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研究结论 

 10 年 1 季度乘用车行业景气程度维持高位。预计 10 年 1季度狭义乘用车

产品销量同比增长 60%，交叉型乘用车产品销量同比增长 40%，经销商

库存处于历史低位；产品销售价格基本和 09 年同期持平；产销规模的扩

大带来产品成本的下降基本可以抵消原材料价格上涨带来的产品成本法

的上升。 

 10 年 1 季度重卡行业景气程度创历史新高。预计 10 年 1季度重卡产品销

量增速将超过 130%；下游客户的产品需求向高端化转移的趋势已经非常

明显；搭载大马力、更多档位变速箱的重卡产品的销量比重预计在 2010

年达到 30%以上，重卡销售均价进一步提高，毛利水平进一步增长；预

计 2010 年重卡产品提价幅度在 1.5%~2.5%之间，基本覆盖原材料涨价

带来的产品成本的上升。 

 10 年 1 季度轻卡行业景气程度依然较高。预计 10 年 1季度轻卡产品销量

同比增长约 40%；随着排放标准的升级，低端轻卡的价格优势逐渐丧失；

养路费取消，导致用户更愿意使用大吨位的轻卡；国家在 2010 年继续实

施汽车下乡购车直接补贴政策，用户购买售价较高的大吨位轻卡的支付能

力间接被提高。上述因素会驱动轻卡的销售结构进一步好转，产品销售均

价将进一步提高。我们预计，随着原材料价格的显著上涨，国家购车补贴

的存在，轻卡厂商具有提价的能力和动机，2010 年轻卡产品的毛利水平

显著下降的可能性并不大，乐观估计轻卡产品的毛利水平有可能维持稳

定。 

 10 年 1 季度大中型客车行业强劲复苏。预计 10 年 1季度大中型客车产品

销量同比增长 80%以上；09 年延迟的公路客运企业车辆更新和新增需求

和 10 年的当期需求叠加释放，产品售价将进一步趋于稳定，随着新产品

的推出，产品的售价将稳中有升；不断上移的销售结构有利于抵御原材料

价格上涨对毛利水平的侵蚀；长期来看，稳定增长的宏观经济、中国人口

高度分散的特点、铁路客运能力的提升、城市化进程的不断推进，决定了

公路客运行业和公交行业将维持良好的成长性，从而驱动大中型客车需求

持续稳定增长。 

 投资评级。继续维持对汽车行业看好的投资评级，推荐买入潍柴动力

（000338）、福田汽车（600166）、宇通客车（600066）、上海汽车（600104）、

一汽轿车（000800）、东安动力（600178）。 

 风险因素。1）、宏观经济景气程度下降，货运需求和客运需求显著放缓，

消费信心下降，从而导致汽车产品需求的显著下降；2）、原材料价格的

上涨幅度过大，汽车行业无法通过产销规模扩大带来的规模效应和产品结

构的上移来抵消原材料价格上涨带来的成本的上升；3）、需求增速显著

放缓，产品售价显著下移。
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汽车行业 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） (0.39) 4.88     110.93
相对表现（%） 3.39 6.37 63.22
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利(ＥＰＳ)预测及投资评级 

公司名称 2009E 2010E 2011E 股价 投资评级

潍柴动力 4.10 5.30 5.85 65.75 买入

福田汽车 1.13 1.51 1.66 20.09 买入

宇通客车 1.15 1.51 2.01 18.55 买入

上海汽车 1.03 1.65 1.82 21.13 买入

一汽轿车 1.00 1.50 1.92 23.30 买入

东安动力 0.65 1.12 1.56 17.08 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

相关研究报告 

《重卡产品技术升级的受益者》 2010 年 3 月 7 日

《莫为浮云遮望眼》            2009 年 12 月 30 日

《建天下者，舍我其谁》 2009 年 11 月 18 日

《王者归来》 2009 年 6 月 23 日

《最差的时候正在过去》 2009 年 2 月 27 日
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乘用车子行业：景气程度依然维持高位 

下游需求热度不减 
新年伊始，乘用车行业迎来开门红。1~2 月份，狭义乘用车销量同比增长 81.3%，交叉型乘用车销

量同比增长 78.3%。非常高的增长速度固然和 09 年同期较低的基数有关，但是环比 09 年 12 月份

的乘用车产品销量，1 月份的销量是乘用车销量的历史新高，2 月份的销量是乘用车产品同期销量

的历史新高。从我们近期进行的草根调研显示，目前终端客户需求依然旺盛，经销商库存水平依然

维持在低位。预计 10 年 1季度，狭义乘用车产品销量同比增长 60%以上，交叉型乘用车产品销量

同比增长 40%。 

图 1  狭义乘用车产品销量变动趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会产销快讯  东方证券研究所 

 
图 2  交叉型乘用车产品销量变动趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会产销快讯   东方证券研究所 

 

产品价格体系维持稳定 
根据我们对乘用车行业的草根调研，目前乘用车行业的经销商的库存天数为 0.5~0.7 个月，库存水

平和 09 年低点相比略有提升，但是远远低于历史上较高的 1.2~1.5 个月的水平，同时需求依然旺

盛，乘用车厂商的产能依然处于偏紧的状态，导致终端产品销售的价格体系依然非常坚挺。1月份，

由于销售火爆，经销商没有年终冲量的压力，1 月份的乘用车产品价格环比上涨约 2.3%，我们预

计 10 年 1季度乘用车产品价格基本和 09 年 1季度持平。 
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图 3  乘用车产品销售均价的变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：CEIC 东方证券研究所 

 

整车产品成本上升压力可控 
和去年同期相比，冷轧板卷价格同比增长 23%以上，仍低于 08 年的同期水平。我们认为，乘用车

整车制造企业会要求零部件供应商承担大部分零部件价格上涨的压力，考虑到产销规模的快速增长

带来的规模经济效应，我们倾向认为，2010 年 1 季度乘用车整车产品的成本上升压力并不大。 

图 4  冷轧钢材板卷价格同比变化趋势（人民币元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 
图 5  热轧钢材板卷价格同比变化趋势（人民币元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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重卡行业：景气程度创历史新高 

销售形势非常火爆 
国家 4万亿投资中，地方政府投资的项目开始落地实施，带动土建类重卡需求快速释放；4万亿投

资对其他行业的拉动作用开始显现，制造业景气复苏，带动公路货运量快速增长，同时养路费取消，

公路货运的价格体系趋稳，公路货运行业的吸引力重新恢复，公路运输户的购车意愿提高。上述两

个方面的因素驱动重卡产品真实需求的快速释放。同时，经销商看到终端需求旺盛，也主动囤积货

源。真实需求和经销商囤货促成了 10 年 1 季度重卡产品的超高速增长。我们预计，10 年 1季度重

卡产品销量增速将超过 130%。 

图 6  重卡产品历史销量变化趋势（辆） 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：中国汽车工业协会产销快讯 东方证券研究所 

 

产品销售结构显著好转 
目前，公路货运行业的客户要求车辆具备高速重载、轻量化、燃油经济性好、出勤率高等属性，产

品需求向高端化转移的趋势已经非常明显。搭载大马力、更多档位变速箱的重卡产品的销量比重预

计在 2010 年达到 30%以上。高端产品销量比重不断提高，重卡均价越来越高，有利于显著提高重

卡产品的毛利水平。 
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图 7  重卡产品销售均价的变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：CEIC 

 

产品提价基本抵消产品成本的上升 
2010 年 1 月份，主流重卡厂商直接提高产品市场指导价，或者收窄终端优惠幅度，剔除销售结构

好转带来的产品价格的提升，预计 2010 年重卡产品提价幅度在 1.5%~2.5%之间。我们预计，该

等提价幅度将基本覆盖原材料涨价带来的产品成本的上升。 

轻卡行业：景气程度依然较高 

市场需求依然旺盛 
受益于汽车下乡政策中的购车直接补贴和养路费取消政策，2009 年轻卡行业产品销量同比增长

32.2%。进入 2010 年，轻卡行业的下游需求依然非常旺盛，说明国家的 4 万亿投资已经对各行各

业的景气程度产生了明显的拉动作用，预计 2010 年 1 季度产品销量同比增长接近 40%。 
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图 9  轻卡产品历史销量变化趋势（辆） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中国汽车工业协会产销快讯  东方证券研究所 

 

销售结构继续好转 
随着排放标准的升级，低端轻卡的价格优势逐渐丧失；养路费取消，导致用户更愿意使用大吨位的

轻卡；国家在 2010 年继续实施汽车下乡购车直接补贴政策，用户购买售价较高的大吨位轻卡的支

付能力间接被提高。上述因素会驱动轻卡的销售结构进一步好转，产品销售均价将进一步提高。 

图 10  轻卡产品销售均价的变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：CEIC  
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毛利水平或可维持稳定 
随着轻卡产品的需求结构向高端化转移，轻卡产品毛利水平对原材料价格的敏感性也有下降的趋

势；由于轻卡市场的集中度相对较高，我们预计，随着原材料价格的显著上涨，国家购车补贴的存

在，轻卡厂商具有提价的能力和动机，2010 年轻卡产品的毛利水平显著下降的可能性并不大，乐

观估计轻卡产品的毛利水平有可能维持稳定。 

大中型客车行业：强力复苏 

下游需求将显著复苏 
从全年的情况来看，大中型客车行业是 09 年汽车行业复苏力度最弱的行业。我们认为，如下原因

造成了 09 年大中型客车行业需求不振的局面。 

1）、08 下半年来，经济景气程度下降，全国范围内人员流动的出行强度明显降低；2）、长途公

路客运、黄金公路客运线路上的客运量已经受到动车组铁路客运的显著影响；上述两个因素导致公

路客运企业更新和新增车辆的积极性大大下降，公路客运行业需求低迷。3）、经济景气程度下降，

企业经济效益下降使地方政府财政收入增长放缓，同时还要进行大规模基础设施建设，多数地方政

府 09 年普遍缺乏资金补贴公交企业更新车辆，公交车市场需求增速显著放缓；4）、受金融危机影

响，海外市场需求萎缩，大中型客车产品出口销量大幅下滑。 

但是，从 09 年 12 月份开始， 大中型客车行业需求增速显著加快，我们认为，除了旺季因素以外，

本应该发生在 09 年全年的车辆更新高峰正在到来。长期来看，稳定增长的宏观经济、中国人口高

度分散的特点、铁路客运能力的提升、城市化进程的不断推进，决定了公路客运行业和公交行业将

维持良好的成长性，从而驱动大中型客车需求持续稳定增长。预计 2010 年 1 季度的销量增速有望

超过 80%。 

图 11  大中型客车产品历史销量变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中国客车统计信息网 
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销售价格趋于稳定 
2010 年，09 年延迟的公路客运企业车辆更新和新增需求和 10 年的当期需求叠加释放，全行业的销

量增速预计同比增长 15%~20%，因此，产品售价将进一步趋于稳定，并且随着新产品的推出，产

品的售价将稳中有升。 

图 12  大型客车产品销售均价的变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：CEIC 

 

产品毛利水平趋于稳定 
由于大中型客车的产品售价相对较高，所以产品毛利水平对原材料价格的敏感性并不高，同时销售

结构将不断上移，预计产品的综合毛利水平将基本维持稳定。 

投资评级及建议 
综合以上判断，我们看好 2010 年汽车行业的投资机会，推荐买入潍柴动力（000338）、福田汽车

（600166）、宇通客车（600066）、上海汽车（600104）、一汽轿车（000800）、东安动力（600178）。 
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表 1  汽车行业主要上市公司盈利预测及估值水平汇总 

股票代码 公司名称 股价 2009'Q1 2010'Q1 2010E 2010 P/E
000338 潍柴动力 65.75 0.43 1.65 5.31 12.38 
600166 福田汽车 20.09 0.20 0.51 1.51 13.30 
600066 宇通客车 18.55 0.11 0.29 1.51 12.28 
600104 上海汽车 21.13 0.10 0.46 1.65 12.81 
000800 一汽轿车 23.30 0.15 0.38 1.50 15.53 
000625 长安汽车 12.89 0.01 0.35 1.02 12.64 
600741 华域汽车 9.23 0.19 0.15 0.65 14.20 
000559 万向钱潮 7.50 0.07 0.12 0.43 17.44 
600178 东安动力 17.08 0.05 0.21 1.12 15.25 
000903 云内动力 12.50 0.10 0.15 0.65 19.23 

数据来源：东方证券研究所 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 
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