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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： 

6 月份汽车销售继续超预期 

受益政策推动及宏观经济前景转好，6 月份汽车销售继续超预期，单月

销量高达 114.2 万辆，同比增长 36.5%，同比增速再创新高。从细分车

型来看，政策结构性推动特征明显，交叉型乘用车、轿车、微卡和轻卡

细分车型销售表现最好，重卡销售复苏速度开始加快。此外，中高排量

轿车、MPV 等车型销售迅速复苏，证实宏观经济前景转好对汽车需求的

拉动作用开始显现。 

重点公司销售表现出色 

下半年重点关注组合江淮汽车、上海汽车、一汽轿车和潍柴动力四家公

司销售表现出色。江淮汽车、一汽轿车的单月乘用车销量同比增速均超

过 90%；上海汽车中高端车型销售出色，公司业绩将迅速复苏；潍柴动

力 6 月单月销量同比增长 61%，环比增长 23%。此外，长安汽车销量维

持同比高增速，提升其投资评级为“跑赢大市”。 

二季度业绩可能超预期正增长 

根据汽车工业协会公布的数据，行业重点工业企业 4 月份和 5 月份利润

分别同比大增 33%和 57%，一举扭转了去年下半年以来的下滑势头，回暖

速度超出预期。且 5月份单月净利率更是高达 9.1%，创出近年新高。我

们判断汽车行业上市公司业绩二季度很可能大超预期，实现同比正增

长，推动 09 年业绩超出此前预期，从而大幅降低行业公司 09 年动态市

盈率。 

 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 

根据贯穿上行周期的长期成长潜力，关注江淮汽车和一汽轿车。根据下

半年业绩超预期可能性，依次关注上海汽车、潍柴动力、福田汽车、中

国重汽和云内动力。综合考虑，重点关注江淮汽车、上海汽车、一汽轿

车和潍柴动力。我们认为江淮汽车 2-3 年内合理股价在 30 元之上，较

目前股价有 300%以上的成长空间。 

 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

江淮汽车 600418 6.94 0.04 0.30 0.54 156.6 23.13  12.85 2.29 超强大市

上海汽车 600104 19.39 0.10 0.75 0.90 193.5 25.85  21.54 3.50 超强大市

一汽轿车 000800 18.67 0.67 0.88 1.23 27.94  21.22  15.18 4.46 超强大市

潍柴动力 000338 42.45 2.32 2.40 2.99 18.31  17.69  14.20 4.19 超强大市

资料来源：上海证券研究所；股价数据为 2009 年 7 月 31 日收盘价 
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 行业最新销售数据 

 6 月份汽车销量（万辆） 114.2 

 同比增长 36.5% 

 09 年累计汽车销量（万辆） 609.9 

 同比增长 17.7% 
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一、6 月份汽车销售继续超预期 

1、6 月份汽车销售继续超预期 

受益政策推动及宏观经济前景转好，6月份汽车销售继续超预期。

单月汽车销量为 114.2 万辆，连续 4个月单月销量超出 110 万辆（图

1），同比增速更是高达 36.5%，再创新高（图 2）。下半年政策推动效

应将继续显现，宏观经济前景或继续好转，同时 08 年下半年同比基

数较低，因此下半年汽车销量同比增速维持较高水平将是大概率事

件，但单月绝对销量难以维持 110 万辆以上的高位。提升 09 年销量

增速预测至 20%，全年预计实现汽车销售超过 1120 万辆，我们认为

仍存在较大超预期的可能。 

 

 

2、政策效应继续维持，宏观经济拉动效应初显 

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相对突出（图 3 和图 4）。

另一方面，我们也注意到中高排量轿车、MPV 和 SUV 等车型销售逐

步转好，这说明宏观经济前景向好对汽车销售的拉动效应开始显现。 

乘用车中交叉型车表现最好，主要是同时受小排量乘用车购置税

减征和“汽车下乡”政策推动（交叉型车绝大部分为小排量车型），

但其 6 月份单月销量同比增速 75%较 5 月份同比增速 84%小幅下滑。

轿车表现较好主要是小排量轿车销售受购置税减征政策推动，同时中

图 1 6 月份汽车销售继续超预期 图 2 月度销量同比增速创新高 
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高排量汽车销售在宏观经济前景向好背景下开始复苏。轿车 6 月销量

同比增速较 5 月提升 6 个百分点，达到 48%。此外，乘用车中 MPV

和 SUV 销量增速也开始小幅提升，宏观经济前景向好对汽车销售的

拉动效应逐步显现。 

商用车中微卡表现较好主要是受“汽车下乡”政策推动，但单月

销量同比增速较 5 月份下滑较多。轻卡受“汽车下乡”政策推动，销

售也较快复苏，单月销量同比增速较 5 月份进一步提升。对于重卡而

言，随着国家四万亿投资中的基建投资进一步落实，房地产投资开始

提升，且物流业逐渐回暖，6 月销量同比降幅较 5 月份收窄较多。此

外，中型客车和轻型客车销量也由 5 月份的同比下滑转为 6 月份的同

比正增长。 

 

 

 

对轿车而言，受小排量乘用车购置税减征政策推动，上半年 1.6

升排量以下轿车市场份额迅速提高（图 5），08 年 1.6 升以下轿车市

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首次下滑 图 6 大排量轿车销量增速开始提高 
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场份额为 62%，5 月单月此份额已提高至 71%，但 6 月份此份额开始

有所下滑，为 69%。这说明中高排量汽车销售复苏加快，宏观经济景

气向好对中高端轿车消费的拉动作用开始显现。 

从不同排量轿车销量增速来看（图 6），虽然小排量轿车增速仍

最高，但其单月销量增速开始呈下滑走势，而同时 1.6L 到 2.5L 的中

高排量轿车单月销量同比增速迅速回升，这也反映了宏观经济前景向

好对中高排量轿车需求的拉动。中高排量轿车毛利率相对较高，这将

推动汽车行业业绩更快复苏。 

7 月 29 日，发改委根据成品油价格改革方案下调了国内成品油

价格。但随着国际原油价格的走高，下半年国内成品油价仍可能再次

提升，同时小排量乘用车购置税减征政策将持续，且未来国家有可能

进一步出台节能减排的鼓励措施（如强制标识实际油耗），因此无论

是从下半年还是从更长时间来看，我们都预计小排量轿车仍将销售较

好。但另一方面，经济前景持续向好，中高排量车型市场需求将受拉

动而持续改善。综合判断，预计下半年小排量轿车市场份额将有所下

滑，但仍将大幅高于 08 年 62%的水平。中高排量轿车市场份额有所

上升。这将有利于行业业绩更快改善。 

预计下半年政策效应将继续维持，宏观经济向好的拉动效应逐步

显现，交叉型乘用车、轿车、微卡和轻卡销售将相对更好，重卡在尚

未转好的细分车型中可能率先复苏，中高排量轿车市场份额将小幅提

升。 

3、重卡市场销售将更快反转 

在销售尚未受到政策直接推动而转好的细分车型中，我们预计重

卡销售将更快反转。重卡 6 月销量同比下滑 9%，较 5 月销量同比降

幅 21%，1-5 月累计销量同比降幅 31%收窄较多，也比去年四季度销

量同比降幅 43%收窄超过 30 个百分点，重卡市场销量回暖趋势明显。 

从重卡不同细分车型的市场份额来看（图 7），在 3 月份之前因

为物流需求下降较快，半挂牵引车销售处于底部，而同期四万亿投资

中的基建投资拉动重卡底盘和重卡整车销售回暖较快，导致半挂牵引

车市场份额明显下降。而从 3月份开始，宏观经济逐步好转导致物流

需求增长，半挂牵引车市场份额迅速回升。从各细分车型销售同比增

速（图 8）可以看出，虽然半挂牵引车 1-6 月累计销量仍下滑更多，

但 6月份销量降幅收窄最为迅速。 

下半年四万亿投资中的基建项目将进一步落实，房地产投资开始

回暖，将带动重卡底盘和整车销售的增长；物流行业持续复苏，将带

动半挂牵引车销售的增长。扩大力度的“以旧换新”政策推动重卡销
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售，同时 08 年下半年销售基数较低，我们预计重卡可能在销售尚未

转好的其余车型中率先复苏，从而给潍柴动力、福田汽车和中国重汽

等相关公司带来投资机会。 

 

 

二、重点公司销售明显受益政策推动 

1、重点乘用车公司销售明显受益政策结构性推动 

对重点乘用车公司而言，小排量轿车和交叉型车占比较高的上市

公司受小排量乘用车购置税减征政策和“汽车下乡”政策推动，销售

表现相对更好（表 1）。 

长安汽车交叉型车占比较高，1-6 月累计销量同比增长 48%，6

月单月销量同比增速甚至高达 90%，较上月同比增速 80%再度提升。

其本部和南京长安因为大部分为交叉型车，贡献最多销量增速。旗下

贡献主要利润的长安福特马自达 1-6 月累计销量改善有限，但随着小

排量新车嘉年华市场认可度逐步提高、小排量车马自达 2和马自达 3

销售逐步转好，销量持续回升，6 月单月销量增速高达 76%。因此长

安汽车二季度和下半年业绩均将有较大幅度改善，提升公司投资评级

为“跑赢大市”。 

 

表 1 重点 A 股上市乘用车公司销售情况（辆） 

上市公司 关联企业 
股权 

占比 
当月完成 月度同比 月度环比 年度累计 累计同比 

长安福特马自达 50% 29642  75.6% 6.5% 140438  20.0% 长安汽车 

长安铃木 51% 12631  12.4% 3.5% 70033  -5.0% 

图 7 半挂牵引车市场份额下降后持续上升 图 8 半挂牵引车销售回暖明显 
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数据来源：中国汽车工业协会 上海证券研究所 数据来源：中国汽车工业协会 上海证券研究所 
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长安汽车 100% 49378  101.2% 10.1% 258166  56.2% 

南京长安 73.54% 13424  180.5% 0.8% 72900  185.8% 

江西江铃 50% 721  -11.6% -14.7% 4140  -40.9% 

加权合计  80873  89.7% 7.5% 419782  48.0% 

上海大众 50% 61649  38.2% 8.1% 314011  15.4% 

上海股份 100% 7043  259.7% 21.9% 33424  305.4% 

南汽集团 100% 1200  89.3% 11.3% 6722  83.6% 

上海通用 50% 58871  60.0% 7.1% 280640  16.3% 

上汽通用五菱 50.10% 76865  60.4% -15.5% 478211  50.0% 

上海汽车 

加权合计  107012  59.0% -1.3% 577055  34.7% 

天津一汽 100% 18552  45.7% -5.1% 111361  11.3% 

一汽丰田 30% 39932  14.8% 29.3% 166080  -17.0% 一汽夏利 

加权合计  30532  31.8% 5.9% 161185  0.7% 

一汽轿车 一汽轿车 100% 20120  102.8% 96.9% 75315  27.6% 

长丰汽车 长丰汽车 100% 2824  9.2% 12.6% 13738  4.6% 

福田汽车 福田汽车 100% 1143  194.6% 7.6% 5113  126.2% 

江淮汽车 江淮汽车 100% 10277  90.8% 0.5% 54935  63.9% 

海马股份 一汽海马 50% 7391  -0.5% -17.1% 45905  -12.5% 

数据来源：中国汽车工业协会 

 

上海汽车 1-6 月累计销量同比增长 35%，其自主品牌（上海股份

和南京汽车）因为新车荣威 550 和 MG 3 的引入，销量增速较高，09

年自主品牌业绩有望改善较多。上汽通用五菱主要生产交叉型车，受

购置税减征和“汽车下乡”政策的推动，1-6 月累计销量同比增长高

达 50%。旗下合资公司上海大众和上海通用虽然 1-6 月销量累计增速

较低，但随着新车型的陆续推出，6月单月销量同比增速分别高达 38%

和 60%。预计旗下合资公司上海大众和上海通用重新进入快速增长通

道，五菱汽车受益政策销售持续提升，自主品牌有望扭亏，上海汽车

09 年和 10 年业绩可能出现超预期的较大幅度改善，维持公司投资评

级为“超强大市”。 

江淮汽车6月销量增速超过90%，新车型同悦排量为1.3升和1.5

升，受购置税减征政策推动，月销量稳定在 4000 辆以上，特别是 6

月份销量高达 5400 辆，大幅好于竞争对手平均水平，证实公司在乘

用车上的研发和销售整合实力开始得到市场认可。江淮汽车今明两年

还将上市 B 级和 A0 级共三款新车型，预计收入和业绩将再次步入快

速增长通道，公司期待已久的乘用车转型即将收获，维持公司投资评

级为“超强大市”，将其作为汽车行业中长线品种重点关注。 

6 月份一汽轿车两款新车上市，奔腾 B50 单月销量高达 4400 辆，

马自达 6 睿翼单月销量高达 3000 辆，同时原有车型销量基本稳定，

公司单月销量高达 20000 辆，环比和同比增速均约为 100%。一汽轿

车下半年销量和业绩都将创出佳绩，维持公司投资评级为“超强大
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市”。 

对于非 A股上市类乘用车公司（表 2），比亚迪因小排量新车型

F0 上市，长城汽车因新车型绚丽和酷熊上市，广汽本田因新车型锋

范 1.5 升上市，一汽大众因新车型速腾 1.6 升和新宝来 1.6 升上市，

东风悦达因新车型福瑞迪 1.6 升上市，销售表现均较为出色。东风旗

下公司东风渝安因车型均为交叉型车，受政策推动较多，销售表现也

较为出色。由此可以看出政策推动和新车型上市对整车公司销售产生

了明显的拉动作用。 

 

表 2 行业主要非 A 股上市乘用车公司销售情况（辆） 

集团公司 关联企业 当月完成 月度同比 月度环比 年度累计 累计同比 

一汽大众 61043  67.8% 5.4% 304427  13.3% 
一汽集团 

一汽集团 3813  66.4% -28.4% 26736  52.5% 

东风本田 17019  18.8% 19.5% 90378  7.2% 

东风神龙 21763  36.5% 0.7% 117324  13.8% 

东风有限 44753  42.4% 10.2% 225074  41.3% 

东风渝安 12538  69.7% -0.8% 65044  78.8% 

东风集团 

东风悦达 21006  61.6% 10.4% 90943  21.3% 

广州本田 34394  79.3% 13.5% 163364  14.8% 
广汽集团 

广州丰田 17656  16.6% 44.3% 78971  -6.1% 

比亚迪 比亚迪 34265  125.8% 5.0% 176814  176.0% 

长城汽车 长城汽车 11321  92.1% 3.3% 59341  67.7% 

吉利汽车 吉利汽车 25036  42.6% -14.1% 147019  20.8% 

奇瑞 奇瑞 37871  -0.3% 3.4% 211224  1.3% 

数据来源：中国汽车工业协会 

 

下半年针对乘用车消费的各项扶持政策将继续维持，预计重点乘

用车公司销售将继续呈现浓厚的政策推动特征，交叉型乘用车和小排

量轿车占比较高的公司将继续表现更为出色。此外，宏观经济前景持

续向好，中高排量轿车占比较多的公司销售也将有所改善。 

2、商用车中重卡类公司销售呈现复苏势头 

受益于“汽车下乡”政策推动，商用车中微卡类公司销售表现最

好，上汽通用五菱和哈飞汽车 1-6 月累计销量增长均接近 40%，福田

汽车销售表现相对较好也主要因为微卡产品销量大幅增长，此外其重

卡销量也持续复苏（表 3）。 

重卡类公司受益于四万亿投资中的基建需求，月度销量增速较去

年四季度提高较多。其中，重汽集团表现相对较好，1-6 月累计销量

同比下滑仅为-2.8%，并且 6 月份销量同比增长 8%。但因为终端销售

价格给予了较大折扣，导致旗下上市公司中国重汽上半年业绩复苏较
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慢。随着下半年重卡市场需求继续复苏，且 08 年下半年重卡销售基

数较低，重卡类企业下半年销售将实现较大幅度同比正增长。 

 

表 3 行业主要商用车公司销售情况（辆） 

相关企业 当月完成 月度同比 月度环比 年度累计 累计同比

中国重型汽车集团公司 10012 8.0% -17.3% 68098  -2.8% 

陕西汽车集团有限责任公司 6097 -17.3% 2.2% 36941  -25.9% 

包头北奔重型汽车有限公司 1474 -38.7% -41.0% 13300  -17.5% 

安徽江淮汽车股份有限公司 15458 3.3% -15.1% 96154  -2.2% 

北汽福田汽车股份有限公司 50127 56.6% -4.4% 281582  13.5% 

东风汽车公司 35639 -15.2% -11.2% 201117  -18.5% 

郑州宇通集团有限责任公司 2699 6.5% 29.1% 10657  -0.8% 

厦门金龙旅行车有限公司 1118 -29.4% -10.9% 6193  -34.2% 

金龙联合汽车工业(苏州)有限公司 1523 -20.2% 65.2% 6210  -31.2% 

厦门金龙联合汽车工业有限公司 1323 391.8% 39.1% 5310  1724.7%

丹东黄海汽车有限责任公司 1414 -13.7% 0.9% 7295  -16.1% 

中通客车控股股份有限公司 281 -54.2% 89.9% 1031  -22.2% 

安徽安凯汽车股份有限公司 239 -67.5% 13.3% 920  -48.0% 

江西江铃汽车控股有限公司 9346 4.5% 2.5% 51876  3.4% 

金杯汽车股份有限公司 14451 31.8% 0.1% 78158  20.3% 

上汽通用五菱汽车股份有限公司 6036 5.9% -35.3% 46839  41.6% 

重庆长安汽车股份有限公司 14116 21.5% 7.3% 79721  23.1% 

哈飞汽车股份有限公司 4491 34.5% -2.2% 26022  39.6% 

数据来源：中国汽车工业协会 

 

对于大客类公司，金龙汽车旗下公司销售相对较好，主要因为公

司在出口大幅下滑的情况下，重点开拓国内市场，取得较好成效。但

鉴于其出口占比较大，国内市场增长难以弥补出口下滑，09 年业绩

改善有限。宇通客车国内市场下滑相对较小，其 6 月份销量同比增速

已转正，环比增长接近 30%，但其国际市场的大幅下滑将拖累公司

09 年业绩。 

潍柴动力最近四个月单月销量均接近或超过 2 万台（08 年全年

销量 20.6 万台），尤其是 6 月份销量高达 2.4 万台，同比增长 61%，

环比增长 23%，销售迅速复苏。随着下半年重卡需求的回升，公司

全年销量实现正增长将是大概率事件，维持“超强大市”评级。 

 

表 4 行业主要发动机公司销售情况（台） 

相关企业 当月完成 月度同比 月度环比 年度累计 累计同比

广西玉柴机器集团有限公司 39607 -2.9% -32.7% 356538 2.1% 

哈尔滨东安汽车发动机制造有限公司 37175 30.2% -8.0% 211732 12.4% 

哈尔滨东安汽车动力股份有限公司 25009 39.8% -26.4% 177449 34.6% 

潍柴控股集团有限公司 24286 61.4% 23.1% 109470 -22.6% 
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昆明云内动力股份有限公司 19567 46.5% -21.5% 146243 23.5% 

数据来源：中国汽车工业协会 

 

此外，东安动力、东安发动机和云内动力仍保持了较高的销量增

速，东安动力公司主要供应交叉型车，东安发动机公司主要供应小排

量轿车，云内动力公司主要供应低端轻卡和农用车，终端需求受政策

推动较大。下半年三家公司仍应表现较好，这将给东安动力和云内动

力两家公司带来投资机会。 

三、二季度业绩或超预期正增长 

1、行业公司 5 月份收入和业绩同比大增 

根据汽车工业协会公布的行业重点工业企业业绩数据(图 9)，重

点工业企业 5 月份单月收入和利润分别同比大增 42%和 57%，在 4 月

份利润扭转了去年下半年以来的下滑势头后，收入也扭转了去年下半

年以来的下滑势头，回暖速度超出预期。从利润率来看，5月份单月

毛利率继续维持高位，为 16.0%，而净利率更是高达 9.1%。净利率创

出近年新高，这预示汽车行业二季度业绩可能大幅超出此前预期。 

 

 

2、上下游价差利好行业业绩 

4月份和 5月份行业重点工业企业利润迅速回升、毛利率提高较

多的最重要因素在于上下游价差维持高位。从终端销售价格来看（图

11），价格同比降低幅度在去年年底达到低位之后小幅回升，而钢材

图 9 行业重点工业企业收入和业绩增速双双转正 图 10 行业重点工业企业利润率回升明显 
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等上游原材料价格（图 12）在今年上半年仍保持相对低位（原材料

价格的传导需要 3-6 个月）。上下游价差加大，导致行业毛利率和净

利率走高，同时上半年政策推动之下汽车旺销，两个因素共同推动 4

月份和 5月份行业重点工业企业利润迅速回升。 

但我们同时也注意到近期钢材等上游原材料价格开始抬头，以冷

轧钢为例，目前价格已较最低位上升约 30%。如钢材价格继续走高，

可能再次小幅拉低行业毛利率。考虑到原材料价格传递的时滞（3-6

个月），预计钢材价格的上升在年内难以对汽车行业毛利率产生实质

性影响。 

 

 

3、上市公司二季度业绩或超预期正增长 

通过对比上下游价差的走势，我们之前判断行业 45 家可比上市

公司从三季度开始业绩同比正增长，二季度业绩仍同比降低，但降幅

较一季度收窄较多，预计在 30%左右，但可能超预期正增长（图 13）。 

通过对比行业重点工业企业 5 月份利润走势，以及考虑到长安汽

车、江淮汽车和宁波华翔等重点公司公布的业绩快报和中报，二季度

业绩均大幅超出此前预期。我们预计上市公司二季度业绩很可能超预

期，提前实现同比正增长，这将导致汽车行业上市公司 09 年业绩超

出此前预期，从而大幅降低行业公司 09 年动态市盈率。 

 

 

 

 

 

 

图 11 两轮周期汽车终端销售价格降幅比较 图 12 两轮周期钢材价格变动比较 
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图 13 行业上市公司业绩或从二季度开始同比正增长 
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四、7 月份汽车行业股票走势同步大盘 

1、7 月份汽车行业股票走势同步大盘 

7 月份汽车行业股票整体走势同步大盘（图 14）。沪深 300 指数

上涨 17.9%，汽车与汽车零部件行业指数上涨 20.2%，超出沪深 300

指数 2.3 个百分点。行业指数走势在上半月跑赢大盘较多，主要因为

国际油价下滑，同时 6 月国内汽车销量数据出台，超出预期较多。但

下半月国际油价再度上升，汽车行业指数跑赢大盘幅度缩窄较多。 

 

图 14 7 月份行业指数同步大盘 
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按照 Wind 统计，目前汽车与汽车零部件行业 08 年静态市盈率为



 月度策略         

 12
2009 年 7 月 31 日 

90 倍，市净率为 3.8 倍，09 年动态市盈率为 30.9 倍，09 年市盈率高

出沪深 300 指数 48%，但市净率略低于沪深 300 水平。汽车行业处于

上升周期，销量和业绩同步上升，09 年和 10 年业绩有可能大幅超出

市场预期，因此我们判断汽车行业估值在短期内须略谨慎，但中长期

内仍相对合理。 

2、重点上市公司大部分跑赢大盘 

7 月份行业重点上市公司大部分跑赢大盘（图 15），主要因为重

点上市公司作为行业龙头在 6 月份销售业绩更好，且二季度业绩预

期较好。 

其中巨轮股份、福耀玻璃、成飞集成和宗申动力等零部件企业

涨幅较多，主要在于其今年以来涨幅相对整车企业更小，存在补涨

需求。长安汽车和江铃汽车涨幅也较大，主要在于其中期业绩可能

超出预期较多。下半年重点关注组合江淮汽车、上海汽车、一汽轿

车和潍柴动力平均涨幅 22%，超过沪深 300 指数约 4 个百分点。 

 

图 15 7 月份行业重点上市公司大部分跑赢大盘 
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五、8 月份行业评级、策略及重点股票 

1、维持汽车行业“有吸引力”评级 

受政策利好推动，6 月份汽车销售延续了去年 12 月份以来的回

暖趋势。下半年汽车销售将继续受到各项政策推动，同时行业上下游

价格变动趋势较为有利，行业业绩将持续复苏。根据 08 年报和 09 一
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季报数据，08 年四季度应为行业上市公司业绩的周期底部，行业上

市公司业绩一季度已环比改善，预计三季度将同比正增长，二季度业

绩则存在超预期实现同比正增长的较大可能性。 

汽车行业周期上升趋势已经确立，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

业受政策推动呈现结构性复苏迹象，如下半年经济持续转好，更可能

实现全面复苏。虽上半年行业指数涨幅相对较大，但长期仍应看好。

从 8 月份短期来看，7 月 29 日国内成品油价调低，行业中报可能超

预期，这都将推动行业公司股价表现。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、贯穿上行周期的长线品种 

在从 05 年到 07 年的上一轮上行周期中，我们对汽车行业涨幅更

大的股票进行了分析。其中，宗申动力、风帆股份、宁波华翔、宇通

客车和中国重汽都因为收入规模扩大较多（2-3 倍），同时利润率基本

维持稳定或小幅增长，业绩增长较多；一汽轿车和云内动力收入规模

增幅较小，但因为利润率提高较多而业绩改善较多；中鼎股份和上海

汽车因为资产重组而受益。 

因此，为寻求贯穿上行周期的长线品种，我们同样遵循如下历史

规则：1）收入规模扩大；2）利润率提升；3）潜在资产重组题材。 

作为长线品种，我们认为江淮汽车和一汽轿车更为符合上述规

则。江淮汽车从商用车向乘用车转型即将成功，去年年底上市的新车

型同悦销量已经稳超竞争对手，随着下半年和明年初三款新车型的上

市，收入将呈现快速增长势头。并且轿车产销规模扩大和发动机自供

将推动毛利率持续提升，公司业绩将进入为期 3-5 年的快速增长期。

此外，国家政策鼓励下的江淮和奇瑞的潜在重组也可能进一步提升其

长期股价表现（具体请参加深度报告 -华丽转型，三年三十

-200090714）。一汽轿车近期两款新车型上市，车型总数已从 08 年的

两款变为四款，6 月销量大幅增长。明年预计还将上市两款新车型，

10 年和 11 年总共将具有六款车型，新车型的上市将带动收入规模扩

大 2-3 倍，推动业绩增长。此外，一汽集团整体上市具有较大的确定

性，将进一步提升长期股价表现。 

3、追寻下半年超额收益 

汽车行业业绩下半年同比正增长概率较大，且从目前数据来看，

二、三季度业绩均可能超预期。对于下半年而言，二、三季度业绩持

续超出预期的品种将给予更为丰厚的回报。 
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下半年超额收益主线我们依次关注上海汽车、潍柴动力、福田汽

车、中国重汽和云内动力。 

上海汽车作为乘用车龙头，其合资公司业绩强劲复苏，自主品牌

有望扭亏，五菱汽车受益政策较多，去年业绩洗大澡（Big Bath）之

后的业绩反弹等诸多因素都将给公司下半年业绩的超预期埋下伏笔。 

重卡行业上半年销售持续复苏，下半年销售受国家四万亿投资的

落实、房地产投资的复苏及物流运输的好转更是有望超预期改善。同

时对重卡行业毛利率影响较大的钢材等原材料价格处于相对低位，从

而将提高行业毛利率，且近期钢材价格的上升因为时滞效应在年内难

以对行业毛利率产生实质性影响。潍柴动力、福田汽车和中国重汽等

相关公司业绩复苏有望超出预期。 

云内动力受益“汽车下乡”政策，收入增速超出预期，其轿柴业

务的开展给公司带来长期增长潜力，成都地块转让收入也将进一步增

厚公司业绩，下半年业绩值得期待。 

 

表 5 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

江淮汽车 600418 6.94 0.04 0.30 0.54 156.6 23.13  12.85  2.29 超强大市

上海汽车 600104 19.39 0.10 0.75 0.90 193.5 25.85  21.54  3.50 超强大市

一汽轿车 000800 18.67 0.67 0.88 1.23 27.94 21.22  15.18  4.46 超强大市

潍柴动力 000338 42.45 2.32 2.40 2.99 18.31 17.69  14.20  4.19 超强大市

福田汽车 600166 15.05 0.38 0.68 0.81 39.88 22.13  18.58  4.32 跑赢大市

中国重汽 000951 26.36 1.13 1.20 1.57 23.38 21.97  16.79  4.45 跑赢大市

云内动力 000903 11.26 0.36 0.50 0.63 31.41 22.52  17.87  1.71 跑赢大市

江铃汽车 000550 19.93 0.91 0.97 1.05 21.93 20.55  18.98  4.06 跑赢大市

宗申动力 001696 12.62 0.44 0.52 0.63 28.37 24.27  20.03  5.38 跑赢大市

宁波华翔 002048 10.26 0.29 0.55 0.65 35.19 18.65  15.78  4.35 跑赢大市

一汽富维 600742 15.93 0.90 0.72 0.83 17.78 22.13  19.19  2.55 跑赢大市

福耀玻璃 600660 10.52 0.12 0.38 0.49 85.67 27.68  21.47  6.25 跑赢大市

长丰汽车 600991 9.57 0.35 0.40 0.47 27.23 23.93  20.36  2.20 跑赢大市

宇通客车 600066 14.83 1.02 0.65 0.74 14.52 22.82  20.04  5.05 跑赢大市

金龙汽车 600686 8.84 0.44 0.45 0.52 19.91 19.64  17.00  2.86 跑赢大市

万向钱潮 000559 7.36 0.22 0.25 0.29 34.18 29.44  25.38  5.23 跑赢大市

巨轮股份 002031 13.35 0.26 0.32 0.35 50.45 41.72  38.14  4.62 跑赢大市

成飞集成 002190 15.34 0.32 0.35 0.39 47.94 43.83  39.33  3.81 跑赢大市

长安汽车 000625 11.42 0.01 0.54 0.67 1098 21.15  17.04  3.51 跑赢大市

一汽夏利 000927 8.77 0.06 0.12 0.23 139.8 73.08  38.13  4.38 大市同步

资料来源：上海证券研究所；股价数据为 2009 年 7 月 31 日收盘价 
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