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汽车及零部件 上证指数

行业研究 跟踪报告 汽车及零部件 

 基于 2 季度业绩表现的年度调整预测显示，基于未来 4 个季度年化盈利

预测的动态 PE 水平大约为 15~19 倍，远低于目前市场整体约 27 倍（联

合证券主要行业预测）~25 倍（市场一致预测）的动态 PE。即使考虑到

市场整体核心公司的估值水平及其盈利预测调整空间，汽车股的估值仍然

具有足够的安全边际。 

 依据超预期幅度、基于未来 4 个季度年化盈利预测估值水平、未来进一步

超预期可能性和盈利预测的可信度四个考虑因素，核心乘用车公司的投资

选择排序为：福耀玻璃、长安汽车、上海汽车、东安动力、华域汽车、一

汽轿车、江淮汽车、中鼎股份和一汽夏利。 

 我们预计即将揭幕的中期报告将展示乘用车行业非常靓丽的一面，即使之

前基于行业销售超预期表现的盈利预测仍将显著低估。乘用车公司股价仍

然具有上涨的强劲驱动力。 

 销量快速增长带来产能利用率大幅上升，盈利快速释放。我们统计的主流

公司的产能利用率 09 年实际可能达到了 70%以上的水平，这是盈利对产

能变化最为显性的一个区间。材料成本上涨下半年开始可能会导致成本压

力，但产能利用率的持续改善预计将带来更积极的帮助。鼓励大型企业集

团兼并收购的产业政策将会有效提升行业存量产能效率，从而减轻企业资

本支出和制造成本压力。 

 中国乘用车市场正位于新一轮大级别景气周期的起始点，未来 3~5 年内，

城镇家庭的普及消费将催生中国乘用车市场的第二次浪潮。展望更远的未

来，城市化进程将为市场提供更为持久的需求供给，中国乘用车市场成长

将具有非常好的刚性，中长期前景依然光明。 
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估值优势和催化剂均具备 

基于 2 季度业绩表现的年度调整预测显示，核心公司的动态 PE 估值水平仅

仅接近 20 倍，基于未来 4 个季度年化盈利预测的动态 PE 水平则大约为 15~19
倍，远低于目前市场整体约 27 倍（联合证券主要行业预测）~25 倍（市场一致预

测）的动态 PE。即使考虑到市场整体核心公司的估值水平及其盈利预测调整空

间，汽车股的估值仍然具有足够的安全边际。即使与目前估值水平较低的银行类

上市公司（动态 PE 约 18 倍）比较，主要的乘用车类上市公司动态 PE 水平也有

优势。 

表 1  乘用车核心公司最新调整的动态估值水平  
 09 年 EPS（E） 未来 4 个季度年化预测 EPS PE1 PE2
福耀玻璃 0.58 0.75 16.4 12.7 
上海汽车 0.85 1.1 22.1 17.1 
一汽轿车 0.8 1 23.9 19.1 
长安汽车 0.55 0.75 18.0 13.2 
东安动力 0.65 0.75 18.0 15.6 
华域汽车 0.6 0.62 15.7 15.2 
中鼎股份 0.52 0.58 20.7 18.6 
江淮汽车 0.3 0.45 22.7 15.1 
一汽夏利 0.23 0.3 40.4 31.0
数据来源：联合证券研究所 
说明：1、福耀玻璃和长安汽车盈利预测为经常性损益 
      2、PE1 为 09 年预测动态 PE，PE2 为未来 4 个季度年化盈利预测 PE 

  

 

将未来 4 个季度年化盈利预测作为重要观察指标的理由是，09 年 1 季度汽车

行业盈利处于恢复初期，其盈利水平的代表性较差，换言之，基于 2 季度基础之

上的年化盈利预测能够更好地反映未来行业高景气前景。与此同时，我们认为市

场也将逐渐开始重新思考另一个问题——确定性更高的成长前景是否应当享有适

当的估值溢价？ 

我们预计即将揭幕的中期报告将展示乘用车行业非常靓丽的一面，主流公司

将给出一份大面积的超预期的业绩答案，即使之前基于行业销售超预期增长的盈

利预测仍将显著低估。 

中期报告将大幅超预期，形成股价上涨的强力催化剂；随之大幅上调的盈利

预测也将为股价提供较高的估值安全边际。我们认为乘用车公司股价仍然具有上

涨的强劲驱动力。 

盈利加速释放来自产能利用率的大幅提升 

销量快速增长带来产能利用率大幅上升，盈利快速释放。我们统计的主流公

司的产能利用率由 08 年的 59%提升到 09 年的 67%，考虑到之前年度公布的扩

产计划一部分由于金融危机的爆发而未实施，实际产能利用可能达到了 70%以上

的水平，这是盈利对产能变化最为显性的区域。 
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图 1  主要乘用车企业产能利用率变化估计 
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对利润率水平下滑的担忧源于低端产品占比的结构性上升，但产能利用率的

上升和材料成本的下降事实上完全消化了这一不利因素。行业净利率水平在 09
年 1~2 月曾经下滑到了不足 3%，但 3~5 月净利率水平已迅速攀升到了 07 年以

来的峰值水平达 7.6%，随着 6 月行业效益持续大幅改善，我们估计截止 6 月的

利润率数据已创出 04 年以后的新高。 

图 2  行业净利率水平变化 
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材料成本上涨下半年开始可能会导致成本压力，对材料成本占比更高的商用

车影响将较为显著，但产能利用率的持续改善预计将带来更积极的帮助。按照新

增产能的投放周期和目前可获知的扩产规划，新一轮景气周期导致的新产能投放

高峰最早也要到 2011 年。鼓励大型企业集团兼并收购的产业政策将会有效提升

行业存量产能效率，从而减轻企业资本支出和制造成本压力。例如上海大众、长

安汽车和广汽集团，未来产能的扩充有相当一部分将通过并购外部闲置产能实现。 

我们预计未来几年逐渐活跃的产业内兼并行为将对改善行业产能利用率状况

和维系良好的行业盈利能力起到显著效果。此外，中级以上轿车市场已逐步回升，

显示宏观经济的见底已反映在消费信心的逐步回暖上，这将使得行业利润率水平
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产生结构性提升。 

大级别的景气周期是股价持续上涨的基础 

对汽车市场繁荣持续性的质疑一直不断，持续超预期的销售表现对此将做出

越来越清晰的阐释。本轮汽车市场的繁荣来自二、三线城市和中、西部经济后进

地区购买力释放的双重推动，因而其释放规模将更大，持续性将更好。我们并不

认为刺激消费的政策因素是导致本轮行业景气上升的主因，而仅仅是扮演了催化

剂角色，居民购买力的实质性提高才是推动汽车消费潜力梯次性释放的根本因素。 

我们估计 09 年中国乘用车市场销量将达到 890 万辆，同比增长 32%，2010
年和 2011 年的复合增长率仍可维持在 15%左右。预计至迟至 2011 年，由于需求

快速膨胀，中国汽车的年消费总量将超过 1400 万辆，从而几乎可以确定超过美

国（经济景气较高的正常年份乘用车销量约 1200 万辆，汽车总销量约 1600 万辆）

而跃居全球第一。 

图 3  乘用车月度销量数据 
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中国乘用车市场正位于新一轮大级别景气周期的起始点，未来 3~5 年内，城

镇家庭的普及消费将催生中国乘用车市场的第二次浪潮。展望更远的未来，城市

化进程将为市场提供更为持久的需求供给，中国乘用车市场成长将具有非常好的

刚性，中长期前景依然光明。 

修正后的估值水平，寻找投资标的的标准 

超预期的幅度显示公司经营和盈利状况的改善程度，这意味着在本轮景气周

期中必须对企业个体的价值作出重新评估。我们预计主流乘用车公司超预期幅度

的依次排序是：长安汽车（000625）、上海汽车（600104）、福耀玻璃（600660）、
东安动力（600178）、华域汽车（600741）、江淮汽车（600418）、一汽轿车

（000800）、中鼎股份（000887）和一汽夏利（000927）。 

超预期同时也意味动态估值水平的大幅下降，依据未来 4 个季度年化的修正

后公司估值水平的安全边际，同时考虑公司未来进一步超预期的可能性和盈利预
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测的可信度两个重要变量，联合证券乘用车公司的投资选择顺序如下： 

表 2  核心乘用车公司估值水平及推荐排序 

排序 09 年 EPS
（E）

未来 4 个季度年

化预测 EPS PE2 超预期幅度

1 福耀玻璃 0.58 0.75 12.7  ★★★★

2 长安汽车 0.55 0.75 13.2  ★★★★★

3 上海汽车 0.85 1.1 17.1  ★★★

7 一汽轿车 0.8 1 19.1  ★

4 东安动力 0.65 0.75 15.6  ★★★★

5 华域汽车 0.6 0.62 15.2  ★★★★

6 江淮汽车 0.3 0.45 15.1  ★★★

8 中鼎股份 0.52 0.58 18.6  ★

9 一汽夏利 0.23 0.3 31.0 ★

数据来源：联合证券研究所 
说明：1、福耀玻璃和长安汽车盈利预测为经常性损益 
      2、PE2 为未来 4 个季度年化盈利预测 PE 

  

 

重申我们的核心观点 

在《迎接中国汽车消费的第二次浪潮》（09 年 5 月 5 日）和《买入仍然是好

的选择——汽车及零部件行业中期策略》（09 年 6 月 27 日）两篇重要的行业报

告中，我们系统地提出了看好本轮汽车景气周期前景的逻辑，在此我们重申其中

的核心观点： 

 先行（和同步）指标已反映乘用车市场的拐点：消费信心指数长达 15 个

月的快速下滑趋势已基本得到扭转；以联合证券调整后人均可支配收入指

标领先 2 个季度的规律来推断，轿车销售在 08 年 3 季度见底已具备基础；

即期和月度平均的库存水平已处于安全的历史较低位置，意味着一轮大级

别景气回落已经基本结束。 

 基于合理的数据分析和逻辑推理的结论使我们相信，中国很可能正在或即

将迎来汽车消费的第二次高潮。 

 研究结果显示，在大部分地区，中国已经具备轿车普及的基本条件，或者

已经非常接近突破这个临界点。 

 占总城镇人口 38%的省市从 02 年开始花了 5 年时间人均可支配收入渐次

超过 14000 元的汽车消费门槛，而从 09 年开始，低收入省份占比约 54%
的城镇人口人均可支配收入将用最多 3 年的时间渐次跨越这一门槛。理论

上推断，未来 3 年需求释放的强度从总量上要超过过去 5 年，且具有更好

的持续性。 

 我们的预测结果显示，包括 09 年在内，中国轿车市场未来 3 年的复合增

长率将超过 15%，这已经超出市场普遍预期。下个经济上行周期的第一年

乘用车销量增速可以超过 20%，或者更高。 

 



 
 

 

 

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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