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——二季度重点增持轿车股 
 

 

 

投资要点 
 乘用车：4 月份销量将继续环比上升。我们了解到 3 月份狭义乘用车销量
有望与去年同期持平，部分重点合资公司还有增长，目前整车厂的产能利
用率陆续都已经开始释放，4 月份从零部件企业的订单量看还会比 3 月份
环比上升，我们相信 4 月份乘用车销售也会如此。4 月份关于汽车消费信
贷的政策有望出台，针对乘用车的利好政策也是推动股价上涨的重要原
因。因此，尽管目前轿车股 09年的估值普遍都在 20倍 PE以上（轿车股
历来都是趋势投资），但我们仍然认为 2 季度的重点是轿车股，销售数据
的持续好转和来自政策刺激是主要原因。 

 重卡：关注订单持续性。春节后工程车类订单的大幅增长已经充分反映于
重卡公司的股价中，目前我们更为关注的是新接订单的可持续性，从 3 月
下旬以来的每日订单量看，基本与 2 月份持平，需求还没有发生回落的情
况，新接订单是否发生改变至少还需要 2 周的时间观察。此外，由于工程
车类订单的生产周期普遍都在 1 个月以上（我们了解到有用户 2 月份定的
自卸车到现在都还没有交付），因此销量表现会滞后于订单的情况，3、4
月份的销量我们认为都会持续改善。我们了解到铁路货运量近期已经有明
显增加，公路物流运输也有好转，如果在基建投资进入建设期后，带来物
流运输业的改善、物流牵引车需求的回升，则重卡行业销量的持续性将大
大提高。 

 客车：上半年难超预期。整个上半年我们认为客车行业都没有太多的惊喜
出现，08年 2季度由于国 3切换的原因造成基数较高，行业销量正增长的
概率很小，我们维持“持有”的评级； 

 新能源汽车：地方政府的政策或将陆续推出。各地方政府的鼓励政策将陆
续推出，日前有媒体报道深圳市 5 月份可能出台针对个人购买电动车的补
贴政策，杭州市日前也已经成立新能源汽车发展小组，由主管工业的副市
长牵头，湖南政府对发展新能源汽车的态度也十分积极，这三个地方恰好
也是新能源汽车产业链布局较为完整的地区（尤其在电池、电机、电控三
大核心环节集中了非常多的企业）。6 月份国家还将出台新能源汽车补贴
的细则，因此新能源汽车的热点还会持续下去。我们近期会推出第一份新
能源汽车月报，对电动自行车的问题进行探讨，请大家关注； 

 微客：汽车下乡的最大受益者，存在业绩超预期的可能性。预计 3 月份微
客销量可能达到 21 万辆，上汽通用五菱和长安汽车分别为 9 万和 6 万
辆，同比增长 64%和 62%，我们认为目前汽车股的业绩中最有可能超预期
的是长安汽车； 

 我们维持前期重点增持轿车股的观点，目前汽车股我们推荐的组合是上海
汽车，长安汽车，福田汽车，中国重汽，东安动力；  

 我们对部分重点公司 1 季报情况进行预测，供投资者参考，从这些公司的
业绩预测来看，上调盈利预测的空间并不大； 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 13.07
市场优化平均市盈率 20.60
国金轿车指数 3512.44
沪深 300指数 2548.22
上证指数 2408.02
深证成指 9156.01
中小板指数 3722.80

相关报告 
1 《投机退潮，进入预期验
证阶段》，2009.2.18 

2 《近期焦点新闻点评：选
择投资主题与基本面的交

集》，2009.2.7 
3 《促进农村需求为轻卡行
业 带 来 投 资 机 会 》 ，
2009.1.15 

4 《政策将改变市场预
期》，2009.1.15 
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图表1：部分重点公司 1季度业绩前瞻                                                                                                  单位：元/股 
收盘价 09年1Q 08年1Q 同比变化 2009年E 2010年E PE09 PE10

中国重汽 22.75 0.25-0.30 0.37 (-32)-(-19)% 1.04 1.41 21.88 16.19
潍柴动力 32.00 0.40-0.50 0.85 (-53)-(-41)% 1.76 1.89 18.20 16.90
上海汽车 9.80 0.08-0.10 0.19 (-58)-(-47)% 0.43 0.52 22.90 18.88
江铃汽车 14.00 0.17-0.20 0.22 (-24)-(-11)% 0.74 0.86 19.02 16.37
长安汽车 7.42 0.04-0.06 0.11 (-64)-(-45)% 0.18 0.23 41.92 31.98
福田汽车 9.77 0.04-0.06 0.21 (-81)-(-71)% 0.19 0.58 50.89 16.84
来源：国金证券研究所  
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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