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投资评级 

买入（维持） 

当前价：30.27 元 

目标价：40.00 元 

 

事项：

一汽富维发布 2014 年业绩快报：公司 2014 年实现营业收入 112.7 亿元（同比+19%），

归属上市公司股东的净利润 5.5 亿元（同比+51%），对应每股收益 2.61 元。对此，我们点

评如下： 

评论：

 一汽富维 2014 年实现净利润 5.5 亿元（同比+51%），EPS 2.61 元，符合市场预期。

公司 2014 实现营业收入 112.7 亿元（同比+19%），净利润 5.5 亿元（同比+51%）；其

中四季度净利润 1.5 亿元（同比+88%，环比-1.1%），增速明显回升。主要受益于：1）

公司成都和佛山基地开始进入盈利收获期；2）公司内部加强成本费用控制，盈利能力
提升。 

 公司受益于一汽大众等下游核心客户市场份额提升。公司主要产品包括汽车内饰、外

饰、车轮和车身电子，主要客户为一汽集团的一汽大众、一汽丰田、一汽轿车等。受益

于下游核心客户的市场份额提升，公司收入实现快速增长。2014 年一汽大众销售 159

万辆，同比增长 16%；一汽轿车销售 29 万辆，同比增长 18%；均显著好于行业平均

水平。2015 年一汽大众新一代迈腾、两厢捷达、一汽轿车新一代奔腾 B50 等新车上市，
预计下游客户销量仍将保持快速增长，将驱动公司收入持续高增长。 

 公司成都、佛山基地逐渐进入收获期，盈利增速有望持续提升。配套一汽大众成都基

地、佛山基地的建设，公司旗下各合资公司前几年在成都、佛山均进行了大规模投资，

导致公司过去 3 年盈利有所下滑。一汽大众成都基地主要生产新捷达、新速腾两个车型，

设计产能 54 万辆，预计今年产量超过 60 万辆，处于满产状态。佛山基地于 2013 年下

半年开始投产，一期设计产能 36 万辆，随着高尔夫 A7、奥迪 A3、奥迪 Q3 等车型陆

续上市，佛山基地产能利用率持续提升。随着成都基地满产、佛山基地投产，预计公司

相关的配套企业也将逐渐进入收获期，盈利增速有望提升。 

 富维海拉车灯有望成为新的业绩增长点。富维海拉车灯成立于 2012 年 3 月，公司持有

51%股权，主要为一汽大众成都及佛山工厂配套车灯产品。富维海拉车灯的成都工厂去

年三季度末投产，主要配套成都工厂的新捷达、新速腾。富维海拉成都工厂预计全部达

产后，收入将超过 10 亿元，净利润有望接近 1 亿元，成为公司新的业绩增长点。此外，

根据合资公告，富维海拉车灯前期以一汽集团市场为主，未来还将逐步拓展国内及国际
市场，力争 2018 年实现 30 亿元的收入规模，未来成长可期。 

 风险因素：一汽丰田等日系配套客户复苏进程低于预期；本部车轮业务亏损扩大；新投
资项目盈利不达预期；原材料价格大幅上涨侵蚀公司盈利等。 

 盈利预测、估值及投资评级：我们小幅上调公司 2015/16 年 EPS 预测至 3.20 /3.90 元

（原 2015/16 年 EPS 为 3.15 /3.86 元）。当前价 30.27 元，分别对应 2015/16 年 9/8

倍 PE。公司下游客户一汽大众、一汽轿车销量高速增长，成都工厂和佛山工厂产能利

用率提升，公司进入新一轮业绩增长期。结合行业平均估值水平，我们认为公司合理估

值为 2015 年 12-13 倍 PE，维持公司“买入”评级，上调目标价至 40 元。 
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表 1：一汽富维（600742.SH）盈利预测 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 7,676 9,472 11,273 13,800 15,700 

 增长率 YoY% 9.95  23.40  19.01  22.42  13.77  

净利润(百万元) 391  369  553  676  825  

 增长率 YoY% -8.63  -5.78  50.08  22.28  21.98  

毛利率% 5.59  5.35  5.52 5.65 5.75 

每股收益(元) 1.85  1.74  2.61 3.20 3.90 

每股净资产（元） 13.72  14.91  16.74  18.98  21.71  

市盈率 PE 16  17  12  9  8  

市净率 PB 2.2  2.0  1.8  1.6  1.4  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 1 月 27 日收盘价 
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