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周期顶峰已过 

 下调轿车、重卡子行业投资评级 

汽车细分子行业中，我们认为轿车、重卡的周期顶峰已过，相应下调两子

行业投资评级至“中性”，大中客行业周期性较弱，预计仍将稳定增长，维

持“谨慎推荐”评级。 

尽管已有所调整，但目前股价仍未至最佳买入时点：2010 年以来，股价已

部分反映市场对汽车行业的悲观预期，整车跑输市场指数约 9 个百分点。

但整车 2002 年 1 月至今的累计超额收益仍达到 108%，根据历史上行业周

期波动与股价超额收益的关系，这一累计超额收益终会修正至 0 附近。从

行业基本面的演变情况看，目前也未见底。 

 轿车：“供需紧张”状态缓解 

轿车行业供需状况由“供应偏紧”转为“供需平衡”，近两季度，厂商的生

产瓶颈正逐步得以解决，表现为产量的大幅攀升，2010 年乘用车厂商激进

的排产（同比增长 30%，明显超过对需求 15-20%的增长预期），势必会导

致库存上升、价格下降，而 2011-2012 年将是新增产能的大幅投放期，也

不容乐观。预计轿车厂商盈利在 2010 年 1、2 季度已达到本轮周期的最高

点，未来两个季度轿车终端零售价格的下降会逐步传导至厂商环节，但由

于目前供需关系仅是由“紧张”走向“缓和”，即使盈利能力下降，也将相

对平缓。 

 重卡：高处不胜寒 

2009 年以来，国内重卡保有量增长了 30%，我们认为这不是一个常态。尤

其是，未来几个季度，重卡需求存在隐忧：我们担心，房地产行业景气度

下降，会导致住宅建设投资需求的下降；在目前实体经济转热的背景下，

经济刺激政策也可能会逐步退出。 

 大中客：较弱的周期性 

大中客月出口量正逐步恢复，在国 III 透支因素逐步消除后，内需也明显恢

复，预计 2010 年将稳定增长。短期看，大中客行业特征表现为销售、盈利

稳定增长，周期性弱。中长期看，铁路客运投资在未来 3-5 年会对公路客

运用大中客产生一定负面冲击。 

 推荐的投资组合 

我们建议配臵具备防御性、盈利抗跌的汽车股：优质汽车零部件公司——

华域汽车、一汽富维、新朋股份；周期性较弱的整车企业——江铃汽车、

宇通客车；整车中，长期看，一汽轿车整体上市仍是值得博弈的投资机会。 
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投资摘要 

关键结论与投资建议 

下调轿车、重卡子行业投资评级至“中性”。汽车细分子行业中，我们认为轿

车、重卡的周期顶峰已过，大中客行业周期性较弱，预计仍将稳定增长。 

2009 年末，我们指出轿车行业将《走向最后的疯狂》，与我们预期一致的是，

春节前轿车市场的旺盛景象，超出市场预期的则是，3 月份以来，渠道库存快速上

升、零售价格则出现下降，行业已从“供应紧张”走向“供需平衡”，预计对厂商

利润的影响会在 2-3 季度开始显现，但我们认为利润波幅会相对平缓。目前轿车股

已提前反应了部分市场对行业周期下滑的预期。 

重卡需求在 2010 年 1-4 月份达到多年以来的高点，我们担心，未来几个季度，

房地产投资的下降、经济刺激政策的逐步退出，会对作为资本品的重卡需求带来负

面影响。 

大中客短期显著受益于出口市场的逐步复苏、内需也在国 III 透支因素消除后

开始恢复，但中长期看，铁路客运投资会对其形成冲击。 

年初以来，股价已经做出反应，至今汽车行业跑输市场约 9 个百分点，但通过

比较历史各轮行业周期与股价超额收益的关系，我们认为目前仍未见底。 

核心假设或逻辑 

我们做出上述判断的假设是：1、产量快速上升背景下，厂商未能够及时调整

排产；2、长期看，汽车股难以跑赢市场，目前累计的超额收益最终会得到修正。 

股价变化的催化因素 

若厂商能够及时有效调整排产，或 9、10 月份旺季轿车销售超预期，库存、

价格下降压力或将缩小，则股价存在反弹机会。 

核心假设或逻辑的主要风险 

资产价格下跌、财富负效应对轿车需求的冲击，我们可能估计不准确。 
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轿车：“供需紧张”至“供需平衡” 

 

供应：快速释放 

 

轿车的增量供应，一般来自于两个层面：1、老产能的提升（生产节拍改进、

增添设备、上游零部件供应环节瓶颈的解决等）；2、新产能的建成。目前，国内轿

车行业供应紧张局面的解决更多的依赖于前者。 

近两季度，厂商的生产瓶颈正逐步得以解决，表现为产量的逐步攀升：这部分

来自于整车生产瓶颈的突破，部分来自于供应紧张的零部件环节产能释放。从2Q09

至 1Q10，国内轿车月均产量从 60 万辆左右上升至月均 80 万辆的水平，增幅达

30%，这一产量的快速上升，大大缓解了供应紧张的局面。 

 

图 1：轿车月度产量（2009.1-2010.4） 
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资料来源：CAAM  国信证券经济研究所  

 

2010 年企业的排产情况显著高于厂商对乘用车需求的一致预期：根据今年乘

用车（含轿车、微客、SUV、MPV）主流厂商的排产情况，行业整体目标产量同

比增幅达 30%以上，这显著超出年初行业对今年销售增长 15-20%的一致预期。“企

业排产”与“整体销售预期”的差异隐含着库存上升的可能性很高，另外，企业排

产一旦确定后，因为涉及到数千个零部件的整个供应商体系的变动，调整起来有一

定时滞，这也正是 2009 年需求快速复苏背景下，厂商产量无法及时跟进的主要原

因。目前，我们仍未见到厂商大面积调整 2010 年排产，意味着未来几个月供应仍

然很宽松。需要指出，从企业排产情况看，自主品牌轿车较合资品牌要激进的多，

因而，2010 年，我们预计自主品牌车型、中低端轿车受到的压力会更大，实际上，

回顾 2009，供应最为紧张的大多也是合资品牌企业，而自主品牌轿车供需则相对

宽松。 

 

 



 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  6 

表 1：国内主要乘用车企业 2010 年销量目标                                             单位：万辆 

合资乘用车企业                          自主品牌乘用车企业 

企业名称 2009年销量 2010年目标销量 YoY  企业名称 2009年销量 2010年目标销量 YoY 

上汽通用五菱 107  115 8.0%  长安汽车 83  130 57.0% 

上海大众 73  82 12.6%  奇瑞汽车 50  70 40.0% 

上海通用 71  85 20.1%  比亚迪 45  80 78.6% 

一汽大众 67  80 19.6%  吉利汽车 33  40 21.6% 

北京现代 57  67 17.5%  哈飞汽车 31  30 -2.0% 

东风日产 52  60 15.6%  天津一汽 21  25 17.9% 

一汽丰田 42  52 22.9%  一汽轿车 19  24 27.7% 

广汽本田 37  38.6 5.5%  昌河汽车 16  20.7 31.0% 

长安福特 32  37 17.1%  长城汽车 16  28.7 85.2% 

神龙汽车 27  37 37.0%  华晨汽车 13  20.9 58.3% 

东风悦达起亚 24  33 36.9%  江淮汽车 12  30 143.9% 

东风本田 21  24 13.7%  海马汽车 9  15 64.8% 

广汽丰田 21  26.7 27.1%  上海汽车 9  18 99.8% 

长安铃木 15  18 20.0%  众泰汽车 7  9.5 46.2% 

东南汽车 8  15.5 89.0%  一汽吉林 6  12 110.5% 

北京奔驰 2  3.1 55.0%  广汽长丰 3  5 66.1% 

郑州日产 2  4.3 152.9%  郑州海马 3  10 270.4% 

小计 656  778.2 18.6%  东风柳汽 3  4 53.8% 

  东风乘用车 2  6 215.8% 

     江铃控股 0.5  1.2 166.7% 

     小计 379  580 53.0% 

乘用车总计 1035  1358.2 31.2%      

数据来源：国信证券经济研究所 

2011-2012 年，将迎来新增产能投放的高峰期：预计合计新增产能达到

300-400 万辆，相当于在 2010 年末产能的基础上增长 25-35%。2H08 至 2009 年

初，厂商对需求快速释放预计不足，产能投资相对谨慎，从而导致 2010 年底之前，

“新增有效产能”将会偏少。2009 年中期之后，厂商情绪开始转向乐观，大量新

的投资开始规划，按照 1 年半至两年的投产期，2011 至 2012 年将是厂商产能释

放的高峰期。从新增产能的投资分布看，自主品牌厂商的投资显得更加激进。 
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表 2：轿车新增产能汇总（2004-2012E） 

新增产能  （万辆） 厂商 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011-2012E 

欧系厂商 上海大众 18 7   6 6  20 

 北京奔驰       5  

 一汽大众 3 33   2 10  13 

 神龙汽车  5   10 15   

 华晨宝马   1    3.5 10 

美系厂商 上海通用 12 18 10  21    

 长安福特马自达 5 7 5 16  5  15 

日系厂商 广州本田 16  12      

 东风本田 3  9  4 8  24 

 一汽丰田 5 10  4 18 5 10  

 广州丰田   10 10  16 4  

 东风日产 3 4 8 10  15  24 

 长安铃木 2 6 2     20 

韩系厂商 北汽现代    30 20  10 20 

 东风悦达起亚   13  15  15  

本土厂商 一汽夏利  5      15 

 奇瑞汽车 10  15 10 15  20  

 一汽轿车 0  2   4 14 10 

 海马汽车 5      15 15 

 吉利汽车  10  20 15 25 5 35 

 哈飞汽车         

 昌河汽车    5     

 上汽通用五菱 2  3 2     

 比亚迪 5 5  10 10 10 20 20 

 长安汽车    8 2 6  24 

 上汽汽车    5 25   5 

 东南汽车   4   6  15 

 力帆汽车      20   

 江淮汽车     20   10 

 东风乘用车      10 14  

 合计 89 110 94 130 183 161 135.5 295 

 其中本土厂商合计 22 20 24 60 87 81 88 149 

数据来源：国信证券经济研究所 

注：需要强调的是，2011-2012 年统计的新增产能数仅是一个较保守的统计，后续还将会有新的增加。 

 

需求：存在隐忧 

 

居民收入和财富上升是推动国内轿车消费的最根本力量。影响轿车需求的因素

众多，包括收入、油价、消费者信心、交通约束、相关产业政策等，但我们发现，

2000 年以来，收入增长和财富效应是推动轿车需求增速波动的最主要力量。消费

者对油价、交通约束等使用成本不够敏感，可能的原因在于，目前国内轿车消费基

本上以“新增需求”为主，“更新”占比低，更多的需求力量来自于随收入上升而

带来的首次购车需求。 

2H10，国内轿车需求存在两大隐忧：1、通货膨胀继续上升，将抑制居民实际

收入增速；2、资产价格普遍下跌，类似 2008 年的财富负效应将再次显现。 

通货膨胀上升会抑制居民实际收入增速。2010 年 4 月，CPI 同比上升 2.8%，

我们担心，随着物价指数逐步上升，居民的实际可支配收入增速会出现下滑。并且，

我们注意到，2004-2005 年，2008 年，对应的两轮轿车行业向下周期，均是居民
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实际可支配收入增速的低谷。 

 

图 2：通货膨胀导致居民实际可支配收入增速快速下降 

 

资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

资产价格下跌，“财富负效应”或将再次显现，将影响轿车的消费结构。 

【1】2006-2007 年，各类资产价格（股票、土地、古董、艺术品等）大幅上

涨。相应的，居民汽车消费表现出显著的财富效应——“中高端轿车、SUV 销量

表现显著优于低端车型”，2007 年，中高端车型同比增幅超 50%，而微车出现下

滑。2008 年，资产价格走势相反，同样的，中高端车型受到的负面冲击也最大。 

【2】2009 年以来，股市大幅向下波动，在目前较为严厉的调控政策下，作为

居民财产的主体之一的房地产价格也有可能逐步走入下降通道，我们认为，这将再

次影响轿车整体、尤其是中高端车型的消费。中高端轿车盈利贡献大，一旦景气度

下降，将对行业利润产生显著的负面影响。 

 

图 3：分排量乘用车上牌数同比增速 

  

资料来源：CAAM  国信证券经济研究所  
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库存上升、价格下降 

 

3 月份以来，随着产量上升，国内轿车的供需关系由“供需紧张”走向“供需

平衡”阶段。主要表现为：渠道库存上升、终端零售价格下降。 

 

轿车行业整体库存=厂商库存+渠道库存。在不同时点，尤其是年底，整车厂往

往有向渠道派库存的现象。 

 

渠道库存压力逐渐增大：整体而言，由于产量瓶颈的解决，轿车行业库存水平

在上升，并且随厂商产品外派至经销商，库存的上升更多的体现在经销商层面。

2010 年 1-4 月，轿车厂商累计批发数（316.3 万辆）与累计产量（316.3 万辆）持

平，厂商层面库存增加并不明显，但经销商库存却有明显上升。经销商库存的数据

不易取得，但从草根调研的情况看，经销商库存 3 月份以后的上升非常明显，库存

量大约从之前的 10-20 天升至 20-30 天。仅以 4 月份为例，当月厂商产量（78.4

万辆）＞厂商批发量（76.0 万辆）＞终端销售量（73.3 万辆），渠道库存上升了 3

万辆左右。 

 

图 4：轿车厂商当年累计新增库存（2003.1-2010.4） 
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资料来源：CAAM  国信证券经济研究所  

 

春节后，多数品牌车型零售价格持续下降：根据我们对 4S 店的零售价格跟踪，

由于渠道库存的不断上升，今年春节后，经销商降价压力在不断加大，表现为，3

月至 5 月，不少车型的价格优惠幅度在不断增加，而前期若干提货期较长的车型，

其提货期也大幅缩短。 
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表 3：上海地区部分车型零售价格优惠幅度                                                    单位：元 

 2月下旬 3月上旬 3月中旬 3月下旬 4月上旬 4月中旬 4月下旬 5月上旬 5月中旬 

福克斯 9500 10000 11000 10000 11000 11000 / 12000 12000 

卡罗拉 7000 7000 11000 11000 / 11000 11000 12000 15000 

蒙迪欧致胜 8000 11000 12500 15500 15500 15000 15000 14000 16000 

雅阁 / 3000 5000 5000 5000 / 6000 11000 / 

荣威 550 12000 7000 8000 11000 / 13000 13000 15000 15000 

悦动 / 3000 3000 6000 5000 5000 6000 6000 / 

轩逸 / / / 4000 4000 / / 6000 / 

思域 9000 9857 9571 5857 9286 / / 12929 12929 

数据来源：国信证券经济研究所整理 

 

成本压力增大 

 

原材料价格上涨压力增大：2010 年 4 月，国内 PPI 涨幅达同比 6.81%，大幅

超过 CPI 2.8%的上涨幅度。在轿车库存上升、终端零售价格下降的背景下，原材

料价格的上升将进一步挤压厂商盈利。回顾历史，我们发现，PPI 大幅超过 CPI

涨幅的阶段，往往伴随着轿车行业盈利、周期的下降。 

 

图 5：PPI 和 CPI（2000.1-2010.4） 

 

资料来源：Wind  国信证券经济研究所  

 

盈利顶峰已过 

 

预计轿车厂商盈利在 2010 年 1、2 季度已达到本轮周期的最高点：我们注意

到，1Q10，多数轿车整车、零部件企业的季度盈利均创下了历史新高，其背景是，

无论轿车整车还是零部件在一季度的出货量都达到了峰值，2Q10，尽管终端零售

价格在下降，但部分是由经销商在承担，反映到厂商层面有一定时滞，因而，二季

度，厂商盈利受到的冲击仍将是微小的。预计 3、4 季度，价格的下降会逐步传导
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至厂商层面，再加上原材料价格的可能上升，盈利能力存在下降的可能。 

由于目前供需关系是由“紧张”走向“缓和”，即使盈利能力下降，也将相对

平缓：近期的供应增长仅是由产量的释放引起的，新建产能仍未大幅增加，供需关

系在短期内变化不算剧烈，这意味着行业周期的变动也会相应缓和，而非激烈的利

润下滑方式。 

图 6：汽车重点企业销售收入及同比增速（2005.1-2010.3）  图 7：汽车重点企业利润总额及同比增速（2005.1-2010.3） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 8：汽车重点企业销售毛利率（2005.1-2010.3） 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

股价已部分反映，下调轿车行业投资评级至“中性” 

 

随轿车行业周期波动，汽车股超额收益波动明显。历史上，汽车股相对市场表

现，基本上与行业周期波动一致，时点上，会提前 1 至 2 个季度。我们注意到，平

均而言，行业上升周期，轿车整体会大幅跑赢市场指数，行业下降周期，则相反。

2008 年 11 月-2009 年 12 月，在本轮轿车行业上升周期，由于供需关系的快速变

化，导致市场预期从“较为悲观”快速转向“较为乐观”，整车跑赢市场指数达 240

个百分点。 
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表 4：汽车股历次周期超额收益 

 时间阶段 整车相对市场表现 零部件相对市场表现 

第一轮上升周期 2002 年 1 月至 2003 年 5 月 54.2% -7.7% 

第一轮下降周期 2003 年 6 月至 2005 年 12 月 -35.1% -23.5% 

第二轮上升周期 2006 年 1 月至 2008 年 2 月 176.2% 149.5% 

第二轮下降周期 2008 年 3 月至 2008 年 10 月 -12.6% -13.9% 

本轮上升周期 2008 年 11 月至 2009 年 12 月 244.1% 192.0% 

 2010 年 1 月至今 -9.2% 6.1% 

数据来源：wind 国信证券经济研究所 

 

长期看，无超额收益，仅适合波段投资。2002 年 1 月至 2008 年 10 月，经历

两轮周期波动，汽车整车累计相对市场跑输 19 个百分点。但其中，2006 年 1 月

至 2008 年 2 月行业上升周期阶段，整车跑赢整个市场 176 个百分点。这意味着，

长期而言，行业整体难以胜出市场，但在行业上升周期阶段，其超额收益的吸引力

是巨大的。投资轿车股的关键是把握住周期波动的拐点，取得阶段性的超额收益。 

 

 

 

表 5：汽车股历次周期累计超额收益（2002 年 1 月起计算） 

时间阶段 整车累计相对市场表现 零部件累计相对市场表现 

2002 年 1 月至 2003 年 5 月 54.2% -7.7% 

2002 年 1 月至 2005 年 12 月 -12.7% -26.4% 

2002 年 1 月至 2008 年 2 月 54.5% -33.0% 

2002 年 1 月至 2008 年 10 月 -18.6% -45.2% 

2002 年 1 月至 2009 年 12 月 175.8% 29.0% 

2002 年 1 月至今 108.0% 37.5% 

数据来源：wind 国信证券经济研究所 

 

目前股价仍未至最佳买入时点。尽管 2010 年 1 月以来，随着市场预期转为悲

观，股价已向下修正，整车跑输市场 9 个百分点，但过去一年多所累积的正超额收

益，仍未完全消失，整车 2002 年 1 月至今的累计超额收益仍达到 108%，我们认

为，根据历史的股价波动规律，这一超额收益终会修正至 0 附近。从行业基本面的

演变情况看，目前也不是买入轿车股的最佳时点。 

 

建议配臵盈利更为抗跌的优质零部件企业 

 

轿车行业周期波动时，整车的盈利弹性一般高于零部件企业。原因有二：【1】

零部件的价格调整往往较整车更为滞后，从整车的价格变动传导至所有零部件企

业，需要 1-2 个季度的时间，而盈利能力高、议价能力强的零部件企业，则受到的

影响会更小；【2】优秀零部件企业，利润率较高，如华域汽车的主要盈利贡献子公

司平均净利率达到 8-10%，一汽富维旗下的富奥江森自控、天津英泰净利率达到

12-18%，相较于整车行业平均 5-6%的净利率水平，同样降价导致利润率下滑 1-2

个百分点，零部件的利润波动幅度比整车要小得多。 
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推荐的投资组合为：华域汽车、一汽富维、新朋股份、一汽轿车。其中，华域

汽车、一汽富维具备高盈利能力的零部件资产，目前估值水平约在 10 倍 PE 左右，

我们认为，即使轿车行业周期向下，其盈利抗跌能力仍较强，目前市场给予其与轿

车整车接近的估值水平，过于悲观。新朋股份即将进入上海大众四门两盖冲压件的

配套市场，将在 2012 年促使公司收入、盈利大幅增长，其远期前景相当明朗。而

长期看，一汽轿车整体上市仍是值得博弈的投资机会。 
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重卡：高处不胜寒 

 

需求至近年高峰 

 

2010 年 1 至 4 月，重卡销售出现井喷，达到近年来的最高点。 1-4 月重卡销

售 38.3 万辆，同比增长 132%，销售火爆。从细分车型看，半挂牵引车、重型载

货车、重卡底盘销售均较旺盛，表明，其需求是基建投资与物流运输共同推动的，

其中，半挂牵引车销售占比略有下降，一方面是季节性原因，工程用车年初集中采

购，另一方面，也可能隐含了目前投资需求的推动力量更强。 

 

图 9：重卡销量的季节性波动（2005.1-2010.4）  图 10：重卡月销量及同比增速（2008.1-2010.4） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 11：重卡销量结构变化（2005.1-2010.4） 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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我们关心的问题是：未来一年重卡行业会怎么走？我们认为，分析重卡需求变

化的首要，在于分析基建、物流运输对重卡运力需求（粗略的，以重卡保有量衡量）

变化的影响。 

 

2Q09-1Q10，得益于投资拉动和物流需求复苏，重卡保有量增速达到近年高

点。2008 年之前，国内重卡保有量的年增幅大致在 8-10%的范围，这与国内主要

以重卡为运输工具的投资品（钢铁、水泥）产量增速、国内物流货运量增速大体是

一致的。但我们看到，2009 年，重卡保有量创纪录的增长了约 15%以上，2010

年以来的仅前 4 个月，预计重卡保有量较 2009 年末又增长约 10%。2009 年以来

重卡需求快速变化的背景是：【1】投资品产量的突然上升。以水泥为例，2009 年

4 月起，水泥月度产量从过去两年的 1.2 亿吨/月的中轴骤然升至 1.5 亿吨/月，这可

能来自经济刺激政策对基建投资等的拉动，相应导致了 2009 年 3 月起，工程用重

卡的先行复苏。2010 年 4 月，水泥当月产量进一步上升至 1.6 亿吨，达到新高，

进一步刺激了重卡的需求，解释了近期工程用重卡需求的旺盛；【2】2Q09 起，物

流用车逐步回暖。2008 年 11-12 月是国内公路物流企业运力过剩最严重的时期，

当时相当一部分物流企业约有 15-20%左右车辆出现“报停”，导致同期牵引车下

降至 3000-5000 辆的月销量水平。随着 2Q09 过剩物流运力得以消化，半挂牵引

车销量环比持续明显回升。 

 

图 12：重卡保有量及增长（2003-2010.1-4） 
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资料来源：CAAM  国信证券经济研究所  
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图 13：主要投资品产量合计（钢铁、水泥）（2007.1-2010. 4） 
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资料来源：国家统计局 国信证券经济研究所  

 

目前重卡的需求水平能够维持吗？我们认为很难。2009 年以来，国内重卡保

有量增长了 30%，我们认为这不是一个常态。尤其是，未来几个季度，重卡需求

存在隐忧：我们担心，房地产行业景气度下降，会导致住宅建设投资需求的下降；

在目前实体经济转热的背景下，经济刺激政策也可能会逐步退出。 

 

常态是个什么样的水平？在实际 GDP 增速维持在 8-10%的假设下，水泥等投

资品的产量、货运物流量的增速也大体会维持在这一幅度，这意味着正常年份，重

卡保有量的增速也大致在 10%左右，对应着 25-30 万辆左右的保有量增量。目前

200 多万辆的保有量，意味着每年的报废换车需求在 30-40 万辆之间，因而，我们

判断，未来 3 年，年重卡需求量在 60-70 万辆之间，当然，下游需求变化可能会导

致不同月份重卡销量的大幅变动。2010 年 1-4 月重卡销量已经超出了正常年份年

销量水平的 50%以上，我们认为很难持续下去。 

 

下调重卡行业投资评级至“中性”。 
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大中客：更弱的周期性 

 

大中客月出口量逐步恢复：1Q10 累计出口 2751 辆，同比增长 127.5%。目前

月出口量的中轴已由 2009 年全年的 700 辆的水平上升至 1000 辆左右的水平。自 

4Q09 起，大中客出口已进入改善通道中，预计 2010 年大中客出口仍将持续改善。 

 

图 14：大客月出口量及同比增速（2008.1-2010.3） 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

内需稳步增长：相对于轿车、重卡而言，大中客的周期性更弱。除了

2H08-1H09，受国 III 因素推行、全球金融危机的影响，大中客需求出现下滑外，

大部分时期，行业整体仍表现为稳定增长，近几个季度，内需快速恢复，并在创下

新的高点。由于基数的原因，近两个季度，月度销量增速很高，达到 50%以上，

但我们认为，很快会回复到 10%左右的正常增速水平。 

 

图 15：大客销量的季节性波动（2006.1－2010.4）  图 16：大客月销量及同比增长（2008.1-2010.4） 

  

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 
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图 17：中客销量的季节性波动（2006.1－2010.4）  图 18：中客月销量及同比增长（2008.1-2010.4） 

  

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

中期大中客面临铁路运营冲击。近年铁路建设提速，2008-2012 年进入客运专

线集中投入运营期间，五年间有二十余条客运专线投入运营，且大部分集中于公路

运输较为发达的地区。我们认为动车组中期会对上述区域的大客需求形成冲击。 

 

图 19：2008 年大客拥有量地区分布 
 
图 20：铁路基本建设累计 FAI 及同比增速 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
 
资料来源：国信证券经济研究所 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  19 

表 6：重点客运区域近年客运专线建设汇总  

区域 客运专线名称   里程（公里） 建成时间 

环渤海地区 秦沈客运专线 秦皇岛—沈阳 404 2003 

 京津城际客运专线 北京—天津 120 2008 

 胶济客运专线 青岛—济南 363 2008 

 石太客运专线 石家庄—太原 189 2009 

 京石客运专线 北京—石家庄 281 2011 

 哈大客运专线 哈尔滨—大连 902 2012 

长三角地区 合宁客运专线 合肥——南京 166 2008 

 甬台温客运专线 宁波—温州 282 2009 

 温福客运专线 温州—福州 321 2009 

 京沪客运专线 北京—上海 1318 2012 

  宁杭客运专线 南京—杭州 249 2012 

广东省 武广客运专线 武汉—广州 995 2010 

 广深港客运专线 广州—深圳 105 2010 

  广珠城际线 广州—珠海 141 2010 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

国内大中客销售最发达的地区也是目前铁路客运投资最密集的区域。大客主要

销往经济较为发达的东部沿海地区，环渤海地区（四省两市）、长三角地区（上海、

浙江、江苏）、珠三角地区（广东省）大客保有量分别占全国大客保有量的 23%、

15%、12%，三地区合计占全国客车保有量的一半。这些地区历来是公路客车主要

的市场，公路客车占大、中客销量的比重分别为 45%、60%，分别用于中长途客

运、短途客运。上述经济发达区域同时也是客运专线建设集中的区域，近年投入运

营的客运专线一半以上集中于上述区域。 

 

图 21：2008 年全国各省大客保有量 

 

资料来源：交通部 国信证券经济研究所 

 

预计未来 3-5 年，大中客保有量的 5-10%会受到铁路客运的替代。受冲击的

车型主要是大客中的公路车，再考虑到公路客车分城际运输和旅游客车，预计受影

响的大客销量占大客总销量的 5-10%。而城市公交车基本不会受到冲击。 
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2010 年大中客行业盈利增长明朗，未来几年会稳步上升，但要警惕铁路投资

的冲击，目前仍是汽车行业中的防御性品种。2010 年上半年，由于较低的基数效

应，名义增速将会较高。尽管中期看，我们认为铁路投资会对公路客运需求有影响，

但这是一个循序渐近的过程，短期看，影响会较为有限。 

 

宇通客车是我们大中客行业中的首选。 
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推荐的投资组合 

 

我们建议配臵具备防御性、盈利抗跌的汽车股： 

 优质零部件子公司——华域汽车、一汽富维、新朋股份； 

 周期性较弱的整车企业——江铃汽车、宇通客车。 

 长期看，一汽轿车整体上市仍是值得博弈的投资机会。 

 

附表 1：重点公司盈利预测及估值表 

公司   收盘价   EPS   PE   PB    

最新评级 
名称   2010-5-28 2009A   2010E   2011E   2009A   2010E   2011E   2009A   2010E   2011E   

一汽轿车 17.45  1.00  1.36  1.53  17.4  12.8  11.4  3.7  3.1  2.6  推荐 

华域汽车 8.44  0.59  0.89  0.97  14.2  9.6  9.2  1.8  1.6  1.4  推荐 

一汽富维 18.55  1.68  2.10  2.40  11.1  8.8  7.7  2.4  2.0  1.7  谨慎推荐 

新朋股份 19.77  0.50  0.90  1.10  39.2  22.0  18.0  2.9  2.7  2.4  谨慎推荐 

江铃汽车 18.87  1.22  1.82  2.03  15.4  10.4  9.3  3.4  2.7  2.3  谨慎推荐 

宇通客车 15.86  1.08  1.28  1.48  14.6  12.4  10.7  3.8  3.1  2.6  谨慎推荐 

上海汽车 17.27  1.01  1.50  1.50  17.2  11.5  11.5  2.7  2.3  2.0  谨慎推荐 

一汽夏利 8.07  0.11  0.32  0.38  73.3  25.2  21.2  3.7  3.4  3.0  谨慎推荐 

潍柴动力 59.82  4.09  5.21  5.22  14.6  11.5  11.5  4.2  3.4  2.8  谨慎推荐 

银轮股份 19.99  0.54  0.88  0.92  37.0  22.7  21.7  3.9  3.5  3.1  谨慎推荐 

福田汽车 18.95  1.13  1.72  1.82  16.7  11.0  10.4  4.3  3.4  2.7  谨慎推荐 

中国重汽 19.43  1.02  1.46  1.58  19.0  13.3  12.3  2.9  2.5  2.2  谨慎推荐 

威孚高科 14.82  0.79  0.90  1.05  18.8  16.5  14.1  2.9  2.6  2.3  谨慎推荐 

长安汽车 10.43  0.46  0.63  0.75  22.5  16.6  13.9  2.8  2.5  2.2  中性 

金龙汽车 7.83  0.34  0.45  0.52  23.0  17.4  15.1  2.3  2.1  1.9  中性 

数据来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数〒10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数〒5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 
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为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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