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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

汽车销售继续回暖 

4 月份国内汽车销售继续回暖，达到 115 万辆，单月销量再创历史新高，

同比增长 25%。对于细分车型来说，受到小排量汽车购置税减征和汽车

下乡政策推动，交叉型车、轿车和微卡销售表现相对出色，而重卡受到

四万亿投资拉动，销售也持续回暖。 

成品油小幅提价对汽车销售影响相对有限 

国内成品油每吨提价 400 元，将会提高汽车使用费用，降低汽车销量。

但对比可知，调价后油价与 06 和 07 年基本相当，比 08 年仍低出近 20%，

因此我们判断此次小幅调价难以改变汽车销售继续回暖的趋势。 

“以旧换新”政策升级推动商用车销售 

5 月份政府提高了“以旧换新”政策的补贴范围和标准，预计商用车中

的中重卡、大中客和高端轻卡、微卡受益最大。今年商用车销售回暖明

显滞后于乘用车，在政策扶持下，商用车销售回暖有望加速。 

汽车销售回暖趋势仍可继续维持 

随着上述各种政策效应的进一步发挥，及下半年经济预期逐步向好，且

08 年下半年销售基数较低，下半年汽车销售虽绝对数量可能回落，但同

比增速将维持较为乐观的态势，提升全年汽车销量增速预测至 10%。 

 投资建议： 

评级：未来十二个月内，汽车及汽车零部件行业：有吸引力 

关注确定品种，依次推荐一汽轿车、潍柴动力和中国重汽。同时构建进

攻性组合，遴选业绩弹性较大的公司，重点关注福田汽车和云内动力。 

 数据预测与估值： 

汽车行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

08A 09E 10E 08A 09E 10E 
PBR 投资评级

一汽轿车 000800 15.45 0.67 0.88 1.23 23.12  17.56  12.56 3.69 超强大市

潍柴动力 000338 34.55 2.32 2.40 2.99 14.90  14.40  11.56 3.41 超强大市

福田汽车 600166 13.35 0.38 0.54 0.68 35.37  24.72  19.63 3.81 跑赢大市

中国重汽 000951 20.41 1.13 1.20 1.57 18.10  17.01  13.00 3.36 跑赢大市

上海汽车 600104 14.60 0.10 0.55 0.71 145.7  26.55  20.56 2.62 跑赢大市

云内动力 000903 10.39 0.36 0.37 0.58 28.98  28.08  17.91 1.58 跑赢大市

江铃汽车 000550 14.27 0.91 0.85 1.02 15.71  16.79  13.99 2.91 跑赢大市

宗申动力 001696 9.20 0.44 0.52 0.63 20.68  17.69  14.60 3.92 跑赢大市

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2009 年 5 月 27 日收盘价 
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 4 月份汽车销量（万辆） 115.3 

 同比增长 25.0% 
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一、汽车销售继续回暖 

1、4 月份汽车销量回暖再次超出预期 

在政策效应连续作用下，3月份国内汽车销量回暖已经超出预期，

单月销量创出 111 万辆的历史新高。4月份汽车销量再次超出预期，

达到 115 万辆，再创历史新高。单月销量同比增长 25%，4 月份与 3

月份销量环比首次在过去 5年内实现正增长（图 1，过去四年 4月份

销量平均较3月份降低8%）。1-4月销量达383.2万辆，同比增长9.4%，

同比增速大幅提高。汽车市场需求从去年 12 月份以来延续了回暖趋

势，我们判断除了受政策连续推动之外，4 月份经济预期开始向好也

是重要因素之一。 

 

 

2、细分车型销售局部回暖体现政策效应 

从细分车型销售表现来看，政策效应推动特征明显。乘用车中交

叉型车、轿车和商用车中微卡细分车型表现最为突出（图 3 和图 4）。

交叉型车表现突出主要是同时受到小排量乘用车购置税减征和“汽车

下乡”政策推动，轿车表现较好主要是受到小排量乘用车购置税减征

政策推动，微卡表现较好主要是受“汽车下乡”政策推动。 

从轿车不同排量市场份额来看，1-4 月份 1.6 升排量以下轿车市

场份额提高至 69%，比 08 年市场份额增加 7 个百分点（图 5）。小排

量轿车销量增速也提高最快，1-1.6 升排量轿车 4月份销量增速甚至

图 1 汽车月度销量回暖再度超预期 图 2 汽车月度销量同比增速回升 
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高达 58%（图 6），比全部轿车销量增速高出 15 个百分点。 

此外，重卡行业受四万亿投资中的基建拉动，需求迅速回暖，销

量降幅持续收窄。总体来看，汽车细分市场需求的局部回暖充分体现

了小排量车购置税减征、汽车下乡和四万亿投资等政策的拉动效应。 

 

 

 

3、重卡销售受益四万亿投资拉动 

重卡4月销量同比下滑23%，比1-3月累计销量同比下滑幅度34%

继续收窄，也比去年四季度销量同比降幅 43%收窄近 20 个百分点，

重卡行业销量回暖的趋势明显。 

从重卡不同细分车型的市场份额来看，09 年以来重型货车和重

型货车底盘市场份额明显增加（图 7），同时重型货车和重型货车底

盘销量同比增速也回升更快（图 8）。重卡整车需求持续复苏主要源

图 3 乘用车各车型销量同比增速变化 图 4 商用车各车型销量同比增速变化 
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图 5 1.6 升排量以下轿车市场份额提高至 69% 图 6 小排量轿车销量增速稳步提高 
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于基建相关工程自卸车需求增加较快，而重卡底盘需求复苏则主要源

于基建相关工程机械需求的增加，重卡市场需求回暖受四万亿投资中

基础设施建设拉动特征明显显现。 

 

 

二、继续乐观看待行业前景 

1、成品油小幅提价对汽车销售影响相对有限 

近日，国家发展改革委发出通知，决定自 6月 1日零时起将汽、

柴油价格每吨均提高 400 元，这是今年国内成品油价第二次上调，也

是今年国际原油价格一路攀升的必然结果。按照各地统计数据，反映

在终端销售价格上，汽车最为常用的 93 号汽油和 0 号柴油涨价幅度

分别约为每升 0.33 元和 0.35 元，以北京地区为例，93 号汽油价格

和 0号柴油最新价格为每升 5.89 元和 5.76 元。 

此次成品油提价，提高汽车使用成本，在整体上将对汽车市场需

求，尤其是作为消费品的乘用车市场需求造成一定冲击。乘用车中油

耗较大的 SUV、高排量轿车受到影响相对更大。同时考虑到国家对小

排量乘用车税费减征的政策，小排量乘用车占比提高的趋势将更为明

显。 

但对比过去国内成品油价的走势，可以看出此次成品油调价的影

响相对有限。按照北京地区 93 号汽油价格的变化，考虑到年初养路

费改消费税政策导致每升汽油消费税增加 0.8 元，基本冲抵全年养路

费的情况，目前 93 号汽油每升 5.89 元基本与 06 年和 07 年全年的水

平基本相当。而 06 年和 07 年全年汽车销量仍保持了超过 20%的年均

图 7 重卡整车和重卡底盘市场份额增加较快 图 8 重卡整车销量已经实现正增长 
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增速。因为 06 年和 07 年宏观经济景气度较高，我们再次对比 08 年

下半年的情况，08 年下半年北京地区 93 号汽油价格为每升 6.20 元，

考虑到消费税的影响，比目前提价后的价格仍高出每升 1.1 元。因此，

我们判断此次成品油调价对下半年国内汽车销量回暖的影响相对有

限，汽车销量回暖的趋势将继续延续。 

但同时需注意到，如果国际原油价格在下半年大幅提升至 80 美

元之上，国内成品油价格可能大幅上调，则将在心理层面和实际层面

大幅提高汽车使用成本，可能会对汽车销量的回暖造成较大冲击。 

2、“以旧换新”政策升级推动商用车销售 

5 月 19 日，国务院召开常务会议，决定采用财政补贴方式鼓励

汽车“以旧换新”。1、在现有老旧汽车报废更新补贴政策基础上，

扩大补贴范围，加大补贴力度。对符合一定使用年限要求的中、轻、

微型载货车和部分中型载客车，适度提前报废并换购新车的，或者对

提前报废污染物排放达不到国Ｉ标准的汽油车和达不到国Ⅲ标准的

柴油车，并换购新车的，按照原则上不高于同型车单辆购置税的金额

给予补贴。2、今年中央财政将老旧汽车报废更新补贴资金从 10 亿元

增加到 50 亿元。 

此次国务院决定提高了原有老旧汽车报废的补贴额度和补贴范

围，结合之前出台的小排量轿车购置税减征和“汽车下乡”等政策来

看，我们判断将更有利于符合国 III 排放标准的柴油商用车和之前

“汽车下乡”政策难以惠及的高端轻卡和微卡的销售。而低端轻卡和

微卡，因为在之前的“汽车下乡”政策中，需求已经受到较大推动，

虽然也会受益于本次政策，但边际效应已相对较小。对于符合国 III

排放标准的柴油车的推动主要包括已经实施国 III 排放的中重卡和

大中客，对于尚未实行国 III 排放标准的轻卡和轻客车型推动有限。 

今年以来政府出台了一系列政策，主要推动了消费类的乘用车和

拥有部分消费特质的微卡车型的销售，对于商用车的销售推动较小，

因而商用车市场需求复苏相对较慢。此次政策的出台预示着政府已经

开始着手推动商用车的市场需求，预计商用车销售的回暖速度将开始

加快。 

3、汽车销售回暖趋势将继续维持 

小排量乘用车购置税减征政策从 1月份开始实施，对 1-4 月份乘

用车销售拉动明显；“汽车下乡”政策从 3 月份开始实施，相关细则

不断落实，对轻卡、微卡和交叉型车的销售推动作用开始显现，并有

望继续维持；“以旧换新”政策的升级也将进一步拉动商用车市场中
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其余车型的需求，汽车销售回暖的趋势有望继续维持。我们预计 5月

份销量在 100 万辆左右，环比有所降低，但同比增速仍接近 20%。随

着经济预期逐步向好，上述政策对汽车销售继续推动，而成品油小幅

提价影响相对有限，且 08 年下半年销售基数较低，下半年汽车销售

绝对数量虽可能有所回落，但同比增速将维持较为乐观的态势。提升

全年汽车销量预测，预测同比增速从之前的 6%提升至 10%。 

对于细分车型而言，政策对小排量汽车消费和农村消费的扶持力

度较大，且国内成品油价调升有利于耗油较低的小排量车型，预计小

排量轿车、交叉型乘用车和微卡销售将继续表现出色。 

对于重卡而言，随着二季度四万亿投资的进一步落实和北方天气

转暖带来的基建投资项目纷纷开工，同时“以旧换新”政策的升级对

已经实施国 III 排放的重卡需求也有一定促进，预计重卡行业市场需

求将继续回暖。考虑到去年上半年国 III 实施带来的销量高基数，上

半年销量同比增速预计为-20%左右。随着下半年经济回暖带来的物流

运输增加，并考虑到去年下半年的销售低基数，全年销量同比增速预

计为-10%左右，超出市场预期。这将给重卡行业相关公司带来投资机

会，建议重点关注潍柴动力和中国重汽。 

三、5 月份行业股票走势小幅超过大盘 

1、5 月份行业股票走势小幅超过大盘 

5 月份汽车行业股票整体走势继续维持了跑赢大盘的趋势。沪深

300指数本月上涨 5.2%，汽车与汽车零部件行业指数本月上涨 10.0%，

涨幅高出沪深 300指数 4.8 个百分点。本月行业指数走势超过沪深 300

的主要原因在于 4 月份国内汽车市场销售超出预期，同时行业上市公

司一季报出台，整体业绩扭亏为盈，超出市场预期。 

按照 Wind 统计，目前汽车行业公司 08 年静态市盈率为 72.9 倍，

09 年动态市盈率 29.3 倍，09 年市盈率高出沪深 300 指数 25%左右。

在国家政策大力提振汽车行业的背景下，同时汽车行业处于上升周

期，销量和业绩同步上升，09 年业绩有可能超出市场预期，我们判

断此估值处于合理区间。 
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图 9 5 月份行业指数继续跑赢大盘 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

2、行业重点上市公司大部分跑赢大盘 

5 月份行业重点上市公司大部分跑赢大盘，主要因为重点上市

公司作为行业龙头在 4 月份销售业绩受到政策推动程度更大，且 08

年和 09 年一季度业绩表现更为稳定。 

 

图 10 行业重点上市公司大部分跑赢大盘 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

宁波华翔、长丰汽车和江淮汽车本月跑赢大盘较多，主要因为

在政策推动的汽车行业重组背景下，上述公司已经或可能受到兼并

重组而带来机会。此外，上海汽车、长安汽车等公司也因为 4 月份

销售表现突出而股价表现较好。一汽轿车因为 4 月大幅跑赢大盘接

近 32 个百分点，本月有所回调，略微跑输大盘。公司基本面表现稳

定且出色，股价回调带来买入机会，建议重点关注。 

潍柴动力和中国重汽两家重卡类公司表现相对逊色，四万亿投
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资对其需求持续拉动，建议继续重点关注。 

四、6 月份行业评级、策略及重点股票 

1、行业评级和投资策略 

 维持汽车和汽车零部件行业“有吸引力”评级 

受政策利好推动，4 月份汽车销售延续了去年 12 月份以来的回

暖趋势。各项政策将继续推动汽车销售，降低行业价格竞争压力，推

动行业业绩更快复苏。根据 08 年报和 09 一季报数据，08 年四季度

行业上市公司业绩处于底部将是大概率事件，一季度开始行业上市公

司基本面已经环比改善，预计三季度开始行业上市公司业绩将实现同

比正增长。 

汽车行业周期性上升趋势已经确立，作为周期性行业，在上升周

期行业公司股票将持续跑赢大盘。相对于宏观经济的不确定性，汽车

行业受到政策推动呈现多点复苏迹象，业绩确定性相对提高。因此，

我们维持汽车行业评级为未来十二个月内“有吸引力”。 

2、关注确定性品种 

我们维持 09 年成长确定和业绩改善确定两条投资主线，依次推

荐一汽轿车、潍柴动力和中国重汽。 

中期内我们建议重点关注重卡类公司潍柴动力和中国重汽，分别

给予“超强大市”和“跑赢大市”评级。1-4 月份重卡行业需求受四

万亿投资拉动持续回暖，考虑到四万亿投资的进一步落实和北方天气

转暖带来的固定资产投资推进，重卡行业上半年需求有望继续超出预

期。潍柴动力发动机在工程机械领域的扩展将进一步提高公司收入，

而中国重汽凭借 EGR 性价比优势市场份额将进一步扩大，再考虑到

原材料价格带来的毛利率提升，两家公司二季度业绩继续复苏的概率

较大。 

一汽轿车已经推出新款马自达 6 睿智和奔腾 B50，我们从去年 9

月份以来一贯坚持的公司将依靠车型二、四、六款的跨越式增长实现

收入和业绩双增长的格局已经正式拉开序幕，继续长期关注。 

3、构建进攻性组合 

行业处于上升周期，我们遴选出业绩向上弹性较大的公司，构建
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了进攻性组合，以期在风险可控的前提下获取更多超额收益。目前进

攻性组合暂时包括福田汽车和云内动力两家公司。 

我们去年 11 月首次推荐了福田汽车，并作为 09 年年度策略重点

推荐股票，其股价在七个月内跑赢沪深 300 指数超过 220%，我们仍

然维持其“跑赢大市”评级，但将其剔除出确定性品种组合。福田汽

车轻卡销售收入受“汽车下乡”政策推动复苏较快，新能源客车在

09 年将贡献部分业绩，与戴姆勒公司合作项目短期提升公司资产评

估收益，长期大幅提高提高公司竞争力，同时公司与康明斯合作发动

机项目即将投产，09 年公司亮点较多，业绩弹性较大，目前估值相

对合理，因此我们将其纳入进攻性组合，建议重点关注。 

云内动力传统内燃机业务受益“汽车下乡”政策，09 年将复苏

较快。其轿柴业务即将迈入高速成长期，尤其是在国内成品油提价，

且油价有进一步走高的预期下，轿柴的低油耗特性将进一步受到市场

欢迎，未来成长潜力巨大。公司轿柴业务带来较大的业绩弹性空间，

目前估值相对合理，维持“跑赢大市”评级，建议作为进攻性品种重

点关注。 
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附件： 

 

表 1 09 年年度投资策略重点推荐公司股票历史表现 

股票代码 简称 最新评级 
年度策略 

日期 

策略首日

股价 
最新股价 

期间 

涨跌幅 

跑赢 

沪深 300 

000800 一汽轿车 超强大市 2008-12-3 7.30  15.45  111.64% 70.31% 

000338 潍柴动力 超强大市 2008-12-3 18.38  34.55  87.92% 46.59% 

600166 福田汽车 跑赢大市 2008-12-3 4.54  13.35  205.13% 163.80% 

000951 中国重汽 跑赢大市 2008-12-3 14.12  20.41  44.55% 3.22% 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所；目前股价数据为 2009 年 5 月 27 日收盘价 
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