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产能释放，中高端轿车稳定增长 

——一汽轿车(000800)调研简报 

核心观点 股价走势图 

公司生产的轿车定位于中高端市场，轿车品牌为红旗、奔腾、马自达，

是一汽集团自主品牌乘用车平台。 

2011 年中高端轿车仍能保持高速增长。中高端轿车市场销售未受政策

推动，今年将不受汽车下乡、购置税减征、汽车以旧换新政策退出的影

响。一线城市换车潮及消费升级仍是中高端轿车增长的动力。 

2011 年公司将超越行业增长。2010 年公司汽车总销量 27 万辆，预计

2011 年 34 万辆，增长 26%，远高于行业增速 15%的预计值。其中，

新车型马自达 8 市场定位和奥德赛、GL8 相同，去年 12 月上市以来，

市场反应极好，2011 年目标销量 2 万辆。奔腾 B50、特别是马自达 6

睿翼市场认可度较高，马自达 6、奔腾 B70 有很高的性价比，2011 年

销量增长主要来自于现有车型的放量。 

2011 年二工厂产能开始释放。公司投入 23.6 亿元扩建自主品牌轿车产

能，去年开始投产，目前主要生产奔腾 B50。预计 2012 年达产，满产

产能 20 万辆，预计二工厂 2011 年贡献产能 10 万辆，加上一厂 24 万

产能，2011、2012 年总产能为 34 万辆、44 万辆。产能不再是阻碍销

量提升的因素。 

多项投资助力自主品牌发展。公司下半年公告拟投资共约 47 亿元建设

4 个项目。1）投资 H 平台 C131 项目，即红旗最新高档豪华车型，使

2013 年达到年产该类车型 3 万辆，项目完成后有助于延伸公司的产品

线,完善产品谱系,有助于增强红旗品牌轿车的市场影响力,对增强公司

盈利能力具有重要作用；2）投资自主发动机 4GC，为公司自主品牌的

中高级轿车系列车型配套，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，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。以上项目的

投建完成后，公司将转变为产业链相对完整的乘用车企业。 

盈利预测与评级。预计 10-12 年公司 EPS 分别为 1.45 元、1.86 元、

2.39 元，对应 10-12 年的动态市盈率为 10.41、8.14、6.32 倍。公司估

值偏低，考虑到公司业绩稳定，一汽集团整体上市已经进入程序。给予

公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。公司风险在于乘用车市场风

险；投资规模较大，短期对业绩可能造成影响；集团上市时间不确定性。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 162750 

流通A股(万股) 141175 

52周内股价区间(元) 14.16-24.6 

总市值(亿元) 260 

总资产(亿元) 144 

每股净资产(元) 4.69 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 27744.50 41616.75 52853.27 68709.26 

同比增速(%) 37.04% 50.00% 27.00% 30.00% 

净利润(百万) 1629.03 2456.49 3144.54 4050.46 

同比增速(%) 49.80% 50.79% 28.01% 28.81% 

EPS(元) 1.00 1.45 1.86 2.39 

P/E 17.48 10.41 8.14 6.32 
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图 1：一汽轿车月度销量  图 2：马自达 6 月度销量 
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资料来源：CAAM，国都证券  资料来源：CAAM，国都证券 

图 3：马自达 6 睿翼月度销量  图 4：奔腾 B70 月度销量 
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资料来源：CAAM，国都证券  资料来源：CAAM，国都证券 

图 5：奔腾 B50 月度销量  图 6：红旗月度销量 
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资料来源：CAAM，国都证券  资料来源：CAAM，国都证券 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 10227.30 14215.27 17448.35 23593.75 营业收入 27744.50 41616.75 52853.27 68709.26 

现金 2794.08 4113.79 5257.24 6820.23 营业成本 21612.68 32252.98 40961.29 53249.67 

应收账款 73.65 373.66 176.84 546.28 营业税金及附加 1374.57 2050.38 2608.84 3389.38 

其它应收款 86.44 147.38 150.13 236.40 营业费用 2024.62 3159.13 3960.37 5170.89 

预付账款 225.87 271.22 338.94 463.22 管理费用 920.82 1360.81 1736.87 2254.19 

存货 1499.61 3229.08 2519.55 5061.73 财务费用 -26.23 -77.31 -82.11 -113.71 

其他 5547.65 6080.14 9005.65 10465.90 资产减值损失 13.65 79.72 76.16 109.88 

非流动资产 4191.82 5370.67 5982.42 6911.31 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 698.93 786.08 871.29 957.14 投资净收益 81.30 87.15 85.20 85.85 

固定资产 2090.49 2825.99 3159.59 3630.87 营业利润 1905.70 2878.19 3677.06 4734.79 

无形资产 411.96 611.54 750.36 953.77 营业外收入 7.04 7.56 7.38 7.44 

其他 990.43 1147.05 1201.19 1369.53 营业外支出 17.25 19.39 18.67 18.91 

资产总计 14419.12 19585.94 23430.77 30505.06 利润总额 1895.49 2866.36 3665.77 4723.32 

流动负债 6624.86 9032.45 10828.70 15220.60 所得税 250.10 384.79 489.30 631.66 

短期借款 0.00 278.89 693.80 1029.52 净利润 1645.39 2481.57 3176.47 4091.66 

应付账款 4664.14 6181.53 7622.22 10309.75 少数股东损益 16.35 25.08 31.93 41.20 

其他 1960.73 2572.02 2512.68 3881.33 归属母公司净利润 1629.03 2456.49 3144.54 4050.46 

非流动负债 49.88 50.98 50.61 50.74 EBITDA 2394.50 3577.68 4565.79 5909.29 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 1.00 1.45 1.86 2.39 

  其他 49.88 50.98 50.61 50.74      

负债合计 6674.74 9083.44 10879.32 15271.33 主要财务比率     

少数股东权益 113.43 138.51 170.44 211.64  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 7630.95 10363.99 12381.01 15022.09 成长能力     

资本公积金 14419.12 19585.94 23430.77 30505.06 营业收入 37.04% 50.00% 27.00% 30.00% 

留存收益     营业利润 47.59% 51.03% 27.76% 28.77% 

归属母公司股东权益   单位:百万

元 
 归属母公司净利润 49.80% 50.79% 28.01% 28.81% 

负债和股东权益 2009 2010E 2011E 2012E 获利能力     

     毛利率 22.10% 22.50% 22.50% 22.50% 

现金流量表     净利率 5.93% 5.96% 6.01% 5.96% 

单位：百万元 499.01 711.32 900.02 1185.97 ROE 21.25% 23.63% 25.31% 26.86% 

经营活动现金流 -26.23 -77.31 -82.11 -113.71 ROIC 21.46% 23.24% 24.23% 25.44% 

净利润 -81.30 -87.15 -85.20 -85.85 偿债能力     

折旧摊销 99.34 -539.57 -708.28 -526.24 资产负债率 46.29% 46.38% 46.43% 50.06% 

财务费用 -7.85 2.62 -0.87 0.29 净负债比率 0.00% 3.07% 6.38% 6.74% 

投资损失 -767.24 -1804.53 -1426.07 -2029.17 流动比率 1.54 1.57 1.61 1.55 

营运资金变动 372.06 1090.04 527.10 842.85 速动比率 1.32 1.22 1.38 1.22 

其它 13.02 -87.15 -85.20 -85.85 营运能力     

投资活动现金流 -382.15 -801.65 -984.17 -1272.18 总资产周转率 2.26 2.45 2.46 2.55 

资本支出 -538.77 353.86 -1045.41 -1295.67 应收帐款周转率 203.90 186.07 192.02 190.04 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 5.91 5.95 5.93 5.94 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -538.77 353.86 -1045.41 -1295.67 每股收益 1.00 1.45 1.86 2.39 

短期借款 822.34 1040.82 728.55 1227.27 每股经营现金 0.29  0.26  0.23  0.21  

长期借款     每股净资产 4.76 6.20 7.41 8.99 

普通股增加     估值比率     

资本公积增加   单位:百万

元 
 P/E 17.48 10.41 8.14 6.32 

其他 2009 2010E 2011E 2012E P/B 3.73 2.47 2.07 1.70 

现金净增加额 27744.50 41616.75 52853.27 68709.26 EV/EBITDA 10.79 6.42 4.88 3.57 

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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