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 2009 年，我们认为大致有 3 条主线主导汽车股行情，按时间顺序，依次为： 

行业整体预期改善：《汽车产业振兴规划》。 

轻卡爆发性增长：“国 III 标准推行”、“汽车下乡”双重推动。 

重卡 “前低后高”，业绩弹性十足：透支效应淡化，新增需求渐起。 
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 从投资的时间图谱看： 

第一条主线的主要推动力体现在 2008 年 11 月至今，并表现为行业的全面上涨。 

第二条主线（轻卡）是 2009 年 3-9 月的投资主题。预计随“汽车下乡”、“国 III 标
准”严格执行，轻卡将是汽车细分行业中，增长最为明确的子行业之一。 

第三条主线（重卡）2Q09 是最佳买点。预计 2009 年 1-4 月是重卡行业景气低点，

2H09，重卡将从行业性亏损走向盈利。 
 行业整体预期改善 
汽车产业振兴规划的提出，显著改善了对汽车销量、企业盈利的预期，是推动汽

车股 2008 年 11 月以来显著跑赢市场的主因。相关政策中，降低小排量乘用车

购置税、汽车下乡政策最具实质性力度，分别对小排量乘用车、低端轻卡（及微

客）具备较大的销售刺激效应。这一投资主线，表现为行业的全面受益，一汽系

公司（一汽轿车、一汽富维、一汽夏利）是我们推荐的投资组合，其中，一汽轿

车具备“确定性的增长”+“较明确的并购预期”，有更高的安全边际。 

 轻卡爆发性增长 
低端货车（低端轻卡、微卡）和微客是 2009 年增长最为明确的细分子行业，其

中，轻卡的受益程度将高于微客和微卡，预计销量有望同比增长 30-50%。原因

有二：【1】“国 III 标准切换”。7 月 1 日，3.5 吨以下柴油机将全面执行国 III 排
放标准，将会导致轻卡出现与重卡类似的透支消费情形；【2】“汽车下乡”轻卡

受益程度最大。并且，这一政策将会使得轻卡行业的景气度延续到全年。这一主

线下的投资选择是：福田汽车、银轮股份、云内动力。 

 重卡“前低后高”，业绩弹性十足 
 “前低”，预计 2009 年 1-4 月是重卡行业景气低点，原因在于：1H08 重卡透

支性消费继续抑制 1Q09 的更新需求、外需减弱导致物流用牵引车需求下降。“后

高”：2Q09 起，更新需求将逐步回复，从企业观察到的数据来看，受基建需求

拉动，2 月以来自卸车订单大幅反弹，占全部重卡订单比例达 70-80%，2H09，
物流牵引车需求能否明显回升，具不确定性，但即使保守假设未见好转，2H09，
行业销量、景气度在更新需求、自卸车需求双重拉动下，也会显著回升。重卡行

业销量的高波动性，将体现为企业盈利的较高弹性，对这样一个强周期性行业，

在底部配置是最佳选择。这一主线下的投资选择是：潍柴动力、银轮股份。 
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引言：三条投资主线 

 
2009 年，我们认为大致有三条主线主导汽车股行情，按时间顺序，依次为： 

 行业整体预期改善：《汽车产业振兴规划》； 

 轻卡爆发性增长：“国 III 标准推行”、“汽车下乡”双重推动。相关公司

是银轮股份、福田汽车、云内动力； 

 重卡 “前低后高”，业绩弹性十足：透支效应淡化，新增需求渐起。

相关公司是潍柴动力、银轮股份。 

 

从投资的时间图谱看： 
 第一条主线的主要推动力体现在 2008 年 11 月至今，并表现为行业的

全面上涨。预计“汽车产业振兴规划”的多项政策细则将在 3-12 月依

次公布，但市场对相关政策已提前预期（同期汽车行业超越大盘 51 个

百分点），因而细则公布时对股价的刺激力量将明显小于前期； 

 第二条主线（轻卡）是 2009 年 3-9 月的投资主题。预计随“汽车下乡”、

“国 III 标准”严格执行，轻卡将是汽车细分行业中，增长最为明确的

子行业之一。 

 第三条主线（重卡）2Q09 是最佳买点。预计 2009 年 1-4 月是重卡行

业景气低点，其后重卡的反弹，不仅体现为同比增速的回升（基数效应），

更体现为年化销量和行业利润率的上升。2H09，重卡将从行业性亏损

走向盈利。 

 

图 1：2009 年汽车行业三条投资主线时间图谱 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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行业整体预期改善 

 

2009 年 1 月 14 日，国务院常务会议审议并原则通过《汽车产业振兴规划》，

市场预期已久的“靴子”落地。 

 

表 1：汽车产业振兴规划政策及受益上市公司 
政策  细则 受益上市公司 

从 2009 年 1 月 20 日至 12 月 31 日，对 1.6 升及以下排量乘用车

减按 5%征收车辆购置税。 
一汽夏利、长安汽车、上海汽车（上汽通

用五菱）、 

培育汽车消费市场 
从 2009 年 3 月 1 日至 12 月 31 日，国家安排 50 亿元，对农民报

废三轮汽车和低速货车换购轻型载货车以及购买1.3升以下排量的

微型客车，给予一次性财政补贴。 

轻卡：福田汽车、江淮汽车、江铃汽车； 
微卡、微客：上汽通用五菱、长安汽车；

零部件：银轮股份、东安动力、云内动力

推进汽车产业重组 支持大型汽车企业集团进行兼并重组，支持汽车零部件骨干企业通

过兼并重组扩大规模。   

支持企业自主创新和技术改造 今后 3 年中央安排 100 亿元专项资金，重点支持企业技术创新、

技术改造和新能源汽车及零部件发展。   

实施新能源汽车战略 推动电动汽车及其关键零部件产业化。中央财政安排补贴资金，支

持节能和新能源汽车在大中城市示范推广 比亚迪、福田汽车 

支持汽车生产企业发展自主品牌 加快汽车及零部件出口基地建设，发展现代汽车服务业，完善汽车

消费信贷 
一汽夏利、一汽轿车、上海汽车（上汽汽

车） 

数据来源：中广网，国信证券经济研究所 

 

汽车产业振兴规划涉及广泛，在预期改善背景下，A 股汽车行业整体对此做

出反应，2008 年 11 月至今，汽车行业上涨 86.8％，超越同期大盘 51.3 个百分

点。预计“汽车产业振兴规划”的多项政策细则将在 3-12 月依次公布，但市场

对相关政策已提前预期，因而细则公布时对股价的刺激力量将明显小于前期。 

 

表 2：预期《汽车产业振兴规划》细则出台时间表 
日期 政策 
2009 年 3 月 出台汽车下乡专项补贴、加快老车报废更新财政补贴、清理不合理政策、促进企业技术进步政策。 
2009 年 4 月 出台促进汽车金融发展的政策。 

2009 年 6 月 出台鼓励新能源车消费的政策。 

2009 年 7 月 组织制定促进汽车生产企业兼并重组的政策措施。 

2009 年 10 月 制定基于车辆燃料消耗量限值标准的税收奖罚办法。 

2009 年 12 月 制定汽车消费信贷管理条例、新能源汽车基础设施建设规划。 

数据来源：中国新闻网 

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                        全球视野  本土智慧 



 
 
 
 

Page  5 

短期中，我们认为，“降低小排量车购置税”、“汽车下乡”两项措施对销量

有实质性影响，前者中低端的乘用车（1.6 升及以下轿车、微客）受益，后者低

端商用车（低端轻卡、微卡）和微客受益。具体地： 

 

1、降低 1.6L以下乘用车购置税：销售回暖，结构性增长特征显著。2009
年 1 月 20 日起，1.6L排量以下乘用车购置税率由 10%降至 5%。1-2 月，乘用

车销售显著回暖：按乘联会口径，平滑掉春节季节性因素的 1-2 月轿车、微客累

计销量分别同比增长 10.5%、29.8%。放量在低端：表现为微客、1.6L排量以下

轿车销量增速显著超过中高级轿车。其中，微客 1-2 月累计销量增速超过轿车达

到 19.3 个百分点，而轿车同样是“排量越小，卖得越好”。1.6L及以下排量乘用

车销量占整个乘用车销量的 60％以上，因此下调 1.6L及以下乘用车购置税可较

有效地拉动轿车终端需求，预计在此刺激下，2009 年轿车销量有望同比增长 5
％－6％。 

 

图 2：轿车月销量及同比增速（2008.1-2009.1） 图 3：轿车分排量月销量同比增速（2009.1） 

 

 

 
资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  

 

2、“汽车下乡”刺激轻卡、微客、微卡需求：2009 年 3 月 12 日，“汽车下

乡”细则公布。根据细则，3 月 1 日至 12 月 31 日，农民将三轮汽车或低速货车

报废并换购轻型载货车，购买 1.3 升及以下排量微型客车，将享受补贴。轻型载

货车、微型客车 10%补贴，超 5 万定额补 5 千。部分微卡由于趋于大型化，其

重量符合补贴标准，我们预计也会明显受益。所有车型均享受“购车补贴”，需

要强调的是，报废三轮车、低速货车换购轻卡，除对轻卡按售价进行补贴外，同

时，也对报废车辆进行定额补贴，相当于同时享受“报废补贴”+“购车补贴”。

预计受益子行业 2009 年销量增长在 30％-50%。 
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图 4：轻卡年销量及同比增速（2001-2009E）  图 5：微客年销量及同比增速 

 

 资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 6：微卡年销量及同比增速（2001－2009E） 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

这一投资主线，表现为行业的全面受益。一汽系公司（一汽轿车、一汽富维、

一汽夏利）是我们推荐的投资组合，其中，一汽轿车具备“确定性的增长”+“较

明确的并购预期”，有更高的安全边际。 

 

一汽轿车：跨越周期、持续增长 
 

【1】我们判断，2007-2010E，一汽轿车销量高速增长，盈利则有望数倍于

销量增长。需要强调，其中近二年，即 2008－3Q09 行业周期向下，但公司销

量、盈利却逆势增长。 

 

【2】新老产品共同放量，预计公司 2009 年销量增长 33.3％：2009 年，预

计公司整体销量为 16 万辆，同比增长 33.3%：其中老款 Mazda6 6 万辆，Mazda6
睿翼 3 万辆，奔腾 B70 5 万辆，奔腾 B50 2 万辆。 
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【3】维持一汽轿车“推荐”评级。前期报告中，我们上调一汽轿车 2008-2010
年EPS至 0.70（15.9x）、0.84（13.2x）和 1.13 元（9.8x），需要强调的是，上

调后 2009 年盈利预测依然保守：在产能满负荷运转背景下，2009 年销量增长 
33％，我们模型仅假设一汽集团整体上市令上市公司平滑盈利动力充足，盈利最

后可能只报出 20％左右增长，报表实现 0.84 元EPS。但我们必须指出，上述

盈利预测相当保守，理论上产能利用率上升时，盈利增长数倍于销量增长。我们

未来可能继续上调盈利预测。 
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轻卡爆发性增长 

 

预计 2009 年 3 月起，国内轻卡销量将迎来爆发性增长，2009 年全年同比

增幅有望达 30-50%。我们认为，低端货车（低端轻卡、微卡）和微客是 2009
年增长最为明确的细分子行业，其中，轻卡的受益程度将高于微客和微卡。原因

在于： 

 1、“国 III 标准切换”助力轻卡销量增长：2009 年 7 月 1 日后，全国范围

内销售的 N 类轻型柴油车（最大设计总质量不超过 3.5 吨的柴油车）必须达到国

III 排放标准。由于国 III 发动机成本较高，国 II 轻卡和国 III 轻卡存在 1-2 万元的

差价，轻型柴油车整体售价不高，国 III 切换较重卡行业影响更大，因此轻型柴

油车全面实施国 III 标准将促使 1-3Q09 对国 II 轻卡的透支性消费。2008 年重卡

国 III 切换使重卡销售呈现出显著的“前高后低”的态势，1H08 对国 II 重卡的透支

性消费促使重卡销量井喷式增长。预计今年轻卡市场会出现相似的情况。 

 

表 3：中国汽车排放标准执行时间表 
 国 I 国 II 国Ⅲ 

2000.9 2003.9 2008.7 重型车 

2001.1 轻型车 2004.7 2009.7 
注：大中客按重型车环保标准实施国 III 排放标准 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

但需要强调的是，环保标准切换，轻型柴油车车、重型柴油车销量表现将有

较大不同：首先，轻型柴油车环保标准更难执行（相对于重卡，轻卡价格低，用

户更多分布在广大农村）；2009 年后 10 个月有低端汽车下乡政策执行，预计农

民在受益期结束前将突击消费以享受政策。因此，轻型柴油车 2009 年，而不仅

是 1H09 销量透支性增长。轻卡相关行业受益最大；轻客行业由于大部份整车已

实现国III标准，受益程度小于轻卡行业；微卡、微客行业由于整车主要装备汽油

发动机，受益程度不大。 

 

2、“汽车下乡”轻卡行业受益程度最大：农村用轻卡以拉货为主，载客兼顾，

农村市场上，主要需求来源是低端轻卡对三轮、四轮农用车的替代，近年来“新

增需求”（定义为“本年保有量-上年保有量”）明显超过“报废更新换代”需求

（定义为“年销量-出口+进口-新增需求”），表现为保有量的较快增长。我们预

计，“购车补贴”、“报废补贴”双重作用下，将使得农村市场对低端轻卡的“新

增需求”大幅上升。目前国内三、四轮农用车的保有量合计约为 1000-1200 万

辆左右，新车价格分别为 0.8-1.5 万元、1.2-2 万元之间，最大使用报废年限为 5
年、8 年，前者 2000 元、后者 3000 元的“报废补贴”，有望使得相关车辆的报

废提前半年到一年（即预计 2009 年 150-200 万辆农用车报废），进一步假定选

择报废换购轻卡享受“购车补贴”的比例有 50-60%，我们预计仅此带来的“新

增需求”有望达 75-120 万辆之间。2009 年轻卡销量有望达 165 万辆，同比增

长 43%。 
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表 4：轻卡需求分析（万辆） 

年度 轻卡保有量 同比增长 出口 报废更新换代 新增需求 轻卡销量

2002 360.6  52.1      

2003 390.8  66.6  27.8% 2.4  34.0  30.2  

2004 425.7  75.4  13.1% 4.7  35.7  34.9  

2005 484.5  85.3  13.2% 8.7  17.8  58.8  

2006 532.1  94.9  11.3% 13.9  33.4  47.6  

2007 587.2  109.7  15.5% 19.3  35.3  55.1  

2008 646.3  115.2  5.1% 17.9  38.2  59.1  

2009E 751.3  165.0  43.2% 10.0  50 105  

2010E 811.3  118.0  -28.5% 13.0  45 60 

数据来源：CEIC，国信证券经济研究所 

注：1、“新增需求”=本年保有量-上年保有量 

2、“报废更新换代”=年销量-出口+进口-“新增需求” 

3、轻卡进口数量很少，因而本处忽略，不影响结论。 

 

这一主线下的投资选择是：福田汽车、银轮股份、云内动力。 

 
福田汽车：“汽车下乡”政策的显著受益者 
 
【1】“汽车下乡”助力公司轻卡盈利加速：福田汽车作为轻卡行业的龙头，

市场占有率稳定在 30％左右，且产品线覆盖低端轻卡，其低端轻卡车型适合农

村地区消费。此外公司长期扎根农村市场，开拓渠道，熟悉环境。预计受益“汽
车下乡”政策最多。我们预计，2009 年公司轻卡业务盈利增长 30％至 2.86 亿元，

2010 年轻卡整车及 50％持股的福田康明斯发动机合计贡献 3 亿元。 

【2】维持“谨慎推荐”投资评级：预计公司 2008－2010 年 EPS 分别为

0.29 元（32.2x）（4Q08 受重卡业务下跌影响亏损）、0.65 元（14.4x）、0.97 元

（9.6x），其中经常性损益EPS分别为0.29元（23.1x）、0.32元(29.2x)、0.38(24.6x)
元。 

 
银轮股份：业务全系列化抗风险能力强，EGR 销量有望迎来爆发式增长 
 
【1】业务全系列化，受益于多个行业：公司主导产品中冷器广泛应用于国

产商用车整车，其中轻卡中冷器市场占有率约为 30%，用于配套轻卡的相关零

部件贡献公司盈利的约 20%，公司将受益于 2009 年轻卡行业爆发式增长；公司

主导产品也广泛应用于重卡、工程机械及其发动机，2009 年将先受益于机械行

业复苏，后受益于重卡行业回暖。 

【2】EGR 冷却器销量有望迎来爆发式增长：排放标准由国 II 向国 III 切换，

EGR 尾气处理系统作为技术路线之一，比高压共轨系统成本更低，在燃油适用

性、维护成本方面也更适合我国国情。2H08 中国重汽的重卡凭借“电控直列泵＋

EGR”系统的成本优势，销量表现优异。潍柴、玉柴等企业也开发了 EGR 发动

机。2009 年 7 月，轻型柴油车全面实施国 III，由于轻型柴油车对成本更加敏感，
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预计 EGR 系统需求将进一步增大。公司 EGR 冷却器产品有望迎来爆发式增长。 

【3】维持“谨慎推荐”投资评级，预计公司 2008－2010 年 EPS 分别为 0.40
元（26.2x）、0.46 元（22.8x）、0.60 元（17.5x）。 

 
云内动力：轻型柴油机龙头，轿柴项目有望成为未来盈利增长点 
 
【1】轻型柴油机龙头：公司的主要产品为小缸径多缸（主要是 4 缸）柴油

机、轻卡、农用车。主要的盈利来源是柴油机，公司的柴油机主要为中低端轻型

柴油车（轻卡、微卡）配套，约占总销量的 80％，小部分为农机配套。公司在

小缸径四缸柴油机领域的龙头地位明显，主要客户包括福田汽车、东风汽车在内

的轻卡厂商。 

【2】政策助力柴油机业务增长：2008 公司销售柴油机 19 万台，同比下滑

14.3％。2009 年受益于轻卡行业增长，预计将实现销量 25－28.5 万台，发动机

盈利将贡献 EPS 0.36-0.42 元，同比增长 30%-50%。 
【3】轿柴项目有望成为未来盈利增长点： 2007 年 12 月，公司定向增发募

集资金 12.3 亿元投入“轿车柴油机项目”，并计划于 2011 年形成 20 万台产能。

公司的 D16、D19、D25 型柴油机，具有自主知识产权，可广泛应用于轿车、

SUV、MPV 等车型，目前已完成了部分整车厂商－江淮瑞鹰、柳汽风行等的配

套。悲观看，2009 无盈利；乐观看，若 2009 年能实现排产，可实现 0.05 元 EPS。
我们模型取悲观假设。 

【4】成都厂房搬迁或将带来投资收益：成都云内原厂区拥有 220 亩土地，

其中有产权并可用于拍卖的地块有 170 亩。估计该地块土地转让可给公司带来约

2 -3 亿元投资收益。预计 2009 年该块土地转让或部分转让的可能性较大。 

【5】维持“谨慎推荐”投资评级。模型取悲观假设：轿柴项目无盈利，且不

考虑或有的土地转让投资收益。预计公司 2008－2010 年 EPS 分别为 0.36 元

（22.2x）、0.36 元（22.2x）-0.42 元（19.0x）、0.51 元（15.6x）。低 PB 提供安

全边际：目前 09 年 PB 大致为 1.2x。在轻卡业务爆发性增长的背景下，公司 PB
将被重估。 
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重卡“前低后高”、业绩弹性十足 

 

“前低”：多重负面因素形成向下合力 
 
重卡行业 2Q08 周期见顶，2H08 增速快速滑落，销量同比下降 29.5%，至

今年一季度，仍然低位运行。原因是：【1】“国III标准”2008 年 7 月 1 日执行，

1H08 对重卡销售形成透支（体现为对即将更新换代车辆的提前淘汰）；【2】2H08，
尤其是 4 季度，经济急转直下，公路货运需求出现下降；【3】外需萎靡，重卡出

口（占总销售比例约 10%）急遽下降。 

 

图 7：国 III 切换使 1H08 销量形成透支 

 

国 III 实施 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

表 5：重卡需求分解（2003-2008）                            万辆 

国 内 新 增 需 求

（物流+基建） 年度 重卡保有量 重卡销量 报废更新换代需求 出口需求 

2003 136.8 25.6  0.1  

2004 153.9 37.2 19.9 0.2 17.1 

2005 168.1 23.6 8.7 0.8 14.2 

2006 174 30.5 23.3 1.3 5.9 

2007 186.7 48.5 31.5 4.3 12.7 

2008 204.7 54.2 30.4 5.8 18 

注：1、报废更新换代需求=上年重卡保有量+本年重卡销量-本年重卡保有量-出口需求（重卡进口很少，

因而忽略）；2、重卡销量=更新换代需求+出口需求+国内新增需求（物流+基建）。 

数据来源：CEIC，国信证券经济研究所 
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2H08 重卡销量的大幅下降，更新需求被透支是主导因素。2008 年上下半年

更新换代消费量分别为 23.9 万、6.5 万辆，合计占总需求比例约 60%，而约 79%
的更新换代集中在 2008 上半年。 

 

图 8：重卡更新换代需求主要集中在 2008 上半年 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 

 

1Q09，重卡销售表现仍很糟糕，原因是：外需减弱带来的物流用牵引车需

求下降是主要下拉力量，“更新换代需求被透支”的效应虽在逐渐减弱，但仍未

恢复至正常水平，出口也较低迷。 

 

图 9：重卡销量构成（2008） 图 10：半挂牵引车月销量及同比增速（2008.1-2009.1）

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 
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图 11：公路货运周转量及同比增速（2008.1-2009.1） 图 12：重卡月出口量及同比增速（2008.1-2008.12） 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

预计在 1H08 的高基数背景下，1H09 重卡销量仍将出现大幅负增长，其中，

2009 年 1-4 月，是重卡销量增速的最低点。 

 

“后高”：透支效应淡化，新增需求渐起 
 

预计 2Q09 起，更新需求将逐步回复：重卡作为生产运输工具，利用率很高，

往往是“人歇车不歇”，折旧速度快，大多使用 5-7 年即需淘汰更新。至 2008
年底国内重卡保有量约 200 万辆，并且 2002 年以来，重卡年销量的中轴大幅上

升，这意味着 2009-2012 年重卡的年更新需求仍有望维持在 30 万辆左右，2012
年后，仅更新需求就有望达到每年 40 万辆。短期中，我们认为，1H08 国 III 标
准推行，对重卡更新需求的透支效应正逐渐淡化，2Q09 起，更新需求将明显回

升。 

 

图 13：重卡年销量及同比增速（1994-2010E） 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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重卡的新增需求可以从两个角度看：一是新增基建、物流量对重卡运力的需

求；二是长期中，重卡对中卡、标准重卡对准重卡的显著替代。 

 

2 月以来，基建投资带动下，自卸车需求大幅反弹：基建需求主要体现为对

工程用车，即自卸车的拉动。从企业订单观察到，2009 年 1-2 月，自卸车订单

占总订单的比例达到 70-80%，并且相关订单量的反弹速度超出市场预期。  

 

但 1-2 月，物流用车，即牵引车的需求大幅下降。2H09，物流牵引车需求

能否明显回升，具不确定性。但即使保守假设未见好转，行业销量、景气度在更

新需求、自卸车需求双重拉动下，也会显著回升。我们预计 2009、2010 年重卡

销量分别有望达到 40 万、52 万辆，同比增长-26%、30%。需要强调的是：尽

管 2009 年全年，销量仍然负增长，但 1H09 行业景气即能见底。 

 

表 6：重卡需求量分类预测（2009E-2010E）                        万辆 

年份 更新换代需求 出口需求 国内新增需求（物流+基建）重卡销量

2009E 40 30 3 7 
2010E 52 33 4 15 

数据来源：国信证券经济研究所 

 
长期看，重工业化推动重卡替代中卡，是 2001 年之后，重卡年销量中

轴大幅上升的主要原因。1999 年之后，中国产业结构“重工业化”特征明显，
重工业/工业增加值的比例逐年抬升，相应的，1999 年之后，重卡销量增速中
轴大幅抬升，重卡对中卡、标准重卡对准重卡开始显著替代，重卡/卡车销量
占比也提升了 15 个百分点以上。另外，燃油税的施行，也将提高重卡相对中
卡的经济性。 

 

图 14：重工业化推动重卡消费 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 
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图 15：重卡替代中卡 图 16：标准重卡替代准重卡 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所 资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 
重卡行业销量的高波动性，将体现为企业盈利的较高弹性，对这样一个强周

期性行业，在底部配置是最佳选择。 

 

这一主线下的投资选择是：潍柴动力、银轮股份。 

 

潍柴动力：先受益于工程机械回暖，后受益于重卡行业复苏 
【1】发动机业务是公司主要盈利来源。以 2008 年为例，预计发动机业务

实现净利 15.83 亿元，占全部净利的 79%。 

【2】发动机业务多元化抗风险： 2009 年重卡行业销量将下降 26％，重卡

行业盈利将下降 30％－50％。但潍柴动力盈利跌幅将弱于行业平均，主要原因

系公司发动机产品横跨两个行业－重卡、工程机械，分散了业务过度集中于重卡

行业的风险，预计 2009 年配套工程机械的发动机占比将从 30％上升至 39％。 

【3】公司将受益于机械行业回暖：（1）、2009 年，受 4 万亿投资的拉动、

企业库存快速消耗、原材料价格下跌等因素影响，工程机械行业表现将远好于重

卡行业，且随着 2Q08 新项目陆续进入施工阶段，机械行业将先于重卡行业回暖。

轮式装载机行业标准化特性强，增长较为稳定，预计 5 吨以上轮式装载机市场销

量将增长 8％。（2）、潍柴在 5 吨以上轮式装载机占有 80％以上的市场份额，主

要客户是柳工、龙工、临工、徐工、山工。2001 年以来，公司柴油机为工程机

械配套的比例在 30％-50％之间波动。2009 年，预计潍柴顺应市场继续调整发

动机产品结构，工程机械发动机销量占比将从 2008 年的 30％上升至 39％. 

【4】公司将受益于重卡行业复苏：预计重卡行业即将走过最差时候，2H09
开始复苏，2009、2010 年销量增速分别为--26%、30％，公司 2H09 将受益于

重卡行业复苏。 

【5】前期报告中，我们将公司评级从“中性”上调至“谨慎推荐”。维持公

司 2008－2010 EPS分别为2.42元(即 4Q08盈利平衡）（11.8x)、1.91元(14.9x)、
2.65 元(10.7x)。 

 

银轮股份：其产品结构将显著受益于重卡行业复苏。更详细的讨论参见 P9。 
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表 7：重点公司盈利预测及估值表 

 公司   收盘价   EPS   PE   PB   
最新评级 

名称   2009-3-10 2008E   2009E   2010E  2008E  2009E  2010E  2008E   2009E   2010E  

一汽轿车 11.10  0.70  0.84  1.13  15.9  13.2  9.8  2.7  2.3  1.9  推荐 

宇通客车 11.21  0.95  0.72  0.90  11.8  15.6  12.5  1.9  1.7  1.5  谨慎推荐 

金龙汽车 7.00  0.55  0.29  0.70  12.7  24.1  10.0  2.2  2.1  1.8  谨慎推荐 

江铃汽车 10.80  0.92  0.68  0.75  11.7  15.9  14.4  2.2  2.0  1.8  谨慎推荐 

威孚高科 7.57  0.42  0.49  0.58  18.0  15.4  13.1  1.7  1.6  1.4  谨慎推荐 

一汽夏利 4.76  0.12  0.16  0.46  39.7  29.8  10.3  2.3  2.3  2.0  谨慎推荐 

一汽富维 13.40  0.91  0.50  0.76  14.7  26.8  17.6  2.2  2.1  1.9  谨慎推荐 

福田汽车 9.33  0.29  0.65  0.97  32.2  14.4  9.6  4.2  3.4  2.6  谨慎推荐 

潍柴动力 27.80  2.42  1.91  2.65  11.5  14.6  10.5  2.8  2.4  2.0  谨慎推荐 

银轮股份 10.47  0.40  0.46  0.60  26.2  22.8  17.5  2.2  2.1  1.9  谨慎推荐 

云内动力 7.98  0.36  0.41  0.51  22.2  19.5  15.6  1.2  1.2  1.1  谨慎推荐 

中国重汽 19.65  1.10  0.96  1.25  17.9  20.5  15.7  3.4  3.0  2.6  中性 

上海汽车 9.16  0.15  0.38  0.55  61.1  24.1  16.7  1.6  1.5  1.4  中性 

长安汽车 6.48  0.16  0.16  0.26  40.5  40.5  24.9  2.0  2.0  1.9  中性 

东风汽车 4.01  0.21  0.21  0.27  19.1  19.1  14.9  1.5  1.5  1.4  中性 

数据来源：国信证券经济研究所 

注：宇通客车 2008 年含地产转让非经常性损益 0.32 元，2009、2010 年预测 EPS 为客车主业 EPS； 

金龙汽车 2008 年含地产转让收益 0.11 元，2009、2010 年预测 EPS 为客车主业 EPS; 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 
推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 谨慎推荐

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 谨慎推荐

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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