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2020年10月31日 Q3盈利同比大增+72%，双升周期持续验证 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3225 

总股本（万股） 66912 

已上市流通股（万股） 66912 

总市值（亿元） 79 

流通市值（亿元） 79 

每股净资产（MRQ） 9.1 

ROE（TTM） 9.6 

资产负债率 56.9% 

主要股东 吉林省亚东国有资本

投资有限公司 主要股东持股比例 16.32% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 14 69 34 

相对表现 11 49 13  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《一汽富维（600742）—Q2 单
季同比大增+92%，进入双升周期》
2020-08-02 

2、《一汽富维（600742）—MEB

核心龙头，智能化迎来估值提升》
2020-03-04 

3、《一汽富维（600742）— 混
改更进一步，期待效率提升》
2019-12-02 
 
 

事件：公司晚间发布 2020 年三季报，其中前三季度实现营收 135.8 亿（+41.1%）、

净利润 4.1 亿（14.4%）；其中 2020Q3 单季实现营收 55.2 亿（+72.2%）、净

利润 1.9 亿（+71.6%）、扣非净利润 1.8 亿（+66.1%），单季盈利继 Q2 之后

再次超预期，双升周期持续验证。预计公司 20-22 年 eps 分别为 0.94/1.16/1.37，

对应 21 年 10.1XPE，当前估值在零部件中处于较低水平，业绩、业务确定性强，

维持 “强烈推荐-A”投资评级。 

评论： 

1、 受益行业景气度回升、公司座椅业务并表后效率提升、车灯业务高增长、财务

公司会计政策变更四因素，Q3 业绩超预期 

我们认为，2020Q2 开始，公司度过疫情冲击期、资本开支投入期，进入产出

周期，受益行业景气度回升和公司自身成长逻辑，进入业绩、估值双升周期。

这一判断在 2020Q3 得到持续验证。行业景气度回升、公司座椅业务并表后效

率提升、车灯业务高增长、财务公司会计政策变更四因素，是公司 Q3 业绩超

预期的主因。 

因素 1：下游客户一汽大众、红旗维持高景气度，20Q4MEB 投产、2021 年进

入丰田体系值得期待。 

公司目前盈利 70%以上来自一汽大众，但非大众客户（红旗、21 年后的丰田及

体系外客户小鹏、威马等新势力）亦快速上量。2020Q3，一汽大众生产端实现

产量 56.4 万辆（+12.5%），打造景气基本盘，公司核心配套的大众系新车型取

得超越整体的产量增速；全系配套的红旗自主月销连续破万，亦贡献较多增量。

展望后续，20Q4 一汽大众 MEB 在佛山工厂投产，公司权限配套全部内外饰，

单车价值 1.5w+；2021 全面进入丰田配套体系（多款走量核心车型）；同时，

积极把握新势力机会，小鹏、威马等第三方新能源，宝马沃尔沃等客户亦持续

上量，创造客户端高景气度。 

因素 2：业务结构：座椅业务、车灯业务持续高增长。 

座椅业务：一汽富维安道拓是公司座舱业务核心主体，2019 年并表后效率不断

提升，2020H1 实现盈利 1.62 亿，单季度贡献较大增量，整体上半年在大众产

量下滑、行业承压情况下实现双位数正增长+15%。三季度座椅业务持续高景气

度。车灯业务：公司车灯产品在 20Q2 完成新老车型更换之后，三季度重回高增

长，预计后续在一汽大众份额持续提升，2021 年后进入丰田体系，同时，配套

下游客户的 ADB 量产在即，毛利率提升空间加大。 
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因素 3：财务公司会计政策调整，利润波动减少，费用控制加强 

一汽财务主营一汽集团旗下品牌汽车金融业务，主机厂汽车金融伴随贷款购车消费理念提升渗透率快速提升。

公司持股 6.43%，此前公司将财务公司作为以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产进行核算，

通过分红实现投资收益。但由于年度分红差异，对公司的盈利造成大幅波动。为了避免此情况，2020Q2 开始，

公司将核算方法变更为权益法，此后由于财务公司对季度盈利带来的波动性大大减弱，在季度间更为平滑。扣

除会计政策变更影响，预计二季度盈利同比增长约 35-40%。 

2. 公司是大众 MEB 投产周期、MQB 上量周期核心受益标的，预计 MEB 单车配套 14000-15000 元。 

大众 MEB 于 20Q4 投产，于年底上市，基于公司配套产品，预计单车价值 14000-16000 元，显著受益未来

MEB 平台在中国市场的放量。MQB 部分，一汽大众为补足 SUV 产品线，2018 年 10 月至 2020 年累计投放 8

款 MQBSUV 车型，造就整车最强周期。2019 全年一汽大众受益新车上量跑赢乘用车行业 13.3%，预计未来

继续领跑行业+10-15%以上。2021 全面进入丰田配套体系（多款走量核心车型）；同时，积极把握新势力机

会，小鹏、威马等第三方新能源，宝马沃尔沃等客户亦持续上量，创造客户端高景气度。 

3. 座舱域+车灯+轻量化构建三大增量主业。 

座舱业务剥离亏损资产，打造座舱域控制平台，19Q4，富维安道拓实现并表。同时，公司同腾讯联合开发座

舱域控制平台、独立开发全数字组合仪表，结合原有优势产品座椅、仪表、扶手、内护板，打造座舱总成。

车灯业务维持 40%以上复合增速。公司 15 年投建 80 万套前大灯成都工厂目前仍处于爬坡期，预计 19 年 70%

产能利用率、20 年满产；新投产 70 万套大灯的长春工厂于 2020Q1 投入使用，带来未来三年的高速成长。

轻量化部分，热成型钢是当下性价比最突出的轻量化车身结构件材料，公司 18 年成立热成型钢公司，一期投

产两条产线，预计 2021 年满产，未来视下游客户情况继续投资。 

4. 股权激励设立 10%复合增速业绩底，配置价值凸显。 

公司 19 年实施股权激励，设定 19-21 年 5.3 亿/5.9 亿/6.5 亿业绩考核基准。同时，实施股权变革，力促公司

中性化平台战略转型，除一汽系客户外，进入奔驰、宝马、沃尔沃、长城、蔚来等客户，治理层面实现较大

优化。 

表 1： 股权激励具体方案 

行权期 

非新能源车销

量（万辆） 

业绩考核目标 

金额 

同比增速 

量化指标 

首次授予的股

票期权 

第一个行权期 

2019 年营业收入不低于 145.15 亿元；2019 年基本每股收益不

低于 1.05 元<按照 50765.616 万股计算>，2019 年存货周转率

不低于 13。 

19 年营收+6.7%，净利润+7.8%，

对应 5.3 亿净利润 

首次授予的股

票期权 

第二个行权期 

2020 年营业收入不低于 159.15 亿元；2020 年基本每股收益不

低于 1.15 元<按照 50765.616 万股计算>，2020 年存货周转率

不低于 13。 

20 年营收/净利润+9.5%，对应 5.9

亿净利润 

首次授予的股

票期权 

第三个行权期 

2021 年营业收入不低于 175.71 亿元；2021 年基本每股收益不

低于 1.27 元<按照 50765.616 万股计算>，2021 年存货周转率

不低于 13。 

21 年营收/净利+10.5%，对应 6.5

亿净利润 

资料来源：招商证券 

风险提示： 

1. 公司下游客户销量不及预期。2. 传统车行业加速下滑的风险。3. 车灯业务不及预期。

4. 新业务开拓力度不及预期。伟世通相关产品座舱域、虚拟仪表在国内相对较前瞻，

产业化大规模应用的进度有可能不及预期。 
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图 2：一汽富维历史 PE Band  图 3：一汽富维历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4783  9343  12334  14328  16525  

现金 1164  1727  1727  2140  2884  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 592  1509  2112  2429  2721  

应收款项 1477  3962  5519  6347  7109  

其它应收款 336  33  46  53  59  

存货 754  970  1337  1530  1708  

其他 461  1142  1593  1828  2044  

非流动资产 4573  6782  7112  7354  7419  

长期股权投资 1561  1264  1264  1264  1264  

固定资产 1998  3285  3686  3990  4107  

无形资产 200  436  392  353  318  

其他 814  1797  1769  1747  1730  

资产总计 9356  16125  19446  21682  23944  

流动负债 3619  8794  11444  12840  14121  

短期借款 0  0  2  2  0  

应付账款 2645  7130  9909  11346  12665  

预收账款 19  32  44  50  56  

其他 955  1631  1488  1442  1400  

长期负债 215  500  500  500  500  

长期借款 53  120  120  120  120  

其他 162  380  380  380  380  

负债合计 3835  9294  11944  13340  14621  

股本 508  508  669  669  669  

资本公积金 446  467  467  467  467  

留存收益 3896  4526  4832  5419  6103  

少数股东权益 672  1331  1534  1786  2084  

归属于母公司所有者权益 4849  5501  5968  6555  7238  

负债及权益合计 9356  16125  19446  21682  23944   

现金流量表  
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 298  1274  688  1009  1216  

净利润 502  536  627  775  916  

折旧摊销 264  360  468  506  535  

财务费用 (5) (7) (3) (3) (3) 

投资收益 (433) (389) (320) (340) (360) 

营运资金变动 (139) 606  (300) (189) (176) 

其它 109  168  217  259  304  

投资活动现金流 (153) (399) (480) (410) (240) 

资本支出 (464) (728) (800) (750) (600) 

其他投资 311  328  320  340  360  

筹资活动现金流 (488) (329) (209) (185) (232) 

借款变动 (395) (103) (52) 0  (2) 

普通股增加 85  0  161  0  0  

资本公积增加 0  21  0  0  0  

股利分配 (212) (305) (322) (188) (233) 

其他 33  57  3  3  3  

现金净增加额 (343) 546  (1) 413  744    

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 13608  17771  24879  28611  32044  

营业成本 12616  16291  22640  25921  28936  

营业税金及附加 65  68  96  110  123  

营业费用 82  215  301  346  388  

管理费用 498  552  773  889  996  

研发费用 112  180  498  572  641  

财务费用 (4) (3) (3) (3) (3) 

资产减值损失 4  (121) 0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他收益 0  0  0  0  0  

投资收益 453  400  320  340  360  

营业利润 697  746  895  1115  1324  

营业外收入 1  8  8  8  8  

营业外支出 5  3  3  3  3  

利润总额 693  752  900  1120  1329  

所得税 77  42  69  93  115  

少数股东损益 114  174  204  252  298  

归属于母公司净利润 502  536  627  775  916   

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 7% 31% 40% 15% 12% 

营业利润 3% 7% 20% 25% 19% 

净利润 -6% 7% 17% 24% 18% 

获利能力      

毛利率 7.3% 8.3% 9.0% 9.4% 9.7% 

净利率 3.7% 3.0% 2.5% 2.7% 2.9% 

ROE 10.4% 9.7% 10.5% 11.8% 12.7% 

ROIC 8.4% 9.4% 10.3% 11.6% 12.3% 

偿债能力      

资产负债率 41.0% 57.6% 61.4% 61.5% 61.1% 

净负债比率 1.1% 1.1% 0.6% 0.6% 0.5% 

流动比率 1.3  1.1  1.1  1.1  1.2  

速动比率 1.1  1.0  1.0  1.0  1.0  

营运能力      

资产周转率 1.5  1.1  1.3  1.3  1.3  

存货周转率 14.4  18.9  19.6  18.1  17.9  

应收帐款周转率 7.4  4.7  3.8  3.5  3.4  

应付帐款周转率 4.9  3.3  2.7  2.4  2.4  

每股资料（元）      

EPS 0.99  1.06  0.94  1.16  1.37  

每股经营现金 0.59  2.51  1.03  1.51  1.82  

每股净资产 9.55  10.84  8.92  9.80  10.82  

每股股利 0.60  0.63  0.28  0.35  0.41  

估值比率      

PE 11.9  11.1  12.5  10.1  8.6  

PB 1.2  1.1  1.3  1.2  1.1  

EV/EBITDA 19.2  17.0  13.3  11.2  9.7   
资料来源：公司数据、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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