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政策延续 持续增长 
—2010 年汽车行业投资策略

投资评级 推荐 

 

投资要点： 
● 2009 年——我国车市的丰收年。截止到今年 10 月份，我国汽车产

销连续 8 个月达到百万辆水平，并于 10 月累计产销首次超过 1000 万辆，

累计销量达 1089.14 万辆，累计同比增幅为 37.71%，成为超越美国的全

球最大的汽车产销国。 
● 经济回暖、优惠政策将延续、我国较低的人均汽车保有量、人均可

支配收入的增长和城市化率的提高，这些因素将有力促进我国汽车产业的

持续发展。 
● 乘用车大超预期，势头强劲。交叉型乘用车和基本型乘用车是拉动乘

用车增长的主要力量，2009 年 1-10 月累计同比增幅分别为 77.2%和

40.37%。2010 年政策延续、经济增长、人均可支配收入的提高，我们预

计，2010 年乘用车增幅在 12%以上。 
● 商用车逐步回暖，前低后高。1-10 月商用车累计销售 270.11 万辆，

同比增长 19.14%，表现差于乘用车，细分看，货车好于客车，小车好于

大车。城乡经济发展促进轻（微）卡销售；固定资产投资和物流需求驱动

重卡需求；公路旅客周转量持续增长驱动大客的新增需求和更新需求。我

们预计，商用车 2010 年增幅在 8%左右。 
● 投资策略：2010 年的大消费主题，汽车销量增长可期待，行业景气

可持续。行业新增产能有限，随着产销规模的扩大，虽原材料价格会有小

幅上涨，行业毛利率仍有小幅上涨空间，盈利增长确定。 
估值看，由于汽车为可选消费板块，周期性明显，因而其估值弹性较大。

但 2009 年是汽车股最佳的配置时机，2010 年稍显谨慎。具体到细分板

块，乘用车板块估值弹性最大，盈利弹性受经营杠杆和财务杠杆作用也最

大，看好 2010 年中级车市场的增长和小排量车增长带来的自主品牌轿车

的盈利增长；商用车板块继续回暖，盈利增长确定，关注固定资产投资增

长和经济复苏带来的确定增长机会，该板块市场竞争格局相对稳定，建议

关注龙头地位公司；零部件板块随着整车车板块的增长，盈利增长滞后于

整车板块的增长，同时关注出口恢复情况，盈利弹性较大。 

●  建议重点关注公司。乘用车板块：行业龙头上海汽车、战略转型为综

合性汽车公司的 2010 年主要看点在乘用车的江淮汽车；商用车板块：建

议关注具有龙头地位公司：福田汽车、宇通客车、潍柴动力；汽车零部件

板块：关注零部件龙头华域汽车和受益出口复苏的中鼎股份、福耀玻璃。
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第 1 部分  2009 年——车市丰收年 
1.1 2009 年——我国车市的丰收年 

2008 年，受国际金融危机的影响，我国汽车产销形势不容乐观，特别是 2008 年下

半年非常低迷，似乎从 1999 年开始的我国汽车产业的高速发展时期即将结束。在 1999
年-2007 年的七年间，我国汽车年销量从 1999 年的 183.2 万辆一路直上到 2007 年的

879.2 万辆，增长近 5 倍，实现了连续九年的两位数的高增长。然而，高增长却因 2008
年突来的金融危机而被中断，2008 年全年销售汽车 938.05 万辆，仅实现 6.70%的增速，

增速急剧下降，汽车工业形势十分危急。 
图 1:1999 以来我国汽车销量及增幅 
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资料来源：ACCM、国元证券研究中心 

2009 年我国为应对金融危机陆续出台了十大产业振兴和调整规划。2009 年 1 月 14
日国务院常务会议上最先审议并原则通过《汽车产业调整振兴规划》。该规划主要有以下

几个重要方面：第一,减征车辆购置税刺激乘用车消费和用 50 亿财政补贴刺激商用车消

费。对 1.6 升及以下排量乘用车从 2009 年 1 月 20 日至 12 月 31 日按 5%征收车辆购置

税；对商用车消费的刺激针对轻型载货车和轻型客车，从 2009 年 3 月 1 日至 12 月 31
日，国家安排 50 亿元，对农民报废三轮汽车和低速货车换购轻型载货车以及购买 1.3 升

以下排量的微型客车，给予一次性财政补贴，即“汽车下乡”政策，后来此政策由换购

补贴改成直接补贴；第二，要推进汽车产业重组；第三，实施新能源汽车战略，推动低

碳经济发展。 
政策刺激立竿见影，我国汽车销售从 2009 年一季度开始有回暖迹象。2009 年一季

度我国汽车产销分别为 256.76 万辆和 267.88 万辆，同比增长 1.91%和 3.88%，一举扭

转 2008 年第三和第四季度同比下滑的局面。2009 年二三季度销售逐季回暖，同比增速

31.36%和 74.11%，我国汽车销售迅速回暖。 
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图 2:2008 年以来单季度我国汽车销量及增幅 
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资料来源：ACCM、国元证券研究中心 

图 3：2006 年-2009 年汽车月度销量 图 4：2007 年-2009 年 10 月汽车月度销量增幅（%） 
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资料来源：ACCM 国元证券研究中心                                          资料来源：ACCM 国元证券研究中心 

累计产销看，1-10 月汽车累计产销 1087.32 万辆和 1089.14 万辆，同比增长 36.23%
和 37.71%，成为超越美国的全球最大的汽车产销国。其中，乘用车 1-10 月累计销售

819.03 万辆，同比增长 45.18%，商用车 1-10 月累计销售 270.11 万辆，同比增长 19.14%。

乘用车和商用车累计同比增幅逐月上升，已实现全面回暖。乘用车增幅高于商用车，优

惠政策对乘用车刺激更加明显。 
图 5：乘用车和商用车 2009 年 1-10 月销量累计增幅逐月提升（%） 
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资料来源：ACCM 国元证券研究中心 

 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   6 

1.2 销大于产，厂家库存维持低位 
2009 年 1-10 月，我国汽车产量低于销量。由于中汽协公布的数字为厂家批发数字，

因此反映厂家的库存始终低位运行，低库存造成今年汽车价格体系在钢材等原材料价格

大幅下跌的情况下依然稳定。经销商处库存也较低，部分城市已出现提车难现象，车市

火爆可以想象。 
表 1：2009 年前 10 个月汽车产销量和新增库存 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 

产量 656845 807900 1095418 1156834 1106898 1153132 1109628 1140736 1362132 1258018

销量 735865 827550 1109734 1153082 1119716 1142076 1085558 1138498 1331809 1226319

本月产销率 112.03% 102.43% 101.31% 99.68% 101.16% 99.04% 97.83% 99.80% 97.77% 97.48%

本期产销率 112.03% 106.74% 104.33% 102.87% 102.46% 101.8% 101.17% 100.98% 100.52% 100.17%

本期新增库存 -79020 -98670 -112986 -109234 -122052 -110996 -86926 -84688 -54365 -22666

资料来源：ACCM 国元证券研究中心 

图 6：2009 年 1-10 月厂商新增库存 
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资料来源：中汽协 国元证券研究中心 

2009 年，在厂家谨慎排产计划和国家政策的拉动下，1-5 月全国汽车产销率达到

102.46%，行业库存创两年以来的新低，轿车和交叉型乘用车库存水平均出现较大幅度

下降，成为当时令汽车厂商最伤脑筋的问题。面对较紧库存形势，6 月后，各车企及时

调整生产节奏，使库存得到充分释放。但经销商处库存仍偏低，提车难现象时隔两年再

次出现。 
1.3 我国汽车工业的发展空间较大 

我们认为，2009 年我国汽车工业的良好发展形势证实我国汽车业仍有很大的发展空

间。2010 年后增长将延续，具体基于以下原因： 
第一，经济回暖。我国汽车业从 1999 年以来平均年销量增长接近 20%，几乎两倍

于 GDP 的增速。2008 年我国汽车销量增幅突然下降到 6.7%的水平，是金融危机导致的

特殊经济环境所致，不是中国汽车市场的真实需求的反映。今年第三季度国内 GDP 同比

增长 8.9%，经济呈现 V 字形反转，我国汽车消费已提前 GDP 增长而增长。 
第二，优惠政策仍将延续。2010 年我国经济发展的主基调是“保增长、调结构”，

拉动经济的三架马车之一——消费将在 2010 年保增长中贡献更大力量。汽车（乘用车）

作为耐用消费品，2006 年、2007 年、2008 年和 2009 年 1-9 月汽车消费在社会总消费

中占比不断加大，分别为 3.86%、4.02%、4.15%和 4.97%，汽车消费对社会总消费的

贡献度越来越大。汽车产业涉及面广、关联度高，前后产业链长，消费拉动大，汽车产

业的较快平稳发展对促进国民经济发展具有重要意义。2009 年汽车购置税减半优惠政

策、汽车下乡政策、“以旧换新”政策有力地促进了汽车销售。2010 年，我国仍将执行
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促进汽车消费的政策，汽车购置税减半政策、“以旧换新”政策以及新能源汽车整车刺激

力度有望加大。 
第三，我国人均较低的汽车保有量为我国汽车工业发展提供空间。2007 年全球平均

每千人汽车保有量为 144 辆，排名靠前的意大利、美国、加拿大、法国、日本的每千人

汽车保有量分别为 680 辆、641 辆、609 辆、600 辆和 593 辆，而我国每千人汽车保有

量为 32 辆（2008 年我国每千人汽车保有量为 38 辆），与上述保有量水平有很大差距。

以发达国家经验看，当千人保有量低于 140 辆-150 辆时，汽车销量增速维持相对高位；

之后，汽车销量增速将放缓；当千人保有量达到 300 辆的时候，汽车需求从首次购买转

换成更新为主。考虑到影响汽车需求的其他因素（如道路、停车条件等），我国上述阶段

可能会提前来到，但相对很低的人均汽车保有量仍然为我国的汽车工业发展提供广阔空

间。 
图 7：2007 年世界主要国家和世界平均每千人汽车保有量 
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资料来源：ACCM  国元证券研究中心 

第四，人均可支配收入的增长和城市化率的提高也是驱动汽车需求的主要因素。随

着这两个因素的提高，越来越多的居民加入到有能力购买和消费汽车行列，成为推动未

来我国汽车消费的最主要的力量。 
 

第 2 部分  乘用车大超预期，势头强劲 
2009 年 1-10 月乘用车完成销售 819.03 万辆，同比增长 45.18%，商用车完成销售

270.11 万辆，同比增长 19.14%，乘用车好于商用车。 
图 8：2009 年 1-10 月各细分车型累计同比增幅（%） 
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资料来源：ACCM 国元证券研究中心 

各细分车型中，乘用车的四个细分车型（交叉型乘用车、基本型乘用车、运动型多

用途乘用车 SUV、多功能乘用车 MPV）都有增长，其中交叉型乘用车和基本型乘用车增

幅大于乘用车增幅，是拉动乘用车销量增长的主要车型。 
2.1 受益于政策利好，交叉型乘用车增长最为迅猛 

交叉型乘用车这种微型客车既可客运，也可以少量货运，适用于个体客运经营和个

体运输需求，在城乡结合部最受农民欢迎。此车型由于同受双重利好政策（购置税减半

优惠政策和汽车下乡政策）的刺激，在 2009 年第一个迅猛增长，也是增幅最大的车型。

2009 年 1-10 月份累计同比增幅为 77.2%。 
图 9：2006 年-2009 年 10 月交叉型乘用车月度销量 
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资料来源：ACCM 国元证券研究中心 

 
2.2 受益于政策利好和内需增长，轿车需求超预期 

基本型乘用车（轿车）1-10 月份累计同比增幅为 40.37%（其中 1.6L 及以下排量的

轿车销售增幅为 58.25%），仅次于交叉型乘用车，是增幅排名第二的车型。 
 

图 10：2006 年-2009 年 10 月基本型乘用车月度销量 图 11：2006 年-2009 年 10 月轿车销量分排量占比图 
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资料来源：ACCM 国元证券研究中心                                          资料来源：ACCM 国元证券研究中心 

 
2009 年在购置税减半的优惠政策刺激下，车市结构有了明显调整，1.6L 及以下排量

轿车销售2009年1-10月的占比为69.16%，这一占比在2006-2008年为62.84%、57.64%
和 61.54%，占比呈现提高趋势。 
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2.3  2010 年乘用车势头将依然强劲 

保增长、拉内需，汽车优惠政策将延续，2010 年，我国仍将执行促进汽车消费的政

策，汽车购置税减半政策、“以旧换新”政策以及新能源汽车政策优惠力度有望加大。 
2009 年在所有的汽车调整政策中，购置税减半的优惠政策力度最大，效果最明显，

不但有效地刺激了汽车需求，还有力地调整了汽车结构。车市结构的优化，有利于节能

减排，促进自主品牌发展。工信部新闻发言人已在 11 月 5 日的中国工业经济秋季运行形

势报告会上表示，考虑延续汽车购置税减半的优惠政策。 
2003 年以来上海等沿海发达省份城镇人均可支配收入陆续达到 14000 元，伴随着的

是从 02 年开始的车市的高增长，直到 08 年因金融危机而中断。因此，根据这一经验，

我们认为人均可支配收入达到 14000 元后，将步入汽车消费时代。根据国家统计局公布

的 2009 年第三季度的城镇人均可支配收入进行年化计算，2009 年将新增湖南、河北、

湖北、河南、陕西、四川、安徽、云南、海南九省区的城镇人均可支配收入达到或超过

14000 元，吉林、江西、山西等省份的城镇人均可支配收入将逼近 14000 元。 
图 12：2008 年我国各省区城镇居民家庭人均可支配收入 图 13：2009 年我国各省区城镇居民家庭人均可支配收入  

（根据第三季度数字年化） 
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资料来源：WIND 国元证券研究中心                                          资料来源：WIND  国元证券研究中心 

受益于此，二三线城市的居民首次购车需求得到提升，再加上购置税减半和养路费

减免的政策刺激，中低端车型在二三线城市获得畅销。我们认为，未来几年内，随着中

西部省份居民可支配收入陆续步入汽车消费区间——人均可支配收入 1.4 万元以上，汽

车消费将在二、三线城市居民的新增需求和一线城市居民的换购需求下得以强劲驱动。

2010 年乘用车仍将保持 12%以上的增长。 
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第 3 部分  商用车逐步回暖，前低后高 
2009 年 1-10 月我国商用车完成销售 270.11 万辆，同比增长 19.14%，明显落后于

乘用车。细分看，货车好于客车，小车好于大车。 
 
图 14：2009 年 1-10 月商用车各车型累计同比增幅（%） 
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资料来源：ACCM 国元证券研究中心 

3.1 轻卡、微卡销售平稳增长 
3.1.1 汽车下乡政策助力轻卡微卡销售增长 

今年 3 月 13 发布的《汽车摩托车下乡实施方案》明确对农民报废三轮汽车和低速货

车换购轻型载货车以及购买 1.3 升以下排量的微型客车，给予一次性财政补贴。此即为

对轻卡和微客实施的“汽车下乡”政策。但由于轻卡补贴有换购的限制，刺激作用弱于

微客。 
6 月 11 日《汽车摩托车下乡操作细则》印发，与之前的《方案》相比，《细则》主

要有以下几点改进：一、明确将微卡纳入补贴范围；二、直接购买轻卡也能享受补贴，

由换购升级为直购。 
截止到 2009 年 10 月份，我国已实现轻卡和微卡（含非完整车辆）销售 1253819

辆和 434965 辆，累计同比增幅为 22.05%和 43.93%，成为拉动货车增长的主要车型。 
轻卡主要用于城乡物流运输市场，受益于城市化率的提高和城乡经济的繁荣，轻卡

销量平稳增长。实证研究表明，我国的轻卡销量与 GDP 的增速高度相关。 
 

图 15：2006 年-2009 年 10 月轻卡（含非完整）月度销量 图 16：2006 年-2009 年 10 月微卡（含非完整）月度销量 
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资料来源：ACCM 国元证券研究中心                                          资料来源：ACCM 国元证券研究中心 

微卡纳入补贴范围，更符合中西部农村市场需求，由于中西部道路基础设施相对薄
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弱，农民购买力较弱，微卡凭借其尺寸小、排量低、价格便宜的优势更能满足当地农民

的农用车升级换代的需求。因此，2009 年微卡的销售增幅高于轻卡增幅。 
 

3.1.2 轻卡竞争格局相对稳定，中低端轻卡生产商机遇更大 
轻卡行业竞争格局相对稳定，前几家企业福田、东风、江淮、江铃、凯马和一汽占

据 60%以上市场份额。行业龙头福田的市场份额在 25%左右；东风和江淮属于第二阵营，

分列二、三位，市场份额分别为 11.37%和 9.12%，其余凯马、一汽、江铃市场份额均在

5%左右。产品结构方面，福田汽车九成以上为低端的时代轻卡，江淮的康铃和帅铃轻卡

分属于低端和中端，东风汽车的小霸王和多利卡轻卡档次略微高于江淮轻卡，江铃则主

要以高端轻卡庆铃五十铃为主，也有中端的轻卡江铃凯运。 
 

图 17：主要轻卡生产企业 2004 年以来市场份额图 
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资料来源：ACCM 国元证券研究中心 

轻卡主要用于城乡物流运输市场，因此它的需求主要在城乡结合部和广大农村，鉴

于中国国情，未来轻卡销售结构将继续下移，具备规模优势的低端轻卡企业福田、东风、

江淮将受益。福田汽车的低端轻卡的下游微卡将更加受益于在未来几年微卡市场空间的

发展。 
3.1.3 政策延续，市场平稳 

今年6月发布《汽车摩托车下乡操作细则》中规定的汽车下乡政策的实施时间为2009
年 3 月 1 日至 2009 年 12 月 31 日。该政策其实到 6 月以后才产生效果，在明年调结构

保增长的基调下，拉动内需将成为主题之一，因此汽车下乡政策有望延续。2009 年该政

策的执行已经促使部分农民兄弟提前购买，2010 年销量提前释放和政策效应将边际递

减， 2010 年轻微卡的销量保持平稳，增幅与 09 年相比将大幅下降，轻卡小幅增长，微

卡难以增长。 
 

3.2 重卡需求渐趋平稳 
3.2.1 2009 重卡销量增幅前低后高 

2008 年由于国Ⅲ排放标准的实施和金融危机的爆发导致当年的销量呈现“前高后

低”的走势非常显著，2008 年上半年和下半年的销量结构为 70：30，而在正常年份（以

2006 年和 2007 年为例）的上下半年的销量结构为 52：48。2009 年上半年我国实现重

卡销量为 27.5 万辆，同比下降 27.71%；7-10 月份实现重卡销售 236715 辆，比去年同

期的 122807 辆同比增长 92.75%，由于基于 2008 年扭曲的销量结构，月度或季度同比

已不具有可比性。预计全年仍可实现 63 万辆的销量，增幅 16%。 
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图 18：2006 年-2009 年 10 月重卡（含非完整和半挂）月度

销量 
图 19：2005 年-2009 年 1-10 月重卡、中卡销量比例 
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资料来源：ACCM 国元证券研究中心                                          资料来源：ACCM 国元证券研究中心 

3.2.2 重卡有逐渐替代中卡的趋势 
计重收费以来，重卡有逐渐替代中卡的趋势。2005 年至 2008 年，重卡销量比重不

断升高，中卡销量比重逐渐下降，2009 年 1-10 月由于重卡销量增幅前低后高的销量结

构，这种趋势没有得以真实反映。目前我国重卡的保有量只相当于中卡保有量的 80%左

右，因此替代过程还将持续相当时间。 
3.2.3 固定资产投资和物流需求驱动重卡需求 

固定资产投资依然高位运行，1-10 月份城镇固定资产投资完成额累计为 15.07 万亿

元，同比增长 33.10%，处于历史的相对高位，预计全年固定资产投资总额有望超过 18
万亿。 

去年金融危机以来，国家出台的 4 万亿投资计划主要的执行时间是从 2008 年第四

季度至 2010 年，因此明年这一计划仍将继续推进；今年投入的基建等项目平均工期较长，

后续几年仍将持续投入，因此未来城镇固定资产投资仍将维持高位。 
 

图 20：城镇固定资产投资累计完成额及增速 图 21：铁路、公路、水运、民航货物周转量占比（%） 
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资料来源：WIND  国元证券研究中心                                          资料来源：WIND  国元证券研究中心 

在货运周转量中，由于铁路覆盖范围不及公路广泛，且铁路基建投资相对于经济发

展缓慢，虽近几年政府加大铁路投资，但运力缺口仍越来越大，因此公路货运周转量占

比逐渐增大。据国家统计局数据，2008 年公路货物周转量在总货物周转量中的占比为

12.59%， 2009 年第一季度占比为 14.41%，4 月该占比急剧上升到 28.88%，4-9 月份

总的占比为 30.70%。可见，公路运输的优势明显从而导致其占比扩大。 
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图 22：铁路、公路、水运周转量月度同比增幅 图 23：半挂牵引车 2006-2009 年 10 月月度销量 
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从铁路、公路和水运货物周转量的月度同比增幅看，从今年 4 月份后，虽总货物周

转量月度同比增幅仅在 15%左右，但由于铁路运力和水运运力同比下降，公路货物周转

量同比增幅突然放大到 150%以上，我国半挂车的销量随着公路货物周转量的增加而稳

步增加，到年底半挂车的累计同比增幅将由负转正。我们判断，2010 年公路货物周转量

仍将高位运行，公路物流需求将强力推动半挂车的新增需求和更新需求。 
由此，在固定资产投资驱动的重卡完整与非完整车和物流需求的驱动的半挂车的拉

动下，在我国城镇化进程还将持续相当长时间的情况下，我们判断重卡在相当长时间内

仍将保持增长。预计，10 年重卡销量有望增长 15%左右。 
 

3.3 大中客市场逐渐恢复 
2009 年虽然我国汽车销量连创新高，但是商用车不如乘用车，客车不如货车，大中

客不如轻客，大中客是所有细分市场中，表现最差的车型。2009 年上半年每月的大中客

销量增幅均为负，7 月后，单月增幅开始转正。累计同比增幅看，直到 9 月，累计同比

增幅依然为-1.25%，10 月累计同比增幅开始转正，为 1.13%。2009 年，车市逐渐回暖，

大中客回暖最晚。 
 

图 24：2006 年-2009 年 10 月大中客（含非完整车辆）月度销量图 
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资料来源：ACCM 国元证券研究中心 

2008 年由于奥运因素、国Ⅲ排放标准的实施， 2008 年上半年大中客集中消费现象

明显，再加上金融危机的影响，导致 2008 年下半年直到 2009 年上半年客车消费一直低

迷。一方面是内销和海外出口受到国际金融危机的影响而大幅度减少。内销方面，由于
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金融危机的影响，公路客运周转量不高，旅游、客流需求不高，影响上半年客车销量需

求。出口方面，客车的出口占比较高，因此出口下滑对客车的销量影响也最大。另一方

面，今年政府出台的一系列刺激汽车消费的政策中，几乎没有针对刺激客车需求的政策。 
 

图 25：公路旅客周转量增幅与大中客销量增幅比较 图 26：铁路、公路、水运、民航旅客周转量占比（%） 
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资料来源：WIND  国元证券研究中心                                          资料来源：WIND  国元证券研究中心 

公路旅客周转量占比平稳，公路客流不会受到铁路客流的挤占。现在有更为快捷的

动车组，对客车需求的影响并不是很大。动车组一般在 400 至 500 公里以上才会有优势，

而在短途的客流运输中，客车以其方便灵活仍占据优势。在 300 至 400 公里之间它们会

有些竞争和交集，而在 500 公里以上，一般都会选择火车，而 200 公里以下基本上就是

客车的市场。动车和城际快车有一定的局限性，目前动车主要开行在主要的中心城市之

间线，并且铁路和公路运输也是互补的，很多人春节回家，包括旅游，都是坐完火车再

坐客车，两者并不存在完全替代的现象。从铁路、公路旅客周转量占比看，不存在铁路

客流挤占公路客流的情况。据国家统计局数据，2007 年以来，我国公路旅客周转量占比

一直为 55%左右，比较平稳。 
从 2009 年下半年起，提前消费而压抑需求的影响已经结束，经济回暖导致公路旅客

周转量增幅已逐渐回升，两因素将共同促进大中客需求增长。下半年起，大中客已实现

单月同比正增长，1-10 月累计同比增幅为 1.13%，已开始转正，年末的最后两个月是大

中客的销售旺季，2009 全年大中客有望实现 5%的增幅。明年仍将延续增长，亚运会和

世博会等大型赛事将提升政府换车需求，明年大中客销量增长确定性强，预计有望实现

8%的增长。 
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第 4 部分  行业估值稍显谨慎 
4.1 行业盈利弹性较大 

据 Wind 统计，汽车制造板块和汽车零配件与设备板块的营业收入与汽车行业的销

量趋势一致，增幅趋势也一致。 
图 27：2006-2009 年季度行业营业收入与汽车销量 图 28：2006-2009 年季度行业营业收入增幅与汽车销量增幅
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汽车板块的销售毛利率在今年钢材等原材料价格低位徘徊的背景下随着产销规模的

扩大而提高。2010 年，行业产销规模将进一步提高，而行业新增产能有限，产能利用率

提高，虽然钢材等原材料成本会有小幅上涨，在经营杠杆的作用下，行业毛利率仍会继

续提高一个百分点以上。 
图 29：Wind 汽车制造和汽车零配件与设备板块销售毛利率 
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资料来源：Wind 国元证券研究中心 

 
4.2 行业估值稍显谨慎 

以 Wnd 板块分类，以市盈率（整体法、财务数据匹配规则 当年三季×4/3）估值看，

当前的 A 股、汽车制造板块和汽车零配件与设备板块的市盈率分别为 25 倍、29 倍和 35
倍，若以明年 EPS 计算，两板块的市盈率为 20-25 倍左右，处于合理估值区间。 

以市净率（整体法，剔除负值，当年三季报）估值看，当前的 A 股、汽车制造板块

和汽车零配件与设备板块的市净率分别为 3.5 倍、3.8 倍和 3.82 倍，现在汽车股的估值

相当于 2007 年大盘 4200 点左右的估值水平。但从 ROE 水平看，2007 第三单季度汽车

制造板块和汽车零配件与设备板块的 ROE 分别为 2.85%和 2.22%，2009 年第三单季度

汽车制造板块和汽车零配件与设备板块的 ROE 则分别为 5%和 4.21%，因此 PB 估值仍

有向上空间。但我们认为，2009 年是本轮周期中配置汽车股的最佳时机，2010 年稍显
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谨慎。 
图 30：Wind 汽车板块与 A 股 PE 估值比较 

 
资料来源：Wind 国元证券研究中心 

图 31：Wind 汽车板块与 A 股 PB 估值比较 

 

资料来源：Wind 国元证券研究中心 

由于汽车为可选消费板块，周期性明显，因而其估值弹性较大。基于汽车行业的良

好盈利预期和该板块较大的估值弹性，我们仍然维持行业“推荐”的投资评级。 
具体到各细分板块，乘用车板块估值弹性最大，盈利弹性受经营杠杆和财务杠杆作

用也最大，看好 2010 年中级车市场的增长和小排量车增长带来的自主品牌轿车的盈利增

长；商用车板块继续回暖，盈利增长确定，关注固定资产投资增长和经济复苏带来的确

定增长机会，该板块市场竞争格局相对稳定，建议关注具有龙头地位公司；零部件板块

随着整车板块的增长，盈利增长滞后于整车板块的增长，同时关注出口恢复情况，盈利

弹性较大。 
 

第 5 部分  相关上市公司推荐 
5.1 乘用车：盈利弹性、估值弹性较大 
乘用车板块估值弹性最大，盈利弹性受经营杠杆和财务杠杆作用也最大，看好 2010 年中

级车市场的增长和小排量车增长带来的自主品牌轿车的盈利增长。推荐乘用车龙头上海

汽车和战略转型为综合性汽车公司的 2010 年主要看点在乘用车的江淮汽车。 
上海汽车 
● 整车销量创新高。公司 2009 年 1-9 月份共销售整车 194.75 万辆，同比增加 47.3%，

市场占有率为 20.1%，比去年同期提高 1.8 个百分点，继续领先于国内五大汽车集团。

其中自主品牌车销售 65755 辆，同比增加 186.4%；合资品牌车销售 103.97 万辆，同比

增加 37.7%，微车销售 75.62 万辆，同比增长 64.2%。 
● 投资收益是利润的主要来源。上海大众销量喜人，双品牌发展势头良好；上海通用销

售好转，别克品牌表现突出。公司前三季度实现的营业利润是 55.04 亿元，其中对联营

企业和合营企业的投资收益为 52.18 亿。如不考虑上半年计提双龙的 11.82 的资产减值

损失，则前三季度的营业利润为 66.86 亿元，对联营企业和合营企业的投资收益占其营

业利润的比重则为 78%。其中联营企业和合营企业整车板块（主要为大众和通用）的投
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资收益为 44.9 亿元，可见，上海大众（1-9 月销量 51.21 万辆，同比增加 38.17%）和

上海通用（1-9 月销量 48.02 万辆，同比增加 35.36%）销售良好，为公司贡献了 81.6%
的营业利润。合资公司的投资收益仍将保持稳定增长，支撑上汽的业绩增长。 
● 荣威已实现制造阶段的盈利。自主品牌发展良好，在荣威 550 热销的带动下，不考虑

研究开发支出，荣威品牌已实现制造阶段的盈利，但名爵、南维柯等自主品牌仍然亏损。

全部自主品牌的盈亏平衡点在 16 万台左右，今年自主品牌销量有望达到 8.9 万台，明年

在荣威 350 的上市，销量有望继续大幅增长，但实现自主品牌整体盈利仍有困难。 
● 新能源汽车自主研发正在进行。2009 年 1 月公司与上汽集团共同投资 20 亿元，成立

上海捷能汽车技术有限公司，自主开发能够逐步替代传统内燃机驱动技术的油电混合和

纯电驱动核心产品技术。上汽已明确提出新能源汽车产业化发展目标——2010 年自主品

牌混合动力轿车荣威 750 上市，2012 年荣威 550 插电式强混轿车上市，自主品牌纯电

动轿车推向市场。确保完成世博会新能源汽车任务。2010 年 5 月 1 日至 10 月 31 日，

上海世博会将在浦江两岸举行。凭借上海汽车强大的研发和生产能力，将会出色完成世

博会新能源汽车任务。预计，上汽将会提供以下新能源车辆——园区内（零排放）车辆：

纯电动（12 米大巴和工作用车）、超级电容（12 米大巴）和燃料电池（12 米大巴、轿车、

观光车）；园区外（低排放）车辆：混合动力（12 米大巴、轿车）。 
● 盈利预测与投资评级。预测 09-10 年的 EPS 为 0.94 元和 1.48 元，公司作为我国汽

车集团的龙头，在明年世博会新能源汽车概念的刺激下，可以享受较高估值，维持“推

荐”的投资评级。 
表 2：上海汽车盈利预测表（亿元） 

亿元 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 1,058.92 1,386.00 1,690.92  1,860.01 

减：营业成本 932.35 1,195.92 1,452.90  1,598.19 

营业税金及附加 7.90 14.87 17.49  19.24 

销售费用 71.90 97.77 118.30  128.30 

管理费用 53.76 45.44 46.65  53.15 

财务费用 15.17 6.75 10.00  11.91 

资产减值损失 32.29 12.50   

加：投资收益 44.89 78.00 98.28  113.02 

营业利润 -9.70 90.75 143.86  162.24 

加：营业外收入 5.14 0.90   

减：营业外支出 0.25 0.40   

利润总额 -4.80 91.25 143.86  162.24 

减：所得税费用 3.70 6.81 10.07  12.98 

归属于母公司股东

的净利润 
6.56 61.71 96.87  109.39 

EPS（元） 0.10 0.94 1.48  1.67 
资料来源：公司公告 国元证券研究中心 

 
江淮汽车 
●公司 10 月 18 日推出和悦轿车，明年初推出悦悦轿车后，将覆盖 MPV、SUV 和 A0、
A、B 和 C 级车 6 大乘用车产品平台和轻卡重卡以及底盘生产。江淮汽车成为自主品牌

阵营中产品线最长、车型品种最丰富的企业。 
●传统业务稳定发展。瑞风 MPV 领跑行业，2009 年 1-9 月销量同比增长 22.68%，高于

细分行业（销量同比增长 8.05%）14.63 个百分点。毛利率有望恢复到 31%以上的水平，

仍是公司利润的主要来源。“汽车下乡”刺激轻卡业务发展。江淮轻卡 2009 年 1-9 月销
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量累计同比增长 28.82%，市场份额进一步扩大，毛利率在诸多利好因素下有望上涨到

14%以上的水平。 
●战略业务已现曙光。轿车业务大规模投入，三年又建一个新江淮。同悦轿车带动轿车

上规模，轿车业务渐入佳境。10 月 18 日和悦轿车上市，直面竞争对手比亚迪 F3，性价

比较高。预测轿车今年销量达 72000 辆，年底有望达到月度盈亏平衡。 
●多项政策催化。汽车下乡、购置税减半、汽车以旧换新等政策对公司构成利好。 
●维持“推荐”的投资评级。预测公司 2009 年和 2010 年的 EPS 分别为 0.31 元和 0.48
元。由于公司正处在战略转型期，盈利能力低于正常经营水平，盈利弹性非常大，业绩

超预期的可能性非常大。长远看公司将发展成自主品牌以乘用车为主的综合性整车生产

企业，轿车业务明年即将大反转，开始盈利，维持“推荐”的投资评级。 
表 3：江淮汽车盈利预测表（万元） 

万元 2007A 2008A 2009E 2010E 
营业收入 1,427,381.99 1,472,464.28 2,025,819.42  2,949,290.10 

减：营业成本 1,219,885.76   1,295,891.63 1,733,538.09  2,555,207.78 

营业税金及附加 42,323.09  38,126.21  48,619.67  70,782.96 

销售费用 66,162.46   64,983.01 139,781.54  171,058.83 

管理费用 58,147.73  66,353.23 64,826.22  73,732.25 

财务费用 1,195.86  2,551.26 4,456.80  5,603.65 

资产减值损失 948.56  3,911.20 4,051.64  4,718.86 

加：投资收益 0.30 -161.67 226.11  316.55 

营业利润 38,718.84 486.08 30,771.57  68,502.32 

加：营业外收入 3,286.79 2,258.15  2,800.00  

减：营业外支出 219.10  477.51  200.00  

利润总额 41,786.54 2,266.73 33,371.57  68,502.32 

减：所得税费用 8,767.28 -3,741.91  -6,674.31  6,850.23  

少数股东损益 173.50  303.49  256.73  395.24  

归属于母公司股东

的净利润 
32,845.76 5,705.14 39,789.16  61,256.85  

EPS（元） 0.27 0.04 0.31  0.48 
资料来源：公司公告 国元证券研究中心 

5.2 商用车：经济增长，盈利增长确定 
商用车板块继续回暖，盈利增长确定，关注固定资产投资增长和经济复苏带来的确定增

长机会，该板块市场竞争格局相对稳定，建议关注具有龙头地位公司：福田汽车、宇通

客车、潍柴动力。 
福田汽车 
●新能源汽车概念。公司以“新能源”为其核心战略，规划到 2010 年新能源汽车产量将

超过 1 万辆，2015 年希望新能源汽车能占到 15%的比重，新能源概念将是公司股价再

次上行的催化剂。 
●轻（微）卡市占率继续保持第一。受政策刺激，福田轻微卡从市场获益，1-8 月实现轻

微卡销售累计同比增长 28.30%，行业排名继续保持第一。 
●经济复苏、物流需求驱动福田中重卡销量。随着我国经济逐步复苏，投资驱动的中重

卡的需求和物流驱动的半挂牵引车的需求正在快速恢复和增长。1-8 月公司中重卡（含非

完整车辆）完成销售 49896 辆，累计同比增长 4.9%。基于去年下半年的低基数，累计

同比增长将逐月大幅放大。 
●关注经营模式转变，盈利能力明显提升。2009 年上半年年公司的净利率为 2.3%，较

前两年有很大提升。 
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●福田康明斯年底具备批量生产能力。短期内，在达到 10 万台的盈亏平衡点前，福田康

明斯仍将贡献负投资收益。长期看将提升高端轻卡和蒙派克的竞争优势，同时带来主营

利润的增加和投资收益的增加。 
●组建福田戴姆勒公司可能在今年年底或明年初成立。公司成立后，中重卡业务不再并

表，按 50%的权益计入投资收益，短期看，中重卡业务贡献的净利将会减少，长期看，

随着合资公司做大做强，将贡献更大的收益。 
●维持“推荐”的投资评级。不考虑与戴姆勒组建中重卡合资公司而引起的会计核算方

法的变化和评估增值的影响，预测 09 年—11 年的 EPS 分别为 1.02 元、1.26 元和 1.34
元，维持“推荐”的投资评级。 
表 4：福田汽车盈利预测表（亿元） 

亿元 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 300.70 445.00 498.40  548.24 

减：营业成本 276.32 390.71 434.60  479.71 

营业税金及附加 0.87 2.18 2.44  2.69 

销售费用 9.91 20.83 25.42  28.51 

管理费用 9.74 17.13 18.94  20.28 

财务费用 1.31 0.89 1.25  1.37 

资产减值损失 0.88 0.75   

加：投资收益 -0.12 -0.60 -0.30  0.50 

营业利润 1.56 11.91 15.45  16.18 

加：营业外收入 1.98 0.60   

减：营业外支出 0.42 0.25   

利润总额 3.12 12.41 15.45  16.18 

减：所得税费用 -0.34 3.13 3.94  3.92 

归属于母公司股东

的净利润 
3.46 9.28 11.51  12.26 

EPS（元） 0.40 1.01 1.26  1.34 
资料来源：公司公告 国元证券研究中心 

 
宇通客车 
● 受益于行业复苏，单季度销售增 49.63%。单三季度，公司共销售客车 7474 辆，同

比增长 49.63%，环比下降-1.2%；其中大、中、轻型客车分别销售 2861 辆、3811 辆和

802 辆，同比分别增长 15.13%、-10.03%和 19.88%。行业情况看，据中汽协数据，单

三季度，我国实现客车（包括非完整车辆）为 97212 辆，同比增长 29.66%，环比增长

10.03%。其中，大中客实现销售 37863 辆，同比增长 41.09%，环比增长 7.12%。单 2009
年三季度宇通的大中客市场份额为 17.62%，2009 年前三季度的市场份额为 19.11%，

2008 年全年的大中客市场份额为 20.41%，市场份额略有下降。 
● 毛利率上涨，三费比率平稳。单三季度，公司销售毛利率为 17.07%，公司上半年的

毛利率为 16.46%，毛利率继续提高。前三季度毛利率为 16.70%，较去年同期提高 2.52
个百分点，主要原因为原材料价格较低，中高档车型占比提高。三费比率显示出公司较

强的控制能力，前三季度三费比率为 9.75%，去年同期为 9.76%，费用比率平稳。 
● 四季度销售旺季和行业的进一步复苏将有助于业绩提升。四季度中的 11 月份和 12 月

份是传统的客车销售旺季，从 2006-2007 年的数据统计看，11 月和 12 月份的月销量占

全年的销量比为 8.8%和 11.9%左右，虽然 9 月份销量较低，第四季度的销量仍占全年的

27.5%左右，加之今年上半年大中客销售萎靡，三、四季度逐渐复苏，四季度的大中客

企业的业绩仍有望超预期。 
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● 盈利预测与投资评级。预测公司 2009 年和 2010 年的 EPS 为 0.91 元和 1.00 元，公

司作为客车行业龙头，随着出口回暖和行业复苏，公司将充分享受行业增长，理应享受

更高的估值，维持“推荐”的投资评级。 
表 5：宇通客车盈利预测表（万元） 

万元 2007A 2008A 2009E 2010E 
营业收入 788,077.26 833,567.19 823,000.00  954,680.00 

减：营业成本 642,260.09 702,401.15 684,736.00  795,248.44 

营业税金及附加 7,917.20 2,997.39 4,115.00  4,773.40 

销售费用 41,099.97 40,535.31 39,915.50  45,824.64 

管理费用 36,968.18 41,006.07 39,504.00  45,824.64 

财务费用 1,801.86 2,070.00 823.00  954.68 

资产减值损失 5,486.43 15,154.53 1,800.00  0.00 

加：公允价值变动

收益 
1,537.80 -1,684.37 400.00  

 

投资收益 4,929.56 35,300.11 3,233.80   

营业利润 59,010.90 63,018.48 55,740.30  62,054.20 

加：营业外收入 1,545.70 967.41 1,500.00   
减：营业外支出 773.82 1,003.43 600.00   

利润总额 59,782.78 62,982.46 56,640.30  62,054.20 

减：所得税费用 16,197.71 10,572.67 8,496.04  9,308.13 

净利润 43,585.07 52,409.79 48,144.25  52,746.07 

少数股东损益 5,888.66 -694.50 481.44  527.46 

归属于母公司股东的

净利润 
37,696.41 53,104.29 47,662.81  52,218.61 

EPS（元） 0.73 1.02 0.92  1.00 
资料来源：公司公告 国元证券研究中心 

 
潍柴动力 
●产业链完善，有利于协同效应的发挥。公司的产品涵盖从动力总成（发动机、变速箱、

车桥）到重卡整车，拥有重卡行业完整的产业链，有利于协同效应的发挥。 
●扩大配套领域，打造通用动力供应商。全面涉足重卡、装载机、挖掘机、大中客、船

舶和工业发电等领域。 
●良好的对外合作助推稳定增长。公司已与德国博世公司和福田汽车签署长期战略协议。 
●公司各项产品在行业处于领先优势。下半年在物流运输需求驱动的半挂牵引车的拉动

下，重卡销量将会超过上半年年，全年重卡销量可实现小幅增长，4 万亿投资投资拉动

工程机械行业销量增长，潍柴三大产品将从中受益。 
●毛利率有望提升。公司发动机的成本构成主要是钢材、外协件，外协件的采购成本也

与钢材价格有高相关性。因此，发动机成本与钢材价格相关性很大。变速箱和重卡成品

也于钢价价格正相关。09 年钢材价格低位运行，有助于毛利率提升。 
●盈利预测与投资评级。我们预测，2009 年、2010 年和 2011 年的 EPS 分别为 4.16 元、

4.21 元和 4.48 元，维持“推荐”的投资评级。 
表 6：潍柴动力盈利预测表（万元） 

万元 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 3,312,778.44 3,461,853.47 3,738,801.75  3,850,965.80 
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减：营业成本 2,642,903.18 2,620,623.08 2,848,966.93  2,919,032.07 

营业税金及附加 13,412.54 15,232.16 15,702.97  16,174.06 

销售费用 163,139.45 159,245.26 175,723.68  177,144.43 

管理费用 162,401.06 145,397.85 160,768.48  165,591.53 

财务费用 28,633.21 17,309.27 24,302.21  29,652.44 

资产减值损失 37,208.22 40,000.00 29,000.00  29,000.00 

加：投资收益 -2,522.03 1,500.00 1,600.00  1,650.00 

营业利润 262,558.76 465,545.86 485,937.48  516,021.27 

加：营业外收入 16,087.76 9,000.00   

减：营业外支出 4,565.64 2,000.00   

利润总额 274,080.88 472,545.86 485,937.48  516,021.27 

减：所得税费用 32,898.90 69,831.88 72,890.62  77,403.19 

少数股东损益 48,047.32 56,379.96 61,957.03  65,792.71 

归属于母公司股东

的净利润 
193,134.66 346,334.03 351,089.83  372,825.37 

EPS（元） 2.32 4.16 4.21  4.48 

资料来源：公司公告 国元证券研究中心 

 
5.3 汽车零部件：受益内需增长和出口恢复 

零部件板块随着整车板块的增长，盈利增长滞后于整车板块的增长，同时关注出口

恢复情况，盈利弹性较大。关注零部件龙头华域汽车和受益出口复苏的中鼎股份。 
华域汽车 
● 资产重组将公司打造成国内最大的独立汽车零部件供应商。巴士股份将退出原从事

的公交客运、出租车客运、长途客运服务以及物流租赁等业务，通过股权无偿划转、出

售资产和发行股份购买资产三步骤，将上汽集团 23 家独立供应汽车零部件业务置入上市

公司，从而将公司打造成国内最大的独立汽车零部件供应商。重组后，上汽集团持有其

股本的 60.1%，成为其最大控股股东。 
● 注入公司多为细分行业的龙头公司，盈利能力较强。本次拟注入的资产分为内外饰

件类、功能性总成件类和热加工类，前两类相关业务资产盈利能力强，背靠外资方股东，

具有较强的研发能力，公司多为细分市场龙头，盈利能力较强。 
● 上汽集团实施“中性化、零级化、国际化”的发展战略将拓展公司的发展空间。公

司已在全国主要的汽车生产基地上海、吉林、湖北、山东等地布局，便于给整车厂配套，

依靠其规模优势和技术优势，为中性化发展打下基础，提升在国内的市场份额。 
●  重组完成后，公司资产由三部分构成。拟购买资产的子公司权益 85.2 亿元；民生银

行 1.976 亿股权和兴业证券 4800 万股权；出售资产所得现金 24.5 亿元。公司的现金非

常充裕，可能适时进行资产收购，利于发展。 
● 盈利预测与投资评级。预测 09- 11 年的实现 EPS 分别为 0.54 元、0.66 元和 0.78
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元。考虑到公司的现金类资产，对应的每股价值为 0.77 元。综合考虑到公司在汽车零部

件行业的龙头地位和良好的股东背景，维持“推荐”的投资评级。 
表 7：华域汽车盈利预测表（亿元） 

亿元 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 54.25 233.00 279.60  335.52 

减：营业成本 48.59 195.95 235.70  283.85 

营业税金及附加 1.61 0.21 0.25  0.30 

销售费用 0.19 2.91 3.36  4.03 

管理费用 6.60 19.57 22.93  27.18 

财务费用 2.32 0.42 0.84  2.01 

资产减值损失 0.15 0.10   

加：投资收益 0.74 10.25 12.81  15.37 

营业利润 -4.47 24.09 29.34  33.53 

加：营业外收入 4.86 0.30   
减：营业外支出 0.53 0.31   

利润总额 -0.14 24.08 29.34  33.53 

减：所得税费用 0.50 1.95 2.48  2.72 

归属于母公司股东

的净利润 
-0.36 13.93 17.17  20.16 

EPS（元） -0.02 0.54 0.66  0.78 
资料来源：公司公告 国元证券研究中心 

 
中鼎股份 
● 公司顺利通过保密资格认证和国军标质量体系认证。通过这两个认证后，公司将进

行武器装备生产许可证的认证工作，目前公司相关部门正在紧锣密鼓地推进工作。在拿

到认证后，公司将可顺利进入军工领域的配套，目前相关的配套企业正在开发中。 
● 公司顺利通过认证，标志着公司的产品研发实力和生产能力很强。公司是目前国内

最大的综合性的橡胶零件生产企业，具有从配料、密炼、翻炼，出片到冷却包装的完整

的生产流程体系，具有炼胶、制模、硫化一体化的产业结构。军工质量体系认证较民品

质量体系认证的要求严格许多，需要满足许多特殊工艺的要求。认证的通过标志着公司

的研发实力和规模优势显著，产品质量水平较高。对提升公司的品牌的知名度和美誉度

大有帮助，对公司将来顺利进入其他领域如船舶、铁路、航天航空等领域打下坚实基础。 
● 公司出口回暖明显。9 月份后，海外销售同比增幅由负转正，据估计出口同比增幅

已达两位数。明年海外订单充分，预计其同比增幅将达 30%以上。 
●  毛利率稳步回升。公司三季报的毛利率为 34.47%，同比提高 7.64 个百分点。其中

第一、二、三单季度的毛利率分别为 33.20%、34.07%和 35.58%，稳步上升。边角料循

环使用的新技术和生产规模的不断扩大致使毛利稳步回升。 
● 盈利预测与投资评级。预测 2009 年-2010 年的 EPS 为 0.50 元和 0.59 元，考虑到公

司在非轮胎橡胶行业的龙头地位和进入军工领域和其他领域的良好成长性，维持“推荐”

的投资评级。 
表 8：中鼎股份盈利预测表（万元） 

万元 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 62,509.69 102,536.89 141,000.00  180,610.00 

减：营业成本 44,950.56  72,416.88 92,355.00  117,757.72 

营业税金及附加 395.78  575.65 1,128.00  1,444.88 
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销售费用 2,479.65  4,962.88 8,178.00  10,655.99 

管理费用 3,791.76  6,529.09 11,985.00  14,810.02 

财务费用 767.08 1,819.43 2,538.00  3,612.20 

资产减值损失 190.12  921.16 300.00   

加：投资收益   52.36 600.00  840.00 

营业利润 9,934.74 15,364.16  25,416.00  33,169.19 

加：营业外收入 3,279.31 2,044.58 2,500.00  

减：营业外支出 191.83 156.86 70.00  

利润总额 13,022.22  17,251.88  27,846.00  33,169.19 

减：所得税费用 3,235.62 2,591.81 4,176.90  4,975.38 

少数股东损益 0.00 1,310.91 2,603.60  3,101.32 

归属于母公司股东

的净利润 
9,786.60  13,349.17  21,065.50  25,092.49 

EPS（元）  0.31  0.42 0.50  0.59 

资料来源：公司公告 国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

免责条款： 
本报告是为特定客户和其它专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准

确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如

需引用或转载本报告，务必与本公司研究中心联系。 网址:www.gyzq.com.cn 


