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汽车行业指数 3688.41 

三个月涨跌幅 -13.16% 

上证综合指数 2647.57 

沪深 300 指数 2800.82 

  

行业相对市场表现: 
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1、2010 年 4 月，中国汽车行业产销分别为 156.35 万辆和 155.52

万辆，环比分别下降 9.85%和 10.37%。前 4 个月汽车产销总量同比

仍大幅增长，分别为611.83万辆和616.59万辆，同比分别上升63.8%

和 60.51%，汽车行业呈现供求两旺的特征。我们判断：行业增长将

由2009年的火暴增长回归平稳增长态势。全行业库存4月底为54.75

万辆，较 3月底增加 1.81 万辆，处于正常范围。 

 

2、4 月份，乘用车产销分别完成 114.26 万辆和 111.09 万辆，均比上

月下降 12%，同比分别增长 39%和 33%。在乘用车各车型中，轿车产销

环比下降幅度超 10%，交叉型乘用车降幅 20%左右，多功能车和运动

型车表现为小幅增长；与上年同期相比，乘用车各车型均呈现 20%以

上的增长，其中多功能车和运动型车表现突出，累计增长超过 100%。

1.6 升小排量车的份额有所降低。 

 

3、商用车 4月份产销分别完成 42.09 万辆和 44.43 万辆，比 3 月份

分别下降 3%和 6%，同比分别增 24%和 37%，其中大型客车和重型货

车增速最为突出。 

 

4、2010年1-2月，汽车整车制造企业实现销售收入3,156亿元，同比

增长101.79%；实现利润293亿元，同比大幅增长542.83%。产能利用

率较高导致的成本相对较低以及汽车销量的大幅增长是行业利润大

幅增长的主要原因。 

 

5、我们预计 A 股汽车行业上市公司 2010 年业绩增长 60%。目前的行

业动态 PE 在 17 倍左右。少数公司的动态 PE 已经下降到 10 倍以下，

股票防御性特征比较明显。建议投资者短期关注政府对新能源汽车的

补贴方案，中期关注乘用车自主品牌车下半年的销售情况。 

 

 6、个股方面，我们继续推荐潍柴动力、江铃汽车、中鼎股份、

福耀玻璃。同时，我们建议关注存在整体上市预期的一汽轿车；有可

能参与新能源汽车行业标准制定者的曙光股份。 

                           2010 年 5 月 13 日     
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汽车行业整体产销情况 

1、行业产销由爆发性增长回归平稳增长 

汽车行业1-4月继续呈现供求两旺的局面。在3月份达到产销高峰后，

4 月汽车产销环比开始回落。2010 年 4 月，中国汽车产销分别为 156.35

万辆和 155.52 万辆，环比分别下降 9.85%和 10.37%（但仍然高于 2009 年

的最高月份）。不过，2010 年前 4 个月中国汽车产销总量同比仍大幅增长。

汽车总产销分别为 611.83 万辆和 616.59 万辆，同比分别上涨 63.8%和

60.51%，这使得前 4 个月产销总和超过 2009 年上半年总和。实际上，我

们统计了 1993 年至今 18 年来每年 1季度汽车销售的增速，今年 1 季度的

销售增长仍是创新高的水平。4 月份的环比回落印证了车市理性回归的判

断，我们的理解是实属正常现象。 

 

近年来我国汽车月度销售情况 
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资料来源：CAAM 德邦证券研究所计算 

2、行业库存水平位于正常区间 

根据中国汽车工业协会信息部的统计，4月底汽车企业的库存为54.75

万辆，较 3月底增加 1.81 万辆，但比年初下降 4万辆。如果把终端 4S 店

的库存计算在内，我们预计 4 月底行业库存在 40 天左右销售量的水平，

在正常区间范围。 

分车型情况看，乘用车库存有所上升，而商用车下降明显。4 月底乘

用车库存 34.37 万辆，比月初上升 4万辆，其中，轿车库存 22.39 万辆，

比月初上升 3.13 万辆；商用车 4 月底库存为 20.39 万辆，比月初下降 2.17

万辆，已连续两个月下降。 

 

乘用车库存上升，商用车下降，总体库存水平合理 

资料来源：CAAM 

 

乘用车产销情况 
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1、多数车型环比下降，全部车型同比仍上升 

4 月，乘用车产销分别完成 114.26 万辆和 111.09 万辆，均比上月下

降 12%，同比分别增长 39%和 33%。 

    在乘用车各车型中，轿车产销环比下降幅度超 10%，交叉型乘用车降

幅 20%左右，多功能车和运动型车表现为小幅增长；与上年同期相比，乘

用车各车型均呈现 20%以上的增长，其中多功能车和运动型车表现突出，

累计增长超过一倍。 

 

 4 月份 环比增长 同比增长 1-4 月累计 累计同比 

乘用车 111.09 -12.18% 33.21% 463.48 63.64% 

轿车 75.98 -10.58% 27.88% 316.29 57.18% 

MPV 3.85 0.69% 97.85% 14.11 113.21% 

SUV 10.40  113.56% 37.26 146.43% 

交叉型乘用

车 

20.86 -23.59% 21.55% 95.82 58.99% 

资料来源：CAAM 

2、小排量乘用车市场份额继续下降 

4 月，1.6 升及以下乘用车销售 73.72 万辆，比上月下降 15%，比上年

同期增长 24%，总体表现差于乘用车其他各类车型；1.6 升及以下乘用车

占乘用车总量比重为 67%，比上月下降 2%，比上年同期下降 4%，这也是继

3 月的再次下降。由于该类车型所占比重较大，对乘用车总体产销影响较

为明显。 
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我们认为，近两个月 1.6 升及以下乘用车环比持续下降，与购置税优

惠力度的下降有一定的关系，我们将继续关注该车型产销的下一步走势。 

 

3、1-4 月，自主品牌乘用车销售占 48%，轿车销售占 32% 

1-4 月，乘用车自主品牌共销售 223.81 万辆，占乘用车销售总量的

48.29%，日系、德系、美系、韩系和法系分别销售 90.87 万辆、57.80 万

辆、45.93 万辆、33.03 万辆和 12.03 万辆，占乘用车销售总量的 19.61%、

12.47%、9.91%、7.13%和 2.60%。自主品牌轿车共销售 101.84 万辆，占轿

车销售总量的 32.20%，日系、德系、美系、韩系和法系轿车分别销售 75.02

万辆、55.42 万辆、43.85 万辆、28.13 万辆和 12.03 万辆，占轿车销售总

量的 23.72%、17.52%、13.86%、8.89%和 3.80%。 

 

2010 年 1-4 月乘用车销售份额 2010 年 1-4 月轿车销售份额 
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资料来源：CAAM 

4、1-4 月销量前十的轿车企业占据 63%的市场份额 

1-4 月，销量排名前十位的轿车生产企业依次为：上海通用、上海大

众、一汽大众、比亚迪、北京现代、东风日产、奇瑞、吉利、一汽丰田和
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长安福特，分别销售 30.05 万辆、27.03 万辆、26.05 万辆、20.86 万辆、

19.42 万辆、19.21 万辆、15.66 万辆、14.29 万辆、13.92 万辆和 13.88

万辆。1-4 月，上述十家企业共销售 200.37 万辆，占轿车销售总量的 63%。 

 

2010 年 1-4 月销售前十的轿车企业 
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资料来源：CAAM 

5、1-4 月销售前十的轿车品牌占据 23%的市场份额 

1-4 月，销量排名前十位的轿车品牌依次为：F3、悦动、朗逸、捷达、

凯越、夏利、桑塔纳、科鲁兹、雅阁和伊兰特，分别销售 11.40 万辆、7.96

万辆、7.78 万辆、7.50 万辆、7.27 万辆、6.73 万辆、6.38 万辆、6.23

万辆、6.06 万辆和 5.84 万辆。1-4 月，上述十个品牌共销售 73.15 万辆，

占轿车销售总量的 23%。 
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2010 年 1-4 月销售前十的轿车企业 
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资料来源：CAAM 

商用车产销情况 

1、大客和重卡产销增长最为迅速 

商用车月产销分别完成 42.09 万辆和 44.43 万辆，比上月分别下降 3%

和 6%，同比分别增 24%和 37%，除客车和客车非完整车辆同比和环比均为

增长外，其余车型均表现为环比下降，同比增长，其中半挂牵引车同比增

长 1.7 倍以上，表现较好。 

宏观经济启稳向好，客货运需求增加，今年以来商用车市场表现较好，

其中大型客车和重型货车增速最为突出（也与上年基数较低有关）。1-4

月客车（含非完整车辆）销售 13.54 万辆，比上年同期增长 40%，其中大

型客车销售 1.90 万辆，同比增长 1.05 倍，中型客车和轻型客车则分别增

长 30%和 34%。1-4 月货车（含非完整车辆和半挂牵引车）销售 139.56 万

辆，同比增长 53%，其中重型货车完成 38.33 万辆，同比增长 1.32 倍，中

型货车、轻型货车和微型货车则分别增长 15%、42%和 28%，均低于重型货

车的增速。     
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 4 月份 环比增长 同比增长 1-4 月累计 累计同比 

商用车 44.43 -5.51% 37.35% 153.11 51.74% 

客车 3.14 13.27% 36.92% 10.92 44.53% 

货车 28.99 -8.68% 30.67% 100.44 38.82% 

半挂牵引车 3.5 -5.25% 170.05% 13.24 365.64% 

客车非完整车

辆 

0.92 26.49% 34.62% 2.62 22.73% 

货车非完整车

辆 

7.88 -2.46% 33.78% 25.89 61.61% 

资料来源：CAAM 

2、1-4 月销量前十的商用车企业市场份额为 70% 

1-4 月，销量排名前十位的商用车生产企业依次为：北汽福田、东风、

一汽、江淮、重汽、重庆长安、金杯股份、江铃、陕汽和南汽，分别销售

25.12 万辆、23.01 万辆、14.90 万辆、9.74 万辆、7.80 万辆、6.62 万辆、

6.31万辆、5.58万辆、4.32万辆和4.17万辆，同比分别增长40.34%、83.53%、

86.75%、58.10%、69.66%、26.23%、28.06%、67.03%、73.77%和 41.98%。

1-4月，上述十家企业共销售商用车107.57万辆，占商用车销售总量的70%。 
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资料来源：CAAM 

 

汽车行业的盈利情况 

1、整车企业 2010 年 1 季度盈利能力继续上升 

根据中国汽车工业协会的数据，2009年1-11月，汽车整车制造企业实

现销售收入13,847亿元，同比增长26.38%；实现利润总额1,063亿元，同

比增长71.70%。2010年1-2月，汽车整车制造企业实现销售收入3,156亿元，

同比增长101.79%；实现利润293亿元，同比大幅增长542.83%。成本相对

较低以及汽车销量的大幅增长是行业利润大幅增长的主要原因。 

毛利率方面，2009年，汽车整车制造企业毛利率为16.77%，同比上升

1.08 %。2010 年1-2月毛利率为17.9%，较2009 年1-11月上升1.13%。考

虑成本上升以及销量环比下滑的压力，2季度毛利率可能会有所下滑。三

项费用方面，2009年1-11月，汽车整车制造企业费用率为8.43%，同比上

升0.25%，主要原因是销售费用率和财务费用率的上升。2010年1-2月，汽

车整车制造企业费用率为7.38%，相比2009 年1-11月，下降1.05%，其中

三项费用率均有不同程度的下降。 
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整车制造的毛利率继续上升 行业利润总额 2010 年 1-2 月同比大增 543% 

汽车整车制造:毛利率:当季值 月
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资料来源：CAAM 

2、零部件行业的利润增长情况略逊于整车行业 

2009年1-11月，汽车配件制造企业实现销售收入10,518亿元，同比增

长19.98%；利润总额745亿元，同比增长35%。2010年1-2月，汽车配件制

造企业实现销售收入2,150 亿元，同比增长81%；利润总额171亿元，同比

增长283%。从数据比较来看，其收入及利润增幅要明显低于整车制造企业。  

毛利率方面，2009年1-11月，汽车配件制造企业毛利率为15.34%，同

比上升0.58 %。2010 年1-2月，汽车配件制造企业毛利率为16.48%，较2009 

年1-11月上升1.14 %。零配件企业2010 年1季度毛利率的进一步上升一方

面受益于整车需求市场的持续景气，另一方面则来自于消化去年低成本的

原材料。 

费用率方面，2009年1-11月，汽车配件制造企业费用率为7.91%，同

比下降0.31%。其中销售费用率、管理费用率分别为2.16%、4.84%，同比

分别下降0.13%、0.14%，这是汽车配件制造企业费用率下降的主要原因。

2010年1-2月，汽车配件制造企业费用率为7.48%，较2009 年1-11月，下

降0.43 %，呈进一步下降趋势。 

 

 



                          汽车及零部件行业 

请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                           11

零部件行业的毛利率水平 零部件行业利润总额 2010 年 1-2 月同比 

汽车零部件及配件制造:毛利率:当季值 月
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资料来源：CAAM 

 

3、上市整车公司的盈利能力 2010 年 1 季度创近年

新高 

2010年1季度，汽车整车上市公司实现营业收入1,469.28亿元，同比

增长101.71%；环比增长31.79%；归属母公司所有者的净利润82.05亿元，

同比增长413.17%，环比增长40.79%；摊薄EPS为0.36元。盈利能力方面，

2009年，整车上市公司毛利率为15.06%，同比增长1.66%；2010 年1季度

毛利率进一步提高到18.29%，同比上升4.8%，环比上升3.78%。1季度毛

利率的显著提高得益于汽车市场消费的进一步增长，企业产能利用率提

高从而导致摊销成本的下降。 

2010 年1季度，汽车零配件上市公司实现营业收入333.7亿元，同比

增长1.25倍，环比增长13.7%；归属母公司所有者的净利润24.22亿元，

同比增长3.2 倍，环比下滑9.82%；摊薄EPS 为0.14元。2010年1 季度，

汽车零配件上市公司净利润环比的下滑表明，零配件企业的成本压力正

逐渐凸显。 
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汽车整车上市公司收入、利润同比增长情况 汽车整车上市公司毛利率和 ROE 水平 
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汽车零部件上市公司收入、利润同比增长情况 汽车零部件上市公司毛利率和 ROE 水平 

24.94% 27.40%
5.89%

26.55%

124.92%

286.32%

87.63%

-37.49%

254.94%

362.

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

300.00%

350.00%

400.00%

2006 2007 2008 2009 1Q201

营业收入 净利润

15.78%

16.91%

14.38%

19.93%

17.43

14.19%

6.07%
6.37%

9.87%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

2006 2007 2008 2009 1Q20

毛利率 ROE

资料来源：wind 德邦证券研究所 

 

汽车行业 2010 年会不会发生产能过剩和价

格战 

1、产能利用率处于近年来最高水平 

2009 年，中国有两样东西热卖——楼和车，两个行业火爆的销售相互

印证。2009 年和 2010 年 1 季度汽车的热销使得全行业的产能利用率水平

达到了近 10 年来的最高水平，产能过剩的问题目前看似乎还比较遥远。

但值得注意的是：各汽车厂商 2010 年的排产计划相比 2009 年都有了大幅

增长，产能利用率是否会明显下降需要密切跟踪。重卡子行业比较特殊，
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2010 年 1 季度出现了超常规的销量增长，重点企业产量普遍超过了产能，

年化的产能利用率普遍大于 100%。2010 年产销量前高后低基本已成定局。 

 

汽车全行业产能利用率
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资料来源：CAAM 

部分乘用车企业 2010 年的排产计划 

公司 2010 年排产计划(万辆) 同比增长率 

江淮自主品牌 18 172.73% 

上汽自主品牌 18 100% 

长城 38 90% 

比亚迪 80 80% 

海马股份 20 69.80% 

长安自主 127.5 67.76% 

广汽丰田 26.7 53.45% 

一汽丰田 50 49.25% 

神龙汽车 37 37.04% 

东风悦达起亚 33 36.70% 

长安铃木 20 33% 

昌河 21 32.90% 

东风日产 60 30.72% 

华晨 45 29.20% 

一汽轿车 24 27.66% 

上海通用 85 27.20% 

哈飞 30 25% 

上海通用五菱 123 23% 

奇瑞 50 22% 
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吉利汽车 40 21.58% 

一汽大众 81 21.08% 

北京现代 67 17.50% 

上海大众 83 16.90% 

广州本田 38.6 14.54% 

一汽夏利 24 13.21% 

长安福特 35 12.18% 

东风本田 24 14.29% 

资料来源：网上车市 德邦证券研究所计算整理 

 

部分重卡企业的产能利用率 

 重卡产能 09 年销量 产能利用率 10 年 1 季度销量 2010 年年化 年化产能利用率 

中国重汽 15 12.5 83.20% 5.4 21.6 143.70% 

一汽解放 15 14.2 94.40% 6.3 25.1 167.30% 

东风汽车 15 11.6 77.40% 5.2 20.9 139.50% 

陕汽集团 10 6.7 67.40% 2.8 11.3 113.20% 

北汽福田 8 8.2 102.80% 2.7 10.7 133.60% 

北方奔驰 5.5 2.8 50.90% 1 4 73.50% 

上汽依维柯红岩 4 2 49% 0.9 3.5 87.10% 

华菱重卡 3 1.8 60.90% 1.1 4.3 141.70% 

江淮汽车 2 1.3 64.50% 0.5 2.1 104.90% 

其他 3 2.5 84.70% 0.9 3.6 118.60% 

行业合计 80.5 63.6 79% 26.8 107 132.90% 

资料来源：公司数据 德邦证券研究所整理 

2、价格战是否会卷土重来？ 

目前，各汽车子行业的车价指数还比较平稳。轿车经过去年 4 季度的

降价以后，目前呈现平稳的态势。3 月份丰田汽车召回门事件以来，乘用

车特别是日韩系乘用车的销售有所放缓，但终端库存水平仍在正常范围

内。在乘用车平均库存恢复常态以前，价格战还不会爆发。 
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各基本车型价格指数 
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资料来源：中经网产业数据库（注：去年同期定义为 100） 

 

中国汽车行业的长期发展前景 

1、中国进入“车轮时代”的趋势不可逆转  

我们对 96、97 年长虹、海尔等家电企业的骄人业绩和股价至今记忆

犹新，实际背后的经济背景是中国经济发展带来人均 GDP 增长，家电开始

大规模普及带来家电企业业绩爆炸性增长的结果。02、03 年汽车股行情是

人均 GDP 进一步增长、消费需求升级、乘用车开始走入中国一线城市家庭

的第一次在资本市场的表现。从长期看，汽车开始进入中国家庭的序幕才

刚刚打开，今天的乘用车和 20 年前的家电本质并没有什么不同。 

看得稍微近一点：2009 年汽车股表现傲视 A 股市场其他各行业，原因

是多方面的。一是 08 年金融危机压抑了部分汽车需求在 09 年开始释放；

二是汽车企业 08 年年底普遍对 09 年的市场需求估计不足，大多排产不足
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以至于 2009 年出现了很久没有出现过的终端断货现象；三是国家出台了

相关政策：1.6 升排量以下的轿车减半征收车辆购置税；汽车、摩托车下

乡；以及以旧更新政策。种种因素叠加造就 09 年中国以 1364 万辆的销售

首次成为全球第一汽车市场。 

 

2009 年中国首次成为全球第一大汽车市场 

全球主要汽车消费国2009年汽车销量
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资料来源：中经网产业数据库（注：美国为轻型车数据、德国为乘用车数据） 

 

根据国际汽车行业发展的一般规律，一国或地区的 R（车价/人均 GDP）

值开始低于 3 时，汽车开始大规模走进家庭。未来，随着中国经济的高速

增长，一线城市的换车需求、家庭购置第二辆车以及汽车开始在中国中部、

二线地区（人均 GDP 在 2 万人民币以上）的普及都将构成中国汽车行业未

来数年庞大的市场需求。根据我们的研究：中部二线地区的汽车需求增长

速度可能比东部地区更快。原因在于便捷经济的车辆上牌、相对宽松的城

市道路状况、停车条件以及相对不发达的城市地铁交通条件。概括起来：

中国汽车行业特别是乘用车行业长期发展前景看好，中国进入“车轮时代”

的趋势已经不可逆转。 
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汽车保有量总体仍处于低位 近年来汽车保有量呈现加速上升趋势 

千人口汽车保有量
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资料来源：中国汽车工业信息网 德邦证券研究所 

一线地区 

地区 2008 年人均 GDP 2008 年人口（万） 

上海 73124 1888 

北京 63029 1695 

天津 55473 1176 

浙江 42214 5120 

江苏  39622 7677 

广东 37589 9544 

二线地区 

山东 33083 9417 

内蒙古 32214 2414 

辽宁 31259 4315 

福建 30123 3604 

吉林 23514 2734 

河北 23239 6989 

黑龙江 21727 3825 

山西 20398 3411 

新疆 19893 2131 

湖北 19860 5711 

河南 19593 9429 

三线地区 

陕西 18246 3762 

重庆 18025 2839 

宁夏 17892 618 

湖南 17521 6380 

青海 17389 554 

海南 17175 854 

四川 15378 8138 

广西 14966 4816 
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江西 14781 4400 

安徽 14485 6135 

西藏 13861 287 

云南 12587 4543 

甘肃 12110 2628 

贵州 8824 3793 

资料来源：国家统计局  

 

2、汽车行业的消费品行业特征将愈发显著 

30 年前，大多数国人脑海中的汽车基本是“解放”、“跃进”的形象；

20 年前，基本型乘用车（轿车）占汽车总产量的比例仅在 10%左右。2010

年 1 季度，乘用车的销售比例已经占到汽车总体销售的 76%以上，整个行

业基本已经变成一个消费品属性明显的行业。乘用车属于消费品，行业增

长主要的驱动因素是居民收入的增长和消费习惯的演变；商用车的销售在

我国主要和社会固定资产投资规模相关联。因此，商用车子行业呈现出周

期性行业的特征。随着乘用车在汽车总销售中的比例逐步提高，我们认为，

我国汽车行业将表现出比较多的消费品行业成长性特征，周期性将有所弱

化。 

我国汽车行业的销售结构 
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资料来源：中国汽车工业协会 德邦证券研究所 
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关于新能源汽车的初步思考 

1、未来的方向是传统汽车的节能改造和新能源汽车

协调发展 

长期来看，汽车不断普及在带给人们便利的同时，负面影响也将越来

越明显，比如石油的大量消耗，严重的环境污染等等。长期看，发展新能

源汽车已经成为必然的选择。 

但是，由于电池、电机、电控技术的不完善，新能源汽车现阶段实现

产业化和大规模普及仍然比较困难。根据工信部官员最近的讲话精神：估

计到2020年全球新能源汽车占新车销量仅仅能够达到10-15%。这一预测低

于A123和Ener1等厂商30%的预测，但是与麦肯锡在上海的消费者调研结果

相似。如果85-90%的车仍然是以石油为能源的传统汽车，这就意味着对传

统汽车进行节能改造将愈加重要。实际上，奥巴马刚刚对9个汽车项目提

供了大约了2亿美元的补贴。从分类上看，用于提升长途卡车燃油性能的

占了3个，而用于改善乘用车发动机性能和控制系统的占了6个。我们认为：

传统汽车的节能改造和新能源汽车协调发展很可能成为未来的主要方向。

这一点，我们在德国大众近年来不遗余力致力于传统车的节能改造的行为

中也可以读到类似信息。 

2020 年新车销售比例（Ener1 预测） 
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资料来源：莫尼塔新能源行业周报 
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2、新能源汽车的技术路线问题——各种技术制式齐

头并进，实践中检验 

第一，鉴于日本企业向国际标准化组织申报把日本的混合动力标准

（例如丰田的普锐斯）变为国际标准。因此，我们相信中国应该会避免重

复这些路线，防止国内企业进入技术陷阱，因为使用这种技术需要支付高

额的专利和使用费。我们认为日本当前的混合动力路线可能不会成为政府

补贴扶持的主要方向。第二，纯电动汽车在中国的普及与充电网络的建设

密切相关。由于中国不像美国拥有大量私人车库，因此充电网络建设的难

度更大。第三，在当前不同技术路线（纯电动、油电混合动力、插入式混

合动力、燃料电池）都存在一定问题的情况下，政府的政策选择将是鼓励

百花齐放。微型或者轻度混合、重度混合以及纯电动车都会鼓励发展。政

府在这个问题上将只对结果负责，而不干预企业的研发、制造过程。 

    关于中国发展新能源汽车的现状、问题，未来发展趋势，以及可能给

相关上市公司带来的投资机会。我们将在细化研究后单独撰写报告来讨

论。 

 

汽车行业的市场表现和覆盖公司最新评级 

1、预期转向导致 2010 年汽车股票市场表现弱于基准 

2009 年和 2010 年汽车行业在 A 股的表现大相径庭。事实上，行业仍

在高位运行，09 年全年汽车行业销售增长 45%，2010 年 1 季度全行业销售

增长 71%；从车价指数看也保持平稳，行业利润继续保持高速增长态势。

汽车行业表现却差强人意，再次证明了股票市场预期的重要性。2009 年汽

车销售一次次颠覆了人们的预期、甚至超过汽车厂商的预期造就了一波汽

车股行情。进入 2010 年，尽管汽车行业不断传来好消息，但投资者预期

行业景气的高点已过：1季度汽车销售整体增长 71.78%，而行业协会和卖

方分析师普遍预期全年增长 20%左右，因此，销售增速的前高后低基本成
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为市场共识。事实上，投资者是把汽车行业作为强周期行业来看待，在 PE

较高的时候买入而在 PE 水平较低时候选择卖出。 

另外，困扰这个行业的老问题诸如产能过剩、价格战问题又开始重新

干扰投资者的神经。行业内表现较好的个股诸如曙光股份、万向钱潮的走

强主要缘于涉及新能源行业从而受到投资者的追捧，而业绩优异的公司走

势反而比较疲弱。 

 

 

2009 年汽车行业一骑绝尘 2010 年来汽车行业跑输市场基准 
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资料来源：wind 

第三，不可否认的是：A 股市场确实存在财富效应。今年 A 股市场的

疲弱走势肯定会产生相当的负的财富效应，对大额消费比如汽车消费产生

不利的影响。 

 

2、从长期看销量的二阶导数决定行业的市场表现 

在我国，汽车行业还属于比较传统的制造业，创新和技术进步对行业

盈利的影响并不显著。行业盈利最核心的驱动因素还是销售的增长，整车

企业的毛利变化相对平缓，零部件行业的毛利变动相对摆动比较大。我们

观察了 02 年至今汽车行业的市场表现，产生比较明显超额收益的时间段

是 02-03 年以及 09 年以来，大部分时间汽车行业难以产生超额收益。 
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01 年销售增

速 

02 年销售增

速 

01-02 增速增

长 

08 年销售增

速 

09 年销售增

速 

08-09 增速增

长 

13% 36% 176.9% 7% 46% 557.1% 

资料来源：CAAM 德邦证券研究所 

 

02-03 年及 09 年是汽车行业产生超额收益的时段 02 年和 09 年也是汽车销售大幅度增长的时段 
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3、行业动态估值水平较低凸现个股防御特征 

上市公司 2009 年的年报已经披露完毕，根据朝阳永续的统计，以 2010

年 5 月 7 日的收盘价格看，汽车及零部件行业总市值 PE 为 27.662，

PEG0.706，是近年来比较低的位置。如果按照市场一致预期，该价格水平

对应的 2010 年行业 PE 水平为 17.207 倍，个别优秀的公司动态 PE 水平已

在 10 倍以下。股票防御性特征一目了然。 

从市场对汽车及零部件行业 2010 年的 ROE 和净利润同比增长的预期

来看，也是逐步在抬高；ROE 水平甚至脱离整体市场继续向上；市场对汽

车行业未来 2 年的复合增长率的预期已经大于行业 PE。从这个意义上讲，

汽车行业股票出现某种程度的低估。这种统计数据所揭示出的“低估”隐

含了投资者对 2010 年汽车行业的担忧。如果汽车行业的发展证明这些担

忧是不必要的，我们相信：目前的“低估”就是投资机会！ 

从汽车股票的投资看，2010 年有两件事情值得密切关注。一是新能源

汽车的补贴方案细则。根据 5 月 11 日《南方日报》的消息，本月底新能
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源汽车的补贴方案将有一个明确的说法。二是大型乘用车企业的自主品牌

车在 2010 年能否放量，成为新的盈利驱动因素。对此，我们将密切跟踪

研究。 

 

A 股汽车及零部件行业综合预期 

指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

PE/G 2.789 0.706    

总市值 PE 109.28 27.662 17.207 14.436 12.031 

PB  3.648 3.009 2.544 2.131 

ROE 3.965% 13.19% 17.487% 17.626% 17.708% 

净利润（万） 446726 1764817 2872470 3419006 4061115 

净利润同比

（%） 

-64.742% 295.056% 62.76% 19.03% 18.78% 

资料来源：朝阳永续一致预期查询系统 

 

汽车行业和市场估值水平对比（2009 年业绩） 汽车行业和市场估值水平对比（2010 年一致预期） 
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汽车等少数行业成为未来 2 年复合增长率大于 PE 水平的行业 
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4、覆盖公司盈利预测和最新评级 

 

EPS PE 股票代码 公司简称

2009 年 2010E 2011E 2009 年 2010E 2011E 

PB 投资建议 今年以来

涨幅（%）

评级

调整

000338 潍柴动力 4.09 6.23 6.67 14.45 9.49 8.86 4.19 买入 -8.34  

000550 江铃汽车 1.22 1.85 2.13 16.35 10.83 9.37 3.56 买入 -12.97  

000887 中鼎股份 0.47 0.71 0.94 34.67 22.97 17.36 8.28 买入 8.89  

600178 东安动力 0.51 1.22 1.61 24.89 10.34 7.84 2.72 买入 -24.99  

600660 福耀玻璃 0.56 0.87 1.00 17.09 11.02 9.56 4.36 买入 -35.21  

000581 威孚高科 0.79 1.13 1.40 17.92 12.54 10.11 2.81 增持 -24.88  

000800 一汽轿车 1.00 1.36 1.61 16.58 12.20 10.32 3.54 增持 -36.20  

000927 一汽夏利 0.11 0.40 0.55 57.82 15.95 11.51 2.95 增持 -47.47  

000951 中国重汽 1.02 1.76 2.25 18.94 10.99 8.58 2.84 增持 -29.44  

001696 宗申动力 0.63 0.84 1.01 27.52 12.10 10.11 6.09 增持 -6.99  

002048 宁波华翔 0.63 0.50 0.61 18.61 23.45 19.31 4.68 增持 -16.62  

600066 宇通客车 1.08 1.18 1.30 15.13 13.94 12.66 3.93 增持 -17.96  

600104 上海汽车 1.01 1.43 1.68 16.79 11.83 10.03 2.61 增持 -35.40  

600166 福田汽车 1.13 1.65 1.93 15.71 10.78 9.23 3.99 增持 -6.67  

600375 星马汽车 0.44 1.06 1.20 35.58 14.83 13.15 5.36 增持 5.50  

600418 江淮汽车 0.26 0.64 0.88 29.18 11.81 8.59 2.27 增持 -28.64  

600741 华域汽车 0.59 0.67 0.76 14.49 12.77 11.24 1.79 增持 -25.82  

600742 一汽富维 1.68 2.12 2.37 10.85 8.57 7.67 2.33 增持 -35.02  

000625 长安汽车 0.46 0.85 0.87 22.13 12.04 11.85 2.71 中性 -26.87  

600006 东风汽车 0.16 0.28 0.31 35.67 20.04 18.22 2.09 中性 -17.35  

600686 金龙汽车 0.34 0.51 0.56 22.98 15.47 13.87 2.30 中性 -28.71  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                          汽车及零部件行业 

请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                           26

投资评级 

 
一、行业评级 

 
推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 
二、股票评级 

 
买入 – Buy：         预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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