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前 2 个月微客、微卡是增长最快的细分市场。前 2 月我国汽车共销售 156.4 万辆，同比增长 2.7%，其中乘用车销售 121.8
万辆，同比增长 5.81%，商用车销售 34.6 万辆，同比减少 6.94%。从前 2 个月销量看，我们发现微客、微卡是增长最快

的细分行业。 

表 1 汽车业细分行业销量增速 
 2006 2007 2008 2009(1-2) 

汽车 13.54% 21.83% 6.70% 2.70% 

轻卡 11.40% 16.19% 6.39% 5.66% 

微卡 24.72% 8.36% 14.21% 27.50% 

微客 10.40% 7.62% 7.67% 30.83% 
资料来源：中汽协、海通证券研究所 

使用成本和购置成本的大幅降低是前 2 个月微客、微卡出现增长的重要原因。国家近期出台的一系列政策大大降低了车

主的使用成本和购置成本，对微卡和微客的销售增长起到决定性作用。从使用成本上来看，每升油价下调 1 元及养路费

的取消，将每年节约用户 3900-4200 元；从购置成本上看，国家对 1.6L 及以下排量的乘用车购置税从 10%降到 5%将节

约微客车主购置成本约 1800 元。总的来看各项节约费用之和约占到微客、微卡售价的 15%。另外我们认为微客和微卡的

使用地区主要集中在我国中西部及广大的农村地区，在这些地方微卡和微客不仅仅是交通工具也是重要的生产资料，当

微卡和微客的使用及购置成本大幅降低后，会使消费者的热情得到激发，这也是前 2 个月微卡和微客销售增速在 30%左

右的重要原因。 

表 2 国家政策对微客、微卡使用成本和购置成本的影响分析 
 售价 排量 年行使里程 年油耗 油费节约 养路费节约 购置税节约 合计节约

普通微客 4.2 万 1.2L 3 万公里 1800L 1800 元 2400 元 1800 元 6000 元

普通微卡 2.5 万 1.0L 3 万公里 1500L 1500 元 2400 元 无 3900 元

资料来源：海通证券研究所 

虽不如微客、微卡，但轻卡行业也是政策的重要受益者。国家一系列政策的推出对轻卡销售同样起到促进作用，我们发

现在由于油价的下调和养路费的取消，节约了车主 9800 元的使用费用，这比费用约占到高端轻卡售价的 10%。由于高端

轻卡的使用地区集中在城乡结合部，目标客户主要是作小生意的小业主居多，而这些小业主从事的业务又主要与日用品

零售品相关，因此这个细分市场受经济危机的影响相对较小，在汽车行业中是仅次于微客和微卡的细分行业。 

表 3 国家政策对高端轻卡使用成本和购置成本的影响分析 
 售价 排量 年行使里程 年油耗 油费节约 养路费节约 购置税节约 合计节约 

高端轻卡 9 万元 2.8L 5 万公里 5000L 5000 元 4800 元 无 9800 元 
资料来源：海通证券研究所 
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汽车下乡政策的出台会进一步刺激轻卡销量的增长，高端轻卡也不会例外。根据 3 月 13 日国家最新出台的《汽车摩托车

下乡实施方案》，在 2009 年 3 月 1 日至 12 月 31 日期间，农民将三轮汽车或低速货车报废并换购轻型载货车将享受到国

家的财政补贴，对将三轮汽车或低速货车报废并换购轻型载货车的，按换购轻型载货车销售价格 10%给予补贴，换购轻

型载货车单价 5 万元以上的，实行定额补贴，每辆补贴 5000 元。同时，对报废三轮汽车或低速货车实行定额补贴，报废

三轮汽车每辆给予补贴 2000 元，报废低速货车每辆给予补贴 3000 元。补贴标准的出台无疑会对轻卡销售起到积极的促

进作用，我们预计 3、4 月份将迎来国内轻卡销售的高峰。 

江铃汽车是重要的高端轻卡生产商，也将从国家政策中受益。江铃汽车是我们国家最重要的高端轻卡生产商，其所产轻

卡和皮卡在国内全部属于高端产品，产品平均售价在 8 万元左右。受国家各种利好政策的刺激，我们预计 2009 年我国轻

卡销量将出现 15%以上的增长，其中高端轻卡销量增长也会超过 10%，江铃汽车无疑也将从中获益。 

新全顺得到市场认可，江铃汽车在轻客领域的竞争力也得到加强。2008 年 1 月江铃推出的新一代商务车全顺新世代，该

新车具有更大的车身，更强劲的发动机，目的就是与南汽所产依维柯争夺轻客的高端市场。 

表 4 新全顺与依维柯性能比较 

车型 排量（L） 售价(万元) 大小(mm) 轴距(mm) 功率 

全顺新世代长轴中顶加长型 2.4 22.38 6503/2000/2615 3750 103/3500kw/rpm;375/2200nm/rpm 

全顺新世代长轴中顶标准型 2.4 19.88 5780/2000/2615 3750 103/3500kw/rpm;375/2200nm/rpm 

依维柯都灵(17 座)  2.8 20.99 5990/2000/2490 3310 87/3600 kw/rpm;269/1900 nm/rpm 

依维柯都灵(9-13 座) 2.8 15.58 4845/2000/2500 2800 76/3600 kw/rpm;245/1800 nm/rpm 
资料来源：海通证券研究所 

由于南汽集团在 2008 年并没有新车型上市，因此在 2009 年的市场竞争中江铃汽车将处于相对强势。从前 2 个月的销售

统计看，江铃汽车所产轻客的销量下滑速度也要小于南汽。 

表 5 江铃汽车与南汽集团在轻客市场上的销量增速比较 
 2006 2007 2008 2009(1-2) 

江铃汽车 20.39% 13.55% 2.13% -9.68% 

南汽集团 10.49% 21.19% 18.72% -11.12% 
资料来源：中汽协、海通证券研究所 

我们预计 2009 年新、老全顺的销量之比为 1：3，由于新全顺平均售价在 20 万元左右，而老全顺的平均售价为 15 万元

左右，因此新全顺销量占比的提升将使得全顺单车的盈利得到提升。 

盈利预测和投资建议。我们预计 2008 年公司 EPS 为 0.83 元，其中经常性损益为 0.67 元，非经常性损益 0.16 元（小蓝

经济开发区扶持资金）。展望 2009 年，我们预计全顺商务车的平均售价将从 15 万元提升至 16 万元，但销量受金融危机

的影响会出现接近 4%的下滑；公司所售轻卡和皮卡受政策刺激的影响，我们预计 2009 年的销量同比分别增长 10.49%
和 9.38%。在这种假设前提下，我们预计 2009 年、2010 年公司 EPS 为 0.75 元和 0.82 元，给予公司“买入”的投资评级。 

表 6 主要产品销量假设 

销量假设 2006 2007 2008 2009 2010 

轻卡 32936  38752  38290  42306 43575 

皮卡 24917  23982  26073  28518 29374 

全顺 22937  26585  27472  26393 29033  

同比增长（%）      

轻卡  17.66 -1.19 10.49 3.00 

皮卡  -3.75 8.72 9.38 3.00 

全顺  15.90 3.34 -3.93 10.00 
资料来源：海通证券研究所 
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