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核心观点 
2009 上海国际汽车展于 4 月 22 日至 28 日在上海新国际博览中心举办。展

示总规模比上届车展增长 20%。通用、福特和克莱斯勒削减了其他车展的

展位面积，但在上海车展上保持了往届的规模和水准；奔驰、宝马、保时

捷均有意成倍扩大参展面积，日系汽车企业面积都将明显增长。而将于 10
月份举行的第 41 届东京汽车展相比上届几乎减少一半，展会面积也缩小至

一半。在国际金融危机的背景下，中国汽车市场一枝独秀，是唯一增长的

市场。中国汽车销量连续三个月超过美国，成为世界最大的汽车市场。 
力推甲醇汽油汽车补贴政策出台。在 2009 中国石油和化工产业振兴机遇

研讨会上，中国石油和化学工业协会透露，正在力推对于使用甲醇汽油的

新能源混合动力汽车的补贴政策出台。新能源汽车是未来汽车发展的必然

方向，新能源的解决方案也五花八门，最终究竟哪一种新能源方案会成为

主流仍然有较大不确定性。随着新能源技术的日趋成熟，其产品价格也将

不断下滑，大规模投资新能源项目将产生较大风险。 
零部件供应商今年将面临流动性危机。超过 40%在中国受访的汽车零部件

供应商今年有严重的流动性问题。汽车零部件企业在 2008 年受到上游原材

料涨价，下游汽车制造厂商需求不足的双重压力。09 年第一季度，尽管整

车销售出现了回暖的迹象，但是整车厂商对未来前景仍不确定，采取了压

缩库存的战略，使得对汽车零部件需求降低，导致汽车零部件企业复苏滞

后于汽车销量数据。整车厂商面临较大财务压力，也加紧了对上游零部件

供货商的压力。通过压低产品价格，延长付款周期等手段将行业风险向上

游零部件商转移。这将加大零部件企业的压力，财务状况较好的零部件厂

商一方面能够获得整机厂更多的信任，另一当面也有较强的抵御风险的能

力。 
汽车板块跑赢大盘，客车下滑严重。汽车及零部件板块 3.27-4.10 日上涨

6.71%，同期上证综合指数上涨 0.18%，沪深 300 指数上涨-0.87%。一汽轿

车（000800）22.29%、福田汽车（600166）20.68%、一汽夏利（000927）
20.38%、上海汽车（600104）、江淮汽车（600418）涨幅居前。这些公司

主要集中在汽车下乡，小排量乘用车领域。除了安凯客车，主要客车企业

由于第一季度行业下滑严重而跌幅居前。宇通客车（600066）-4.34%、中

通客车（000957）-4.54%、金龙汽车（600686）-9.80%。 

走势特征: 
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1  政策 焦点 

上海车展即将取代东京 成为世界第五大车展？  

将于今年 10 月 21 日开幕的东京车展可能会陷入“国内车展”的尴尬。欧美

主要汽车企业将集体缺席，大众、奔驰、宝马这三大企业均不参展的现象实属罕

见。 
2009 上海国际汽车展于 4 月 22 日至 28 日在上海新国际博览中心举办。展

示总规模比上届车展增长 20%。中国国际贸易促进委员会汽车行业分会副会长王

侠指出，“美国三大汽车巨头通用、福特和克莱斯勒削减了其他车展的展位面积，

但在上海车展上都将基本保持往届的规模和水准；奔驰、宝马、保时捷均有意成

倍扩大参展面积，日系汽车企业如丰田、本田、日产等参展面积都将明显增长。 
据日本汽车工业协会 3 月 24 日发布的信息，包括整车和零部件厂商在内，

第 41 届东京汽车展参展企业共有 122 家，相比上届几乎减少一半，展会面积也

缩小至一半。目前确定参展的厂商包括丰田等 8 家日本国内厂商及法拉利、保时

捷等部分进口车型。 
解读：在国际金融危机的背景下，中国汽车市场一枝独秀，是唯一增长的市

场。中国汽车销量连续三个月超过美国，成为世界最大的汽车市场，也是世界汽

车巨头最重要的目标市场。 

石化协会：力推甲醇汽油汽车补贴政策出台 

在 2009 中国石油和化工产业振兴机遇研讨会上，中国石油和化学工业协会

副秘书长胡迁林透露，正在力推对于使用甲醇汽油的新能源混合动力汽车的补贴

政策出台。他还表示，对于使用二甲醚的混合动力汽车的补贴政策的出台没有悬

念。  
甲醇汽车是我国新能源汽车战略中的重要组成部分，属于醇醚类汽车的代

表，甲醇燃料与二甲醚已经被确定为今后 20-30 年过渡性车用替代燃料。甲醇汽

油国家标准一旦颁布，将快速推动醇醚类汽车的发展。  
会上，胡迁林对于我国现代煤化工的发展现状和方向明确表示，鼓励煤制化

肥，延伸发展煤制甲醇，即大力发展甲醇下游产品，即甲醇制烯烃、甲醇制醋酸

等，积极引导发展二甲醚，科学发展煤制油，鼓励发展煤基多联产。  
不过，他也认为，我国现代煤化工明显出现盲目过热。几乎所有产煤大省提

出了煤化工“十一五”规划，包括山西、贵州、宁夏、陕西、新疆、云南、山东，

还存在技术上盲目引进的问题，比如对 SHELL 粉煤气化装置的大规模引进。煤

化工是一个对资金、技术、水源等要求较高的行业，发展煤化工要慎重考虑。  
据石化协会人士透露，“目前甲醇企业三分之一完全停产，二分之一开工率

不足 50%”。2008 年我国甲醇总产能达 2818 万吨，共有 250 多家生产企业，2000
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年～2008 年我国甲醇产能快速增长，年均增速 23.5%，2007 年和 2008 年甲醇产

能增长速度分别高达 76%和 43%。2008 年我国新增甲醇产能 798 万吨。产能过

剩局面已显。  
此外，我国二甲醚行业目前有生产企业 57 家，已有 20 多个项目投产，2010

年产能将达到 800-900 万吨。煤制油行业目前有四个项目，产能达 884 万吨/。煤

制烯烃行业在建项目 4 个，年产 256 万吨，拟建项目 20 多个，规模总计 1800 万

吨。煤制乙二醇的发展方面，3 月我国该技术已经通过专家鉴定，这是技术上的

重大突破，开辟了乙二醇生产的新途径。  
解读：新能源汽车是未来汽车发展的必然方向，新能源的解决方案也五花八

门。最终究竟哪一种新能源方案会成为主流仍然有较大不确定性。随着新能源技

术的日趋成熟，其产品价格也将不断下滑，大规模投资新能源项目将产生较大风

险。 

2  数据解读  市场动态 

四成零部件供应商今年将面临流动性危机 

全球商业咨询公司AlixPartners在上海发布了 2009 年中国汽车零部件行业研

究与调查报告。该报告指出：超过 40%在中国受访的汽车零部件供应商今年有严

重的流动性问题；在未来的 12 至 18 个月，中国数家汽车零部件供应商除非采取

进取的措施保留现金，否则可能会倒闭。 
该公司还指出 2009 年汽车零部件供应商在国内和国际的并购活动比去年业

界预期的情况放慢很多，仅少数几宗海外交易得以完成。 
AlixPartners 上海董事总经理张宏表示，中国汽车零部件供应商面对去年国

内和全球市场的急速放缓完全没有准备，同时也反应不及。20%的零部件供应商

2008 年出现净亏损，50%的供应商对 2009 年度净利润率预期低于 5%。“今年 2
月宣布清盘的北泰创业，就是一个值得重视的零部件公司破产案例。” 

中国汽车零部件行业 2008年整体销售收入达 9280亿元，其中 23%来自出口。

四分之一的总出口收入来自美国，但 2008 年相关金额同比下降 10%，有 60%受

访者认为出口需求下滑是未来最重要的挑战，因此 2009 年将会转而投向本土市

场。 
解读：汽车零部件企业在 2008 年受到上游原材料涨价，下游汽车制造厂商

需求不足的双重压力。 
汽车零部件企业的复苏将滞后于整车。09 年第一季度，尽管整车销售出现

了回暖的迹象，但是整车厂商对未来前景仍不确定，采取了压缩库存的战略，使

得对汽车零部件需求降低，导致汽车零部件企业复苏滞后于汽车销量数据。 
汽车企业面临严重财务危机，零部件企业风险加大。整车厂商面临较大财务

压力，也加紧了对上游零部件供货商的压力。通过压低产品价格，延长付款周期

等手段将行业风险向上游零部件商转移。这将加大零部件企业的压力，财务状况

http://biz.163.com/
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较好的零部件厂商一方面能够获得整机厂更多的信任，另一当面也有较强的抵御

风险的能力。 

第一季度汽车投诉，合资品牌最多 

中新网 4 月 24 日电 日前，中国质量协会用户委员会、车人网联合发布了

2009 年一季度中国汽车产品质量与服务质量分析报告。报告显示，在所有投诉

中合资品牌汽车产品的投诉占总投诉量的 76.9%，而对 20-30 万(整车价格)车型

的投诉首次超过 10%。 
在汽车品牌分析中显示，一季度相比去年同期，合资品牌车型的投诉增加较

快，进口车投诉略有增加，自主品牌车型的投诉呈现递减趋势。从车型类别分析

来看，小型车、紧凑型车和中型车是本季度车型投诉的重点，三者之和占整体投

诉量的 80%以上，其中紧凑型车投诉率高达 49.5%。 
在购车时间分析中显示，一季度的投诉中，车辆两年内出现问题的比率占到

总投诉的近 70%，说明车辆在保修期内出现问题的比率较高；在行驶里程分析中

显示，本季度汽车产品 80%的投诉出现在保修里程内，而且新车出现问题里程有

越来越短的趋势，新车质量有待提高。 
解读：一季度合资品牌汽车遭投投诉占 76.9%，高于合资品牌的市场份额。

而同期自主品牌投诉投诉呈现递减趋势。自主品牌汽车在品质量已经与合资品牌

一致。 

3  行业上市主要公司动态 

威孚高科（000581）：业绩未达股改承诺，将追送股份 

威孚高科近日公布了 2008 年年报：公司实现营业收入 30.3 亿元，同比下降

4.78%，实现营业利润 2.45 亿元，同比下降了 14.74%，实现归属于母公司所有者

利润 1.93 亿元，同比下降了 16.21%。2008 年 EPS 为 0.34 元，低于市场预期。

公司拟以每 10 股派发现金股利 1.62 元。 
公司 2006 年至 2008 年度实现的净利润合计 60047 万元，其中 2008 年度实

现净利润 20680.72 万元，均未达到威孚集团在公司股改方案中的承诺要求，因

此触发追送条件。根据股权分置改革的承诺，公司将在股东大会召开后的 20 个

工作日内实施追送。  
（1）追送股份的触发条件：a、根据公司经审计的年度财务报告，公司 2006

至 2008 年度实现的净利润合计低于 8.5 亿元（因 2006 年、2007 年汽车排放标准

政策处于转折期以及公司投资的博世汽车柴油系统股份有限公司处于从投入期

亏损转入盈利，公司业绩大幅增长的时点尚难以准确预计，2006 年的经营业绩

尚存在不确定性）；或者 b、公司 2008 年度实现的净利润低于 3.4 亿元；或者 c、
公司 2006至 2008年度中任一年度财务报告被出具标准无保留意见以外的审计意
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见。    （2）追送股份数量：以本次改革前流通 A 股股份为基数每 10 股送 0.5
股的比例执行对价安排， 

客车行业第一季度业绩下滑严重 

中通客车发布第一季度季报显示，亏损每股-0.04 元。 
宇通客车发布预减公告，预计 2009 年第一季度归属于公司股东的净利润比

上年同期(调整后归属于母公司所有者的净利润为 28620 万元)相比下降 75%以

上；归属归属于公司股东的扣除非经常性损益后的净利润比上年同期(调整后)无
大幅度变动。 

安凯客车第一季度每股收益-0.006 元，同比去年同期为 0.001 元。 
金龙汽车公布第一季度业绩预亏公告，预计 2009 年第一季度业绩为亏损。 
客车行业低迷的原因包括： 
金融危机使得旅客运输需求减少； 
09 年春节在 1 月份，使得备战春运的客车采购集中在 08 年的 12 月份； 
去年奥运会效应，购置的旅游车需要时间消化； 
高速铁路的发展，对长途客运的需求带来长久的冲击。 

4  板块运行状况（2009.4.10-2009.4.24） 

汽车及零部件板块 3.27-4.10 日上涨 6.71%，同期上证综合指数上涨 0.18%，

沪深 300 指数上涨-0.87%。 
一汽轿车（000800）22.29%、福田汽车（600166）20.68%、一汽夏利（000927）

20.38%、上海汽车（600104）、江淮汽车（600418）涨幅居前。这些公司主要集

中在汽车下乡，小排量乘用车领域。除了安凯客车，主要客车企业由于第一季度

行业下滑严重而跌幅居前。宇通客车（600066）-4.34%、中通客车（000957）-4.54%、

金龙汽车（600686）-9.80%。 

表 1：主要公司近期运行状况 
代码 简称 2009-4-10 2009-4-24 涨幅 每股收益 EPS 增长

率（%） 

预测市盈

率（2009）

000300.sh 沪深 300 2,595.530 2,572.888 -0.87%    

000001.sh 上证综合指数 2,444.226 2,448.595 0.18%    

882105.wi 
汽车与汽车零

部件指数 2,450.834 2,615.331 6.71%    
000800.SZ 一汽轿车 12.290 15.030 22.29% 0.67 96.70  18.4 
600166.SH 福田汽车 9.720 11.730 20.68% 0.40 -16.49  25.8 
000927.SZ 一汽夏利 5.250 6.320 20.38% 0.00  40.2 
000617.SZ 石油济柴 11.690 14.000 19.76% 0.44 7.32  31.1 
002013.SZ 中航精机 11.010 12.810 16.35% 0.21 -36.36  45.9 
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600104.SH 上海汽车 9.660 11.150 15.42%   23.5 
600991.SH 长丰汽车 8.510 9.320 9.52% 0.35 -23.91  22.6 
600418.SH 江淮汽车 4.340 4.740 9.22% 0.04 -85.19  30.0 
000868.SZ 安凯客车 6.100 6.650 9.02% 0.08 17.65  59.5 
000816.SZ 江淮动力 5.550 6.010 8.29% 0.10 -34.42   
600960.SH 滨州活塞 6.930 7.480 7.94% 0.18 -41.94  34.0 
002085.SZ 万丰奥威 5.620 6.050 7.65% 0.08 -63.64  30.6 
000559.SZ 万向钱潮 6.420 6.890 7.32% 0.22 -16.34  21.3 
600609.SH 金杯汽车 3.350 3.580 6.87%   56.0 
600676.SH 交运股份 7.000 7.450 6.43% 0.26 5.22   
000581.SZ 威孚高科 10.000 10.480 4.80% 0.34 -17.07  20.3 
000880.SZ 山东巨力 7.880 8.230 4.44%   23.6 
600006.SH 东风汽车 4.270 4.430 3.75% 0.16 -35.55  19.7 
000550.SZ 江铃汽车 14.890 15.310 2.82% 0.91 3.41  18.2 
000625.SZ 长安汽车 7.710 7.740 0.39% 0.01 -97.06  41.1 
002190.SZ 成飞集成 11.440 11.450 0.09% 0.32 -23.81  38.0 
600372.SH *ST 昌河 8.340 8.340 0.00% -1.04 27.27  29.7 
000338.SZ 潍柴动力 31.870 31.800 -0.22%   12.6 
600303.SH 曙光股份 7.770 7.750 -0.26% 0.30 -37.50  0.0 
000903.SZ 云内动力 9.090 8.920 -1.87% 0.36 -46.81  16.5 
001696.SZ 宗申动力 12.660 12.300 -2.84% 0.58 13.73  16.9 
600523.SH 贵航股份 13.410 13.020 -2.91% 0.24 33.33  22.2 
000951.sz 中国重汽 23.000 22.100 -3.91% 1.13 -49.10  15.5 
000887.SZ 中鼎股份 11.660 11.200 -3.95% 0.42 35.48  16.7 
600066.SH 宇通客车 14.050 13.440 -4.34% 1.02 8.51  17.0 
002048.SZ 宁波华翔 7.440 7.110 -4.44% 0.29  16.2 
000957.SZ 中通客车 7.050 6.730 -4.54% 0.11  35.4 
600178.SH 东安动力 9.180 8.390 -8.61% 0.35 6.32  21.1 
600686.SH 金龙汽车 8.150 7.400 -9.20% 0.44 -52.17  14.8 
资料来源：WIND 资讯 

 
 



                                                                          公司研究 

第 7页                                     研究创造价值 

国都证券投资评级 

 
表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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