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汽车行业 09 年 2 季度策略 
  

 中性 （维持）

2009 年 3 月 30 日 

投资要点 

 09 年前 2月我国汽车累计销售 156.4 万辆，同比增长 2.7%。其中微客

销量增长迅速，同比增长 30.83%，货车销量也有 12%的增长。除这两者

之外，其它车型的增长均比较低迷。 

 乘用车中：得益于降低小牌量车购置税政策的影响，1.6L 及以下排量

乘用车销售 85.9 万辆，同比增长 18.8％。商用车中：重卡实现销量 4.03 

万辆，同比下降 48.07%，大中客车实现销量 11085 辆，同比下降 38%。

 在乘用车企业中，比亚迪和北京现代销量同比大幅增长，分别增长 135%
和 52%。在重卡企业中，中国重汽得益于政府投资的增加，销量下滑幅

度最小，为-20.6%。在大中客企业中，中通客车下滑幅度最小，为-12%。

 展望二季度，我们认为有以下值得关注点：1、行业将处于一个有利的

政策环境。2、得益于汽车下乡政策的实施，轻卡和微客将出现较大幅

度增长。3、兼并重组的步伐将加快。4、原材料价格回落带来的毛利率

提高将被降价促销所侵蚀。5、新能源汽车是未来较长时期企业和市场

关注的焦点。 

 对于二季度投资策略，我们认为围绕政策的制定、实施、效果来把握投

资时机比较重要。另外，在业绩增长不确定情况下，通过重组实现外延

式增长以及具有想象力题材炒作成为资金过剩情况下市场追逐的热点。

 具体推荐个股及原因： 

    一汽轿车（000800）：业绩+重组预期； 

中国重汽（000951）：政策效应+环比增长、 

江淮汽车（600418）：政策效应+减亏预期 
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1、汽车行业前 2 月回顾 

 行业微增、微客独秀 

2009 年前 2 月我国汽车累计销售 156.4 万辆，同比增长 2.7%。其中乘用车和商

用车分别销售 121.8 万辆、34.6 万辆，分别较上年同期增长 5.8%、-6.9%。 

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 24.72％。 

表 1、汽车行业前 2 月销量 
   

 2 月销量 YOY 前 2 月销量 YOY 
乘用车 607299 24.23% 1217895 5.81% 

其中： 轿车 427095 19.59% 866263 0.91% 
MPV 14634 -5.19% 26533 -18.40% 
SUV 31636 11.72% 61848 5.07% 

交叉型乘用车 133934 52.20% 263251 30.83% 
商用车 220251 26.09% 345730 -6.94% 

其中： 客车 14731 6.74% 30853 -14.84% 
货车 167281 53.91% 257636 12.37% 

半挂牵引车 3987 -72.93% 29058 -79.73% 
客车非完整车辆 3222 -50.36% 7306 -52.36% 
货车非完整车辆 31030 0.17% 44044 -28.50% 

汽车总计 827550 24.72% 1563625 2.70% 
资料来源：CAAM 
 

分车型来看，交叉型乘用车销量增长迅速，前 2月同比增长 30.83%，货车销量也

有 12%的增长。除这两者之外，其它车型的增长均比较低迷，其中 MPV、客车、半

挂牵引车等继续大幅下滑。交叉型乘用车（微客）和货车（主要是中卡、微卡）

增长主要受益于购置税下调和“汽车下乡”政策的推动。 

 

 乘用车；政策导致排量结构变动 

 
2009 年前 2月，乘用车销售 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％。这主要得益于降低小牌量车购置税

政策的影响。 

 

表 2、排量增速差别明显 
   
 前 2 月销量 YOY 
排量大于 1.6 升 358573  -16。0% 
排量小于 1.6 升 859322  18.8% 
乘用车合计 1217895 5.8% 
资料来源：CAAM 
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由于小排量车的热销，1.6 升以下排量市场份额进一步提高，2008 年 1.6L 及以下

排量乘用车占乘用车销量比重达 62％，2009 年 2 月则快速上升到 71％。 

 
图 1、乘用车排量分布 
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 商用车：重卡、大中客车低迷依旧 

 

09 年前 2 月，我国重卡行业实现销量 4.03 万辆，同比下降 48.07%，但如果按

月份来看，2 月销量同比下降 23%，要好于 1月份的同比下滑 75%。这主要原因是

由于国家 4 万亿投资政策推出后，对自卸车需求大增所致。而牵引车情况依然很

恶劣。 

 
图 2、重卡月度销量和增速 

重卡月度销量和增速
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09 年前 2 月，大中客车实现销量 11085 辆，同比下降 38%。主要原因是铁路运

输对客运的影响逐渐显现，客运企业盈利能力变差，影响了车辆换代步伐。另外

受金融危机影响，出口需求锐减。城市公交更新成了唯一亮点，但这部分产品利

润率比较低。 
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 出口继续回落 

受全球经济下滑影响，自 2008 年 8 月份起我国汽车出口开始出现负增长。 09 年

前 2 月汽车累计出口 3.8 万辆，同比下滑 58%，其中，轿车、客车和卡车分别出

口 1万辆、0.3 万辆和 1.7 万辆，同比分别下滑 74%、35%和 45%。 

 
图 3、汽车月度出口情况 

数据来源：CAAM，兴业证券研发中心 
 

 主要公司销量情况 

表 3、排量增速差别明显 
   
类型 企业 前 2 月销量 YOY 

一汽大众 75570 -16.56% 
上海大众 80521 -8.18% 
上海通用 64886 -15.71% 
奇瑞汽车 50390 -8.63% 
一汽丰田 44088 -19.75% 
东风日产 50586 9.83% 
吉利控股 41352 2.10% 
北京现代 61622 52.60% 
长安福特 34081 -11.86% 
一汽夏利 32979 -13.28% 
广州本田 38161 18.06% 
神龙汽车 31198 1.52% 
长安铃木 20143 -24.58% 
广州丰田 20589 -17.11% 
金杯汽车 16845 27.49% 
一汽轿车 19463 -2.11% 

乘用车 

比亚迪 42434 135.03% 
中国重汽 13848 -20.59% 
一汽解放 5682 -65.59% 
东风汽车 4869 -66.41 
陕汽股份 5693 -40.36% 
福田汽车 3584 -51.53% 
上汽红岩 1148 -52.05% 

重卡 

北方奔驰 1601 -48.83% 
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宇通集团 2179 -47.49% 
厦门金旅 1332 -55.23% 
苏州金龙 1673 -33.40% 
厦门金龙 1302 -35.86% 
丹东黄海 432 -50.80% 
中通客车 703 -12.67% 
安徽江淮 226 -62.95% 
安徽安凯 183 -57.83% 
扬州亚星 267 -47.13% 

大中客 

福田欧 V 159 -44.21% 
资料来源：CAAM 
 

2、汽车行业 2 季度展望 

 有利的政策环境 

汽车产业是国民经济重要的支柱产业，产业链长、关联度高、就业面广、消费拉

动大，在国民经济和社会发展中发挥着重要作用。以 07 年为例，汽车工业实现增

加值 5488 亿元，占当年全国 GDP 比重的 2.1%。在就业方面，汽车工业直接就业

人员已达到 291 万，与间接就业人员比为 1：11，带动间接就业人员达 3000 万人，

占全国城镇就业人数的 11.2%。 

 

在当前经济危机形势下，作为拉动内需的两大支柱（房地产和汽车）之一，振兴

汽车产业的发展是拉动内需、扩大就业、实现社会稳定、推动国民经济发展的需

要。《汽车产业调整和振兴规划》在这个背景下出台，对 2009-1011 年汽车产业

的发展提出具体要求。归结起来主要是：稳定和扩大汽车消费；调整产业结构、

推动兼并重组；加强关键技术研发、促进产业升级；增强自主创新、培育自主品

牌等，促进我国汽车产业持续、健康、稳定发展。 

随着振兴规划细则的不断落实，汽车行业将处于一个有利的政策环境，保持稳定

发展。 

 

 轻卡、微客快速增长 

 

《汽车摩托车下乡实施方案》3月 1号实施，国家拿出 50 亿元对农民报废三轮及

低速货车换购轻卡以及购买 1.3 升以下排量微型客车，按销售价格 10%给予补贴。

该政策对轻卡和微客销量会起到促进作用。 

我们认为此举能够增加轻卡 20%以上的销量。因为在换购补贴下，原来在统计范

围外的农用车（年销量 200 万辆，存量 1400 万辆）将部分转到列入统计范围的轻

卡中来，销量将出现了一个增量。另外，根据国家排放标准实施进程，2009 年 7 

月 1 日起 3.5 吨以下轻型商用车将执行国 3 标准。根据重卡去年的经验，二季
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度会出现一个销售高潮。 

对微客的政策比较简单，按销售价格 l0%给予补贴，这次补贴更象一次降价行为。

08 年微客平均售价为 3.79 万元，补贴 10% 相当于降价 3800 元，对于用户来说还

是很有吸引力的。08 年微客销量为 106 万辆，我们判断行业将出现 10%左右的正

增长。 

由于政策因素导致轻卡和微客销量的大幅增加，汽车行业全年销量将出现正增长，

我们调整年度策略所作的负增长预期。但必须注意，虽然销量增加但轻卡和微客

盈利水平很低，行业将出现增收不增利的现象。 

 
图 4、单车利润比较（07年） 
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 钢价下跌但利润难体现 

 

08 年 8 月份以后，钢材价格出现较大幅度回落，较 08 年钢材价格顶峰回落 35%

左右，价格基本回落至 05 年末至 06 年中旬的水平。钢价的下跌将降低各类车型

的制造成本，增加产品毛利率水平，按照 20%的降幅计算，影响毛利率 1-2.5 个

百分点，影响程度从大到小排列依次为轻卡、中卡、微客、轻客、中客、重卡、

大客、低端轿车、高端轿车等。 

必须注意，由于需求量的减少，企业更多的通过降价来促销，这部分利润很难反

映到利润表上。 
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图 5、中厚板价格变动 
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 兼并重组的步伐将加快 

由于我国汽车行业集中度比较低，无法形成规模效益。在国内汽车市场快速增长

时期，不管规模大小都能赚钱。随着国内销量基数变大，超过 1000 万辆以后，保

持高增速比较困难（从美国和日本历史来看，销量达到一定规模，美国超过 600
万，日本 400 万辆以后增速在 0%附近波动）。企业必须通过兼并重组达到规模效

益才能获得较好的利润水平。 

在金融危机、全球汽车业洗牌、国际汽车产业转移的大背景下，正是国家加快行

业并购重组，合理配置资源、加速产业结构升级，振兴中国汽车产业的大好时机。 

在这个背景下，国家推出《汽车产业调整与振兴规划细则》，对兼并重组提出了明

确的目标和任务。可以预见，在今后一段时间内，国内汽车业兼并重组的步伐将

不断加快。以４大（上汽、一汽、东风、长安）、４小（广汽、北汽、奇瑞、重汽）

为主导兼并重组的政策给这些企业自身整合和外部整合提供了机会。 

 

 新能源汽车成为焦点 

能源危机和全球气候变暖对节能和减排提出了要求，汽车作为能源消耗和 CO2 排

放的大户。新能源汽车，不仅能够减少甚至完全不用石油，而且能够减少甚至完

全没有尾气排放，正成为未来发展的方向。 

目前我国在动力电池、电机和管理系统等领域已处于世界领先地位，且在成本上

接近商业化条件。在这个背景下，对这个领域的支持使我国汽车产业与发达国家

站在了同一起跑线上。  
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图 6、美国混合动力汽车保有量和增速 

美国混合动力汽车保有量和增速
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数据来源：兴业研发中心整理 

2009 年 2 月 5 日，财政部公布了和科技部出台的《节能与新能源汽车示范推广财

政补助资金管理暂行办法》，对乘用车和轻型商用车,混合动力汽车根据混合程度

和燃油经济性分为 5 档，最高每辆补贴 5 万元；纯电动汽车每辆补贴 6 万元；燃

料电池汽车每辆补贴 25 万元。 

可以预期的是，随着各项政策的陆续实施，各厂商新能源车的产业化进程再次提

速。资本市场作为社会资本配置的场所，其引导作用日益明显。资本市场对新能

源汽车的炒作引导资源投向该领域，进一步推动产业化的发展。 

3、汽车行业 2 季度投资策略 

 

根据前面分析，我们认为 2 季度和全年的投资机会主要在以下几个方面： 

 博弈政策的交易性机会 

不管是汽车下乡政策还是细则的出台，按照振兴规划的时间表，每次政策出台都

提供了一次交易性机会。下表是政策细则实施时间表，可以看出二季度汽车金融、

促进新能源汽车消费的支持政策等都会有交易性机会出现。 

表 4、《汽车产业振兴规划细则》实施时间表 

 
工作任务 牵头单位 参加单位 实施时间 

组织开展实施“汽车下乡”专

项 
财政部 农业部、商务部、工业和信息化部、发展改革委 

加快推动老旧汽车报废更新工

作 
财政部、商务部

工业和信息化部、公安部、工商总局、发展改革

委 

组织实施企业技术进步、技术

改造专项 

发展改革委、工

业和信息化部
财政部、科技部、环境保护部 

清理取消限购汽车的不合理规

定 
发展改革委 各部门、地方各级人民政府 

2009年 3月

促进汽车金融发展的政策措施 银监会 人民银行、发展改革委 2009年 4月

研究制订促进新能源汽车消费

的支持政策 

财政部 发展改革委、科技部、工业和信息化部、环境保

护部、交通运输部、税务总局、有关地方人民政

2009年 6月
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府 

促进二手车市场发展 商务部
财政部、工商总局、公安部、工业和信息化部、

税务总局、发展改革委 

规范二手车市场秩序 工商总局
商务部、财政部、公安部、工业和信息化部、税

务总局、发展改革委 

制订实施汽车产品出口战略 商务部
发展改革委、工业和信息化部、财政部、海关总

署、质检总局 

修订政府公务用车配备更新管

理办法 
国管局

财政部、监察部、工业和信息化部、科技部、环

境保护部、发展改革委、有关地方人民政府 

制订城市停车设施建设规划及

管理办法 

住房城乡建设

部、公安部
发展改革委、有关地方人民政府 

落实和完善《汽车产业发展政

策》 

工业和信息化

部

发展改革委、科技部、公安部、财政部、环境保

护部、商务部、海关总署、税务总局、工商总局、

质检总局、法制办、标准委 

组织制订促进汽车工业生产企

业兼并重组的政策措施 

工业和信息化

部

财政部、人民银行、国资委、税务总局、银监会、

发展改革委 
2009年 7月

制订基于车辆燃料消耗量限值

标准的税收奖罚办法 
财政部

税务总局、工业和信息化部、环境保护部、交通

运输部、发展改革委 
2009年 10月

制订汽车消费信贷管理条例 法制办
发展改革委、工业和信息化部、公安部、人民银

行、商务部、工商总局、银监会、保监会 

制订新能源汽车基础设施建设

规划 
发展改革委 科技部、住房城乡建设部、有关地方人民政府 

完善汽车标准法规体系 
工业和信息化

部、标准委
发展改革委、环境保护部 

2009年 12月

资料来源：兴业证券研发中心整理 

 

 政策效果显现带来的机会 

 

汽车下乡政策带来的影响二季度将会出现，轻卡、微客销量将出现较大幅度的增

长。轻型车国 3 排放标准执行推动下，轻卡市场二季度销量可能出现超出预期的

增长。具体可以关注生产轻卡（低端）的福田汽车（600166）、江淮汽车（600418），
生产微客的上海汽车（600104）、长安汽车（000625）。 

3 月份起，国内重卡市场将迎来 3-4 个月左右的销售旺季，将出现环比数据的好

转。受 4 万亿投资的影响，重卡特别是自卸车销量也将出现较大幅度的增长。等

到这些数据出台，对股价会有较大刺激作用。可以关注产重卡自卸车的中国重汽

（000951）和潍柴动力（000338）。 

 

 兼并重组的投资机会 

 

根据以往股市特点，在业绩增长不确定情况下，通过重组实现外延式增长成为资

金过剩情况下市场追逐的热点。目前金融危机情况下，又面临着这种局面：业绩

增长不确定，重组能够提供外延式增长。在国家汽车振兴规划指导下，重组的步

伐将会加快，这其中蕴含着很多投资机会。 

我们将汽车类可能重组个股分为两个组合：风险偏好和风险厌恶组合。 
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表 5、风险偏好组合 

 

代码 名称 净 资 产

（元） 股价
大股东名称 可能重组

方 
600372.SH *ST 昌河 0.52 8.20 中国航空科技工业股份有限公司 军工整合

600609.SH 金杯汽车 0.68 3.38 沈阳汽车工业资产经营有限公司 华晨 
000738.SZ ST 宇航 1.05 6.79 中国南方航空工业(集团)有限公司 军工整合

000927.SZ 一汽夏利 2.09 5.06 中国第一汽车集团公司 一汽上市

资料来源：兴业证券研发中心整理 

 

表 6、风险厌恶组合 

 

代码 名称 EPS09（元） 股价(元)
大股东名称 

可能重组方 

600166.SH 福田汽车 0.30 9.99 北汽工业控股有限公司 北汽上市 
000800.SZ 一汽轿车 0.72 12.34 中国第一汽车集团公司 一汽上市 
600991.SH 长丰汽车 0.35 8.10 长丰(集团)有限责任公司 广汽收购 
600418.SH 江淮汽车 0.13 4.38 安徽江淮汽车集团有限公司 奇瑞收购 
资料来源：兴业证券研发中心整理 

 
 

 新能源汽车 

新能源汽车不光是二季度将是未来一段时期投资的主题，互联网泡沫破裂后新能

源将成为未来产业革命的驱动力，新能源汽车将是其中一个分支。 

新能源汽车是指采用非常规的车用燃料来作为动力源的汽车，包括混合动力汽车

(FCEV)、纯电动汽车(BEV)、燃料电池电动汽车(PCEV)以及其它新能源汽车等。

各种新能源汽车中，混合动力汽车是目前新能源汽车的研究热点，已经实现小规

模的产业化生产。 

表 7、混合动力汽车股票一览 

 

福田汽车 600166 新能源客车
整车 

安凯客车 000868 新能源客车

科力远 600478 镍氢电池和材料
镍氢电池 

中炬高新 600872 镍氢电池

中信国安 000839 碳酸锂、正极材料

杉杉股份 600884 正极材料、锂电池

中国宝安 000009 正、负极材料

江苏国泰 002091 电解液

锂电池 

佛塑股份 000973 渗析薄膜

资料来源：兴业证券研发中心整理 

 

上表是新能源汽车个股情况，目前新能源汽车还不能产生效益，从产业链的角度

我们看好电池材料和电池的生产企业。认为杉杉股份（600884）、中信国安 000839）
等品种值得看好。 
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4、重点推荐公司 

 一汽轿车:业绩+重组预期 

 

◎由于公司产品马 6、奔腾处于中高端，整体销售情况良好。前 2 月销售 19463
辆，略微下滑 2%。 

◎新车型新马 6、B50、MPV 陆续推出，保证了增长的延续性。公司财务政策比

较稳健，采用加速折旧政策，使业绩相对平稳。 

◎公司高新企业所得税率为 15%，我们预测 08、09、10 年 EPS 分别为 0.68 元、

0.72 元、0.78 元。动态 PE 分别为 18X、17X、15X。 

◎一汽集团的整体上市是大势所趋，整体上市步伐将加快。 

 

 中国重汽:政策效应+环比增长 

 

◎公司是重卡行业龙头企业，具有技术、品牌、产销规模和销售网络优势。产业

链完整有利于提高企业核心竞争力和维持盈利水平。 

◎受益于政府 4 万亿投资，公司自卸车销量快速增长。二季度是重卡销售旺季，

环比数据好转对股价有刺激作用。 

◎公司推出的 EGR 产品具有节油和价格优势，维修保养方便，具有先发优势，

市场占有率有望明显提高。 

◎钢材价格下降对毛利率有一定提升作用，我们预测 08、09、10 年预 EPS 分别

为 1.17 元、1.26 元、1.49 元。目前动态 PE 分别为 19X、18X、15X。 

 

 江淮汽车: 政策效应+减亏预期 

 

◎公司是国内最优秀的轻卡制造商之一，产品以中低档产品为主，将极大 

受益于汽车下乡补贴，二季度轻卡销量会好于预期。 

◎公司轿车项目一直是拖累，今年将大幅度减亏。公司同悦轿车销售情况良好，

前 2 月销售 6685 台，全年估计轿车销售 5-6 万台。 

◎我们预测公司 09、10 年每股收益分别为 0.20 元、0.34 元，目前动态 PE 分别为

22X、13X。 

◎奇瑞汽车被确定为整合者，有通过政府推动进行整合的可能性。 
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