
 

请务必阅读正文之后的特别声明部分 
 

 行业研究/深度研究

汽车、机械行业 2009 年汽车行业下半年投资策略 

——政策刺激下需求反弹，行业景气不断攀升

2009 年 6 月 30 日  行业研究/深度研究

相关研究： 

行业一年股价表现： 

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

08
-0

6

08
-0

7

08
-0

8

08
-0

9

08
-1

0

08
-1

1

08
-1

2

09
-0

1

09
-0

2

09
-0

3

09
-0

4

09
-0

5

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

成交金额 汽车整车(申万) 沪深300 汽车零部件Ⅲ(申万)  
资料来源：wind 

执笔人 

白宇  

baiyu@sxzq.com 

 

 

 

联系人 

焦春成 

0351-8686990 

sxzqyjfzb@i618.com.cn 

 

 

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 

 行业基本面：汽车行业需求在政策刺激下反弹，增长将会持续。轿

车在政策刺激和经济回暖的双重因素作用下将会进入第二个进入家庭

的高增长阶段；重卡下半年在固定资产投资、房地产投资、大宗商品需

求恢复的情况下将出现复苏；大、中客车需求短期处于低谷，但长期空

间仍然巨大。汽车行业企业经营环境处于相对较好的状态。  

  主要投资策略：乘用车子行业关注业绩较为确定公司；重卡子行

业下半年恢复值得关注；大中客企业的长期价值已经于低估值不匹配；

轻型商用车行业关注分别在高、低端两端产品有较大优势企业；零部

件行业关注大汽车集团分离出的核心零部件供应商。 

 股价催化剂：新的刺激汽车消费政策出台；汽车行业内出现有利

于行业长期发展的大的兼并重组。 

 风险提示：原材价格上涨带来盈利压力；原油价格上涨抑制需求。 

主要覆盖上市公司投资评级： 

EPS(元) PE PB ROE 公司 

2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E

评级

长安汽车 0.21 0.26 40 32 2.5 2.4 6.24% 7.20% 中性

上海汽车 0.59 0.84 26 18 2.9 2.8 10.88% 15.04% 增持

一汽轿车 0.86 0.90 18 17 3.0 2.7 16.60% 15.56% 买入

中国重汽 1.16 1.34 19 17 3.0 2.6 16.39% 15.90% 增持

潍柴动力 2.49 2.67 14 13 2.8 2.3 20.80% 18.40% 买入

金龙汽车 0.47 0.47 19 19 2.6 2.3 13.21% 11.95% 中性

宇通客车 1.03 1.10 12 11 3.4 3.0 27.73% 25.97% 买入

东风汽车 0.22 0.22 22 21 1.8 1.7 8.03% 8.03% 中性

福田汽车 0.65 0.68 21 21 3.4 3.0 15.82% 15.33% 增持

江铃汽车 0.95 1.02 16 15 2.6 2.3 17.57% 16.40% 买入

华域汽车 0.50 0.52 17 16 N/A N/A N/A N/A 买入

宁波华翔 0.44 0.51 22 19 3.7 3.1 16.61% 16.38% 增持

万向钱潮 0.26 0.28 29 27 4.6 4.0 15.29% 14.42% 中性

威孚高科 0.46 0.47 24 23 2.5 2.5 10.42% 10.63% 中性

一汽富维 1.02 1.14 14 13 1.9 1.6 14.02% 13.52% 买入

银轮股份 0.65 0.75 20 18 2.2 2.0 11.26% 11.73% 增持

中鼎股份 0.52 0.60 19 17 6.9 5.2 27.91% 24.31% 增持 
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投资概要 

我们对汽车行业基本面的看法及投资策略主要围绕解决三个问题来展开： 

Q1：汽车行业 09 年以来的高增长能否持续，未来需求前景如何？ 

A1：我们认为 09 年以来汽车销量的高增长主要是 08 年末政府推出的各项刺激

汽车消费政策催化下的需求恢复，需求恢复将持续。细分车型来看，我们认为轿

车需求增长将持续：首先，作为典型的可选消费品，轿车需求在 08 年受到压抑

后在 09 年开始释放，短期这种作用将持续；其次，轿车经销商、生产商库存仍

然处于低位，回补库存依然存在；最后，根据我们对 GDP、居民收入和百人轿

车保有量的回归预测，目前我们轿车销量已经进入第二个高速增长阶段，到 2015

年有望保持年均 16%的增长。我们认为重卡下半年复苏的确定性较高：首先，宽

松的财政政策将会继续，这为重卡恢复正增长提供了良好的宏观背景；其次，固

定资产投资将会持续高增长，而房地产投资的恢复更将为重卡销量恢复添加动

力；重卡是大宗商品如水泥、煤炭、钢材等产品的主要物流运输工具，而各类大

宗商品产销在下半年增长确定。 

Q2：汽车企业在需求恢复的情况下，经营状况如何？ 

A2：我们的观点是经营环境持续向好，行业景气开始上行。我们的理由是：1）

汽车行业主要原材料价格处在相对低位，经营的成本压力较小。2）从产品价格

的方面来看，09 年来轿车及载重汽车价格指数走势平稳。3）高端汽车产品有恢

复的迹象。4）行业产能利用率大幅度提升。 

Q3：在汽车股票二级市场价格普遍较高的情况下，投资策略如何？ 

A3：我们的观点是虽然价格已高，但部分股票仍有估值优势和业绩提升的可能。

我们认为：乘用车子行业 09 年业绩确定性较高，推荐：一汽轿车（买入）、上海

汽车（增持）；重卡子行业下半年业绩开始复苏，推荐：中国重汽（增持）、潍柴

动力（买入）；轻型商用车方面，我们看好江铃汽车（买入）和福田汽车（增持）

这两个高、低端产品生产企业；零部件方面，我们认为背靠一汽、上汽集团两大

集团的华域汽车（增持）、一汽富维（买入）更具优势；大、中客方面，我们认

为宇通客车的长期价值已经与其目前的低估值不匹配，建议买入。 
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政策作用催化下汽车需求反弹 

在经历了 08 年下半年低迷行情之后，09 年初汽车需求在政府出台的多项利

好政策推动下复苏，汽车整体销量连创历史新高，销量增速从低谷反弹，部分

车型如小排量轿车及交叉型乘用车呈现高速增长的局面。截止 09 年 5 月份，我

国汽车总销量 493.2 万辆，同比增长 13.7%。从历年的销量图以及销量增速图上

来看，与往年销售开始逐渐下滑的趋势不同，09 年 4 月、5 月汽车销量继续延

续高速增长，车市需求的反弹的趋势明显。 

图表 1：月度汽车销量走势图        图表 2：月度汽车销量增速走势 
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在通常5月销量增速下
滑的时候继续保持增长

 
资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所       资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所 

我们认为09年上半年汽车销量高速增长最主要特点是政策刺激催化下的需

求反弹。08 年下半年以来，在股市大幅度缩水、金融危机影响下低迷经济及就

业状况的背景下，乘用车消费，尤其是轿车消费受到了一定程度的抑制。商用

车方面，07 年和 08 年上半年的高速增长的压力、房地产、采掘等主要下游行业

在 08 年下半年以来的低迷，直接导致其在 08 年 8 月份开始连续出现严重的下

滑。 

08 年末以来，政府出台了多项汽车产业的利好政策直接催化了汽车需求的

复苏。小排量汽车购置税减收、燃油税取代养路费的实行，“汽车下乡”及汽

车报废补贴等政策直接刺激了轿车、微客、轻卡的高速增长，这三个车型分别

在 09 年 1-5 月份累计同比增长 16.5%、50.8%、9.1%，是本轮汽车高增长的主要

车型。而汽车未受政策直接刺激的细分车型则销量继续保持下滑，重卡、大客

1-5 月同比分别下滑 31%、26%。 
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图表 3：政策刺激是车市复苏主要因素       图表 4：细分车型增速比较 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理   资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 

出口方面，海外市场仍然低迷。我国汽车行业最大的两个整车出口品种轿

车和货车在 09 年以来仍然处于同比下降阶段，没有明显的恢复迹象。零部件行

业相对出现了一定程度的恢复，这在一定程度上也显示了国际汽车市场随着国

际经济整体趋稳，这也为我国汽车行业未来的出口市场提供了乐观的信息。 

图表 5：轿车、货车出口量走势        图表 6：零部件出口金额走势 
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资料来源：山西证券研究所   资料来源：山西证券研究所 

轿车高增长将持续 

作为中国汽车销量占比超过 40%的主力车型，轿车销量在 09 年开始回暖迹

象明显。1-5 月份轿车共计销售 255 万辆，累计同比增长 14.2%，从轿车的月度

销量图上我们可以看到在 09 年 1 月达到低谷后，轿车增速恢复迅猛。我们认为

在接下来的 6-9 月份，轿车销量将会季节性的环比下降，但是从同比增速来看，

轿车销量仍然将会保持高增长，我们预计今年全年轿车销量有望增长 15%，我们

的判断主要基于下面几个原因。 
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图表 7：轿车月度销量及同比增长 
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资料来源：山西证券研究所 

 作为典型的可选消费品，轿车销量与居民实际可支配收入水平密切相关。较

高的 CPI 水平使得 08 年全年居民收入实际增长水平处于较低的水平，随着 08

年末 CPI 逐步回落到负增长阶段，居民收入水平增长在 09 年一季度再次回到两

位数的增长水平，这也使得 08 受到压抑的轿车需求在 09 年进一步释放，短期

需求将持续。 

图表 8：人均可支配收入与人均消费支出走势 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所 

 轿车库存仍然处于低位，回补过程将会继续，因此轿车产销大幅度下滑的可

能性很小。从累计库存的角度来看，目前轿车库存相比 07 年高景气年份相比仍

然有很大差距，我们对轿车及整个行业的判断基本是行业景气将不断回升，因

此轿车库存将不断的增长，带动汽车产销的增长。 
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图表 9：轿车库存走势 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

2
00

4
-0

3

2
00

4
-0

6

2
00

4
-0

9

2
00

4
-1

2

2
00

5
-0

3

2
00

5
-0

6

2
00

5
-0

9

2
00

5
-1

2

2
00

6
-0

3

2
00

6
-0

6

2
00

6
-0

9

2
00

6
-1

2

2
00

7
-0

3

2
00

7
-0

6

2
00

7
-0

9

2
00

7
-1

2

2
00

8
-0

3

2
00

8
-0

6

2
00

8
-0

9

2
00

8
-1

2

2
00

9
-0

3

轿车:库存
 

资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所 

 从中长期的角度来看，我国正在进入第二次轿车消费的高增长阶段。基于宏

观经济、居民收入水平增长的模型预测显示，我国百户家庭家用轿车保有量到

2015、2020、2025 年将分别达到将分别达到 19、30、44 辆，对应着家用轿车保

有量年均 16%、8%、7%的增长。因此我们认为我国经济的持续健康发展将会带动

我国轿车销售的增长 

图表 10：GDP 与城镇居民可支配收入相关性分析   图表 11：百户汽车保有量与城镇居民可支配收入相关性分析 
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图表 12：回归预测得到的城镇百户家庭汽车保有量增长趋势图 
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资料来源：山西证券研究所 

重卡下半年复苏确定性高 

作为投资品的重卡在 08 下半年受经济下滑、工业增加值增速回落、下游房

地产行业投资增速大规模下降等因素影响，销售业绩大幅度下滑。09 年初以来，

随着国家大规模基建投资带动的固定资产投资规模恢复，以及在宽松的货币政

策作用下工业增加值的增加，重卡销量开始从谷底回升，虽然仍处在增速负增

长阶段，但是环比回升趋势明显。我们认为重卡以及商用车行业下半年将会恢

复正增长，成为行业下半年的亮点，我们预计全年来看重卡销量仅会同比下降

8%，低于行业预期，我们的判断基于以下的原因。 

图表 13：重卡销量及同比增长 
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 宽松的财政政策将会继续，从图 14 和图 15 中我们可以看到货币政策因素对

工业增加值有着较强的作用，因此在宽松的财政政策带动下，工业增加值等宏

观经济指标将会持续向好，这为重卡恢复正增长提供了良好的宏观背景。 

图表 14：工业增加值与 M2 走势比较       图表 15：工业增加值与贷款余额增速比较 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理   资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 

 固定资产投资将会持续高增长，国家的大规模基建计划在下半年也许不会像

上半年那样爆发式增长，但其增长仍然会持续，而房地产固定资产投资也在近

期出现了回升的迹象。重卡销量与固定资产投资密切相关，尤其是房地产投资，

根据山西证券宏观经济分析员的分析，未来固定资产投资速度会有所放缓但仍

然会保持较高水平。这将极大程度的拉动重卡销量。 

图表 16：固定资产投资与重卡销量相关性分析    图表 17：固定资产投资增速走势分析 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理   资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 

 重卡是大宗商品如水泥、煤炭、钢材等产品的主要物流运输工具，因此与这

些大宗商品的相关性极高（相关系数都在 85%以上）。08 年下半年来这些大宗

商品的产量需求都处在低位，09 年以来部分大宗商品的产销都已经开始恢复。



                                                       行业研究/深度研究 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               8 
                                                                  

山西证券各行业分析员对原煤、水泥、钢铁等下游行业下半年产量的判断分别

是：1）原煤，随着用煤高峰的到来，下半年山西限产规定有可能松动，原煤产

量将会恢复增长，全年预计原煤产量增长 5%-10%；2）钢铁，国家基建投资正在

稳步进行当中，下游行业回暖，钢材产量全年预计增长 5%左右；3）水泥，在全

年固定资产投资增速有望超过 25%的预期下，2009 年水泥产量将可能达到

14.9-15 亿吨，同比增速预计达到 8%-10%。 

图表 18：水泥产量与重卡相关性分析                 图表 19：原煤产量与重卡相关性分析 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理   资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 

图表 20：钢产量与重卡销量相关性分析                图表 21：大宗商品产量走势分析 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理   资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 

 长期来看，我国重卡仍然有增长的空间，从我国高速公里历程增长的角度来

看，目前我国高速公路密度仍然远低于世界其他国家水平，随着我国高速公路

历程、覆盖密度的增加、整体经济增长，重卡作为具有最具有燃油、运输经济

性的公路运输工具其市场空间将会进一步扩大。 

 

 



                                                       行业研究/深度研究 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               9 
                                                                  

图表 22：世界各国高速公路密度比较                  图表 23：我国高速公路里程增长及预测 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理  资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 

大中客车行业长期空间仍然广阔，但需求全面

恢复要等到 2010 年 

大中客车仍然处于低迷当中，07 年以来的大中客持续高增长使得目前的大中

客车新增需求大幅度下滑，城市公交、出口受到冲击较大，目前旅游消费也仍

然处于低迷阶段，仍然有待恢复，因此我们对大中客的在 09 年的增长不乐观，

但同时我们认为中国大中客行业的国际竞争力强劲，未来随着世界经济的回暖，

中国大中客出口必将恢复，从而带动行业整个需求的回暖。此外，从长期来看，

我国旅游和公共交通与世界其他国家相比仍然有很大差距，发展前景广阔，大

中客长期需求空间仍然广阔。 

图表 24：大中客销量走势          图表 25：公路客运量走势及预测 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理   资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 
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经营环境持续向好，行业景气开始上行 

在需求恢复的同时，汽车行业整体经营环境也开始好转。我们认为影响汽车

行业盈利水平的主要因素为：1）成本价格；2）产品价格；3）产品结构；4）

产能利用率。分析这四个方面的影响，我们会发现汽车行业正处在景气上升的

阶段。 

 从成本的角度来说，目前汽车行业主要原材料价格处在相对低位，我们预计

09 年这些原材料价格波动幅度不会很大。 

图表 26：汽车行业主要原材料价格走势              图表 27：PPI 走势 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理  资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 

 从产品价格的方面来看，09 年来轿车及载重汽车价格指数走势平稳，下滑

状况比前几年都要好，这在降价是常态的汽车行业并不常见。 

图 28：历年轿车价格指数走势                      图 29：历年载重车价格走势 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理   资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 
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 轿车行业产品结构近恶化。1.6L 排量以下车型占比越来越高，这一部分影响

了轿车生产企业的利润水平，进入 09 年以来小排量购置税的减收更是促成了

1-1.6L 车型的火爆，目前，1-1.6L 车型的销售总占比已经达到了轿车总销量的

63.5%。我们认为，无论是从短期还是长期来看，小排量轿车都将会是中国轿车

市场的主流，因此短期内车型结构恶化的势态将会继续。但是同时我们认为，

1-1.6L 车型将会更大的侵占 1L 以下排量、利润更小的车型，而相对高端的车型

市场在未来将会恢复。同时，我们相信汽车厂商会通过增加附加设备等方法来

相对的提高小排量车型的利润水平。因此，我们认为产品结构恶化对轿车企业

利润的冲击不如想象当中严重。此外，随着股市、经济的复苏，居民财富效应

又开始显现，高端轿车近期出现了回复迹象。 

图表 30：轿车销量分排量趋势                        图表 31：高端轿车出现恢复迹象 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理   资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 

 从行业产能利用率的角度来看，2006-2008 年之间，汽车行业固定资产投资

速度保持平稳，在未来两年，行业产能增长幅度不大，因此在行业需求回暖情

况下，未来两年汽车行业产能利用率将会维持较高水平，从而带到行业进入下

一个景气上行阶段。 

图 32：05-07 年汽车行业固定资产投资保持低速      图 33：汽车行业产能利用率走势 
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资料来源：山西证券研究所整理                            资料来源：山西证券研究所整理 
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 综合来看，我们认为未来汽车行业的景气趋好，行业收入、毛利、利润将会

逐步提升。事实上，从各家上市公司的一季报来看，收入、毛利已经开始恢复。 

图 34：汽车上市公司净利润增速走势            图表 35：汽车上市公司毛利走势 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理               资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 

股票选择及投资策略 

乘用车子行业：业绩最为确定 

目前我们关注的乘用车子行业当中的上市公司包括：上海汽车（600104）、长

安汽车（000625）、一汽轿车（000800）。细分来看，上海汽车与长安汽车作为四

大汽车集团企业，旗下乘用车覆盖了轿车和交叉型乘用车两大类；一汽轿车作为

一汽集团的自主品牌平台，主要生产 1.6L 排量以上较为高端的轿车产品。这三

家公司是目前中国乘用车行业的领军企业，09 年以来受益于汽车需求在政策催

化下回暖，这三家企业的销量复苏迹象明显，但具体情况各不相同。 

上海汽车旗下的上海大众、上海通用以及本部乘用车在经历了一季度低迷后

4 月份开始快速恢复。上海通用新车型的推出大大的推动了上海汽车销量的增

加，09 年下半年上海汽车预计推出的新产品较多，因此销售前景看好。另外，

公司未来推出的新轿车车型当中以 B 级轿车为主，利润较高，因此我们相对更

为看好公司未来盈利。 

一汽轿车销量出现下滑，由于 08 年一汽轿车销售成绩优秀，因此 09 年一汽

轿车销量增速面临较大的压力。但我们认为新马 6 及 1.6L 奔腾的推出将为一汽

轿车业绩增长带来动力，我们预计一汽轿车 09 年全年汽车销量增加有望保持

15%的增长。 

长安汽车方面，公司的高端汽车销量恢复并不明显，但公司的交叉型乘用车

销量却大幅度增长，公司的交叉型乘用车销售在 09 年前五个月累计增加 56%。
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我们预计长安汽车轿车型乘用车在 09 年销量累计会有 40%以上的增长，而旗下

的长安福特马自达和长安铃木会有 5%的销量增长。 

图表 36：乘用车上市公司高端轿车增速比较          图表 37：乘用车上市公司交叉型乘用车增速比较 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理   资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 

业绩和估值方面，我们对乘用车板块这三家企业的 EPS 预测高于市场的平均

预期。我们对三家公司业绩预测对应的 09 年动态 PE 为：长安汽车（40）、上海

汽车（26）、一汽轿车（18）。一汽轿车估值偏低，而上海汽车作为中国汽车龙头

估值也应享受更高溢价，我们对这两家公司的评级分别为：买入、增持。 

图表 38：乘用车公司业绩预测与其他机构预测值比较 

0.59

0.86

0.21

0.51

0.78

0.17

0
0.1

0.2
0.3

0.4
0.5
0.6

0.7
0.8

0.9
1

上海汽车 一汽轿车 长安汽车

OUR CONCENCUS

高15.7%

高10.3%

高23.5%

 
资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 

图表 39：乘用车公司估值比较 

收入增长 归属母公司利润增长 EPS(元) PE PB ROE 
公司 CP 

2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 
评级 

长安汽车 8.410 30.00% 10.00% 1937.34% 21.68% 0.21 0.26 40 32 2.5 2.4 6.24% 7.20% 中性 

上海汽车 15.410 3.00% 8.00% 488.68% 43.12% 0.59 0.84 26 18 2.9 2.8 10.88% 15.04% 增持 

一汽轿车 15.620 20.00% 15.00% 14.85% 5.17% 0.86 0.90 18 17 3.0 2.7 16.60% 15.56% 买入 

资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 
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重卡子行业：关注下半年需求复苏 

目前我们关注的重卡行业公司为：中国重汽（000951）、潍柴动力（000338）。

中国重汽是目前中国重卡市场上的市场占有率最高的企业，而潍柴动力是中国最

大的重卡发动机、变速箱提供商，同时旗下的陕西汽车同时是目前市场占有率排

名第四的重卡整车制造商。这两个公司是中国商用车上市公司中资产最为优质的

企业。 

09 年以来，在整个重卡行业销量下滑 30%的情况下，中国重汽集团重卡销量

仅仅下滑 4%，表现大幅度超越行业水平。虽然这在 09 年一季度和半年业绩当中

并没有太多体现，但我们认为这是中国重汽整车制造水平的体现。我们认为下半

年重卡行业销量将会复苏，中国重汽在 09 年的重卡销量将会有 8%的增加，市

场占有率将会进一步提升，重卡龙头位置将得到巩固。 

09 年以来，潍柴动力的车用发动机销量情况不甚乐观，前五个月累计下滑

33%。但公司工程机械类发动机销售比较良好，由于公司在装载机发动机设备有

超过 80%以上的市场，因此 09 年以来装载机销量的热销弥补了公司车用发动机

销量下滑方面的影响。公司旗下的陕西汽车销量表现与行业表现大致相当。我们

认为公司发动机销量在 09 年将会下降 2%，重卡及关键性总成部件销量下降 8%。 

图表 40：中国重汽与潍柴动力重卡销量比较          图表 41：潍柴动力旗下车用发动机销量增长 

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

Jan Feb Mar Apr May 累计

全国 陕西汽车 中国重汽集团
 

-53.3%

-38.7%

-24.5%
-29.5%

-25.2%

-32.6%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

Jan Feb Mar Apr May 累计

潍柴控股
 

资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理   资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 

业绩和估值方面，虽然我们认为中国重汽的业绩与其他机构预期相似，而对

潍柴动力的预测稍高于其他机构平均。在我们的业绩预测水平下，这两家公司

09 年的动态 PE 分别为：19、14。我们对中国重卡行业的长期前景看好，同时我

们认为中国重汽、潍柴动力都是十分优秀的企业，应享有一定的估值溢价。我们

们认为目前的动态估值水平已经远远低于公司价值，因此我们给予这两家公司增

持和买入的评级 
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图表 42：重卡公司业绩估值机构预测比较 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 

图表 43：重卡企业估值比较 
收入增长 归属母公司利润增长 EPS(元) PE PB ROE 

公司 CP 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 评级 

中国重汽 22.470 -5.00% 10.00% 3.22% 15.41% 1.16 1.34 19 17 3.0 2.6  16.39% 15.90% 增持 

潍柴动力 35.340 -7.12% 9.81% 7.33% 7.18% 2.49 2.67 14 13 2.8 2.3  20.80% 18.40% 买入 

资料来源：山西证券研究所预测 

轻型商用车：看好高端江铃、低端福田 

在“汽车下乡”政策的催化下，轻型商用车在 09 年上半年复苏明显，我们认

为随着“汽车下乡”政策的进一步深化实施，轻型商用车销量在下半年仍将继续

保持，但我们认为 09年的高销量增长会对 10年轻型商用车的销量增长带来压力。 

细分企业方面，江铃汽车和福田汽车这两个高低端轻型商用车的领军企业表

现比较出色。1-5 月累计来看，江铃和福田是上市的轻型商用车企业中表现较好

的。我们看好江铃汽车高端轻卡未来的增长，江铃汽车的高端轻卡市场下游城市

物流运输需求保持相对平稳，而同时“汽车下乡”的政策同样对作用于高端轻卡，

这将刺激其有一定的增长。  

 福田汽车作为中国最大的商用车制造商，其大客、重卡业务在 09 年将有一

定的负增长，但公司轻型商用车在上半年表现出众，1-5 月份同比增长 14.4%。

公司的微卡销量表现尤其出众，显示了公司自此细分车型领域强大的实力。我们

认为公司 09 年公司轻型商用车业务有望增长 25%，在此带动下公司总收入 09

年有望增长 8%。同时，我们认为公司的其他商用车业务在长期来看也有十分强

劲的竞争实力，未来增长值得期待。 
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图表 44：主要轻型商用车企业 09 年销量增速比较 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 

业绩和估值方面，我们对东风汽车的业绩估计和市场平均水平相当，但我们

对福田汽车和江铃汽车的业绩预测大幅度超越行业平均水平。根据我们的业绩预

测东风、江铃、福田三家公司 09 年的动态 PE 分别为：21、21、16，江铃汽车

的估值较低，而福田汽车作为国内商用车龙头企业估值也处于较低水平。 

图表 45：轻型商用车公司业绩预测与其他机构预测值比较 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所 

图表 46：轻型商用车公司估值比较 

收入增长 归属母公司利润增长 EPS(元) PE PB ROE 

公司 CP 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 评级 

东风汽车 4.780 11.96% 9.16% 37.75% 3.42% 0.22 0.22 22 21 1.8 1.7  8.03% 8.03% 中性 

福田汽车 13.990 7.56% 10.41% 56.46% 9.71% 0.65 0.68 21 21 3.4 3.0  15.82% 15.33% 增持 

江铃汽车 14.950 8.00% 10.00% 4.84% 6.84% 0.95 1.02 16 15 2.6 2.3  17.57% 16.40% 买入 

资料来源：山西证券研究所 
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大、中客车：长期价值大，估值低 

大、中客销量目前仍然处于低迷阶段，但正如上文所述我们对我国大、中客

车企业的长期前景表示乐观，更为重要的是目前大、中客车上市公司的估值已经

比较低，根据我们队金龙汽车和宇通客车的业绩预测，目前两家公司的动态 PE

分别为，考虑到两家公司在大中客车市场的较高的占有率，我们认为这两家公司

的投资价值已经存在，尤其是宇通客车。我们分别给予金龙汽车（增持），和宇

通客车（买入）评级。 

图表 47：09 年大中客市场占有率情况               图表 48：大中客公司业绩预测与其他机构预测值比较 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所   资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所 

图表 49：大中客公司估值比较 

收入增长 归属母公司利润增长 EPS(元) PE PB ROE 
公司 CP 

2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E

评级 

金龙汽车 8.840 -10.00% 10.00% 5.27% 1.55% 0.47 0.47 19 19 2.6 2.3 13.21% 11.95% 中性 

宇通客车 12.390 -5.00% 10.00% 0.93% 6.73% 1.03 1.10 12 11 3.4 3.0 27.73% 25.97% 买入 

资料来源：山西证券研究所 

零部件：看好大集团旗下的零部件配套企业 

目前，我国零配件行业的组织模式主要是以整车厂商为核心的分级供应商模

式，主要的整车厂商都通过合营、合资的方式拥有自己的核心零部件供应商，只

有少数的一些独立的零部件供应商，而且除了部分公司外，大部分的独立供应商

属于核心整车厂商的二级供应商。因此，在现阶段我们看好大的汽车集团下属的

零部件提供商，目前我们覆盖的上市公司中，华域汽车、一汽富维属于此类企业。 

另外，在我们覆盖的零部件企业当中，主要供应乘用车部件的企业业绩相对

更加确定，而商用车零部件供应商，尤其是重卡零部件供应商的业绩仍然有待于

重卡行业销量在下半年恢复后确定。 

长期来看，中国零部件供应商的成本优势相比海外零部件厂商仍然巨大，随
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着整车制造集团如上海汽车、一汽集团等逐步将核心零部件资产分离，我们认为

未来我国将有可能产生诸如德尔福、伟世通、博世这样的大型独立零部件供应商，

在世界汽车市场上将会有很大的潜力。 

图表 50：零部件公司业绩预测与其他机构预测值比较 
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资料来源：WIND 资讯，山西证券研究所整理 

图表 51：零部件公司估值比较 

收入增长 归属母公司利润增长 EPS(元) PE PB ROE 

公司 CP 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 评级

华域汽车 8.37 - 14.6% - 4.5% 0.50 0.52 17 16 N/A N/A N/A N/A 买入

宁波华翔 9.54 12.38% 9.28% 17.7% 17.4% 0.44 0.51 22 19 3.7 3.1 16.61% 16.38% 增持

万向钱潮 7.51 15.00% 15.00% 16.09% 15.04% 0.26 0.28 29 27 4.6 4.0 15.29% 14.42% 中性

威孚高科 10.9 -30.00% -5.00% -0.12% -0.12% 0.46 0.47 24 23 2.5 2.5 10.42% 10.63% 中性

一汽富维 14.3 -10.00% 2.00% 14.33% 11.44% 1.02 1.14 14 13 1.9 1.6 14.02% 13.52% 买入

银轮股份 13.1 2.00% 10.00% 3.25% 14.96% 0.65 0.75 20 18 2.2 2.0 11.26% 11.73% 增持

中鼎股份 10.1 18.00% 15.65% 39.18% 15.11% 0.52 0.60 19 17 6.9 5.2 27.91% 24.31% 增持

资料来源：山西证券研究所 

重点公司介绍 

一汽轿车（000800）：稳健增长 

 08 年公司业绩亮丽，大幅度超越行业水平；09 年一季度公司业绩增速有所

放缓，但二季度新车型的上市将助推公司继续增长。老款马六销售有所下滑，

但新马六的销量前景看好；奔腾 B70 在经历了 08 年全年的高增长后增速趋

于缓慢但增速仍高于同级对手；1.6L 的奔腾 B50 受益小排量车购置税减收，

销量前景乐观。 

 主力车型定位高端，较高的毛利水平使得公司盈利能力突出。与行业其他竞
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争对手（上海汽车、长安汽车）相比，公司主攻中高级轿车市场，即使是 A

型车奔腾也是同级别中的高端车型，因此公司毛利相对较高。我们认为由于

公司 09 年新推出的车型仍然延续了相对其他公司的高端产品路线，因此公

司的高毛利水平将继续维持。 

 公司经营管理水平良好，资产质量不断上升。08 年公司净资产收益率达到

17.6%，较 07 年大幅增加了 8 个百分点。杜邦分析的结果显示，公司 08 年

在保持权益乘数平稳的同时，销售净利率由 07 年的 4.1%上升到 5.4%，而

资产周转率从 1.5%上升到 2.0%。盈利能力和资产管理水平的提高得益于公

司较高的管理水平。 

图表 52：一汽轿车报表预测（单位：百万） 

利润表 2008A 2009E 2010E 资产负债表 2008A 2009E 2010E 

营业收入 20245.46 24294.55 29153.46 货币资金 1875.74 2429.45 2915.35 

减: 营业成本 15747.07 18775.01 22384.24 应收和预付款项 3071.49 2909.92 4264.50 

营业税金及附加 986.29 1183.55 1420.26 存货 1294.61 3406.16 2198.27 

营业费用 1655.74 2035.48 2442.57 其他流动资产 0.00 0.00 0.00 

管理费用 642.13 831.30 1143.32 长期股权投资 711.95 711.95 711.95 

财务费用 -74.53 14.96 94.59 投资性房地产 82.21 82.21 82.21 

资产减值损失 96.42 0.00 0.00 固定资产和在建工程 2445.02 3515.05 4085.08 

加: 投资收益 98.85 0.00 0.00 无形资产和开发支出 417.70 672.50 927.29 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 127.21 63.61 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 资产总计 10025.95 13790.86 15184.66

营业利润 1291.20 1454.26 1668.47 短期借款 0.00 460.68 1379.96 

加: 其他非经营损益 -15.06 -11.92 -11.92 应付和预收款项 3372.70 5774.40 5061.85 

利润总额 1276.14 1442.34 1656.55 长期借款 0.00 39.67 235.72 

减: 所得税 177.17 216.35 248.48 其他负债 34.98 34.98 34.98 

净利润 1098.96 1225.99 1408.07 负债合计 3407.68 6309.72 6712.51 

减: 少数股东损益 11.47 12.80 14.70 股本 1627.50 1627.50 1627.50 

归属母公司股东净利润 1087.49 1213.19 1393.37 资本公积 2481.77 2481.77 2481.77 

现金流量表 2008A 2009E 2010E 留存收益 2457.65 3307.71 4284.03 

经营性现金净流量 1144.08 2231.60 1142.54 归属母公司股东权益 6566.92 7416.99 8393.30 

投资性现金净流量 -1241.30 -1810.13 -1310.13 少数股东权益 51.35 64.15 78.85 

筹资性现金净流量 -531.92 132.25 653.48 股东权益合计 6618.27 7481.14 8472.15 

现金流量净额 -653.96 553.72 485.89 负债和股东权益合计 10025.95 13790.86 15184.66

资料来源：山西证券研究所 

上海汽车（600104）：双龙影响基本消除，上海通用高增长成亮点 

 08 年年报中，上海汽车受旗下双龙汽车破产保护影响，资产减值损失高达

32 亿元，资产损失计提比较充分，我们预计 09 年公司将会再有 9 亿多的计
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提，双龙破产对公司业绩的影响基本消除。 

 今年后半年，公司旗下的上海大众、上海通用有多款高档乘用车推出，如斯

柯达昊锐，别克君越等。再加上上半年已经推出的新领驭、新君威、克鲁斯

等车型开始逐渐进入销量增长期，我们对公司下半年汽车销量高增长保有信

心。另外公司车型结构相对其他轿车生产企业优势明显，新领域、君越等都

是有着良好销售业绩 B 级车型，因此公司投资收益增长有保障。 

 公司旗下通用五菱的交叉型乘用车销量增长也比较强劲，再加上钢铁等原材

料价格处于较低水平，因此我们预计今年上海汽车本部的盈利前景也十分良

好。此外，我们对公司经营管理水平保持信心，我们认为公司有能力达到管

理费用率下降的目标。综合来看，我们认为公司本部有望较大程度的减亏。 

图表 53：上海汽车报表预测（单位：百万） 

利润表 2008A 2009E 2010E 资产负债表 2008A 2009E 2010E 

营业收入 105406 108568 117253 货币资金 22470 14500 3430 

减: 营业成本 93235 94947 102542 应收和预付款项 18077 25528 21566 

营业税金及附加 790 814 879 存货 7442 11377 8948 

营业费用 7190 7704 8320 其他流动资产 6503 6503 6503 

管理费用 5376 5428 5863 长期股权投资 21471 27288 34106 

财务费用 1517 141 1 投资性房地产 1340 1340 1340 

资产减值损失 3229 930 100 固定资产和在建工程 17098 15234 14050 

加: 投资收益 4489 5818 6818 无形资产和开发支出 3244 3270 3256 

公允价值变动损益 301 0 0 其他非流动资产 8390 8383 8376 

其他经营损益 180 0 0 资产总计 106035 113421 101574 

营业利润 -962 4422 6366 短期借款 4326 0 0 

加: 其他非经营损益 482 100 100 应付和预收款项 24803 36225 29260 

利润总额 -480 4522 6466 长期借款 8279 7053 0 

减: 所得税 370 15 15 其他负债 30090 30090 30090 

净利润 -850 4507 6451 负债合计 67498 73368 59349 

减: 少数股东损益 -1506 645 923 股本 6551 6551 6551 

归属母公司股东净利润 656 3863 5528 资本公积 22202 22202 22202 

现金流量表 2008A 2009E 2010E 留存收益 5887 6759 8007 

经营性现金净流量 12010 2527 2080 归属母公司股东权益 34640 35512 36760 

投资性现金净流量 -4236 -1815 -1815 少数股东权益 3897 4542 5464 

筹资性现金净流量 -850 -8683 -11335 股东权益合计 38537 40053 42224 

     现金流量净额 6697  -7971 -11070    负债和股东权益合计 106035  113421 101574 

        资料来源：山西证券研究所 

潍柴动力（000338）：业绩前低后高，估值优势明显 

 09 年一季度重卡及装载机分别同比下滑 39.1%和 38.8%，这两个下游行业仍
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然处于低谷。不过受益于国家大规模的固定资产投资，重卡及工程机械行业

销量都处在环比上升的状态，回暖趋势明显。 

 我们认为公司重卡、装载机发动机 09 年将继续保持市场地位，而公司积极

开拓挖掘机等新下游，因此我们认为公司发动机业务收入下滑不会很严重，

我们认为 09 年公司发动机业务仅下滑 5%。 

 公司重卡及关键总成业务将会和行业走势相同——逐步复苏、前低后高。我

们队公司重卡业务板块的收入预测为下降 10%。 

 重卡生产对钢材等原材料价格的敏感性较高，我们预计公司的毛利水平会有

较大的恢复。 

图表 54：潍柴动力报表预测（单位：百万） 

利润表 2008A 2009E 2010E 资产负债表 2008A 2009E 2010E

营业收入 33128 30770 33789 货币资金 5436 3160 7230 

减: 营业成本 26429 24246 26786 应收和预付款项 8227 7960 9828 

营业税金及附加 134 125 137 存货 5851 4449 6930 

营业费用 1631 1669 1833 其他流动资产 0 0 0 

管理费用 1624 1631 1792 长期股权投资 346 346 346 

财务费用 286 -41 -117 投资性房地产 87 87 87 

资产减值损失 372 162 162 固定资产和在建工程 7136 8005 8174 

加: 投资收益 -25 0 0 无形资产和开发支出 1115 1041 967 

公允价值变动损益 0 0 0 其他非流动资产 285 193 100 

其他经营损益 0 0 0 资产总计 28485 25242 33663

营业利润 2626 2978 3196 短期借款 1246 0 0 

加: 其他非经营损益 115 68 68 应付和预收款项 12968 9260 15019

利润总额 2741 3045 3264 长期借款 772 0 0 

减: 所得税 329 457 490 其他负债 2172 2172 2172 

净利润 2412 2589 2775 负债合计 17159 11432 17192

减: 少数股东损益 480 516 553 股本 833 833 833 

归属母公司股东净利润 1931 2073 2222 资本公积 1988 1988 1988 

现金流量表 2008A 2009E 2010E 留存收益 5177 7144 9253 

经营性现金净流量 1912 1748 5509 归属母公司股东权益 7998 9965 12075

投资性现金净流量 -1940 -1942 -1442 少数股东权益 3329 3844 4397 

筹资性现金净流量 706 -2082 4 股东权益合计 11326 13810 16472

        现金流量净额 678 -2276 4071      负债和股东权益合计 28485  25242 33663 

          资料来源：山西证券研究所 

江铃汽车（000550）：主打高端，内涵式增长 

 公司主打高端轻型商用车，需求保持平稳。在 09 年 1 月受春节因素影响大

幅度下降 40%以后，目前公司产品销量已经回到平稳增长的正常状态。 
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 虽然公司轻卡产品属于高端产品，但“汽车下乡”对公司销量有一定程度影

响。 

 公司利润率一直远高于同业对手，除了产品高端外，公司更拥有从发动机到

核心零部件的完整轻型商用车生产链，再加上今年原料成本价格下降，我们

预计今年公司的利润水平恢复水平较大。 

 公司是典型的利润为导向的经营稳健型企业，风险远低于其他上市车企。 

       图表 55：江铃汽车报表预测（单位：百万） 
利润表 2008A 2009E 2010E 资产负债表 2008A 2009E 2010E

营业收入 8587 9274 10201 货币资金 1574 3773 3758 

减: 营业成本 6645 7038 7792 应收和预付款项 545 573 658 

营业税金及附加 146 157 173 存货 1058 622 1238 

营业费用 526 568 625 其他流动资产 31 31 31 

管理费用 589 609 670 长期股权投资 16 16 16 

财务费用 -59 -90 -119 投资性房地产 0 0 0 

资产减值损失 9 6 6 固定资产和在建工程 2363 1946 1518 

加: 投资收益 6 0 0 无形资产和开发支出 327 309 288 

公允价值变动损益 0 0 0 其他非流动资产 0 0 0 

其他经营损益 0 0 0 资产总计 5914 7270 7508 

营业利润 738 985 1053 短期借款 39 0 0 

加: 其他非经营损益 165 10 10 应付和预收款项 1544 2302 1852 

利润总额 902 995 1063 长期借款 8 0 0 

减: 所得税 105 159 170 其他负债 172 172 172 

净利润 797 836 893 负债合计 1763 2474 2024 

减: 少数股东损益 13 14 15 股本 863 863 863 

归属母公司股东净利润 784 822 878 资本公积 839 839 839 

现金流量表 2008A 2009E 2010E 留存收益 2348 2978 3652 

经营性现金净流量 166 2490 216 归属母公司股东权益 4050 4681 5355 

投资性现金净流量 -515 -112 -112 少数股东权益 101 114 129 

筹资性现金净流量 -262 -179 -120 股东权益合计 4151 4796 5484 

现金流量净额 -612 2199 -16 负债和股东权益合计 5914 7270 7508 

       资料来源：山西证券研究所 

风险提示： 

 原材料价格在通货膨胀的预期下结束低位运行转为高速增长，这将给汽车产

业的盈利蒙上阴影。 

 成品油价格上涨抑制乘用车消费。 
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——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 
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