 28.25% 31.08% 34.49% 35.89% 36.41% 

折旧摊销 163.43 257.99 85.20 102.25 119.59 
 

流动比率 1.64 1.57 1.42 1.37 1.34 

财务费用 4.11 -11.84 -8.69 -0.88 6.17 
 

速动比率 1.33 1.29 1.13 1.14 1.09 

存货减少 83.06 -80.36 -261.23 76.98 -238.75 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -12.48 161.85 46.71 -153.35 -79.30 
 

应收账款周转率 2.22 2.54 2.93 2.71 2.81 

其它 12.44 13.04 18.50 19.30 19.50 
 

存货周转率 6.18 7.32 6.85 8.58 7.47 

经营活动现金流 340.12 604.10 258.82 505.96 349.82 
 

总资产周转率 0.59 0.70 0.78 0.79 0.79 

资本支出 129.17 392.62 255.80 260.00 270.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 183.47 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.39 0.52 0.66 0.76 0.82 

其他 745.94 376.81 -28.88 14.60 -4.94 
 

每股经营现金流 0.26 0.47 0.20 0.39 0.27 

投资活动现金流 433.30 -15.81 -284.68 -245.40 -274.94 
 

每股净资产 3.62 4.00 4.47 5.01 5.60 

债权融资 -185.55 -126.88 393.74 135.43 339.27 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 22.62 16.82 13.41 11.50 10.75 

其他 -221.74 -198.57 -234.54 -282.70 -309.66 
 

市净率 2.43 2.20 1.97 1.75 1.57 

筹资活动现金流 -407.29 -325.45 159.20 -147.27 29.61 
 

EV/EBITDA 17.36 12.64 13.14 11.28 10.67 

现金净增加额 365.47 263.34 133.33 113.30 104.50 
 

EV/EBIT 22.66 17.35 14.44 12.42 11.84 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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