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    整车增量不增收，零部件企业受益更大 

             —— 2009 年二季度汽车行业投资策略报告                 

——
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 投资要点： 
 2009 年 1-2 月，交叉型乘用车和 1.6L 及以下排量轿车

的旺销导致 1.6L 及以下排量乘用车销量同比增长 18.8

％；而 1.6L 及以上排量乘用车同比仍下滑 16％，商用

车销量同比下滑 7％。 

 成品油价费税改革、油价下降和购置税减免是 1.6L 及以

下排量乘用车旺销的主因。 

 低端车型旺销、中高端车型销售低迷使得乘用车销量结

构低端化，乘用车子行业将明显呈现增量不增收状态；

给予其“减持“评级。 

 商用车 08 年下半年到 09 年 1 月份销量的迅速下滑使得

商用车月度销量已经见底。2 月份后季节因素将导致商

用车销量将呈现恢复性反弹，但反弹高度有限。给予商

用车子行业“中性”评级。 

 前两个月汽车库存的大幅度下降将使得汽车整车产量开

始上升，汽车零部件企业将会受益于此。给予汽车零部

件子行业“增持”评级。 

行  业：汽车                       研究员：陈亮 

电  话：025-84457777-894        E-mail：pro7973@hotmail.com
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行业评级 
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一、 2009 年 1-2 月汽车销量超出预期 

2008 年 1-2 月，我国共销售汽车 156.36 万辆，比同期增长 2.7

％。2009 年 2 月，我国汽车行业销售 82.75 万辆，摆脱了去年下半年

以来的负增长状态，同比增长达 12.43％。同时，汽车行业总体库存

下降到 33.01 万辆，为近两年新低。 

 

图表 1  1998 年以来我国汽车产销量情况 
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数据来源：CAAM 

 

图表 2 2004 年我国汽车月度产销量和库存情况 
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分车型来看，2 月份交叉型乘用车和轿车延续 1 月份的增长，中

卡、轻卡和微卡销量也都见底回升。1-2 月累计销量来看，交叉型乘

用车和微卡表现最好，同比增幅分别为 30.8％和 27.5％；SUV、中卡
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何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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和轻卡实现了同比 5％左右的正增长；轿车累计销量和去年同期基本

持平；但 MPV、大中型客车、轻型客车、重卡销量同比仍下降了 15％

以上。 

 

图表 3 2009 年 2 月汽车分车型销量 
 本月销

量

去年同

期销量

上月销

量

同比增

长

环比增

长 

累计同

比增长

乘用车： 607299 489105 610596 24.2% -0.5% 5.8%

基本型乘用车(轿车) 427095 357380 439168 19.5% -2.7% 0.9%

多功能乘用车(MPV) 14634 15435 11899 -5.2% 23.0% -18.4%

运动型多功能乘用车(SUV) 31636 28316 30212 11.7% 4.7% 5.1%

交叉型乘用车 133934 87974 129317 52.2% 3.6% 30.8%

商用车： 220251 174684 125269 26.1% 75.8% -7.0%

大中型客车(含非完整车辆) 4286 5982 6612 -28.4% -35.2% -39.2%

轻型客车(含非完整车辆) 13667 14311 13407 -4.5% 1.9% -19.5%

重卡(含非完整车辆) 29664 38715 10680 -23.4% 177.8% -48.1%

中卡(含非完整车辆) 18276 12640 7805 44.6% 134.2% 6.0%

轻卡(含非完整车辆) 112719 75967 63282 48.4% 78.1% 5.7%

微卡(含非完整车辆) 41639 27069 23483 53.8% 77.3% 27.5%

总计： 827550 663789 735865 24.7% 12.5% 2.7%

数据来源：CAAM 

 

二、 政策刺激导致 1.6L 以下排量乘用车旺销 

2009 年 1-2 月，我国销售乘用车 121.8 万辆，同比增长 5.8％；

其中，1.6L 及以下排量乘用车销售 85.9 万辆，同比增长 18.8％；而

同期商用车销售 34.57 万辆，同比下降 6.9％。我们认为各车型销量

冷热不均主要原因是政策对其影响大小不同。 

 

 图表 4 2009 年 1-2 月汽车分类销量情况（单位：辆，%） 
车型 销量  同比增长 所占比重

1.6 升及以下排量乘用车 859322 18.8 55.0 

 其中：交叉型乘用车 263021 31.3 16.8 

其中：轿车 591235 13.8 37.8 

其中：SUV 和 MPV 5066 40.0 0.3 

1.6L 以上排量乘用车 358573 -16.0 23.0 

商用车 345730 -6.9 22.0 

汽车合计 1563625 2.7 100.0 

数据来源：CAAM 
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近几个月汽车相关产业政策密集出台，但目前已经实施的政策主

要对 1.6L 及以下排量乘用车构成利好。2008 年 12 月，国家出台了燃

油税替代养路费的成品油价税费改革方案，同时较大幅度的下调了油

价；油价下调和燃油税实施后，对使用成本非常敏感的经济型小排量

轿车影响受益最大；大排量轿车对使用成本不敏感；而商用车属于生

产工具，下游需求刚性较大，因此其需求更多取决于下游，使用成本

对其的主要影响是反应在客车票价或运输价格上，对其销量影响较小。

2009 年 1 月，1.6L 及以下排量乘用车购置税减半，这相当于 1.6L 及

以下排量乘用车购车成本下降了 4.27％，且政策透明易于接受，对

1.6L 及以下排量乘用车销量拉动作用明显；而对于 1.6L 以上排量乘

用车和商用车销量没有任何正面作用，反而会造成 1.6L 以上排量乘用

车的一部分消费者分流至 1.6L 以下排量乘用车。 

 

图表 5 我国乘用车分排量销量占比 
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数据来源：CAAM 

 

三、 乘用车销量结构低端化，行业增量不增收明显 

2008 年 1.6L 及以下排量乘用车占乘用车销量比重达 62％，2009

年 1-2 月则快速上升到 71％；受此带动，前两个月乘用车销售了 121.8

万辆，同比增长 5.8％。2009 年 2 月，我国乘用车销售 60.7 万辆，由

于去年 2 月为春节，同比基数低，使得乘用车 2 月份销量同比增速达

24％。 
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图表 6 我国乘用车月度销量和增长率 
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图表 7 2002 年来乘用车和商用车销量增速对比 
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2009 年 1-2 月主要乘用车生产企业中，生产交叉型乘用车的上汽

通用五菱（＋32.18％)、重庆长安（＋28.7％）表现优异，轿车生产

企业中北京现代（＋38.12％）、比亚迪（＋135.03％）、东风日产（＋

24.55）、广州本田（＋19.67）销量同比大幅度增长，而上海大众（-8.52

％）、一汽大众（-16.56％）、上海通用（-17.92％）、长安福特（-13.21

％）、一汽夏利（-13.28％）销量低于去年同期。 

 

     图表 8 乘用车企业前 20 家销量情况    （单位：辆、%） 

排名 企业名称 2 月销量 同比增长 1-2 月累计 同比增长 

1 上汽通用五菱 72947 49.59 142762 32.18 
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2 上海大众 41612 -5.32 82254 -8.52 

3 一汽大众 36799 48 75570 -16.56 

4 重庆长安 36639 43.3 74718 28.7 

5 上海通用 34111 -12.41 68178 -17.92 

6 北京现代 32008 72.24 67191 38.12 

7 东风日产 28281 51.29 58392 24.55 

8 奇瑞汽车 28789 3.07 57346 -8.54 

9 一汽丰田销售 25492 8.18 45100 -21.84 

10 比亚迪 23819 143.5 42434 135.03 

11 广州本田 18543 9.27 42025 19.67 

12 浙江吉利 20993 24.2 41352 2.1 

13 长安福特 17438 12.87 34535 -13.21 

14 一汽夏利 16512 1.99 32979 -13.28 

15 神龙 15105 21.9 31198 1.52 

16 哈飞 12583 -10.3 27700 -15.66 

17 东风本田 13037 28.06 27557 12.26 

18 江西昌河 11237 28.14 21262 4.71 

19 广州丰田 8915 -26.84 20589 -17.11 

20 东风悦达起亚 10506 4.93 20514 -17.66 

数据来源：CAAM 

 

1.6L 及以下排量乘用车中，交叉型乘用车占 30％，轿车占 69％；

其中轿车主要以经济型轿车为主；可见 1.6L 及以下排量乘用车大都是

单价低、利润薄的车型。以交叉型乘用车为例，占据交叉型乘用车一

半以上市场份额的上汽通用五菱 2007 年平均单车利润仅 1200 元，尚

不足上海通用的 1/10；换句话说，对于上海汽车来说，上汽通用五菱

销量增长 20％尚不足以抵消上海通用销量下降 2％所带来的利润下

滑。上海通用五菱 2007 年销量虽然位列汽车行业第一位，超过了上海

通用和上海大众，但其对上海汽车的利润贡献仅有 7％。同样的情况

也出现在经济型小排量轿车上，有些低端轿车的单车利润甚至只有几

百元。而前两个月热销的多是交叉型乘用车和经济型小排量轿车；中

高端大排量轿车销量同比仍有超过 10％的下滑。 

 

      图表 9 2007 年上海汽车三家整车企业的的利润和销量情况 

分部 
 股份

比例  

净利润

（亿元） 
销量 

单车利润

(万元）

净利润贡献

（亿元）   

EPS 贡献

(元/股) 

净利润贡

献占比 

上海通用  50% 61 474546 1.29 30.50 0.47 65.81%

上海大众  50% 25 456424 0.55 12.50 0.19 26.97%

上汽通用五菱  50% 6.5 552788 0.12 3.26 0.05 7.03%
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     数据来源：公司公告、CAAM 

 

乘用车上市公司来看，不少乘用车上市公司的主要利润来源是生

产中高端轿车的合资公司。如近年上海汽车的净利润中，上海通用对

其贡献超过 65％，上海大众对其贡献超过 25％；2008 年上海汽车由

于本部亏损、合并报表的南汽和双龙亏损，列在投资收益中的上海通

用和上海大众对其利润贡献度超过 100％。长安汽车的主要利润来源

是合资的长安福特，其对长安汽车的利润贡献也超过了 100％。一汽

夏利本部 2006 年以来一直处于亏损状态，其主要利润来是其占 30％

股权的合资公司天津一汽丰田。 

我们认为 2009 年全年来看，乘用车中的经济型小排量轿车和交叉

型乘用车将会延续前两个月的旺销，从而带动乘用车销量增长 10％以

上。购置税减半的政策鼓励和油价下调无需再多言，目前宏观经济不

景气和我国已经进入汽车大规模进入家庭阶段也是很重要的原因。按

照被普遍接受的 R 值理论，我国沿海发达地区已经进入了汽车大规模

进入家庭阶段，中西部地区城市也将陆续进入这一阶段。汽车大规模

进入家庭意味着汽车的奢侈品属性减弱，实用性属性增强；考虑到大

多数家庭的经济承受能力，产品线下移、销量结构低端化将是必然趋

势。而目前的宏观经济不景气也会使得原本计划购买中高端轿车的一

部分消费者转为购买中低端轿车。 

低端车型的旺销将会带动我国乘用车销量，预计 2009 年全年乘用

车销量将比 2008 年增长 10％，达 75 万辆；但销量结构低端化将致使

行业利润逊于销量表现。鉴于目前乘用车企业的估值已经不具优势，

我们给予乘用车子行业“减持”评级。            

 

四、 商用车销量将开始恢复性反弹 

历来春节所在月是商用车销量的低点；2008 年 2 月和 2009 年 1

月为春节所在月份，这使得 2009 年 2 月商用车销量同比和环比基数均

很低。2009 年 2 月商用车销量尽管只有 22 万辆，但同比增速已达 26

％，环比增速更高达 75.5％。前两个月合计来看，2009 年 1-2 月我国

商用车共销售 34.6 万辆，同比仍下降 7％。 
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图表 10 我国商用车月度销量和增速 
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数据来源：CAAM 

 

细分来看，2 月份卡车产品销量已经开始反弹，而客车产品仍延

续 1 月份的销量下滑态势；我们认为季节性因素是重要原因。从历史

数据来看，春节后的一个月往往是卡车销量的一个高点，而客车的销

量高峰则需要等到四五月份。整体来看，商用车销量已经见底，但未

来反弹高度有限，给予商用车子行业“中性”评级。 

 

图表 11 我国卡车产品月度销量 
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图表 12 我国客车产品月度销量 
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3 月 15 日财政部联合其他六部委出台了汽车下乡实施方案，方案

中明确了对于农民报废三轮汽车(或低速货车)并换购轻卡，给予轻卡

车价 10％、最高 5000 元的补贴，同时对报废汽车给予 2000 元（低速

货车 3000 元）的补贴。双重补贴使得农民换购轻卡补贴比例可以达轻

卡车价的 14％～25％，且价格越低的轻卡享受的补贴比例越高。目前

农村三轮汽车和低速货车保有量在 2000 万辆左右，年销量超过 200 万

辆，换购技术大；综合换购比例和农民消费能力，我们认为汽车下乡

的最大受益者是低端轻卡，政策将会拉动低端轻卡销量 60 万辆以上，

其中增量在 30 万辆以上。低端轻卡三大制造商福田汽车、东风汽车和

江淮汽车都将有所受益，其中龙头企业福田汽车受益最大。 

 

图表 13  汽车下乡中轻卡补贴额和补贴比例测算 
 报废三轮汽车换购轻卡 报废低速货车换购轻卡 

轻卡车价

（万元）

补贴额

（万元）

补贴额占车

价比例 

补贴额

（万元） 

补贴额占车

价比例 

2 0.4 20.00% 0.5 25.00% 

3 0.5 16.67% 0.6 20.00% 

4 0.6 15.00% 0.7 17.50% 

5 0.7 14.00% 0.8 16.00% 

数据来源：财政部网站 

 

重卡方面，预计 3 月份销量将继续反弹；但在宏观经济不景气局

面持续的情况下，全年销量仍不容乐观。我们预计 2009 年全年重卡销

量在 45 万辆左右，同比下降 15％。重卡企业中，潍柴动力的 70％以
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上的利润来源于其重型发动机业务，将会受益于工程机械行业的复苏；

考虑到目前公司估值有一定的优势，给予“推荐”评级。 

客车方面，新能源汽车的补贴将会使大中型客车厂商显著受益。

目前 13 个试点城市陆续开始招投标，我们预计新能源客车对大中型客

车厂商的利润将在二季度开始体现。从目前几家客车企业的公告来看，

新能源客车的毛利和其他客车差异不大；但我们认为，由于新能源客

车的总价高，因此单车利润较高。预计二季度客车销量将有所好转，

我们推荐行业龙头宇通客车。 

 

五、 汽车零部件将显著受益于汽车产量增长 

2008 年 12 月开始，受益于低端车型的旺销，汽车厂商库存迅速

降至历史地位。预计 3 月份后汽车产量将开始回升，这将带动汽车零

部件需求增长。2009 年全年来看，汽车产销量增长将会拉动零部件销

量增长，而原材料成本的快速下降使得汽车零部件毛利率逐渐恢复，

因此我们给予汽车零部件子行业“增持”评级。汽车零部件上市公司

中，我们推荐汽车玻璃龙头企业福耀玻璃、上汽集团下属的巴士股份、

一汽集团下属的一汽富维，以及受益于汽车下乡的东安动力和云内动

力。 

 

六、 重点公司评级 

 

宇通客车（600066）：推荐 

宇通客车作为我国大中型客车行业的龙头企业，和金龙汽车形成

了行业双寡头；作为业内领先者，在行业不景气时将获得更大的市场

份额。公司 20 多名管理层和 700 多名员工间接持有公司股票，这有利

于公司内部人和股东利益一致。公司目前已经具备新能源客车批量化

生产能力，将会受益于国家对 13 个试点城市新能源公交车的补贴政

策。公司在“江西铜业”的股权投资损失已经在 2008 年释放完毕，目

前持有的“中国平安”和“中国人寿”已经开始浮赢。宇通客车的历

史现金分红比例较高，2005、2006 和 2007 年宇通客车分别每 10 股派

现金 10 元、5元和 7元；目前公司现金流充沛，2008 年年报有继续高

比例派现的可能。预计宇通客车2008、2009和2010年EPS分别为1.01、

0.64 和 0.78 元，对应目前 11.35 元的股价，市盈率分别为 11.2、15.5

和 14.6 倍，给予“推荐”评级。 

 

福耀玻璃（600660）：推荐 

福耀玻璃是国内最大的汽车玻璃生产商，在汽车玻璃配套市场上
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已经占据一定的垄断地位，市场占有率超过 40％，在中高档汽车玻璃

OEM 市场占有率超过 60％，并有进一步扩大的潜力；公司将显著受益

于 2009 年汽车产销量的增长。公司在 2008 年年底对四条浮法玻璃生

产线进行了放水停产，有效控制了房地产行业低迷引起的建筑玻璃不

景气对公司造成的影响，且对四条生产线计划计提了 4.2 亿元的资产

减值损失；这将有助于公司未来折旧负担的减轻，有利于公司未来两

年的利润增长。预计公司国内汽车玻璃 OEM 业务在 2009 年仍可增长

10％，海外 OEM 业务由于基数较小可增长 20％。国外汽车虽然新车销

量仍快速下滑，但汽车保有量很大，因此公司在国外的配件市场凭借

价格优势仍可维持 2008 年的销量。此外，根据公司公告，福耀玻璃

2008 年业绩触发了股改时承诺的送股条件，大股东将向流通股东每 10

股送 1股。预计福耀玻璃 2009 和 2010 年 EPS 分别为 0.36 和 0.4 元，

对应目前 6.12 元的股价，市盈率分别为 17.0 和 15.3 倍，给予“推荐”

评级。 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持  ：超越大盘； 

中性  ：基本与大盘持平； 

减持  ：明显弱于大盘。 

 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入  ：相对强于市场表现15％以上； 

推荐  ：相对强于市场表现5％～15％； 

观望  ：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

卖出  ：相对弱于市场表现 5％以下。 
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