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一汽轿车 (000800)  

多项投资助力自主品牌发展，但或影响短期业绩 
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投资要点 

事项： 

前三季度实现收入 268.3 亿，同比增长 40%，净利润 16.4 亿元，同比增长 83%。

EPS1.01 元，每股净资产 5.27 元。 

第三季度实现收入 89.2 亿，环比-6%，同比 19%，净利润 3.05 亿，环比-52%，

同比-16%；EPS0.19 元。 

平安观点： 

 前三季度销量 19.26 万辆，同比增长 51.2%，均价降低 1.1 万元为 13.93

万。毛利率提高 0.94 个百分点为 22.47%，三项费用率降低 0.83 个百分点。

净利率同比大幅提高为 6.12%。 

 公司季度收入与销量基本吻合，但毛利率季度变化大，3Q10 毛利率环比

同比均下降 4 个百分点为 19.2%，加上第三季度实际所得税率较高，导致

3Q10 净利润环比下降 52%，同比下降 16%。 

 拟实施多项重大投资、逐步改变原有“组装”形象。公司下半年公告拟投

资 4 个项目，分别是 1）投资 H 平台 C131 项目，使 2013 年达到年产该

类车型 3 万辆；2）投资自主发动机 4GC，涉及机加工及装配线，使得具

备年产 4GC7 万台；3）投资冲压产能提升，主要是对现有冲压车间改造

使其达到 2014 年年产 56 万分轿车大中型冲压件；4）投资自主发动机 4GB

项目，包括新建厂房及机加工、装配线，使得公司具备年产 4GB 发动机

20 万台产能，主配普及型和中级轿车系列。这四项投资涉及总金额依次为

17.9 亿、7 亿、6.5 亿、16 亿，共计 47.34 亿，约相当于公司目前年净利

润的 2 倍。 

 盈利预测与投资评级。预计 2010 全年销售 25.86 万辆，预计 2010 年、2011

年、2012 年每股收益为 1.29 元、1.54 元、1.72 元。公司今后几年投资项

目较多，二工厂也投产不久，长远看公司将从一个偏组装的轿车企业转变

为产业链相对完整的乘用车企业，承担着一汽集团发展自主品牌乘用车的

责任。维持“推荐”评级。 

 提示风险。投资规模较大，对业绩可能造成中短期影响。 

推荐 (维持) 

现价：20.53 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/53.03% 
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) 334.13 
流通 A 股市值(亿元) 289.83 
每股净资产(元) 5.08 
资产负债率(%) 48.9 
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图表 1  一汽轿车季度品牌销量          单位：辆 
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资料来源：中汽协 

 

图表 2  一汽轿车季度经营业绩          单位：万元 
 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 环比 同比

销量（辆） 31490  43825  51971 60855 60693 68968 62903  -8.8% 21.0%

均价（元） 16.09  14.98  14.41 14.17 13.89 13.75 14.17  3.1% -1.6%

营业总收入 506618  656701  748661 862470 842872 948273 891541  -6.0% 19.1%

资产减值损失 -81  0 1446 -582 -5  

投资净收益 1649  1450  2288 2744 2752 2498 3040  21.7% 32.8%

净利润 24866  28661  36409 72966 70108 63547 30542  -51.9% -16.1%

EPS(元) 0.153  0.176  0.224 0.448 0.431 0.390 0.188  -51.9% -16.1%

毛利率 19.0% 23.0% 21.9% 23.4% 25.1% 23.2% 19.2% -4.0 -4.2 

销售费用率 6.6% 9.0% 8.4% 5.5% 7.8% 7.2% 6.5% -0.6 1.1 

管理费用率 2.5% 3.9% 3.1% 3.5% 2.9% 3.4% 3.9% 0.5 0.3 

三项费率 8.9% 13.1% 11.3% 8.8% 10.6% 10.4% 10.4% 0.0 1.6 

所得税率 14.9% 16.2% 13.5% 11.3% 14.6% 14.8% 18.4% 3.6 7.0 

净利率 4.9% 4.4% 4.9% 8.5% 8.3% 6.7% 3.4% -3.3 -5.0  
资料来源：平安证券研究所 
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图表 3  一汽轿车盈利预测          单位：万元 
 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业总收入 1361751 2024546 2774450 3658681  4222350  4897926 

二、营业总成本 1297391 1905312 2592010 3414047  3931852  4565112 

    营业成本 1043394 1574707 2161268 2853771  3287100  3812546 

    营业税金及附加 80512 98629 137457 177446  204784  237549 

    销售费用 93413 165574 202462 256108  295565  342855 

    管理费用 47238 64213 92082 128054  143560  171427 

    财务费用 -2649 -7453 -2623 -732  844  735 

    资产减值损失 35483 9642 1365 -600  0  0 

三、其他经营收益   

    投资净收益 9312 9885 8130 10290  11524  12677 

四、营业利润 73672 129120 190570 254924  302022  345491 

    加：营业外收入 373 860 704 580  600  650 

    减：营业外支出 1772 2365 1725 1400  1450  1500 

五、利润总额 72272 127614 189549 254104  301172  344641 

    减：所得税 12994 17717 25010 40657  48188  62035 

六、净利润 59278 109896 164539 213447  252985  282606 

    减：少数股东损益 1935 1147 1635 2775  3036  3109 

   母公司所有者的净利润 57344 108749 162903 210672  249949  279497 

七、每股收益(元) 0.352 0.668 1.001 1.294  1.536  1.717  
资料来源：平安证券研究所 
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