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一汽轿车 (000800)  

自主品牌轿车贡献度加大，后期持续投入 
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投资要点 
事项： 

一汽轿车披露中报：实现营业收入 179.11 亿元，同比增长 53.97%；净利润 13.37

亿元，增长 149.69%。每股收益 0.82 元，每股净资产 5.08 元。 

平安观点： 

 销量增长快于行业平均水平。上半年公司整车销售超过 12 万辆，同比增

长超过 70%，增长速度高于轿车行业平均水平（41.4%）。实现营业收入

179.11 亿元，同比增长 53.97%。 

 自主品牌新产品贡献大。奔腾 B50 上半年销售 4.2 万辆，其次为 Mazda6

睿翼约 1.8 万辆。上半年公司产品销量的增长几乎全部来自新产品的贡献。 

 上半年盈利能力改善。虽然产品结构有所变化，销售均价下降约 2.5 万元，

但综合毛利率却提高 2.8 个百分点，净利率亦提高 2.86 个百分点，显示自

主品牌轿车在规模提升过程中盈利能力的改善。 

 二季度盈利能力环比下降。从销售结构看，主要是自主品牌比例上升较快，

对整体毛利率有所影响。 

 继续加大自主品牌轿车建设的投入。公司董事会通过关于投资 H 平台

C131 项目、自主发动机 4GC 项目、冲压产能提升项目的议案。上述项目

投资总额约 31 亿元，将增强自主品牌的可持续发展动力。 

 提高盈利预测。预计 2010 年、2011 年公司销量分别为 1.54 元、1.73 元。

其动态市盈率在 10 倍左右，维持“推荐”投资评级。 

 
 

推荐 (维持) 

现价：16.18 元 

主要数据 

行业 机械、设备、仪表 
公司网址 www.fawcar.com.cn 
大股东/持股 中国第一汽车集团公

司/39.77% 
实际控制人/持股 国务院国有资产监督

管理委员会/53.03% 
总股本(百万股) 1,628 
流通 A 股(百万股) 1,412 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 263.33 
流通 A 股市值(亿元) 228.42 
每股净资产(元) 5.08 
资产负债率(%) 48.9 
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图表 1  一汽轿车上半年销量          单位：辆 
品牌型号 2010H 2009H 同比增长

奔腾 B70 28347 27772 2.1%

奔腾 B50 41750 4390 851.0%

马自达 6 41413 38810 6.7%

Mazda6 睿翼 18036  

  合计  129546 70972 82.5% 
资料来源：中国汽车工业协会 

 
 

图表 2  一汽轿车单季度业绩          单位：万元 
项目 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 同比增长 环比增长 
营业总收入 656701  748661 862470 842872 948273  44.4% 12.5%

销售费用 58869  62837 47107 66163 68171  15.8% 3.0%

管理费用 25857  22999 30523 24141 32400  25.3% 34.2%

财务费用 1627  -1231 -1812 -1235 -1593  -197.9% 29.0%

净利润 28661  36409 72966 70108 63547  121.7% -9.4%

EPS 0.176  0.224 0.448 0.431 0.390  121.7% -9.4%

比率 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 同比增加 环比增加 
毛利率 23.03% 21.90% 23.37% 25.09% 23.20% 0.2% -1.9%

销售费用率 8.96% 8.39% 5.46% 7.85% 7.19% -1.8% -0.7%

管理费用率 3.94% 3.07% 3.54% 2.86% 3.42% -0.5% 0.6%

财务费用率 0.25% -0.16% -0.21% -0.15% -0.17% -0.4% 0.0%

费用率合计 13.15% 11.30% 8.79% 10.57% 10.44% -2.7% -0.1%

净利润率 4.36% 4.86% 8.46% 8.32% 6.70% 2.3% -1.6% 
资料来源：公司公告 
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图表 3  一汽轿车盈利预测表          单位：万元 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E
一、营业总收入 1361751 2024546 2774450 3745508 4307334

二、营业总成本 1300391 1905312 2592010 3455982 3987284

    营业成本 1043394 1574707 2161268 2865313 3308032

    营业税金及附加 80512 98629 137457 187275 193830

    销售费用 96413 165574 202462 271549 344587

    管理费用 47238 64213 92082 131093 129220

    财务费用 -2649 -7453 -2623 -749 8615

    资产减值损失 35483 9642 1365 1500 3000

三、其他经营收益 8692 9885 8130 9000 12000

    投资净收益 8692 9885 8130 9000 12000

四、营业利润 70052 129120 190570 298526 332050

    加：营业外收入 373 860 704 800 800

    减：营业外支出 1772 2365 1725 1850 2200

五、利润总额 68653 127614 189549 297476 330650

    减：所得税 12004 17717 25010 41647 42985

六、净利润 56649 109896 164539 255829 287666

    减：少数股东损益 1362 1147 1635 5117 5753

    归属于母公司所有者净利润 55287 108749 162903 250713 281912

七、每股收益(元) 0.34 0.67 1 1.54 1.73 
资料来源：平安证券研究所 
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