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汽车行业 2009 年 4 季度投资策略 中性

行业销售旺季、低钢价营造良好盈利环境 
投资要点：

 四季度传统旺季，行业全年大幅增长成定局。节前购车需求以及年末
冲量等因素作用下，4 季度一般为为全年销量最好的季度。就今年的情
况看，由于乘用车购置税减免政策可能于 12 月 31 日终止，这必将推
动消费者在今年末的提前购买，从而在四季度形成一个消费高峰。按
照这个趋势，2009 年我国汽车销售有望达到 1300 万辆，同比增长 40%
以上。 

 轿车增长延续、商用车复苏明显。由于上年同期较低的基数，自 7 月
份起，轿车月度销量同比增速高达 60%以上，我们预计这种增速水平
有望持续到 2010 年初。2009 年，我们预计轿车销量将超过 700 万辆，
同比增速 40%以上。对于重卡和大中型客车等商用车行业，我们看到
的情况与之前的判断基本吻合，公路客运量和公路货运量近几个月同
比增速不断恢复与提高，行业需求正在变好，7 月份行业实现年内首次
月度正增长，预计大中客和重卡 4季度同比增速分别达到 20%和 60%。

 原材料价格低位运行，车企盈利环境趋好。行业盈利自 4 月份单月同
比正增长后，近几个月行业月度盈利不断走高，同比增速也在不断加
大。5-7 月份单月利润总额分别为 109 亿、112 亿和 116 亿，同比增长
48%、78%和 140%。近期，随着钢铁去库存化的结束，钢材价格出现
较大幅度下跌，而目前经销商库存居高不下，短期内价格难以大幅反
弹，这为下游汽车厂商提供了良好的盈利环境。 

 行业估值水平基本合理，股价上行更多依赖盈利提升。目前汽车股对
大盘的估值溢价已经创出历史较高水平，汽车股的估值水平已回升至
25 倍左右，处于历史中枢之上。行业估值水平进一步提升的空间有限，
股价的上行将更多的取决于盈利的进一步提升。销量的超预期加上近
期钢价的下跌使得汽车股盈利存在进一步上调的可能。 

 投资建议：我们建议买入行业基本面逐步好转且估值相对便宜的客车
与重卡公司，如宇通、江铃、威孚、潍柴、重汽等；目前仍未看到轿
车销量低于预期的数据表现，即将到来的销售旺季预期将为相关公司
带来投资机会，建议持有，如上汽、一汽等。另外，可以关注具有区
域重组预期的主题投资机会和零部件出口回暖预期下的投资机会，前
者如江淮、金龙等，后者如中鼎、福耀等。 

 
股票代码 公司名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级

600066 宇通客车 1.02 0.84 0.95 1.07 14.1 17.1 15.2 13.5 强烈推荐
000550 江铃汽车 0.91 0.93 1.09 1.31 19.8 19.3 16.5  13.7 强烈推荐

000581 威孚高科 0.34 0.44 0.60 0.76 34.2 26.4 19.4  15.3 推荐

600104 上海汽车 0.10 0.73 0.97 1.05 191.4 26.2 19.7  18.2 推荐

000951 中国重汽 1.13 0.97 1.27 1.62 19.9 23.2 17.7  13.9 推荐

000338 潍柴动力 2.32 2.54 2.62 2.86 20.6 18.8 18.2  16.7 推荐

000800 一汽轿车 0.67 0.80 0.88 0.96 25.1 21.0 19.1  17.5 推荐

600418 江淮汽车 0.04 0.26 0.29 0.36 201.0 30.9 27.7  22.3 推荐

600166 福田汽车 0.38 0.84 0.78 0.75 39.8 18.0 19.4  20.1 中性

000625 
长安汽车 0.01 0.46 0.35 0.38

993.0 21.6 28.4  26.1 
中性 
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1、四季度传统旺季，行业全年大幅增长成定局 

2009 年 3 月份以来，国内汽车产销屡创新高。1-8 月我国汽车累计销售

833 万辆，同比分别增长 81%。其中乘用车和商用车分别销售 622 万辆、211
万辆，分别较上年同期增长 90.2%、57.7%。销售数据大幅超出预期，反映了

国家在年初出台一系列扶持政策的显著效果，在政策、财富效应等因素作用下，

08 年下半年累积的需求得到极大的释放。 

图表 1：我国汽车月度销售趋势（单位：辆） 
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资料来源：中汽协，中投证券研究所 
 
图表 2：2009 年前 8 个月国内汽车销售情况（单位：辆） 

  2009.8 2009.1-8 2008.1-8 环比（%） 同比（%） 累计增长（%）

汽车总计  1138498 8331285 6449266 4.9 81.0  29.2 
 乘用车合计 858278 6226420 4550310 3.1 90.2  36.8 

轿车 629385 4475208 3373066 4.6 82.6  32.7 

MPV 20207 140280 139288 14.8 53.0  0.7 

SUV 60463 372095 297491 3.5 72.5  25.1 

微客 148223 1238837 740465 -4.4 153.7  67.3 

商用车合计  280220 2104865 1898956 10.8 57.7  10.8 
客车 24487 164866 172820 17.6 28.3  -4.6 

货车 187765 1464358 1150078 12.6 64.2  27.3 

半挂牵引车 23827 108293 162140 4.1 80.3  -33.2 

客车非完整车辆 7194 51066 62449 -8.4 56.0  -18.2 

货车非完整车辆 36947 316282 351469 6.9 39.8  -10.0 

资料来源：中汽协，中投证券研究所 
 

2009年以来，汽车细分市场的增长呈现三个明显的特征：一、受益于汽车

下乡、购置税减免5%，微型客货车市场领先行业增长；轻卡市场增长良好，

预计在以旧换新等政策推动下，微型客货车和轻卡市场高增长将延续；二是轿

车市场1-8月同比增长超过80%，主要原因在于08年下半年累积的需求在09年
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政策刺激下得到极大的释放；三是受08年上半年基数较高、同时09年出口市场

大幅下滑的影响，大中型客车和重卡市场09年上半年出现较大幅度的下滑。但

自7月份起，月度销售数据已开始同比正增长。  
 

图表 3：2009 年前 8 个月细分行业销量增速  
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资料来源：中汽协，中投证券研究所 

节前购车需求以及年末冲量等因素作用下，4季度一般为为全年销量最好

的季度。就今年的情况看，由于乘用车购置税减免政策可能于12月31日终止，

这必将推动消费者在今年末的提前购买，从而在四季度形成一个消费高峰。按

照这个趋势，2009年我国汽车销售将 达到创纪录的1300万辆，同比增长40%
以上。 
 

图表 4：我国汽车历年分季度销量情况（单位：辆） 
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资料来源：中汽协，中投证券研究所 
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2、轿车增长延续、商用车复苏明显 

2.1 轿车需求的同比高增长将延续至 2010 年 1 季度  

无论与发达国家在人均 GDP2000 美元时的轿车拥有量还是与同等发达水

平国家的轿车拥有量相比，我国轿车普及率还非常低（在以前的研究中已多次

提及，这里不再赘述），随着经济持续增长和居民收入的快速提高，轿车普及

率将会快速提升。从区域来看，由于我国存在明显的地区间经济发展水平和人

均收入水平的差距，这决定我国汽车需求具有多层次性和阶段性。居民轿车消

费将逐步从北京、上海等发达地区向中等发达和欠发达地区梯次推进。根据日、

韩等国汽车消费启动的经验，我们的汽车需求目前正处于快速增长阶段，这一

阶段将持续 10 年以上的时间，汽车开始大规模进入家庭。未来 5-10 年，我国

轿车需求的年均复合增长率有望达到 15%左右的水平。 

但过去 20 多年轿车市场增长表明，轿车需求也具有较为明显的周期性。

我们认为这种周期波动实际上体现为轿车消费“推迟-累积-释放”的不断循环

过程。宏观经济、信贷松紧度、财富效应、收入预期以及原油价格都是导致轿

车消费延迟或释放的重要因素。我们观察比较近的一次是 2004 年，受信贷紧

缩和行业调控等因素影响，当年 6 月份起轿车销量增速显著下滑，经历了长约

1 年的低增长后，自 2005 年 5 月起销量增速同比上升至 30%以上，超预期增

长持续了 1 年多的时间。这种超预期的增长实际上正常的消费需求和前期推迟

需求的集中释放。2009 年，我们再次经历了轿车市场的超预期增长。由于上

年同期较低的基数，自 7 月份起，轿车月度销量同比增速高达 60%以上，我们

预计这种增速水平有望持续到 2010 年初。2009 年，我们预计轿车销量将超过

700 万辆，同比增速 40%以上。但在高基数、透支性需求等因素影响下，我们

判断 2010 年轿车增速可能回落至 10%左右。 

 
图表 5：轿车月度销量及增速（单位：万辆、%） 
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资料来源：中汽协，中投证券研究所                   
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图表 6：轿车累计库存变化 
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资料来源：中汽协，中投证券研究所                     
 

就投资标的的选择看，投资乘用车，不仅要关注销量的增长同时也要看其

销售结构的变化。而从盈利能力上说，中高端轿车才是轿车公司盈利主体。观

察轿车市场过去一年多来的销售结构，1.6L 以上轿车销售占比自 2009 年 1 季

度末起已开始缓慢回升至 30%左右，虽然较 08 年上半年 35%的比重有所下降，

但较 09 年 1 季度 26%的比重已经有了明显的提升。在这种背景下，产品系列

齐全的轿车公司既能分享市场结构调整带来的需求增长，同时也能保证在中高

端市场的盈利能力。简单说就是既要有量的增长，又要有好的产品结构。我们

认为目前 A 股汽车公司中，上海汽车最符合这个标准。产品覆盖齐全，新君威、

新君越等产品的推出不但推动销量的增长，同时有效改善了公司产品结构，而

本部荣威逐渐成熟、自主品牌有望得到政策扶持。 

图表 7：主要乘用车公司前 8 个月销售情况（单位：辆） 
企业名称 8 月  环比% 同比% 1-8 月 1-8 月累计%

上海大众汽车有限公司 65353 5.16 110.42  441509 32.93  

一汽-大众汽车有限公司 64764 26.64 64.89  420332 22.37  

上海通用汽车有限公司 62195 12.59 101.86  398073 34.21  

北京现代汽车有限公司 50713 15.75 208.23  351529 78.15  

重庆长安汽车股份有限公司 41212 7.80 256.94  337608 73.64  

东风日产乘用车部 42196 -20.51 68.55  320353 52.39  

奇瑞汽车股份有限公司 40147 15.44 96.53  286147 13.67  

*一汽丰田销售公司 40619 -2.37 53.20  248305 -3.09  

比亚迪汽车有限责任公司 38391 21.20 223.81  246881 188.76  

广汽本田汽车有限公司 27384 -15.43 9.46  223133 12.98  

长安福特马自达汽车有限公司 28594 6.44 131.16  195896 35.47  

浙江吉利控股集团有限公司 23387 5.58 67.23  192557 28.42  

神龙汽车有限公司 21189 4.78 111.32  158735 27.18  
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天津一汽夏利汽车股份有限公司 14763 1.60 56.24  140655 17.60  

东风悦达起亚汽车有限公司 20502 -3.71 104.86  132737 39.11  

东风本田汽车有限公司 18339 0.42 33.77  126979 13.42  

哈飞汽车股份有限公司 13269 5.36 55.63  123704 7.91  

广汽丰田汽车有限公司 18175 -9.45 31.88  117217 5.02  

东风汽车公司 13867 -9.98 106.97  112537 55.69  

一汽轿车股份有限公司 15949 -5.18 50.58  108085 35.53  

重庆长安铃木汽车有限公司 11733 9.32 35.16  92499 2.31  

资料来源：中汽协，中投证券研究所 
 
图表 8：轿车销售结构略有改善 
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资料来源：中汽协，中投证券研究所                    

2.2 大中客与重卡：复苏迹象明显 

大中客和重卡行业2009年前8个月同比均出现了17%和13%的下滑，下滑

的原因有较大的共性：一是受08年上半年国3切换导致销量基数较高的影响；

一是受09年出口市场大幅下滑的冲击。就目前的情况看，09年上半年是其最坏

的时候，下半年以来行业复苏迹象明显。 

从大中型客车目前的月度销售趋势来看，降幅在明显缩窄，7月份大中型

客车销量同比增长20%，为今年来首次月度正增长。09年下半年到明年，行业

基本面逐步好转：国家出台的“以旧换新”补贴政策将刺激中型客车的更新需

求上升；上海世博会、广州亚运会等大型赛会将加快相关城市公交车新增和更

新需求。我们预计2009年国内大中客销售超过11万辆，与08年基本持平，下

半年受上年同期基数较低的影响，销量增速同比将保持在15%左右。 

重卡目前的情况要远远好于市场年初的预期，7月份重卡销量同比增长

86%，为今年来首次月度正增长。重卡市场超出预期的增长主要来自国家4万
亿投资项目逐步启动带来的需求。在重卡市场的结构性增长中，我们也可以明

显的看出这点。与固定资产投资密切相关的重卡整车和重卡底盘需求要明显好

于与外贸进出口相关的半挂牵引车。09年下半年至明年，国内强劲的固定资产
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投资仍将维持，同时随着全球经济的触底回升，进出口市场将逐步好转，这又

将带动牵引车需求的回复。实际上从最近几个月的数据看，牵引车销量环比增

长在明显加快。从目前的情况看，我们估计2009年重卡销量超过55万辆，同比

实现微幅增长。其中由于上年同期较低的基数，下半年销量同比增速有望达到

60%左右。另外，在产业振兴规划中也明确提出未来几年“重型货车占载货车

的比例达到25%以上”，而目前重卡的销售比重仅为23%左右，存在一定的提

升空间。 

    2009 年，无论是重卡还是大中型客车公司，由于销量几无增长，其业绩

的增长或恢复主要来自于钢材成本的下降。实际上，我们从相关公司 08 年 4
季度及 09 年 1 季度的财务报告上，已经明显看到了毛利率的回升，就目前来

看，这种毛利率的回升在 2009 年是可以持续的。 

图表 9：我国公路客运量月度增长 
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资料来源：WIND.NET，中投证券研究所 
 

图表 10：2007-2009 年大中型客车月度销售走势（单位：辆）      
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资料来源：中汽协，中投证券研究所 
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图表 11：我国公路货运量月度增长 
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资料来源：WIND.NET，中投证券研究所 
 
图表 12：2007-2009 年重卡月度销售走势（单位：辆） 
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资料来源：中汽协，中投证券研究所                     
 
图表 13：重卡分类产品月度销售走势（单位：辆）       
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资料来源：中汽协，中投证券研究所 
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3、原材料价格低位运行，车企盈利环境趋好 

由于上年基数较高，同时本年度结构性增长的因素（单价与盈利能力相对

低下的微车、轻卡和小排量轿车增速明显较快，而单价和盈利能力相对较高的

中高级轿车和重卡销量增速明显放缓），2009 年 1 季度行业整体出现“增量不增

利”的局面。 

随着在产销规模不断的扩大，加之上游原材料钢价持续低位运行，汽车行

业月度利润降幅不断收窄，4 月份单月盈利甚至创出 08 年 3 月份以来的新高。

2009 年 1-7 月累计实现利润总额 537.6 亿元，同比增长 8.9%，为今年以来首

次正增长。从单月情况来看，自 4 月份单月同比正增长后，近几个月行业月度

盈利不断走高，同比增速也在不断加大。5-7 月份单月利润总额分别为 109 亿、

112 亿和 116 亿，同比增长 48%、78%和 140%。近期，随着钢铁去库存化的

结束，钢材价格出现较大幅度下跌，而目前经销商库存居高不下，短期内价格

难以大幅反弹，这为下游汽车厂商提供了良好的盈利环境。 

 
图表 14：汽车重点企业集团月度利润总额变化（单位：万元） 
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资料来源：中汽协，中投证券研究所 
 
图表 15：上海现货市场钢材价格 

 

资料来源：钢之家，中投证券研究所 
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4、投资建议与重点公司 

在国家政策扶持、行业销量屡超预期等因素作用下，2009 年以来汽车股走出一

波强劲的上涨行情，整个板块也实现了由对大盘折价到溢价的转变，从目前看，汽

车股对大盘的估值溢价已经创出历史较高水平。部分汽车股的估值水平已回升至 25
倍左右，已经处于历史中枢之上。估值水平进一步提升的空间有限，股价的上行将

更多的取决于盈利的进一步提升。销量的超预期加上近期钢价的下跌使得汽车股盈

利存在进一步上调的可能。 

我们建议买入行业基本面逐步好转且估值相对便宜的客车与重卡公司，如宇通、

江铃、威孚、潍柴、重汽等；目前仍未看到轿车销量低于预期的数据表现，即将到

来的销售旺季预期将为相关公司带来投资机会，建议持有，如上汽、一汽等。另外，

可以关注具有区域重组预期的主题投资机会和零部件出口回暖预期下的投资机会，

前者如江淮、金龙等，后者如中鼎、福耀等。 

 

图表 16：汽车与上证 A 股历史 P/E 比较 

 
资料来源：Wind.Net，中投证券研究所 
 
图表 17：汽车与上证 A 股历史 P/E 比较 

 
资料来源：Wind.Net，中投证券研究所 
 
 



汽车行业 2009 年四季度投资策略

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 12/16
 

图表 18：主要汽车股盈利预测与评级 
公司名称 2008EPS 2009EPS 2010EPS 2011EPS 2008P/E 2009P/E 2010P/E 2011P/E 投资评级

宇通客车 1.02 0.84 0.95 1.07 14.1 17.1 15.2  13.5 强烈推荐

江铃汽车 0.91 0.93 1.09 1.31 19.8 19.3 16.5  13.7 强烈推荐

威孚高科 0.34 0.44 0.60 0.76 34.2 26.4 19.4  15.3 推荐 

上海汽车 0.10 0.73 0.97 1.05 191.4 26.2 19.7  18.2 推荐 

中国重汽 1.13 0.97 1.27 1.62 19.9 23.2 17.7  13.9 推荐 

潍柴动力 2.32 2.54 2.62 2.86 20.6 18.8 18.2  16.7 推荐 

一汽轿车 0.67 0.80 0.88 0.96 25.1 21.0 19.1  17.5 推荐 

江淮汽车 0.04 0.26 0.29 0.36 201.0 30.9 27.7  22.3 推荐 

福田汽车 0.38 0.84 0.78 0.75 39.8 18.0 19.4  20.1 中性 

长安汽车 0.01 0.46 0.35 0.38 993.0 21.6 28.4  26.1 中性 

资料来源：Wind.Net，中投证券研究所 
 

600066 宇通客车：业绩持续增长的长期投资品种 

09 年上半年，销量高基数下的下滑，下滑幅度好于行业。在全球经济增长

放缓、海外出口萎靡的背景下，公司 2009 年上半年实现销售 11361 辆，受上

年同期高基数影响，同比下滑 26%，好于行业 30%的下滑幅度。公司产品销售

结构继续保持稳定，中高档车销售比重保持在 70%左右，大型客车占比约 40%，

产品均价由上年同期的 26.5 万/辆提升至本期的 29.7 万元/辆。  

毛利率明显回升，下半年有望延续。08 年下半年以来钢价的低位运行大大

缓解了公司的成本压力，宇通客车上半年毛利率由上年同期的 14.6%回升至

16.5%的水平，同比回升 2 个百分点。从目前的情况看，09 年钢价价格要明显

低于 07 年水平，下半年在产销规模扩大的情况下，我们认为 09 年下半年公司

客车业务毛利率将回到 17%左右。 

大中型客车行业低谷已过，行业正增长可期。近期公路客运量增速不断恢

复与提高，大中型客车需求在逐步转好。2009 年 7 月，大中型客车销量同比增

长 20%，为 2009 年以来首次正增长。根据往年客车销售的季节性特征，下半

年销量约为全年的 55%以上。我们预计 2009 年宇通客车销售约 2.7 万辆，较

2008 年小幅下滑 4%。2010 年，在国家出台的“以旧换新”补贴政策、一些大

型赛会以及出口市场逐步恢复等推动下，宇通客车销量将实现约 10%的增长。 

维持“强烈推荐”评级。预测公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.84 元、0.95
元、1.07 元，目前股价对应 09 年、10 年市盈率分别为 15 倍、14 倍，估值水

平处于行业低端。考虑到大中型客车是我国汽车业在全球具有比较优势的行

业，而宇通又是大中型客车行业的龙头，我们维持对公司“强烈推荐”的投资

评级，给予公司 6-12 个月目标价 19 元，对应 2010 年 20 倍 P/E。 
 

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 8336 8431 9125  10038 

  同比(%) 4% 1% 8% 10%

归属母公司净利润 531 435 491  555 

  同比(%) 37% -18% 13% 13%
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毛利率(%) 15.7% 16.4% 16.4% 16.4%

ROE(%) 31.6% 24.1% 24.6% 24.9%

每股收益(元) 1.02 0.84 0.95  1.07 

P/E 14.10 17.22 15.24  13.49 

P/B 4.46 4.15 3.75  3.36 

EV/EBITDA 7 8 7  5 

 
000550 江铃汽车：业绩具有较高稳定性的优秀商用车公司 

上半年销量增长 2.6%。2009 年上半年，公司实现整车销售 5.3 万辆，较

上年同期增长 2.6%。受益汽车下乡政策，公司轻卡增长加快，销量较上年同

期增长 7.7%；全顺商用车销量小幅下滑 3.5%，销售表现明显好于竞争对手南

京依维柯，后者销量同比下滑近 20%。值得注意的是，7 月份全顺开始放量，

单月销售超过 3000 辆，同比增长 24%。我们预计江铃 09 年完成销售 10.5 万

辆，同比增长 11%。 

毛利率环比如期回升。在产销规模扩大、钢材价格持续下跌等因素作用下，

09 年上半年公司综合毛利率回升至 24.8%，略高于上年同期的 24.6%。但近

几个季度环比回升明显，2009 年 2 季度单季毛利率达到 27.2%的历史较高水

平。全年来看，我们维持公司 2009 年毛利率将会回升至 24-25%的历史平均

水平的判断，主要基于以下几点预期：原材料钢材成本较 08 年显著降低；08
年后期推出的新产品将改善 09 年公司产品销售结构；V348 的国产化率水平将

继续提高。 

公司未来三年成长明确。排放标准的升级有望驱动轻客柴油化比例进一步

提高，江铃全顺作为该领域的领导者必将长期受益。在轻卡市场，排放标准的

不断提高在一定程度上将促进轻卡市场整体向中高端迁移，未来中高档轻卡市

场容量将不断扩大。江铃是同业内国 3 技术储备最完备的企业，在国家严格推

动国 3 排放标准执行的情况下，我们认为江铃汽车的轻卡业务将迎来市场份额

的快速提升。 

维持“强烈推荐”评级。预测江铃汽车 2009-2011 年每股收益分别为 0.93
元、1.09 元、1.31 元，目前股价对应的 09 年、10 年市盈率分别为 20 倍、17
倍。公司未来几年成长相对明确，给予公司未来 6-12 个月目标价格 22 元，对

应 2010 年 20 倍 P/E，维持“强烈推荐”评级。 

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 8587 10082 11911  14505 

  同比(%) 2% 17% 18% 22%

归属母公司净利润 797 826 965  1160 

  同比(%) 3% 3% 17% 20%

毛利率(%) 22.6% 23.8% 23.4% 22.9%

ROE(%) 19.4% 17.5% 17.9% 18.7%

每股收益(元) 0.91 0.93 1.09  1.31 

P/E 19.80 19.28 16.49  13.69 

P/B 3.83 3.38 2.95  2.56 
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EV/EBITDA 15 11 9  8 

 

600104 上海汽车：销量增长与结构改善提升公司盈利水平 

大额计提减值，2009 年上半年公司净利润较下滑 26.4%。公司 2009 年上

半年盈利出现大幅下滑的主要原因是因双龙汽车进入回升程度，公司对其继续

计提了 11.8 亿元的减值，已基本计提完毕。另外，本期实现证券投资收益 0.6
亿元，同比减少约 4 亿元。 

上半年，本部与合营公司充分分享了我国汽车市场的繁荣。2009 年上半

年，在行业政策刺激、宽松的货币投放以及财富效应等因素影响下，汽车市场

再现繁荣，公司作为国内最大的汽车生产企业，也是充分受益。上海通用在新

君威和雪佛兰克鲁兹的推动下实现了销量提升与产品销售结构的改善，上半年

完成销售 28 万辆，增长 16%；上海大众在朗逸和晶锐的带动下实现销量 31
万辆，增长 15%。反映在财务报表中的合营公司投资收益达 28 亿元，同比增

10%。得益于汽车下乡、小排量车减税等政策刺激，上汽通用五菱收入同比增

53%。在本部方面，荣威品牌逐渐获得市场认同，销售 3.3 万辆，增长 300%
以上。 

新产品推动下半年产品结构继续改善。下半年，上海通用的中高级轿车新

君越与上海大众的昊锐的逐步放量将继续改善公司的产品结构，提升其盈利能

力，下半年盈利基本乐观。但需要注意的是在 08 年下半年抑制需求的释放完

毕、减税政策 09年底到期以及货币政策或将紧缩的综合影响下，我们判断 2010
年的轿车市场增速将由 2009 年的 26%左右下降至 10%左右。 

维持“推荐”评级。预测公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.73 元、0.97
元和 1.05 元，目前股价对应 09 年、10 年 P/E 分别为 25 倍、19 倍，估值处

于行业中端，考虑到公司在国内汽车行业中的龙头地位以及在自主品牌和新能

源汽车发展中的潜力，给予公司 6-12 个月目标价 20 元，对应 2010 年 20 倍

的 P/E，维持“推荐”评级。 
 

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 105406 124914 132430  143036 

  同比(%) 1% 19% 6% 8%

母公司净利润 656 4784 6322  6901 

  同比(%) -86% 629% 32% 9%

毛利率(%) 11.5% 12.9% 13.1% 13.1%

ROE(%) 1.9% 12.0% 14.3% 14.0%

每股收益(元) 0.10 0.73 0.97  1.05 

P/E 191.19 26.22 19.84  18.18 

P/B 3.62 3.15 2.83  2.55 

EV/EBITDA 32 10 8  7 
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公司上半年销量表现好于同业。受经济增长放缓、出口市场低迷以及上年

同期基数较高等因素的影响，国内重卡市场 2009 年上半年销量同比下滑 31%。

公司 2009 年上半年销售 4.2 万辆，同比下滑约 19%，销量表现好于同业，集

团的市场份额由 07、08 年的 20%提升至 25%左右。我们预计公司 09 年销售

8 万辆，与上年持平。 

毛利率如期回升，但销售费用增加使得单车利润未能明显提高。在钢价下

跌及公司零部件采购成本有效控制等基础上，公司产品毛利率由去年 4 季度的

4.7%环比提升至 1 季度的 10.1%和 2 季度的 9.1%，毛利率回升符合我们前期

的判断。在产销恢复的背景下，09 年公司毛利率水平达到 10%以上的概率较

大。但公司目前为抢占更大的市场份额可能依然保持激进的销售政策，在销量

下滑 19%的背景下，上半年销售费用增长 17%，这导致单车利润未能明显提

高。在前期与曼合作协议的达成后，我们判断公司的销售策略将从量转到利润

上来。 

重卡行业趋势转好，下半年月度增速有望回升至 50%左右。09 年下半年

至明年，国内强劲的固定资产投资仍将维持，同时随着全球经济的触底回升，

进出口市场将逐步好转，这又将带动牵引车需求的恢复。实际上从最近几个月

的数据看，公路货运量增速在不断恢复与提高，牵引车销量环比增长也在明显

加快。我们预计下半年重卡有望销售 27 万辆，行业月度销量同比增速有望达

到 50%左右。 

维持“推荐”评级。维持中国重汽 2009-2011 年每股收益分别为 0.97 元、

1.27 元和 1.62 元的预测。重卡是我国具有全球比较优势的行业，公司是国内

重卡市场龙头，与曼的合作将进一步巩固公司重卡行业领导地位同时提升其海

外市场的开拓能力，给予公司 6-12 个月目标价 32 元，对应 2010 年 25 倍 P/E，
维持“推荐”评级。 

 
主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 19193 18842 20231 23232 

  同比(%) 11% -2% 7% 15%

归属母公司净利润 473 405 531 679 

  同比(%) -34% -14% 31% 28%

毛利率(%) 8.6% 10.0% 10.4% 10.9%

ROE(%) 19.0% 14.3% 15.9% 17.1%

每股收益(元) 1.13 0.97 1.27 1.62 

P/E 19.12 23.31 17.78 13.90 

P/B 3.54 3.33 2.83 2.38 

EV/EBITDA 11 11 8 7 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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