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行业研究 跟踪报告 汽车及零部件 

 在经历之前销量急剧下滑后，近期欧美汽车市场销量似有见底回升迹象。 

 欧美股市近期均出现了较大涨幅，投资者对于最坏情况已经过去，经济走

向复苏的预期十分强烈。若经济确实逐步复苏，我们预计欧美汽车市场将

进一步回暖，至少同比下滑幅度将有明显改善。 

 金融危机下欧美零部件供应商不断出现的倒闭情况，以及在需求不振的背

景下，整车厂寻求高质量廉价零部件的强烈意愿，都将有望使中国零部件

企业在海外的市场份额得到快速提升。 

 整车厂商目前对供应商的财务状况非常重视，尤其是现金流状况。财务状

况相对良好的中国企业目前在海外市场供应商体系中正越来越受到重视。 

 中国零部件企业有望在本次全球零部件行业洗牌中脱颖而出，市场份额可

能出现显著增长，一旦海外汽车市场回暖，这些企业将受益明显，甚至有

可能出现个别的国际级零部件供应商。 

 依据以上逻辑，我们认为出口占比较大的零部件公司有望在未来出现较快

增长，推荐福耀玻璃、中鼎股份，另可关注万丰奥威。尽管我们对中国零

部件行业在本次全球行业洗牌中能够脱颖而出抱有强烈信心，但准确判断

海外市场复苏程度和中国零部件企业在会计期内所能取得的收获仍缺乏

足够依据，因此在盈利预测中我们仍非常谨慎地考虑海外市场的收益贡

献，故目前估值水平提供了较高的安全边际。 

 海外市场占比较大曾一度是这些企业被市场怀疑和担忧之处，但我们觉得

金融危机对汽车零部件企业带来的可能更多的是机遇。金融危机打破了过

去阻碍中国汽车零部件出口的保护主义和进入限制，当站在了同一起跑线

时，凭借高质量和低价格，中国企业的竞争优势将能够得到充分展现。 
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海外经济复苏预期强烈，汽车市场似有见底迹象 

在经历了之前销量急剧下滑后，近期欧美汽车市场销量似有见底回升迹象。 

BEA 的数据显示 5 月折合年率销量为 1,010 万辆，同期为 1,450 万辆，1-4
月平均水平为 970 万辆。Autodata 的数据展现了同样的回升趋势，5 月份折合成

年率的销量为 990 万辆，远低于去年同期的 1,430 万辆，但高于今年前 4 个月 950
万辆的平均水平。 

图 1  美国轻型车月度销量 
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数据来源：CEIC，联合证券研究所 

 

美国所有主要汽车制造商上月的销量均较 4 月份有所增长，高折扣甚至提振

了处于破产保护边缘的通用汽车与克莱斯勒的销售业绩。 

表 1  美国市场主要汽车生产商月度销量 

 
2008 年

9 月 
2008 年

10 月 
2008 年

11 月

2008 年

12 月

2009 年

1 月

2009 年

2 月

2009 年

3 月 
2009 年

4 月

2009 年

5 月
Chrysler 107,349  94,042  85,260 89,327 61,747 83,678 100,622  76,391 79,010 
Ford 120,355  128,976  122,723 135,695 91,368 97,544 129,309  132,240 161,197 
GM 282,806  168,785  153,404 220,097 128,254 126,198 155,380  172,198 190,881 
Honda 96,626  85,864  76,233 86,085 71,031 71,575 88,379  101,029 98,344 
Hyundai（包括 kia） 42,148  36,303  34,403 38,681 46,608 52,694 65,445  59,558 62,997 
Toyota 144,260  152,101  130,307 141,949 171,849 182,169 217,730  217,700 257,406 
BMW 18,525  25,475  19,801 21,626 14,314 15,805 21,125  19,362 23,023 
Daimler 18,792  17,251  16,001 20,867 12,233 15,633 17,369  15,933 16,318 
Volkswagen 24,937  23,332  21,342 25,289 17,466 18,313 22,153  23,299 27,230 
数据来源：Autodate，联合证券研究所 

 

随着欧洲各国纷纷采取汽车“以旧换新”补贴的刺激计划，奥地利和德国 4
月乘用车销量分别实现增长 12.8%和 19.4%，而其他国家，例如法国（-7.1%）、

意大利（-7.5%）的下滑幅度也仅为个位数。但个别国家，如英国和西班牙衰退

形势仍然严峻，分别下滑 24%和 45.6%。总体上，目前西欧主要国家乘用车总销
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量在刺激政策已基本摆脱了严重衰退的局面。 

图 2  欧洲 15 国乘用车月度销量 
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数据来源：CEIC，联合证券研究所 

 

欧美股市近期均出现了较大涨幅，主要是由于尽管目前欧美的 GDP 数据仍

然不容乐观，但投资者受到消费者支出、消费者信心指数、制造业数据均好于预

期的鼓舞，对于最坏情况已经过去，经济走向复苏的预期十分强烈。 

若经济确实逐步复苏，我们预计欧美汽车市场将进一步回暖，至少同比下滑

幅度将有明显改善。 

全球汽车零部件行业洗牌，中国企业或将脱颖而出 

金融危机下欧美零部件供应商不断出现的倒闭情况。在美国市场，原本占据

主要地位的墨西哥、加拿大、以及美国本土零部件企业在三大汽车厂商大幅削减

采购，现金流枯竭等冲击下，几乎陷入行业性破产的局面。特别在克莱斯勒和通

用汽车进入破产重组，大规模关停本土生产厂后，这一情形或将加剧。随着竞争

对手的消失，中国零部件企业在北美市场有望进一步扩大市场。 

而欧洲零部件厂商情况仅略好于北美，同时过去由于欧洲整车厂商对于当地

零部件企业有保护倾向，采购体系很少对中国企业开放。但在需求不振的背景下，

目前其寻求高质量廉价零部件的意愿强烈，中国零部件企业在同欧洲零部件厂商

的竞争中优势明显，市场份额也有望得到快速提升。 

整车厂商目前对供应商的财务状况非常重视，尤其是现金流状况。以前整车

厂可能会选一些经营模式不是很强、财务状况不佳的企业作供应商，因为可以压

低这些急于获得订单的企业的产品价格，但是现在这样的企业要获得新订单越来

越难，因为一旦它破产，客户的损失会更大。因此，财务状况相对良好的中国企

业目前在海外市场供应商体系中正越来越受到重视。 

福耀玻璃在海外汽车市场整体低迷的情况下，1~4 月 OE 出口实现增长率超

过 30%；中鼎股份在欧洲市场打开后（为 TRW 供货），出口也基本实现持平；万
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丰奥威尽管通用汽车 OE 需求下降较快，但随着进入大众和菲亚特市场，海外份

额也有明显提升。这些信号都显示了中国零部件企业有望在本次全球零部件行业

洗牌中脱颖而出，市场份额可能出现显著增长，一旦海外汽车市场回暖，这些企

业将受益明显，甚至有可能出现个别的国际级零部件供应商。 

依据以上逻辑，我们认为出口占比较大的零部件公司有望在未来出现较快增

长，推荐福耀玻璃、中鼎股份，另可关注万丰奥威。尽管我们对中国零部件行业

在本次全球行业洗牌中能够脱颖而出抱有强烈信心，但准确判断海外市场复苏程

度和中国零部件企业在会计期内所能取得的收获仍缺乏足够依据，因此在盈利预

测中我们仍非常谨慎地考虑海外市场的收益贡献，故目前估值水平提供了较高的

安全边际。 

海外市场占比较大曾一度是这些企业被市场怀疑和担忧之处，但我们觉得金

融危机对汽车零部件企业带来的可能更多的是机遇。金融危机打破了过去阻碍中

国汽车零部件出口的保护主义和进入限制，当站在了同一起跑线时，凭借高质量

和低价格，中国企业的竞争优势将能够得到充分展现。 

表 2  盈利预测及评级表 
 股价（元） 09EPS 10EPS 2009PE 2010PE 评级 

福耀玻璃 8.94 0.42 0.54 21.3 16.6 增持 
中鼎股份 12.82 0.70 0.87 18.3 14.7 增持 
万丰奥威 8.00 0.20 0.25 40.0 32.0 无评级 

数据来源：联合证券研究所预测 
注：福耀 09 年业绩未考虑伏法线计提损失 

 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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