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 看好 2010 年房产施工对重卡销售的拉动作用。从历史看，房产企业的开工往往是

滞后于销售，该时间间隔一般为半年。2009 年房产企业在上半年完成了现金的回

笼，其开工是从 7 月份开始，与以往的历史经验吻合。由于从商品房的新屋销售看，

新屋销售的高潮出现在今年年底，那么根据历史经验房产开工的高峰很可能出现在

2Q10。由于基础设施建设具有持续性，再加上明年上半年迎来的新屋开工高潮，

我们预计重卡行业在明年上半年的销售增速可能会超过 25%，全年销量增速达到

15%。 

 2010 年轿车销量增速下滑，企业利润平稳增长。2009 年养路费的取消和对小排量

轿车购置税的减半征收，刺激了中低收入人群对经济型轿车的需求。同时股市、房

市的持续火热，导致财富效应显现，又刺激中、高档轿车的销售复苏。在此背景下

我们预计 2009 年轿车销量达到 739 万辆，同比 46.50%。我们认为受经济刺激政

策效应减退和高基数的影响 2010 年我国轿车销量增速放缓是大概率事件。但由于

企业库存处在低位，新增产能难以有效释放，因此行业利润仍能增长 20%左右。 

 在政策转向中寻找投资机会。2010 年是国家政策的转向之年，无论是货币政策还

是财政政策都将由激进转向温和。在政策转向中投资者心态往往发生重大变化，投

资者心态的变化往往影响上市公司的估值。由于我们认为 2010 年房产销售将呈现

V 字形，上半年房屋销售低迷，但下半年将出现恢复，国民经济仍能实现平稳增长。

因此投资者心态的波动，反而会创造出较好的投资机会。 

 重点上市公司投资评级。由于我们看好房产施工对重卡的拉动效应，因此我们重点

推荐潍柴动力（000338.SZ）、威孚高科（000581.SZ）。此外，由于我们看好市内

物流的复苏，以及新全顺物流车的市场竞争力，因此我们推荐江铃汽车

（000550.SZ）。 

EPS（元） 投资评级 
代码 股票名称 

2008 2009E 2010E 2011E 上期 本期 
000581 威孚高科 0.34 0.68 0.99 1.20 买入 买入 
000550 江铃汽车 0.91 1.15 1.45 1.71 买入 买入 
000338 潍柴动力 2.32 4.32 4.93 5.23 买入 买入 

600104 上海汽车 0.10 0.99 1.40 1.52 增持 增持 

600418 江淮汽车 0.04 0.30 0.61 0.71 增持 增持 
600066 宇通客车 1.02 0.99 1.13 1.31 增持 增持 
000800 一汽轿车 0.67 0.83 1.07 1.19 增持 增持 
000951 中国重汽 1.13 0.98 1.60 1.81 买入 增持  

2010 年投资策略

行行业业研研究究  
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投资要点 
2009 年房产企业开工不足，导致部分企业出现无房可售的局面。根据开工落后于

销售半年的历史经验，我们认为地产企业将在 1H 10 大量开工以补足库存，而开工的增

加将带动国内钢铁、煤炭、机械等相关行业的需求增长，从而拉动重卡销售的增加。 

2010 年国家激进的货币政策将会逐渐转向，在此过程中 M1 余额以及房产消费增速

都将变缓，我们认为轿车消费增速与货币和房产消费增速在趋势上的一致性仍将存在，

2010 年行业销量增速变缓是大概率事件。但由于企业新增产能在短期难以释放，因此

行业利润仍将维持 20%左右的利润增长。 

从 2009 年初全国商品房销售摆脱颓势开始步入上升轨道，1H09 商品房销售通同

比增长 31.73%，到 11 月这一数据更是达到 53.01%。与商品房销售热火朝天呈现对比

的是新房开工明显不足，1H09 全国房屋新开工面积同比下滑 10.38%，到 11 月这一数

据才达到增长 15.76%。 

房产企业的开工往往是滞后于销售，该时间间隔一般为半年。2009 年房产企业在

上半年完成了现金的回笼，其大量开工是从 7 月份开始，与以往的历史经验吻合。由于

从商品房的新屋销售看，新屋销售的高潮出现在今年年底，那么根据历史经验，房产开

工的高峰很可能出现在 2Q10。我们认为房产的开工将带动重卡销量的增加，预计 1H10
重卡销售将出现超过 25%的增长。 

在历史上轿车消费往往与货币投放增速和房产销售增速具有一致性，我们认为货币

流动性与轿车销量、房屋销售具有正相关性的原因在于 M1 反映的是经济中的现实购买

力，在 M1 增速迅速增加的时候通常意味着居民购买力的上升。 

目前 M1 余额增速达到 34.6%，我们认为该值基本处在了历史高位，2010 年的货币

投放应当相对平稳，流动性适度宽松，因此增速下滑是大概率事件。轿车消费经历了 2009
年的极度繁荣后，轿车销量增速趋缓也是大概率事件。我们认为 2010 年轿车销量增速

和 M1 余额增速的趋势的一致性仍然存在，因此我们预计明年轿车销量达到 839 万辆，

增速下滑到 13.5%。 
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行业篇 
1.看好 2010 年房产施工对重卡的销售的拉动作用 

1.1 2009 年商品房销售火爆，但开工明显不足 

从 2009 年初全国商品房销售摆脱颓势开始步入上升轨道，1H09 商品房销售通同

比增长 31.73%，到 11 月这一数据更是达到 53.01%。与商品房销售热火朝天呈现对比

的是新房开工明显不足，1H09 全国房屋新开工面积同比下滑 10.38%，到 11 月这一数

据才达到增长 15.76%。 

图 1 商品房月度销售面积（万平方米） 

资料来源：中华人民共和国统计局、海通证券研究所  

图 2 房屋月度新开工面积（万平方米） 

资料来源：中华人民共和国统计局、海通证券研究所  

1.2 2010 年上半年房屋开工加速是大概率事件 

与房屋开工不足相对应的是企业的现金状况明显好转。我们统计了万科、招商地产、

保利地产、金地集团这 4 家上市公司的净现金状况（净现金=现金-长期借款-短期借款），

从去年下半年开始地产公司加大了对现金的回笼力度，资金状况在 1Q09 已经得到明显

改善。 

图 3 招、宝、万、金的净现金状况（亿元） 
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资料来源：wind、海通证券研究所 
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从历史看，房产企业的开工往往是滞后于销售，该时间间隔一般为半年。2009 年

房产企业在上半年完成了现金的回笼，其开工是从 7 月份开始，与以往的历史经验吻合。 

由于从商品房的新屋销售看，新屋销售的高潮出现在今年年底，那么根据历史经验，

房产开工的高峰很可能出现在 2Q10。 

图 4 房屋销售增速与开工增速的对比 

资料来源：wind、海通证券研究所 

1.3 房地产的开工复苏将带动国内物流运输的复苏 

虽然房地产投资占国内城镇固定资产投资的 20%左右，但它对整个国民经济的拉

动作用是巨大的。 

我们看到从 5 月份开始，粗钢月度产量同比出现增长，到 7 月份粗钢月产量更是突

破 5000 万吨，创出历史新高。 

图 5 我国粗钢月度产量（万吨） 

 
资料来源：wind、海通证券研究所 

从反映国民经济运行情况的发电量看，6 月份发电量数据同比增速转正，当月发电

量创历史新高达到 3100.83 亿千瓦时。 
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图 6 我国发电量月度统计（亿千瓦时） 

 
资料来源：wind、海通证券研究所 

从反映运输价格的出口集装箱和沿海干散货运价指数的表现看，国内运价指数从 6
月开始触底回升，与房地产新开工转暖的步伐基本同步。 

图 7 出口集装箱运价指数 
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资料来源：wind、海通证券研究所  

图 8 沿海干散货运价指数 
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资料来源：wind、海通证券研究所  

从反映物流运输情况的半挂车销售看，7 月份开始出现强劲复苏，半挂车占重卡总

销量中的占比在 3Q09 已经达到 42.40%，比 1H09 提升了 20 个百分点。 

图 9 半挂车月度销量（辆） 

 
资料来源：中汽协、海通证券研究所  

图 10 重卡月度销量（辆） 

资料来源：中汽协、海通证券研究所  
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由于基础设施建设具有持续性，再加上明年上半年迎来的新屋开工高潮，我们预计

重卡行业在明年上半年的销售增速可能会超过 25%。 

此外根据我们的追踪，我们发现混凝土设备的景气周期与房产新开工面积的增速同

步，但重卡的景气周期与混凝土设备的景气周期并不完全重合，从历史数据看重卡的景

气周期要比混凝土设备要延长 1 个季度。我们判断明年上半年迎来的新屋开工高潮，那

么预计重卡的景气至少延续到明年 3 季度。 

图 11 商品房销售累计面积与混凝土设备累计产量的增速对比

 
资料来源：wind、海通证券研究所  

图 12 混凝土设备产量与重卡销量增速对比 

资料来源：wind、中汽协、海通证券研究所  

1.4 政策退出对经济的影响程度是 2010 年行业最大的变数和机会 

2009 年由于激进的货币政策，导致楼市出现了过渡繁荣。目前控制房价上涨，管

理通胀预期也已经成为国家经济政策的重点。 

根据我们房地产研究员的预期，明年上半年商品房消费受政策调整和消费透支的影

响，新屋销售同比出现负增长是大概率事件，预计明年房产消费将呈现 V 字型走势。 

由于新屋销售是新屋开工的先行指标，明年上半年销售面积的大幅下滑会影响投资

者对未来行业发展的判断，从使投资者心态产生剧烈波动。 

目前我们总的判断是国家刺激政策的退出是渐进式的，2010 年新增信贷仍将维持

平稳增长，预计规模达到 7-8 万亿，而 2010 年的房地产市场由于保障性住房的推出和

居民收入的增加，将导致下半年楼市成交量起稳回升。 

因此我们认为明年 2 季度市场心态的剧烈波动，反而可能为投资者带来最大的投资

机会。 
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2.2010 年轿车行业增速下滑，企业利润平稳增长 

2.1 2010 年轿车行业销量增速下滑是大概率事件 

我们预计 2009 年国产轿车销量达到 739 万辆，同比增长 46.5%。2009 年轿车行业

的高增长出乎所有人的预期，回顾 2009 年我们发现促使 2009 年行业高增长的原因有以

下几点，1 是我国城镇地区都已经具备了轿车普及的经济基础，轿车开始向中小城市普

及；2 是国家年初出台的汽车产业政策点燃了人们的消费热情；3 是极度宽松的货币政

策刺激了经济的快速回升，经济回升又促使股市转暖，股市带来的财富效应又刺激了车

市的繁荣。 

图 13 轿车年度销量及销量增速 

资料来源：中汽协、海通证券研究所 

年末时回顾以上几点因素，我个人倾向性的认为极度宽松的货币政策是造成 2009
年车市繁荣的最大功臣。我们比照货币上的 M1 增速与轿车销量增速，可以发现二者有

着惊人的相似性。我们认为货币流动性与轿车销量具有正相关性的原因在于 M1 反映的

是经济中的现实购买力，在 M1 增速迅速增加的时候通常意味着居民购买力的上升。 

图 14 M1 增速与轿车销量增速对比 

 
资料来源：wind、海通证券研究所 

我们又比较了轿车、冰箱、洗衣机销量的增速，我们发现在目前阶段轿车、冰箱、

洗衣机的销量增速趋势是一致的，但是在现阶段轿车消费对居民购买力的变化是最敏感

的。 

-50 

-30 

-10 

10 

30 

50 

70 

90 

110

130 

150 

2001-10 2002-07 2003-04 2003-12 2004-09 2005-06 2006-03 2006-11 2007-08 2008-05 2009-02 2009-10

0

5

10

15

20

25

30

35

40轿车销量增速（左轴，%） M1 增速（右轴，%） 

0 

1000000 

2000000 

3000000 

4000000 

5000000 

6000000 

7000000 

8000000 

9000000 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E
0

10

20

30

40

50

60

70

80销量（辆，左轴） 增长率（%，右轴） 



                                         

 
 

  

 

行业研究·汽车行业 10

图 15 轿车、冰箱、洗衣机的销量增速对比（%） 

资料来源：wind、海通证券研究所 

目前 M1 余额增速达到 34.6%，我们认为该值基本处在了历史高位，明年的货币投

放应当相对平稳，流动性适度宽松，因此增速下滑是大概率事件。轿车消费经历了 2009
年的极度繁荣后，轿车销量增速趋缓也是大概率事件。我们认为 2010 年轿车销量增速

和 M1 余额增速的趋势的一致性仍然存在，因此我们预计明年轿车销量达到 839 万辆，

同比增长 13.5%。 

2.2 库存处于低位，2010 年轿车行业利润率将得以维持 

从库存看，目前轿车企业的库存处在历史低点，根据我们的追踪，轿车库存从 09
年初开始迅速下降，目前库存水平已经从 20 万辆降低到 5 万辆上下，处在历史低位。 

图 16 轿车库存（辆） 

资料来源：乘联会、海通证券研究所 

库存处在低位，使得车厂议价能力增强，2009 年轿车价格不降反升。由于车价坚挺

销量增加，因此整个汽车行业的利润状况得到快速改善，目前的汽车行业销售利润率已

经从年初的 3.1%迅速攀升到 7.2%。 
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图 17 汽车制造业销售利润率（%） 

资料来源：wind、海通证券研究所 

企业盈利出现如此剧烈的转折也超出车厂的预期，因此车厂纷纷在下半年启动之前

停止的扩产计划。按照历史经验，企业扩产的周期是 1 年到 1 年半，因此新增产能最早

也要到 2011 年才能释放，由于我们判断明年轿车销量温和增长，在产能利用紧张的情

况下，企业的盈利能力仍将维持在高位。我们预计 2010 年轿车销量的增速是 13.5%，

行业利润增速在 20%左右。 

图 18 汽车行业各年完成投资总额增速（%） 

资料来源：CEIC、海通证券研究所 
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公司篇 
3. 行业“增持”评级，关注优势企业 

根据公司的行业地位、竞争优势、以及未来发展前景，我们建议投资者关注中国 A
股上市公司中的潍柴动力（000338.SZ）、威孚高科（000581.SZ）和江铃汽车

（000550.SZ）和上海汽车（600104.SH）。 

表 1 重点上市公司盈利预测、估值及评级 
  EPS   PE  

 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 
PB 评级 

威孚高科 0.68 0.99 1.20 27.72 19.04  15.71  3.89 买入 

江铃汽车 1.15 1.45 1.71 19.96 15.83  13.42  4.11 买入 

潍柴动力 4.32 4.93 5.23 14.93 13.08  12.33  4.65 买入 

上海汽车 0.99 1.40 1.52 26.30 18.60  17.13  4.22 增持 

江淮汽车 0.30 0.61 0.71 35.53 17.48  15.01  3.14 增持 

宇通客车 0.99 1.13 1.31 20.20 17.70  15.27  5.01 增持 

一汽轿车 0.83 1.07 1.19 31.35 24.32  21.87  5.78 增持 

中国重汽 0.98 1.60 1.81 27.94 17.11  15.13  4.11 增持  
资料来源：海通证券研究所 

3.1 潍柴动力（000338.SZ）  

目前公司已经推出 5L/7L 中小功率发动机，进入到客车、中重卡和挖掘机领域；同

时还并购了法国博杜安发动机公司，获得 16L-33L 发动机的研发技术和生产能力，为公

司产品以后通过 OEM 方式出口打下基础。总的来看，公司正在努力从一个单纯以重卡

发动机为主的生产企业，向全系列发动机生产商迈进。 

另外，公司共轨发动机的销售占比正的增加，提升了公司的盈利能力。2Q09 公司

共轨发动机占到公司销售重卡发动机的 70%，到了 3Q09 这一比重更是提高到 80%，随

着共轨发动机销量的增加，公司产品毛利率也出现了明显增长，我们预计目前公司发动

机业务的毛利率水平超过 35%达到历史最好水平。展望 2010 年共轨发动机比例的提升

仍是大概率事件，这将有助于公司盈利能力在高位的持续。 

展望 2010 年，我们认为房地产企业施工的增加必然会带动钢材、水泥以及相关机

械设备等一系列行业需求的回暖，从而引发国内物流运输业的回暖，那么重卡销量在

1H10 有望出现超过 25%的增长。 

我们预计 2010 年公司发动机销量达到 38.2 万辆，同比增长 13.7%，重卡销量达到

7.8 万辆，同比增长 16.0%，变速箱销量达到 64.7 万辆，同比增长 9.0%。在此基础上，

我们预计 2009、2010 年公司分别实现 EPS 4.32 元、4.93 元，给予公司“买入”的评级。 

3.2 威孚高科（000581.SZ）  

由于为重型车辆配套的高压共轨产品在 2008 年积累了大量库存，2009 年必然会存

在一个消化存货的过程，因此 2010 年行业恢复正常后，博世汽柴的销售额会出现大幅

增长。我们预计 2008 年博世汽柴销售的 28 万套为重型车配套的高压共轨系统中有 7-9
万套是以库存状态积压在主机厂手中。根据我们目前追踪到的情况看，主机厂手中的共

轨系统库存基本消化完毕，因此我们预计 2010 年当生产销售恢复正常后博世汽柴为重

型车配套的高压共轨产品销量达到 38 万套同比增长 52.0%。 
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受自主品牌轿车销量增长影响，我们预计威孚力达 2009 年的催化器销量达到 70
万套同比增长 100%。同时我们认为随着环保标准的提高 2010 年微客和摩托车也将开始

安装尾气净化装置，这将为公司的盈利锦上添花。 

我们认为 2011 年底前汽车尾气国 IV 排放标准必然会实施，国 IV 排放的实施将对

尾气处理商带来巨大利好。我们认为在博世技术支持下，威孚高科的 SCR 业务会取得

巨大成功，我们预计 2011、2012 年 SCR 业务将使公司每股业绩分别增厚 0.18 元和 0.45
元。 

在不考虑国 IV 排放的情况下，我们预计威孚高科 2009、2010 年分别实现 EPS0.68
元和 0.99 元。我们认为 SCR 对公司的盈利贡献可能从 2011 年开始，预计公司 2011
年 EPS 达到 1.20 元。从目前时点看，国 IV 排放标准的公布将成为公司股价的直接催化

剂，维持对公司的“买入”评级。 

3.3 江铃汽车（000550.SZ）  

公司主要生产中高档轻卡、皮卡以及全顺商务车，在相应细分市场中公司的市场地

位稳固，盈利能力较强。 

公司近年资本项目的累计规划投资额在 40 亿元左右，项目包括新一代轻卡、轻客、

皮卡整车系列，国�、国�发动机系列等。从项目的投资进度看，2009 年会是公司项目

大量完工的一年，到 2010 年公司新一代皮卡 N350 的生产线也将全部建成。我们预计

到 2010 年年底公司年产能将从目前的 10 万辆，扩充到 14 万辆，公司的产能瓶颈得到

初步解决。 

表 2 江铃汽车近年投资的项目（百万元） 

项目名称 预算 2005 1H06 2H06 1H07 2H07 1H08 2H08 1H09E 2H09E 完工时间

V348 909 141 244 476 599 735 782 855   2H08

N800 725       29 60 110 2H12

N350 598   13 27 69 149 242 310 380 2H10

A4 冲压 384      1 24 180 350 2H09

JX4D24 350  2 22 52 212 244 313 320 325 2H09

JX4D24 二期 315        10 30 1H11

N900 250 7 20 48 80 109 129 158 200 245 2H09

C3 冲压 64   9 18 30 40 42   2H08

车架压力机 53   9 18 22 34 42 53  1H09

V348 汽油发动机 35.3     14 27 32   2H08

整车物流库 35       2.4 18 35 2H09

JX4D24 配 N350 30     3 5 11 19 27 2H09

V348 重型车国四项目 22       18 22  1H09

五轴联动 11.7       0.7 3 6 1H10

四轴柱道试验机 11     1 6 7   2H08

JX4D30 项目前期 11        5 11 2H09

PDM 项目 10.5      2.7 4.1 6 7 2H10

全顺国 IV 排放汽油发动机 8    1 6 6    1H08

欧 III 项目 173 79 87 120 128 148     2H07

涂装生产线 183 73 138 222       2H06

A3 冲压线 90 90         2H05

V128. 23    23      1H07
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资料来源：海通证券研究所 

此外，根据我们的追踪，2008 年全顺系列商用车的平均单车售价为 14.8 万元，而

2009 年前 3 季度全顺系列商用车的平均单车售价约提升到 16.5 万元。我们认为销售单

价的变化主要是公司产品结构升级造成的。公司 2008 年推出的全顺新世代，在 2009
年获得市场认可，我们预计 2009 年新全顺销量已占到全顺总销量的 25%左右，同时我

们认为在 2010 年新全顺占比继续提升仍是大的趋势，预计这一比例可能会达到 40%。 

在市内物流的复苏和全顺产品升级的带动下，我们预计 2010 年公司汽车销量达到

12.4 万辆，同比增长 9.7%。预计 2009、2010 年公司分别实现 EPS 1.15 元、1.45 元，

维持对公司的“买入”评级。 
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