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摩托车行业：整合背景下的投资机会挖掘           中性（维持）

庞云川  010-66045585   pangyc@txsec.com 
汽车行业    2010 年 1 月 11 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

根据国家统计局最新的统计数据，2009 年 1-11 月，我国摩托车制造行业共有企业数量为 2,059 家，其中亏

损企业有 314 家，较 2008 年同期的 276 家增加 13.77%；主营业务收入为 1,937.76 亿元，较 2008 年同期微

幅增长 1.66%；利润总额为 89.84 亿元，较 2008 年同期增长 33.45%。 

另，根据中国汽车工业协会的统计，2009 年 11 月摩托车的销量为 233.98 万辆，环比增长 4.50%，同比增长

13.49%；1-11 月累计销量为 2,286.29 万辆，同比减少 10.23%。对 95 家摩托车生产企业的出口情况统计，

2009 年 11 月摩托车出口 61.45 万辆，环比增长 11.28%，同比增长 17.14%；1-11 月累计出口金额 31.06 亿

美元，同比下降 34.24%。 

评论： 

1、 受益政策扶持、原材料价格下降、经济回暖等因素，行业盈利状况正逐步改善。2009年1-8月，摩托车

制造行业实现销售收入1,332.10亿元，同比减少1.14%；实现利润总额59.16亿元，同比增长26.95%。相

比较而言，行业整体的盈利状况在11月得到了稳步改善。综合来看，2009年3月颁布的《汽车摩托车下乡

实施方案》、钢铁等原材料价格下降、国内经济回暖等因素是行业盈利得以改善的主要原因。 

图表1：摩托车行业销售收入及同比增速情况         图表2：摩托车行业利润总额及同比增速情况 
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资料来源：国家统计局，天相投顾整理                资料来源：国家统计局，天相投顾整理 
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2、行业成熟期已过，企业盈利状况日趋下滑。从交通工具的发展过程来看，我国先后经历了“自行车王国

——摩托车大国——轿车大国”三个相互过渡替代的阶段，这也是我国居民消费能力不断提升的一个缩影。

自2000年我国的轿车消费开始进入快速上升通道以后，摩托车的市场需求开始逐步减少，行业也进入了成熟

期。此外，随着城市化进程的推进以及人民对居住环境要求的提高，我国逐步在各大中城市实行“禁摩”规定。

经过近10年的发展，我国的摩托车行业现已进入了衰退期，行业内企业的盈利状况也日趋下滑。特别是在经历了

全球金融危机所导致的出口需求大幅下滑后，由于产能过剩和抗风险能力低而亏损倒闭的企业数量较多，更凸显

了行业景气的日益下滑。 

图表3：摩托车整车制造企业的数量增速及毛利率       图表4：摩托车零配件制造企业的数量增速及毛利率 
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资料来源：国家统计局，天相投顾整理                资料来源：国家统计局，天相投顾整理 

图表5：2009年摩托车行业亏损企业数量统计 

亏损企业数 同比增减 亏损企业数 同比增减 亏损企业数 同比增减

2009年1-5月 439 52.43% 64 12.28% 375 62.34%

2009年1-8月 383 53.82% 53 -1.85% 330 69.23%

2009年1-11月 314 13.77% 56 0.00% 258 17.27%

摩托车零配件制造业
时间

摩托车制造业 摩托车整车制造业

 
资料来源：国家统计局，天相投顾整理                 

3、国三排放标准实施以及行业内兼并重组将利于行业的竞争结构优化与更长远发展。根据国家环保部的规

定，两轮摩托车和两轮轻便摩托车从今年7月1日起、三轮摩托车和三轮轻便摩托车从2011年7月1日起，其大

气污染物排放须符合国三标准要求。我们认为，国三排放标准的实施将从技术层面和成本控制能力两个方面

对行业进行一次“择优录取”，以淘汰一部分落后技术和产能以及抗风险能力差的企业的方式来改善行业的竞

争环境和加强龙头企业的竞争优势。 

另外，截止2009年11月，我国摩托车生产企业的数量达2,059家；行业销量前十企业的总销量约占行业总体的

60%。生产企业数量较多在不利于构建稳定健康的行业竞争格局的同时也降低了生产资源的利用效率。在此背

景下，企业之间的兼并重组将成为未来1-2年里摩托车行业发展的“必经之路”。 

4、上市公司层面建议重点关注宗申动力和中国嘉陵。综上所述，我们认为未来摩托车行业的投资看点主要

在企业之间的兼并重组以及龙头企业的技术优势上。目前A股市场有摩托车产品业务的上市公司主要有宗申动

力（001696）、钱江摩托（000913）、中国嘉陵（600877）和ST轻骑（600698）。结合上述投资看点，我们认为
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宗申动力和中国嘉陵值得重点关注。下面我们将分别进行分析。 

（1）宗申动力（001696） 

投资亮点一：公司是国内摩托车发动机的龙头企业之一，在应对摩托车国III排放标准实施方面，公司已经有

了充分的准备，相关符合标准的产品已经获得了政府有关部门的认证。未来随着下游摩托车整车市场的进一

步回暖以及国III排放标准的实施，公司的发动机产品需求将有望大幅提升。 

投资亮点二：除了已经掌握国III排放标准的发动机技术外，公司还计划在未来的3-5年里完成“柴油动力—

—油电混合——纯电动力”的“三步走”计划。目前公司正积极地和国内外厂商合作，并在串联混合发电机

组领域取得了一定的突破。此外，据媒体报道，宗申集团董事长左宗申将可能在本月25日前往美国与巴菲特

见面，并探讨集团未来新能源摩托车动力的发展规划。我们认为，混合动力及纯电动等新能源技术将是未来

汽车工业发展的明确方向。积极备战新能源将利于公司确立行业的领先地位，并有望实现公司的“跨行业”

发展，从而摆脱摩托车行业景气下滑的“束缚”。 

投资亮点三：根据摩托车行业兼并重组的发展规划，公司表示计划先从重庆地区开始整合上游核心零部件供

应商以及下游具有抗风险能力的厂商，以形成更稳定、更具竞争力、更能共同进步的整体。此外，公司也计

划和有意向以及有能力的国外投资者合作，以求把集团的产业兼并推向全球。我们认为，公司兼并重组计划

的目标清晰、布局合理、战略明确。通过上下游资产整合，公司将进一步巩固行业的龙头地位，为更长远的

发展打下稳定的基础。 

（２）中国嘉陵（600877） 

投资亮点：中国嘉陵、ST轻骑以及建摩B是中国兵器装备集团旗下的三家摩托车上市公司。作为目前世界最大

的摩托车集团，兵装集团拥有超过600万辆的摩托车年生产能力，并拥有嘉陵、建设、大阳、济南轻骑等摩托

车品牌。在摩托车行业兼并重组的大背景下，兵装集团对旗下上市公司的资产运作计划备受关注。通过分析

比较，我们认为中国嘉陵更有可能成为集团摩托车资产整合的上市平台。 

2009年11月10日，ST轻骑临时股东大会审议通过调整董事会成员的议案，即同意余国华和陈卫东成为公司第

六届董事会董事候选人，董事长吕红献和董事孙伟退出。同月28日，建摩B临时股东大会表决通过《关于选举

李华光先生、吕红献先生、颜学钏先生为公司第五届董事会董事的议案》，原董事长及总经理蔡韬以及董事乔

瑞明辞职。根据简历，余国华现任兵装集团摩托车事业部副总经理，陈卫东现任中国嘉陵工业股份有限公司

党委副书记、纪委书记，李华光现任兵装集团摩托车事业部党委副书记、副总经理。从两家公司的高管变动

来看，兵装集团对旗下摩托车资产的整合已经是渐行渐近了。 

目前兵装集团对ST轻骑已经有了明确的优质资产注入承诺，即在今年的11月7日之前拟注入或置换总额将达到

ST轻骑最近一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末资产总额的50%以上或产生的营业收入将达到ST轻

骑同期经审计的合并财务会计报告营业收入的50%以上的优质经营性资产。从ST轻骑近几个季度的总资产以及

营业收入规模都不断缩小的趋势来看，集团所承诺的对轻骑所注入的资产总额大概在6亿元左右。这一现象令

我们对ST轻骑的资产注入预期打了折扣，因此判断ST轻骑这个上市平台在集团的战略地位可能不会很重要，

更甚至会有被“舍弃”的风险（类似兵装集团对天兴仪表的股权转让操作）。 

另外，相对在B股市场的建摩B，我们认为中国嘉陵更具资本运作的空间和价值，因此看好中国嘉陵会成为集
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团摩托车资产运作的最大受益者。 

对于集团摩托车业务的发展前景，我们相对乐观。2009年6月，兵装集团摩托车事业部成立，集团公司副总经

理尹家绪指出“成立事业部是集团摩托车产业改革调整、做强做大的迫切需要”，并要求事业部认真做好“进

一步明确产业发展战略、全力推进摩托车产业改革调整、切实抓好当期经营以及做好企业搬迁重点工作”。同

年12月，兵装集团摩托车事业部入驻重庆西永微电子产业园，蓄势打造中国摩托车“航母”项目。我们认为，

在集团加大对摩托车产业的重视度和支持力度的背景下，摩托车业务有望逐步走出盈利能力较低的困境。 

5、盈利预测、投资评级及风险提示。综上所述，在不考虑兼并重组的影响因素下，预计宗申动力2009年、

2010年及2011年的每股收益分别为0.66元、0.86元和1.05元，考虑到公司营利增长预期明朗、技术实力较强、

有新能源概念等利好因素，上调公司的投资评级至“买入”；预计中国嘉陵2009年、2010年及2011年的每股收

益分别为0.02元、0.03元和0.05元，考虑到公司目前盈利能力还没明显改善、集团资产运作的不确定性，我

们维持“中性”的投资评级。注意的风险主要有行业整体销量增速低于预期、资产注入的不确定性、原材料

价格波动等。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


