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行业基本资料 
上市公司家数 22 

总市值（亿元） 1589 

占 A 股比例（%） 0.95% 

平均市盈率（倍） 15.8 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 

汽车整车 29.79 36.33 18.37 

上证综合指数 18.68 14.23 -5.35 
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相关报告 
《汽车行业 2008 年投资策略：超越

行业周期、寻找持续增长》 
《汽车行业 2008 年中期投资策略：

行业景气回落》 
《汽车行业 2009 年投资策略：估值

接近底部，静待行业复苏》 
《汽车行业：政策刺激效果显现》 

 

汽车整车 中性

喧嚣过后重回基本面 
投资要点： 

 P/B 估值回归已至合理水平，短期内汽车股难有超额收益。2009 年以

来，在行业振兴规划出台、1 月销售数据好于预期、汽车下乡以及新能

源汽车试点等利好因素刺激下，汽车股整体估值水平有了明显提升，

P/B 由年前的 1 倍提升至 2 倍左右，目前估值已至合理中枢，短期内

汽车股难有超额收益。 

 EPS 回升推动的第二阶段行情估计可能于 2009 年 3、4 季度开始，主

要是基于届时行业景气好转的判断。1、从行业的绝对销量来看，我们

认为行业最差的时候可能是 2008 年 3、4 季度；从销量增速看，我们

认为行业增速最低的时候可能是 2008 年 4 季度和 2009 年 1 季度，但

不排除政策刺激下的 1 季度销售透支了 2 季度的消费需求。分季度看，

2009 年 Q1-Q4，行业增速预计-7%、-3%、13%和 21%。2、目前市

场普遍预期国内宏观经济 2009 年下半年逐步好转，经济的好转将使得

居民对未来的收入有较好的预期，从而对汽车消费提供支撑。 

 喧嚣过后回归基本面，看好轿车和大中型客车的投资机会。对于汽车

行业，由于基本不存在价格的大幅提升因素，EPS 的提升主要依赖量

的增长和成本的下降。我们基于对 09 年细分行业增长的判断，认为大

中型客车和轿车销量分别有 5%和 6%的增长；而钢价的下跌将使得大

中型客车和重卡行业毛利率有 1-2%的提升。2009 年我们看好轿车和

大中型客车的投资机会。建议重点关注：宇通客车、金龙汽车、上海

汽车、一汽轿车、威孚高科、江铃汽车等。 

 

主要公司盈利预测及投资评级 
股票代码 公司名称 2007EPS 2008EPS 2009EPS 2010EPS 投资评级

000581 威孚高科 0.41 0.45 0.58 0.94 强烈推荐
600066 宇通客车 0.72 0.87 0.80 0.94 强烈推荐
000550 江铃汽车 0.88 1.03 1.01 1.22 强烈推荐
600104 上海汽车 0.71 0.15 0.35 0.46 推荐 
000800 一汽轿车 0.34 0.74 0.79 0.89 推荐 
000927 一汽夏利 0.15 0.07 0.14 0.25 推荐 
000951 中国重汽 1.71 1.38 1.09 1.34 推荐 
600686 金龙汽车 0.62 0.54 0.60 0.72 推荐 
000625 长安汽车 0.34 0.02 0.17 0.18 中性 
600418 江淮汽车 0.27 0.12 0.18 0.22 中性 

资料来源：中投证券研究所 
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1、2009 年以来汽车股的炒作热点 

2009 年以来，在行业振兴规划出台、1 月销售数据好于预期、汽车下乡以

及新能源汽车试点等利好因素刺激下，汽车股整体估值水平有了明显提升，P/B
由年前的 1 倍提升至 2 倍左右，目前估值已至合理中枢，我们认为 P/B 估值回

归推动的第一阶段行情接近尾声，短期内汽车股难有超额收益。从以上股票涨

幅来看，涨幅居前的均为新能源汽车概念、汽车下乡等主题投资，而基于基本

面的股票涨幅稍微落后，我们认为这种结构性的上涨将在未来几个月中发生转

变。 

图表 1：2009 年以来汽车股涨幅 
 涨幅（%）  涨幅（%） 
安凯客车 118.6 潍柴动力 57.0 
万向钱潮 109.3 曙光股份 56.6 
福田汽车 93.8 长丰汽车 55.3 
一汽富维 85.2 江淮汽车 55.1 
中通客车 71.3 金龙汽车 53.1 
上海汽车 69.0 一汽轿车 51.7 
云内动力 66.3 中国重汽 48.1 
海马股份 61.8 一汽夏利 43.6 
威孚高科 60.3 宇通客车 42.0 
福耀玻璃 57.2 江铃汽车 37.9 

资料来源：Wind.Net，中投证券研究所 

1.1 主题投资之一汽车下乡：我们认为公司受益或有限 

对于国家安排 50 亿元，用于农民报废三轮及低速货车换购轻卡以及购买 1.3
升以下排量微型车，给予一次性财政补贴 。2008 年轻卡和微客合计销售 220 万

辆，销售额约 800 亿元。按照 1：2 或 3 的乘数，50 亿元补贴对应 12%-18%的

新增需求。假定每辆补贴 0.5 万元，50 亿元可补贴 100 万辆，但 100 万辆非新增

需求。 
在 1993-1998 年经济下行周期中，轻卡年销量几无增长，微客表现良好。轻

卡盈利能力较弱，净利率估计在 3%以下。以福田汽车为例，假定公司轻卡增长

20%合 6 万辆，单车净利 1000 元，净利新增不过 0.6 亿元，折合 EPS0.06 元。

我们认为，汽车下乡对轻卡公司的业绩影响有限。 
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图表 2：轻卡和微客历年销量增速  
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资料来源：中汽协，中投证券研究所 

1.2 主题投资之二新能源汽车 

原油储备以及开采能力的日益减少，使得新能源成为 21 世纪乃至以后最

伟大的能源革命主题。处于节能与环保的要求，新能源汽车是汽车技术变革的

长期趋势。就现有的资料表明，从 10 年左右的中期来看，混合动力、电动汽

车、生物柴油技术应该是新能源发展主要方向。前两者主要应用于公交客车、

乘用车领域，生物柴油技术将主要应用于卡车、公路客车以及乘用车领域。从

更长时期看，燃料电池汽车是全球汽车技术发展方向。 

此次国家对 13 城市试点的新能源汽车给予大额补贴使得混合动力或电动

汽车短期内小规模产业化成为可能，将率先应用于公交、出租、公务、环卫和

邮政等公共服务领域。 

对于新能源汽车引发的投资机会，我们认为长期来看，作为核心上游部件

的电池、电池材料领域蕴含着较大的投资机会，作为整车厂商其在新能源汽车

制造技术上并无明显差异。在试点期内，受试点城市地方政府扶持以及具备先

发优势的相关公司短期可能受益，比如福田汽车、安凯卡车、中通客车等。然

而在全国范围内铺开或市场化后，我们认为公司之间比拼的仍然是品牌、渠道

以及售后服务等方面，二三线公司优势弱化，同时市场化后的单车盈利能力将

明显下降。同时需要注意的是，在整个运营周期内，由于普通公交成本要低于

新能源客车，在除非国家持续给予大额补贴，否则用户并无动力去消费新能源

公交客车。 

图表 3：新能源客车使用经济性分析  
 价格  

（万元） 

政府补贴  

（万元） 

用户购买成

本（万元） 

油耗 

 

10 万公里燃油成

本（万元） 

电池成本  

（万元） 

8 年使用成

本（万元）

生命周期成

本（万元） 

混合动力公交 120 36 84 20L 10.6 3 109 193

纯电动公交 180 50 130   6 48 178

普通公交 30  30 35L 18.6  149 179

资料来源：中投证券研究所 
注：不考虑生命周期内的维修、配件更换等成本  



行业研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/9
 

1.3  估值已回归至合理水平 

观察过去多年来汽车股的表现，我们发现在行业由低谷至复苏到景气高点

时，投资汽车股大致有两次获取超额收益的机会。一是在销量回升初期，极度

悲观下的估值恢复，这主要体现为 P/B 的回归；二是行业景气确认后，EPS
回升推动估值大幅提升。我们认为前期汽车股行情为 P/B 回归推动的第一阶段

行业，从目前看，汽车股 P/B 由年前的 1 倍提升至 2 倍左右，目前估值已至合

理中枢，短期内难有超额收益机会。 
 
图表 4：大盘与汽车股指数走势对比 
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 资料来源：Wind.Net，中投证券研究所 
 
图表 5：主要汽车股历史 P/B、P/E 交易区间 

 P/E 历史交易

PE 区间 
P/B 历史交易

PB 区间 
 07A  08E  09E  10E  07A 08E  09E  10E  

江铃汽车 13.1 11.2 11.4 9.5 7-30 2.8 2.2 2 1.7 1.2-5.5 
宇通客车 17.1 14.1 15.4 13.1 10-35 4.2 3.6 3.2 2.9 1.5-6.0 
中国重汽 11.2 13.9 17.6 14.3 8-40 3.4 3.1 2.5 1.9 1.8-14.0 
金龙汽车 11.9 13.7 12.3 10.3 9-30 2.4 2.1 1.9 1.7 1.5-6.0 
江淮汽车 16.8 37.8 25.2 20.6 11-50 1.4 1.4 1.3 1.3 1.0-5.0 
威孚高科 19.5 17.8 13.8 8.5 10-50 2.0 1.8 1.7 1.4 1.0-5.0 
一汽轿车 32.1 14.8 13.8 12.3 8-50 2.9 2.7 2.6 2.4 0.8-5.6 
上海汽车 12.7 60.1 25.7 19.6 9-50 1.9 1.8 1.6 1.4 0.8-50 
一汽夏利 36.5 78.1 39.1 21.9 11-50 3.2 2.7 2.4 2.1 1.0-6.0 
长安汽车 10.8 183.5 21.6 20.4 7-50 1.6 1.5 1.4 1.4 0.9-5.0 
平均 13.3 14.5 14.1 13.8 8-50 2.8 2.1 1.8 1.6 1.2-6.0 

资料来源：Wind.Net，中投证券研究所 
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2、喧嚣过后回归基本面 

对于汽车行业，由于基本不存在价格的大幅提升因素，EPS 的提升主要依赖

量的增长和成本的下降。我们基于对 09 年细分行业增长的判断，认为大中型客车

和轿车销量分别有 5%和 6%的增长；而钢价的下跌将使得大中型客车和重卡行业

毛利率有 1-2%的提升。2009 年我们看好轿车和大中型客车的投资机会。  

2.1 政策刺激，1 月销售超出预期 

2009 年 1 月，国内汽车销售 73.6 万辆，同比下降 14.4%，其中轿车销售

43.1 万辆，同比下降 13.8%。由于上年同期基数较高且本期工作日较小原因，

同比下滑在意料之中，但 1 月汽车整体、轿车环比分别下滑 1%、5%要好于预

期。我们认为 1 月销量表现好于预期除春节前消费需求回升的传统因素外，更

多地反映了年初国家出台行业振兴规划的效果开始显现。根据过往几年的春节

假期前后的轿车销售数据，由于春节假期工作日较少以及节前消费习惯，通常

春节假期当月销量较前一个月环比下滑 15-30%左右。而 2009 年 1 月轿车销

量环比上月销量仅下滑 5%，我们认为这主要归功于行业相关扶持政策的推动。 
 
图表 6：汽车月度销量与增长 
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资料来源：中汽协，中投证券研究所 

2.2 库存消化加速 

面对 2008 年下半年以来汽车市场的低迷，国内汽车厂家在 08 年底采取减

缓生产，加大库存消化的力度，尤其是 08 年 12 月和 09 年 1 月表现明显。目

前库存已接近 05 年以来的较低水平，我们认为终端库存的降低将大大缓解汽车

厂商月度出货的压力。 
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图表 7：汽车累计库存（单位：辆） 图表 8：轿车累计库存（单位：万辆） 
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资料来源：中汽协，中投证券研究所 

2.3 预计 1 季度销售乐观 

考虑到2008年2月份因春节假期销量基数较低以及政策刺激效应的延续，

我们预计 09 年 1 季度轿车销售较为乐观，预计销量增速同比下降 7%左右。

从绝对销量来看，我们认为行业最差的时候可能是 2008 年 3、4 季度。从销量增

速看，我们认为行业增速最低的时候可能是 2008 年 4 季度和 2009 年 1 季度。分

季度看，2009 年 Q1-Q4，行业增速预计-7%、-3%、13%和 21%。需要注意的

是，政策刺激下的 1 季度销售是否透支了 2、3 季度的需求仍然需要进一步的

数据跟踪。 

图表 9：2009 年汽车季度销量预测（单位：辆） 
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资料来源：中汽协，中投证券研究所 

2.4 预计全年销量增长 6% 

根据历年细分行业的销售表现以及此次出台的行业振兴规划相关政策的推动，

我们预测 2009 年汽车行业销量增速约为 6%，其中轿车、大中客和重卡增速分别约

为 6%、5%和-15%。 
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图表 10：2009 年细分行业销量及增速预测（单位：万辆） 
 2007 年销量 增速（%） 2008 销量 增速（%） 2009E 销量 增速（%）

重卡 49 58.6 54 10.2 46 -14.8 
中卡 24 17.2 21 -12.5 17 -19 
轻卡 110 16.2 117 6.4 135 15 
微货 32 8.4 36 12.5 39 8.3 
大客 5.2 26.6 5.7 9.6 6.6 15.8 
中客 6.5 13.6 6.3 -3.1 6 -4.8 
轻客 23 22.7 21 -8.7 20 -4.8 
微客 99 7.6 106 7.1 122 15 
轿车 473 23.5 504 6.6 535 6.2 
MPV 23 18.1 20 -13 20 0 
SUV 36 50.1 44 22.2 46 5 

汽车行业 881 21.8 936 6.2 992 6.1 
资料来源：中汽协，中投证券研究所 

2.5 钢材成本下降缓解成本压力 

钢价下跌缓解车企成本压力，尤其是对于汽车自重较高的大中客和重卡。09 年

钢价平均水平降低于 07 年，理论上对于重卡和大中客而言，其 09 年毛利率水平可

回升至 07 年水平，这将大幅提升其净利率水平，尤其是净利率相对偏低的中国重

汽和金龙汽车杠杆明显。 然而在景气下行周期中，尤其是重卡 09 年出现大幅下滑

的背景下，钢价下跌的好处极有可能让渡给消费者。大中客市场需求好于重卡，我

们预计 09 年其毛利率将有 1 个百分点以上的提升。 

图表 11：钢价下跌对汽车公司毛利率及净利率的影响  
 06 年  

毛利率 
07 年  
毛利率 

08Q1-3 
毛利率 

08Q1-3 
净利率 

毛利率  
提升 

净利率理论 
上提升幅度 

可能的实

际影响 
潍柴动力 27.7 23.6 21 8.9 2.6 21.9 0 
中国重汽 13.5 12.4 9.1 3.7 3.3 66.8 0 
威孚高科 23.9 22.1 19.8 6.8 2.3 25.4 0 
宇通客车 18.4 18.5 14.2 6.3 4.1 48.8 11.9 
金龙汽车 12.8 13.1 10.2 3.3 2.9 65.9 22.7 

资料来源：Wind.Net，中投证券研究所 

3、投资机会与重点公司 

喧嚣过后回归基本面，看好轿车和大中型客车的投资机会。对于汽车行业，由

于基本不存在价格的大幅提升因素，EPS 的提升主要依赖量的增长和成本的下降。

我们基于对 09 年细分行业增长的判断，认为大中型客车和轿车销量分别有 5%和

6%的增长；而钢价的下跌将使得大中型客车和重卡行业毛利率有 1-2%的提升。

2009 年我们看好轿车和大中型客车的投资机会。投资建议和重点公司。我们建议在

1.2-1.5 倍 P/B 区间增持或买入轿车股、在 1.5-2.0 倍 P/B 区间增持或买入客车股，

以分享行业景气回升时市场给予汽车股的高估值与高溢价。重点公司：宇通客车、

金龙汽车、威孚高科、江铃汽车、一汽轿车、上海汽车、一汽夏利等。 
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图表 12：主要汽车股盈利预测与评级 

  2007EPS 2008EPS 2009EPS 2010EPS 2007P/E 2008P/E 2009P/E 2010P/E 评级 
宇通客车 0.72 0.87 0.80 0.94 17.1 14.1 15.4 13.1 强烈推荐

威孚高科 0.41 0.45 0.58 0.94 19.5 17.8 13.8 8.5 强烈推荐

江铃汽车 0.88 1.03 1.01 1.22 13.1 11.2 11.4 9.5 强烈推荐

上海汽车 0.71 0.15 0.35 0.46 12.7 60.1 25.7 19.6 推荐 
一汽轿车 0.34 0.74 0.79 0.89 32.1 14.8 13.8 12.3 推荐 
金龙汽车 0.62 0.54 0.60 0.72 11.9 13.7 12.3 10.3 推荐 
一汽夏利 0.15 0.07 0.14 0.25 36.5 78.1 39.1 21.9 推荐 
中国重汽 1.71 1.38 1.09 1.34 11.2 13.9 17.6 14.3 推荐 
长安汽车 0.34 0.02 0.17 0.18 10.8 183.5 21.6 20.4 中性 
江淮汽车 0.27 0.12 0.18 0.22 16.8 37.8 25.2 20.6 中性 

资料来源：Wind.Net，中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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