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行业研究 跟踪报告 汽车行业  

 从外部因素看，2008年高油价、经济景气下行和成本因素将对汽车行业估
值形成压力，从行业自身运行规律看，我们认为始于 2005年的一轮景气周
期在 2007年已达至高峰，汽车行业的估值水平因此将回归合理，2008年
难有超越大势的表现。下调行业评级至“中性”。 

 钢材价格上涨是 2008年对汽车成本影响最大的因素，综合测算的成本上升
幅度约 1%，整车企业和零部件企业均将承受较大压力。初步测算的结果，
乘用车和小型商用车单台成本上涨 600~800元，大型商用车成本上涨幅度
估计在 1200元~1500元之间。 

 销售增速放缓而产能持续增长，供给过剩下的产能利用率很可能再度下降。
从投资结构的角度看，合资企业投资规模会有所下降，但自主品牌投入持

续增长，结构性的变化会降低整体行业的投资效率。我们预计 2008年汽车
行业的盈利增速将会有较大幅度下降，预计在 25%~30%左右，2009年增
速将进一步放缓。 

 汽车行业的景气波动主要体现为盈利而非销量波动，由于规模效应递减、
产能利用率可能再度下降以及自主品牌大规模投入，我们认为 2007年行业
景气已达致高峰。行业的估值变化与景气度保持一致，我们认为近期汽车

板块估值的回落反映了市场对行业景气前景的预期，这一预期有其内在合

理性。 

 但是，投资机会仍然丰富，这是因为行业整体依然出色的成长性、子行业
不同的成熟度、以及竞争环境下个体发展的差异性。在宏观背景、市场和

行业均面临诸多不确定因素背景下，我们坚持确定成长品种的选择思路，

我们认为，这是规避风险和分享成长的最佳途径。 
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本报告试图回答的四个问题 

1）市场的中长期需求前景 

2）通货膨胀背景下，行业的成本上升压力 

3）行业盈利增长前景 

4）影响行业估值变化的核心因素 

对上述问题作出再思考的背景是过去几个月里汽车股的持续下跌，虽然系统

性风险的释放可以给出大部分理由，但是我们注意到，汽车行业的估值水平重新

回落到了沪深 300估值水平之下（见图 6），这是过去 2年里的首次。由此，一个
迫切需要解决的问题是，汽车板块未来一段时期内还有获得超额利润的机会吗？ 

市场前景的再思考 

截止 2007年底，国内汽车保有总量为 5700万辆，其中商用车保有量约 3500
万辆，占比超过 60%，反映了过去几十年来以商用为主的产品需求结构。我们的
一个基本判断是，国内商用车市场的供需将接近平衡而逐渐进入低速增长阶段，

乘用车市场将主导中国汽车市场的未来（至少从规模上看是这样）。 

图 1  汽车国内销售部分 图 2  汽车海外出口部分 
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图 3  商用车增长率变化趋势（剔除出口部分） 图 4  乘用车销量占比变化趋势 
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2007 年狭义乘用车销量（不含微型客车）已达汽车年度总销量的 54%。最
新统计数据显示的国内城镇家庭总数约 3.5 亿户，随着汽车社会时代的来临，我
们预计至 2015 年将至少有 1/4 的城镇家庭将拥有一辆私人轿车（这一估计远远
低于发达国家同等发展时期的水平）。 

2007年国内私人轿车保有量约 1500万辆，依照这一目标，至 2015年中国
家庭轿车保有量将净增 5500万辆，考虑到期间近 1000万辆的更新需求，未来 8
年城镇居民家庭轿车的需求复合增长率将达到 12%。 

我们的结论是：1）处于初级普及阶段的中国汽车市场仍将保持长期较快增
长，高油价和宏观经济增长减速难以改变中国汽车市场的快速增长趋势；2）2007
年很可能是国内汽车市场的第二个增长高峰期，未来增速总体呈下降趋势；3）销
售增长对出口的依赖度将逐年增大。 

通胀背景下的成本压力 

通货膨胀背景下成本上涨压力困扰汽车产业，在 2008 年，由于成本上涨加
剧，汽车行业所受负面影响看起来要大得多，其中主要是来自钢材为主的材料成

本上涨。 

汽车钢材的消耗包括两部分，整车制造用钢材（主要是车架、车身用板材及

车桥等铸钢件）以及钢材质的外购零配件。2008年 1季度板材全国平均市场交易
价格同比上涨了近 20%，我们估计其他车用钢材的价格年内也将同步上涨。粗略
测算结果，如果维持目前价格不变，2008 年汽车行业的钢材采购成本将增加 90
亿元左右（包括零部件部分），成本上升幅度约 1%，约相当于 2007 年行业利润
总额的 7%。 

 

 

 

未来 8 年乘用车需求符
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表 1   汽车分类别钢材成本估计 
  2008年(涨价前估算) 2008年(涨价后估算) 

钢材耗量 板材耗量 钢材耗量 板材耗量 
产量 
数量 金额 数量 金额

产量
数量 金额 数量 金额汽车类别 

钢材单

耗（吨/
辆） 

其中板

材单耗

（吨/辆）  万辆 万吨 亿元 万吨 亿元 万辆 万吨 亿元 万吨 亿元
轿车 0.8415 0.58905 480 404 53 283 143 480 404 61  283 166 
重型货车 7.15 5.005 48.8 349 45 244 124 48.8 349 53  244 143 
中型货车 3.624 1.9685 23.5 85.2 17 46.3 23 23.5 85.2 20  46.3 27 
轻型货车 1.12 0.56 112 126 27 62.9 32 112 126 32  62.9 37 
微型货车 0.766 0.51 31 23.7 3 15.8 8 31 23.7 4  15.8 9 
大型客车 7.566 2.757 4.1 31 9 11.3 6 4.1 31 10  11.3 7 
中型客车 2.551 1.716 7.8 19.9 3 13.4 7 7.8 19.9 3  13.4 8 
轻型客车 1.033 0.921 22.4 23.1 1 20.6 10 22.4 23.1 1  20.6 12 
微型客车 0.7272 0.51 100 72.7 9 51 26 100 72.7 11  51 30 
总计   569 1134 168 748 379 569 569 195  748 439 

数据来源：联合证券研究所 

分车型看，近年来由于大量采用轻质化技术，乘用车钢材质量占比呈逐年下

降趋势，但目前总质量的综合占比仍在 65%~70%之间，相对而言商用车的钢材
质量占比略高，我们估计客车约在 70%左右，载货车钢材占比则达到了 75%。 

汽车制造业是成本转嫁能力较弱的行业之一，这主要是由行业充分竞争的特

性决定的。在集中度较高、竞争格局相对稳定的商用车领域，情况可能稍好一些

（比如已有迹象显示个别重卡公司正试图提价来化解成本上升压力）。 

零部件公司过往大部分时间里是整车厂削减成本的主要途径，但 2008 年材
料成本上涨使得零部件企业成本空间被挤压，一些对材料成本敏感度较高的企业，

2008年甚至有可能要求整车厂提价分担。我们估计最终钢材价格上涨的压力一半
左右要由整车厂承担。 

来自其他方面的成本压力至少目前看还不严重。汽车制造企业大都有较为完

善的薪酬体制，人工成本的上涨压力比较小，出于控制通胀的目的，我们预计 2008
年电价的上涨幅度也很小（3%以内），总体上汽车企业制造费用的上升幅度比较
有限。但是，不同企业的情况差异可能很大，例如宇通客车，由于大量聘用临时

工，2008年工资成本上升幅度达到 30%。 

我们的结论是：1）钢材价格上涨是 2008年对汽车成本影响最大的因素，综
合测算的成本上升幅度约 1%；2）整车企业和零部件企业均将承受较大压力；3）
从成本结构看，钢材消耗量更高的商用车受影响略大于乘用车，初步测算的结果，

乘用车和小型商用车单台成本上涨 600~800元，大型商用车成本上涨幅度估计在
1200元~1500元之间。 

 

 

 

 

人工成本上涨有较大个

体差异 

综合测算的钢材价格上

涨导致成本上升幅度约

1% 
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表 2  主要汽车制造公司钢材成本上升情况估计 单位：亿元

 2008年计划产量 成本上升总额 与预测利润比较

上海通用 60 4.8  8.00%
一汽大众 60 5.4  8.31%
上海大众 59 4.1  9.39%
一汽丰田 40 3.2  8.00%
神龙汽车 28 1.7  21.00%
广州丰田 21 2.1  4.67%
北京现代 38 2.7  13.30%
广州本田 34 2.4  5.67%
东风日产 33 2.6  7.54%
东风本田 15 0.9  3.60%
长安福特 31 2.5  9.54%
上海通用五菱 62 3.1  31.00%
华晨 33 2.3  na
哈飞 21.6 1.1  na
比亚迪 20 1.2  8.00%
海马汽车 18 1.3  14.00%
长安微车 45 2.3  150.00%
长城汽车 20 1.8  10.59%
奇瑞 48 2.9  na
吉利 26 1.3  na

数据来源：联合证券研究所   

转嫁成本压力的主要途径是产品提价，但同时也面临可能丧失市场份额的风

险。我们估计 2008 年乘用车价格的下降幅度将进一步收窄，另外，通过缩短产
品改型换代时间等措施，尽可能维持价格坚挺来化解成本压力。通过这些措施，

我们认为最终钢材价格上涨的负面影响将小于上述的估计水平。 

行业盈利增长前景 

影响汽车行业盈利的关键变量依次是销量、价格、产能利用率、成本和资本

支出水平。价格变动的影响完全体现在企业利润变化上，销量和产能利用率是决

定企业规模效应的核心要素，资本支出对企业盈利的影响体现在，当企业资本支

出规模较大且较为集中时，将加大当期和相近年度的费用和未来折旧压力。 

图 5   汽车行业盈利波动的关键变量 
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数据来源：联合证券研究所 
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2007年汽车行业的利润增幅达到71%，这是2003年以来的第二个增长高峰。

过去 2 年盈利高增长主要可以归因于产能利用率的大幅提高，我们估计 2007 年
汽车行业的产能利用率达到 80%，相比 2004年至少提高近 20个百分点，行业利
润总额相对 2005年的增长率则达到了 180%（见图 6）。 

观察行业资本支出规模和结构变化也有重要价值。资本开支的目的是为了提

高产能或产品技改，但在投入期，由于产出滞后，会导致企业阶段性盈利压力，

主要体现为折旧快速上升和建设期间巨额费用。2003年以来国内汽车市场的井喷
刺激了汽车行业扩产高潮，期间虽然经历了 2005 年短暂的市场低迷，但投资热
潮一直延续到 2007年（见图 7）。 

我们估计至 2010年汽车行业的总产能将达到 1500万辆~1600万辆的水平，
已经超过了最为乐观的需求增长预期，产能过剩的再度出现并不遥远。而且，虽

然预计从 2008 年开始，合资企业投资规模会有明显下降，但自主品牌的投入在
未来 2年将进一步快速上升，这是相对低效的投资，相对合资企业，其投资回报
期更长，投资回报率也要低得多，同时风险更大。 

图 6  汽车行业产能利用率变化估计 图 7   乘用车企业（部分）资本支出变化趋势 
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我们的结论是：1）销售增速放缓而产能持续增长，供给过剩下的产能利用
率很可能再度下降；2）从投资结构的角度看，合资企业投资规模会有明显下降，
但自主品牌投入持续增长，结构性的变化会降低整体行业的投资效率；3）我们预
计 2008 年汽车行业的盈利增速将会有较大幅度下降，预计在 25%~30%左右，
2009年增速将进一步放缓。 

估值的再思考 

观察样本选取了 12 家 A股汽车类公司，包含了各细分行业主流上市公司。
统计结果表明，国内汽车公司的动态市盈率长期较市场整体有较大折扣，这与成

熟市场的情况一致。但从 2006年开始，汽车行业估值水平超过了沪深 300。2007

过去 2 年行业盈利的大
幅增长主要源于产能利

用率提高带来的规模效

应 

产能增长已经超过了最

为乐观的需求增长预

期，过剩的再度出现并

不遥远 

行业盈利增速将快速回

落 
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年底，汽车行业率先调整，估值重新下降到了与沪深 300一致的水平。 

图 8   汽车行业估值水平与沪深 300比较 
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解释估值的上述变化轨迹走向仍然要归结到对行业景气前景的判断，同时也

有助于预测未来趋势。2002年以来国内汽车市场经历了 3个阶段：第一阶段，2002
年~2004年的市场井喷，行业销量和盈利超高速增长；第二阶段，2004年~2005
年，销量增速下降，盈利负增长；2006年~2007年，销量增速加快，盈利大幅增
长。观察汽车行业的估值变化，基本体现出与行业景气度一致的波动。 

 

图 9   重点集团利润总额与产能利用率比较 图 10   重点企业集团净资产收益率 
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数据来源：联合证券研究所，汽车工业协会。  
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图 11  重点企业集团毛利率走势 图 12  重点企业集团净利率走势 
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数据表明利润波动对行业景气度的反应最为敏感。例如，2005年在行业景气
度进入阶段性低谷时，反应规模效应的利润总额与销售收入比例快速下降，而在

2006年行业景气度处于回升阶段，比例则快速上升。我们估计 2008年开始这一
规模效应指标再度下行的可能性很大。 

图 13  行业收入与盈利的波动关系 
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数据来源：联合证券研究所，汽车工业协会 

 

我们的结论是：1）汽车行业的景气波动主要体现为盈利而非销量波动；2）
由于规模效应递减、产能利用率可能再度下降以及自主品牌大规模投入，我们认

为 2007年行业景气已达致高峰，2008年开始行业景气将开始回落，行业盈利增
速将向长期增长曲线靠拢；3）汽车行业的估值变化与景气度保持一致，我们认为
近期汽车板块近期估值快速回落反映了市场对行业景气前景的预期，这一预期有

其内在合理性。 
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投资策略 

从外部因素看，2008年高油价、经济景气下行和成本因素将对汽车行业估值
形成压力，从行业自身运行规律看，我们认为始于 2005年的一轮景气周期在 2007
年已达至高峰，汽车行业的估值水平将回归合理，2008年难有超越大势的表现。
下调行业评级至“中性”。 

但是，投资机会仍然丰富，这是因为行业整体仍然出色的成长性、子行业不

同的成熟度、以及竞争环境下个体发展的差异性。在宏观背景、市场和行业均面

临诸多不确定因素背景下，我们坚持确定成长品种的选择思路，我们认为，这是

规避风险和分享成长的最佳途径。 

展望企业未来成长前景，我们将以下因素作为重要的观察变量：1）具有持
续提升市场份额的能力或已形成趋势；2）产能利用率有较大提升空间；3）未来
较低的资本开支；4）具备外生性增长潜力。 

 

图 14  乘用车合资公司 2007年产能利用率估计 
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表 3   主要公司基本情况及投资评级   元/倍
 2008E 2009E 
 EPS PE EPS PE 

市场前景 资本开支计划 资产注入 不确定 评级

福耀玻璃
(600660) 1.31 22.0 1.73 16.6  

全 球 汽 车 玻 璃

OEM 市场 10 倍
的提升空间 

总体呈下降趋势 无 汇率升值及

成本上升 增持

金龙汽车
(600686) 1.40 17.5 1.58 15.5  海外市场持续高

增长 

大金龙产能扩充基

本完成，小金龙和

车身公司仍有扩产

需求 

子公司和

大股东股

权整合 

子股权整合

的进度 增持

威孚高科
(000581) 0.7 24.9 1.20 14.5  

具有垄断地位的

欧Ⅲ燃油喷射系

统 

欧Ⅲ产品及配套产

能主体建设完毕 无 
欧Ⅲ产品盈

利能力及欧

Ⅱ产的下滑

增持

江铃汽车
(000550) 1.19 12.7 1.52 9.9  新产品逐步有贡

献 持续下降 无 新产品市场

销售 增持

长安汽车
(000625) 0.51 20.1 0.79 12.9  

长安福特市场份

额仍有较大提升

潜力 

本部资本支出未来

3 年估计 30 亿左
右，长安福特启动

3工厂计划 

无 自主品牌轿

车前景 增持

一汽轿车
(000800) 0.58 25.4 0.71 20.8  

自主轿车导入较

为成功，09 年新
款马自达 6 有望
进一步提升市场

占有率 

未来 3年本部产能
计划扩充 2 倍左
右，投入 20~30亿

一汽集团

整体上市

预期 

集团整体上

市进程 增持

宇通客车
(600066) 1.05 24.2 1.27 20.0  

海外市场高增长，

国内份额仍有潜

力 
渐进式扩产 无 所得税优惠 增持

万丰奥威
(002085) 0.32 31.3 0.38 26.3  汽车轮毂新增产

能快速释放 
产能储备已满足长

期规划需求 
摩托车轮

注入 铝成本变化 增持

上海汽车
(600104) 0.65 22.5 0.71 20.6  

合资企业 08年市
场份额可能有小

幅下降，自主品牌

需要更长的导入

期 

估计自主轿车后续

投资总额在 50 亿
元以上 

无 自主品牌产

品前景 中性

一汽夏利
(000927) 0.24 35.8 0.31 27.7  

本部进一步恶化，

一汽丰田继续快

速增长 

估计未来 3年自主
品牌投入超过 20
亿元，一汽丰田投

资 4工厂 

一汽集团

吸收合并

预期 

自主品牌产

品前景 中性

中国重汽
(000951) 1.95 19.6 2.7 14.2  市场份额有望进

一步提高 

发动机厂和变速箱

投入，估计未来 3
年不少于 20亿 

集团红筹

回归 
行业的周期

性波动 中性

潍柴动力
(000338) 3.8 16.8 4.75 13.5  发动市场受到竞

争对手较大挑战 
尚未获得公司大的

投资规划 无 行业的周期

性波动 中性

江淮汽车
(600418) 0.25 27.1 0.33 20.5  自主轿车处于市

场导入期 
自主品牌轿车仍需

持续投入 无 自主品牌产

品前景 中性

数据来源：联合证券研究所 
说明：①金龙汽车业绩预测未包括子公司整合预期； 
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