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6－12 个月目标价： 25 元 

当前股价： 22.07 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12312 

总股本(百万) 1628 

流通股本(百万) 765 

总市值(亿) 359 

EPS（09E） 1.00 

每股净资产（元） 4.69 

资产负债率 34.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

一汽轿车 -5.7 -9.6 29.7 

深证成份指数 -1 -10.5 7.8 
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一汽轿车 深证成份指数

相关报告 
《一汽轿车：新产品推动销量增长与产品结

构改善》2009-8-17 
《一汽轿车-2008 年业绩增长符合预期》

2009-1-23 
《一汽轿车：销量增长强劲、驱动业绩提升》

20081027； 
《一汽轿车：业绩符合预期、估值接近底部》

20080822；  

一汽轿车 000800 推荐

四季度业绩超出预期 

    一汽轿车发布业绩快报，公司 2009 年实现收入 277.4 亿，同比增长 37.0%；实

现净利润 16.3 亿元，同比增长 49.8%，每股收益 1.00 元，其中第四季度确认 EPS0.45

元，超出预期。 

投资要点： 

 新产品推动公司 2009 年销量增长 57%。根据协会统计数据，公司 2009
年销售轿车 18.8 万辆，同比增长 57%。销量大幅增长一方面得益于

09 年轿车市场的繁荣以及公司新产品的及时推出。公司 09 年 2 季度

末推出的新产品奔腾 B50 和马自达睿翼分别销售 3.6 万辆和 1.7 万辆，

两者合计贡献了 09 年 6.9 万增量中的 77%。 

 我们判断四季度费用大幅降低导致业绩确认超出预期。09 年第四季度

分别实现销量和收入 6.1 万辆、86 亿元，分别较 3 季度环比增长 17%
和 15%，但四季度实现净利润 7.3 亿元，环比增长 100%。我们认为

四季度超高的盈利主要有两个原因：一是产销规模扩大以及中高端车

睿翼推出对毛利率的改善，这个影响相对有限；我们判断对四季度盈

利影响较大的是费用的显著降低，主要是因为 09 年新产品的模具开

发、上市推广等费用在上半年集中支出，四季度费用支出大幅减少。

 预计 2010 年公司实现销售 23 万辆以上，增速超过 20%。销量增长的

主要推动力在于：奔腾 B50 的逐步放量、睿翼轿跑车以及 MPV 车型

马自达 8 等新产品的推出、经销商体系的扩充与完善等。 

 维持“推荐”评级。预测公司 2009-2011 年每股收益为 1.00 元、1.23
元和 1.40 元，目前股价对应公司 09 年、10 年 P/E 分别为 22 倍、18
倍，估值处于行业中端，给予公司未来 6-12 个月目标价 25 元，对应

于 2010 年 20 倍 P/E，维持“推荐”评级。 

 
主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 20245 27740 33975 37598
同比(%) 49% 37% 22% 11%
归属母公司净利润(百万元) 1087 1625  1998 2271 
同比(%) 90% 49% 23% 14%
毛利率(%) 22.2% 22.0% 22.1% 22.3%
ROE(%) 16.6% 21.3% 22.9% 22.9%
每股收益(元) 0.67 1.00  1.23 1.40 
P/E 33.03 22.10  17.98 15.82 
P/B 5.47 4.71  4.12 3.62 
EV/EBITDA 21 13  10 9 

资料来源：中投证券研究所 



 公司研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4
 

图表 1：一汽轿车季度盈利数据（单位：万元） 
 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2009Q1-4 同比%

销量（辆） 28,993 30,038 31,453 29,328 31,490 43,825 51,971 60,855 188,141 57.0

营业收入 494,970 548,239 535,655 445,682 506,618 656,700 748,661 862,471 2,774,450 37.0

利润总额 39,963 28,805 46,649 12,197 29,369 31,884 43,614 84,682 189,549 48.5

净利润 31,176 19,401 34,444 23,728 24,866 28,662 36,409 72,966 162,903 49.8

单车净利 1.08  0.65 1.10  0.81 0.79 0.65 0.70 1.20  0.87 

EPS（元） 0.19 0.12 0.21 0.15 0.15 0.18 0.22 0.45 1.00 49.8

资料来源：公司财务报告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 6292 9347  11040 12492 营业收入 20245  27740  33975 37598 
  现金 1926 2220  2314 3095 营业成本 15747  21641  26475 29227 
  应收账款 198 220  275 313 营业税金及附加 986  1387  1699 1880 
  其它应收款 70 93  114 127 营业费用 1656  2025  2480 2745 
  预付账款 74 230  267 274 管理费用 642  832  1019 1128 
  存货 1295 2797  3270 3473 财务费用 -75  -10  0 0 
  其他 2728 3786  4799 5210 资产减值损失 96  0  0 0 
非流动资产 3838 4185  4645 4910 公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 712 580  607 616 投资净收益 99  70  77 85 
  固定资产 1737 2446  2900 3127 营业利润 1291  1935  2379 2703 
  无形资产 373 482  640 799 营业外收入 9  0  0 0 
  其他 1016 676  498 369 营业外支出 24  0  0 0 
资产总计 10130 13531  15686 17402 利润总额 1276  1935  2379 2703 
流动负债 3458 5788  6811 7317 所得税 177  290  357 405 
  短期借款 0 86  17 19 净利润 1099  1645  2022 2298 
  应付账款 2651 4440  5291 5739 少数股东损益 11  19  24 27 
  其他 808 1262  1504 1558 归属母公司净利润 1087  1625  1998 2271 
非流动负债 53 22  34 58 EBITDA 1594  2475  3170 3730 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.67  1.00  1.23 1.40 
  其他 53 22  34 58   
负债合计 3512 5838  6863 7368 主要财务比率   
 少数股东权益 51 71  94 122 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 1628 1628  1628 1628 成长能力   
  资本公积 2482 2482  2482 2482 营业收入 48.7% 37.0% 22.5% 10.7%
  留存收益 2458 3513  4619 5803 营业利润 75.3% 49.9% 22.9% 13.6%
归属母公司股东权益 6567 7623  8728 9912 母公司净利润 89.6% 49.5% 22.9% 13.6%
负债和股东权益 10130 13531  15686 17402 获利能力   
   毛利率 22.2% 22.0% 22.1% 22.3%
现金流量表  净利率 5.4% 5.9% 5.9% 6.0%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 16.6% 21.3% 22.9% 22.9%
经营活动现金流 1169 1709  2334 3169 ROIC 30.7% 39.4% 41.7% 44.8%
  净利润 1099 1645  2022 2298 偿债能力   
  折旧摊销 378 550  791 1027 资产负债率 34.7% 43.1% 43.8% 42.3%
  财务费用 -75 -10  0 0 净负债比率   
  投资损失 -99 -70  -77 -85 流动比率 1.82  1.61  1.62 1.71 
营运资金变动 -326 -750  -508 -102 速动比率 1.43  1.09  1.10 1.19 
  其它 192 344  106 30 营运能力   
投资活动现金流 -1241 -931  -1280 -1306 总资产周转率 2.06  2.34  2.33 2.27 
  资本支出 1171 940  1092 1149 应收账款周转率 66.1  62.1  58.9 56.6 
  长期投资 -231 -159  34 10 应付账款周转率 6.02  6.10  5.44 5.30 
  其他 -301 -150  -155 -147 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -532 -484  -960 -1083 每股收益( 0.67  1.00  1.23 1.40 
  短期借款 0 86  -69 3 每股经营现金流 0.72  1.05  1.43 1.95 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产 4.03  4.68  5.36 6.09 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -3 0  0 0 P/E 33.03  22.10  17.98 15.82 
  其他 -529 -570  -891 -1086 P/B 5.47  4.71  4.12 3.62 
现金净增加额 -629 294  94 780 EV/EBITDA 21  13  10 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

陈光明，中投证券研究所汽车行业分析师，管理学硕士，4 年行业经历，5 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：上海汽车、长安汽车、一汽轿车、宇通客车、金龙汽车、江铃汽车、江淮汽车、潍柴动力、中国重汽、威孚

高科等。 
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