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二季度盈利略有下滑 

 业绩符合预期 

2010 上半年，公司实现销售收入 179.11 亿元，同比增长 54.0%，实现净利 13.37

亿元，同比增长 149.7%，折合 EPS 0.82 元（2Q10 0.39 元），业绩符合预期， 。 

 销量表现优异，毛利率稳中有升 

销量表现优异：1H10 公司销售整车 129661 辆（CAAM 口径），同比增长 72.8%，

远高于轿车行业 41.8%的平均增速。其中马自达 6、睿翼、B70、B50、红旗

HQ3 销量分别为 41413、18036、28347、41750、115 辆。睿翼上半年月均销

量达到 3000 辆以上，销量占比稳定在 13%-15%水平，公司产品结构不断改善。 

毛利率稳中有升：1H10 毛利率较去年同期上升 2.8 个百分点至 24.1%，主要原

因是 2H09 上市的睿翼、奔腾 B50 使产品重心上移，新车上市盈利能力较强。 

 产品线不断延伸，中期单车净利或将回落 

 产品线不断延伸：报告期内公司批准了投资 9.33 亿元的 C303（奔腾 B90）项

目以及投资 17.85 亿元的 C131 项目（H 平台新红旗），设计产能分别为 6 万、

3 万辆，加上准备 2011 年上市的经济型轿车 B30，公司产品线将向上下两端延

伸，产品覆盖面将更广。 

2010-2011 年，单车净利或将有所回落：1Q10、2Q10 单车净利分别为 1.1、0.9

万元，较 4Q09 有所回落，预计这种趋势将延续至 2011 年，但由于销量上升，

整体盈利仍将有较大增长。原因有二，【1】我们预计 2H10 轿车行业景气程度、

盈利能力回落，公司利润率也将跟随行业回落；【2】随着 2011 年 B30 上市，

而 B90、新红旗 2012 年前尚未推出，中期产品重心将有所回落。 

 维持“推荐”评级 

维持对公司 2010、2011 年 1.36（12x）、1.53（11x）的 EPS 预测，预计公司

2010、2011 年仍将随产品线扩大产能释放而持续增长，但不可避免将会受到本

轮轿车行业整体见顶回落的影响。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

  2008 2009 2010E 2011E 

营业收入(百万元)  20,245.46 27,744.50 34,681 44,044 

(+/-%)  48.67% 37.04% 25.0% 27.0% 

净利润(百万元)  1,087.49 1,629.03 2208 2495 

(+/-%)  89.65% 49.80% 35.6% 13.0% 

每股收益（元）  0.67 1.00 1.36 1.53 

EBIT  Margin  6.35%  7.0% 6.3% 

净资产收益率（ROE）  16.56% 21.35% 24.1% 22.8% 

市盈率（PE）  24.72 16.50 11.9 10.6 

EV/EBITDA  16.16  12.3 11.2 

市净率（PB）  4.09 3.52 2.87 2.41 
 

2010 年 8 月 26 日 
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图 1：一汽轿车分季度盈利能力指标（1Q06-2Q10）  图 2：一汽轿车分季度销量及同比增速（1Q09-2Q10） 

  

 

 

个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

表 1：权益净利分拆（2006-2011E） 

 股比 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 

一汽轿车销售(奔腾品牌） 90% -6287  -13517  368  6429  6300  6300  

一汽红旗销售（红旗品牌） 100%  -4996  -4461  -354  -1000  -1000  

一汽马自达销售(马自达品牌） 70%-56% 2433  3345  2818  2191  2240  2240  

一汽财务 20.70% 3509  7395  9157  6034  6525  7613  

大众变速器 20% 925  1295  738  2474  3000  3400  

一汽轿车本部  27073  61765  100129  146129  204000  230400  

   整车制造业务 100% 25252  80503  91579  147290  204000  230400  

   资产减值损失 100% 1821  -28948  -8196  -1160  0  0 

净利润合计  27653 55287 108749  162903  221065  248953  

总股本  162750 162750 162750  162750  162750  162750  

EPS   0.17  0.34  0.67  1.00  1.36  1.53  

数据来源：国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元）  2009 2010E 2011E  利润表（百万元）  2009 2010E 2011E 

现金及现金等价物  2794 2077 2742  营业收入  27745 34681 44044 

应收款项  5708 7126 9050  营业成本  21613 26877 34443 

存货净额  1500 1942 2487  营业税金及附加  1375 1734 2202 

其他流动资产  226 205 261  销售费用  2025 2532 3215 

流动资产合计  10227 11351 14540  管理费用  921 1106 1401 

固定资产  2879 3511 4073  财务费用  (26) (67) (72) 

无形资产及其他  332 319 306  投资收益  81 95 110 

投资性房地产  282 282 282  资产减值及公允价值变动  (14) 0 0 

长期股权投资  699 699 699  其他收入  0 0 0 

资产总计  14419 16162 19900  营业利润  1906 2594 2966 

短期借款及交易性金融负债  0 0 0  营业外净收支  (10) 0 0 

应付款项  4853 5438 6964  利润总额  1895 2594 2966 

其他流动负债  1772 1599 2046  所得税费用  250 363 445 

流动负债合计  6625 7036 9009  少数股东损益  16 22 26 

长期借款及应付债券  0 (230) (230)  归属于母公司净利润  1629 2208 2495 

其他长期负债  50 50 50       

长期负债合计  50 (180) (180)  现金流量表（百万元）  2009 2010E 2011E 

负债合计  6675 6856 8829  净利润  1629 2208 2495 

少数股东权益  113 129 147  资产减值准备  (83) 8 3 

股东权益  7631 9177 10924  折旧摊销  438 272 349 

负债和股东权益总计  14419 16162 19900  公允价值变动损失  14 0 0 

      财务费用  (26) (67) (72) 

关键财务与估值指标  2009 2010E 2011E  营运资本变动  43 (1420) (548) 

每股收益  1.00 1.36 1.53  其它  93 8 15 

每股红利  0.37 0.41 0.46  经营活动现金流  2134 1076 2313 

每股净资产  4.69 5.64 6.71  资本开支  (731) (900) (900) 

ROIC  25% 28% 27%  其它投资现金流  0 0 0 

ROE  21% 24% 23%  投资活动现金流  (718) (900) (900) 

毛利率  22% 23% 22%  权益性融资  49 0 0 

EBIT Margin  7% 7% 6%  负债净变化  0 (230) 0 

EBITDA  Margin  8% 8% 7%  支付股利、利息  (595) (662) (749) 

收入增长  37% 25% 27%  其它融资现金流  593 0 0 

净利润增长率  50% 36% 13%  融资活动现金流  (548) (892) (749) 

资产负债率  47% 43% 45%  现金净变动  868 (717) 665 

息率  2.3% 2.5% 2.8%  货币资金的期初余额  1926 2794 2077 

P/E  16.2 11.9 10.6  货币资金的期末余额  2794 2077 2742 

P/B  3.5 2.9 2.4  企业自由现金流  1322 43 1266 

EV/EBITDA  14.7 12.3 11.2  权益自由现金流  1915 (129) 1328 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数〒10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数〒5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 
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或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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