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中性(下调) 
夏眠冬收——汽车行业 2010年中期策略 

 报告摘要: 

市场数据            

汽车及零部件行业指数 3382．88 
三个月涨跌幅 -23.67% 
上证综合指数 2427．05 
沪深 300指数 2592．02 
  
 
行业相对股价表现 
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我们判断：2010 年是汽车行业恢复常态的 1 年。主要体现在行业产销同

比增幅的回落常态，行业销售季节性规律的恢复常态，行业毛利率和月度

利润的恢复常态以及乘用车价格变动趋势和产能利用率的恢复常态。 

 

长期看，中国的汽车保有量和销售还有很大的增长空间，汽车行业特别是

乘用车行业值得长期看好。但中短期看，由于 2009年是火爆的 1年，2010

年是回归常态的 1年。我们预计 2、3季度汽车行业的数据将出现环比下

降，3 季度单季度行业盈利很可能创出今年全年的低点，4 季度将出现环

比回升。事实上，5月份以来，市场对行业利润的预期已经出现了下调。

重卡行业今年基本没有投资机会，客车行业平稳增长，个股配置上建议选

择行业龙头公司。 

 

我们下半年汽车行业的投资策略可以概括为“夏眠冬收”。3 季度末是一

个不错的买点。乘用车行业我们推荐一汽轿车、上海汽车；商用车行业推

荐福田汽车、江铃汽车、宇通客车；零部件行业推荐潍柴动力、威孚高科。

从主题投资角度看，新能源汽车是今后数年一个主要命题，但主要投资机

会不在整车制造行业和传统零部件行业，我们暂时仅推荐万向钱潮。 
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                                                                  2010-06-30 

mailto:niupy@tebon.com.cn
http://www.tebon.com.cn


                                                                   

 

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                  1 

重点公司盈利预测和投资评级 

股票代码 公司名称 
收盘价

(元) 

总市值   

(亿元) 

09EPS   

(元) 

10EPS   

(元) 

11EPS   

(元) 

09PE  

(倍) 

10PE 

(倍) 

11PE  

(倍) 

投资

评级 

600104 上海汽车 12.26 1044.73  1.01 1.05 1.29 12.14 11.68 9.5 增持 

000800 一汽轿车 16.4 266.91  1 1.36 1.61 16.4 12.06 10.19 买入 

600166 福田汽车 17.91 164.13  1.13 1.65 1.93 15.85 10.85 10.16 买入 

000951 中国重汽 18.66 78.26  1.02 0.95 1.05 18.29 19.64 17.77 卖出 

000338 潍柴动力 60.6 504.80  4.09 6.23 6.67 14.82 9.73 9.09 增持 

000581 威孚高科 14.6 82.82  0.79 1.13 1.4 18.48 12.92 10.43 增持 

000550 江铃汽车 18.95  163.58  1.22 1.85 2.13 15.53 10.24 8.9 买入 

600066 宇通客车 15.19  78.97  1.08 1.18 1.3 14.06 12.87 11.68 增持 

600418 江淮汽车 7.18  92.53  0.26 0.6 0.82 27.62 11.97 8.76 增持 

000625 长安汽车 9.59  223.00  0.46 0.85 0.87 20.85 11.28 11.02 卖出 

600741 华域汽车 8.37  216.21  0.59 0.67 0.76 14.19 12.49 11.01 增持 

000559 万向钱潮 11.27  138.12  0.36 0.43 0.5 31.31 26.21 22.54   

600375 星马汽车 15.99  29.98  0.44 1.06 1.2 36.34 15.08 13.33 增持 
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一.上半年汽车行业运行情况回顾 

   1、汽车行业总体产销情况——这是最好的时代 

如果要用一句话概括2010年上半年汽车行业的运行情况，我们认为应该是“这是最

好的时代”。说它是最好的时代，主要是从行业产销情况、行业毛利水平、收入利润水

平、行业固定资产投资、行业产能利用率、行业库存等诸方面考察下来给予的综合评价。 

2010年 1-5月，汽车产销 753.58万辆和 760.41万辆，同比增长 55.59%和 53.25%。

乘用车产销 563.75万辆和 567.80万辆，同比增长 60.09%和 55.06%；商用车产销 189.83

万辆和 192.61万辆，同比增长 43.61%和 48.13%。 

2010年 1-5月，基本型乘用车（轿车）产销 387.79万辆和 388.29万辆，同比增长

55.54%和 49.14%；多功能乘用车（MPV）产销 17.51万辆和 17.48万辆，同比增长均为

1.1倍；运动型多用途乘用车（SUV）产销 47.82万辆和 47.57万辆，同比增长 1.5倍和

1.4倍；交叉型乘用车产销 110.63万辆和 114.46万辆，同比增长 47.31%和 47.63%。 

商用车方面：1-5月，客车产销 13.66万辆和 13.86万辆，同比增长 46.94%和 44.34%；

货车产销 124.01万辆和 125.91万辆，同比增长 30.88%和 35.75%；半挂牵引车产销 16.27

万辆和 16.74万辆，同比增长 3.2倍和 2.9倍；客车非完整车辆产销 3.44万辆和 3.42万

辆，同比增长 20.46%和 21.24%；货车非完整车辆产销 32.45万辆和 32.68万辆，同比增

长 51.38%和 59.31%。 

 

图 1 2006-2010年我国汽车行业月度销售情况 
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                                                                   资料来源:中国汽车工业协会 
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2009年是一个特殊的年份。在这一年里，由于一些特殊的因素叠加，使中国汽车行

业过去年份的一些行业规律在2009年统统不复存在。一般而言，中国汽车行业销售存在

明显的季节性：全年3月份、9月份、11、12月份是旺季，5-8月是淡季，全年销售曲线呈

现波浪型态势。2009年，由于08年金融危机被压抑的需求释放、小排量汽车购置税优惠、

汽车下乡、以旧换新等政策刺激，汽车销售呈现淡季不淡，旺季更旺的特征，月度销售

曲线呈现了单边上扬的态势。到2009年4季度，月度汽车销售迈上了120万辆的水平。中

国汽车销售以年销售1364万辆的水平第一次成为世界第一汽车产销大国。 

更加可贵的是：在汽车产销双双创出新高以后，进入2010年，汽车产销在2009年井

喷的基础上继续保持高速增长。今年前5个月，汽车产销的月度平均水平跨上了150万辆

的水平，达到750万辆的水平。总体上看，汽车行业的周期性已经比较弱，呈现出成长

性行业的特征。  

 
图 2 2003-2010年我国汽车行业年度销售情况 

0

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

14,000,000

16,000,000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010(1-5)

汽车合计 乘用车合计 商用车合计
 

                                                                   资料来源:中国汽车工业协会 

 

从企业销售格局看，2010年前 5个月，长安集团明显比 2009年的行业地位有所提

高。1-5月，销量排名前十位的汽车生产企业依次是：上汽、长安、东风、一汽、北汽、

广汽、奇瑞、比亚迪、江淮和华晨，分别销售 147.94万辆、108万辆、106.68万辆、104.10

万辆、63万辆、29.75万辆、26.84万辆、25.37万辆、21.80万辆和 21.17万辆，同比分

别增长 48.35%、45.87%、63.82%、51.51%、31.97%、39.66%、54.81%、77.94%、74.24%
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和 76.01%。1-5月，上述十家企业共销售汽车 654.65万辆，占汽车销售总量的 86%。 

 
图 3 2010年前 5月汽车销售前十位的企业销售情况及增速 
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                                                                   资料来源:中国汽车工业协会 

 

图 4我国汽车行业近 3年来销售同比增长情况 
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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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截至 5月底，汽车企业库存（不包括零售环节的库存）为 51.34万辆，比月初下降

3.41万辆，比年初库存下降 7.36万辆。在月度产量 150万辆的规模情况下，我们认为，

现在各企业非常重视产销平衡，能够合理安排生产计划，目前企业库存处于合理水平。 

分车型情况看，乘用车和商用车库存均有所下降，其中，乘用车下降较为明显。5

月底乘用车库存 32.14万辆，比月初下降 2.23万辆，其中，轿车库存 21.06万辆，比月

初下降 1.33万辆；商用车 5月底库存为 19.20万辆，比月初下降 1.19万辆，其库存下降

已经持续了三个月。 

2、乘用车子行业总体产销情况 

1-5 月，基本型乘用车（轿车）产销 387.79 万辆和 388.29 万辆，同比增长 55.54%

和 49.14%；多功能乘用车（MPV）产销 17.51万辆和 17.48万辆，同比增长均为 1.1倍；

运动型多用途乘用车（SUV）产销 47.82万辆和 47.57万辆，同比增长 1.5倍和 1.4倍；

交叉型乘用车产销 110.63万辆和 114.46万辆，同比增长 47.31%和 47.63%。 

 
图 5 2005-2010年我国乘用车子行业月度销售情况 
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                                                                   资料来源:中国汽车工业协会 

 

1-5月，乘用车自主品牌共销售 271.94万辆，占乘用车销售总量的 47.89%，与上年

同期相比，占有率提升 1.91个百分点。日系、德系、美系、韩系和法系分别销售 109.78

万辆、72.87万辆、57.15万辆、41.04万辆和 15.01万辆，占乘用车销售总量的 19.33%、
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12.83%、10.07%、7.23%和 2.64%，与上年同期相比，日系、德系和韩系呈一定下降，

其它国别略有增长。 

 
图 6 2005-2010年我国轿车子行业月度销售情况 

930,254

623,065

849,724

759,789
720,100

-

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

1,000,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2005 2006 2007 2008 2009 2010
 

                                                                   资料来源:中国汽车工业协会 

 

图 7 2005-2010年我国 MPV子行业月度销售情况 
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                                                                   资料来源:中国汽车工业协会 
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乘用车产销总体增幅略高于商用车。在乘用车子行业内部，我们发现SUV的销售情

况已经脱离行业整体销售特征，2季度销售情况尤其好。显示出中国乘用车行业的需求

已经开始部分呈现第二辆车的换车需求加快的特征。SUV车未来的放量将对行业提升毛

利率形成正面的推动作用。 

 

图 8 2005-2010年我国 SUV子行业月度销售情况 

94,359

70,327

103,958
103,100103,961

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

05年 06年 07年 08年 09年 10年
 

                                                                   资料来源:中国汽车工业协会 

 

1-5月，自主品牌轿车共销售 124.59万辆，占轿车销售总量的 32.09%，占有率较上

年同期提升 2.38个百分点。其中排名前十位的自主品牌为 F3、夏利、QQ、骏捷、F0、

奔腾、悦翔、自由舰、荣威 550和菱悦，分别销售 13.80万辆、8.13万辆、7.13万辆、

6.98万辆、5.86万辆、5.81万辆、5.34万辆、4.39万辆、3.99万辆和 3.26万辆，与上年

同期相比，自由舰略有下降，QQ 增速较低，其它品牌均呈较快增长，其中悦翔增速更

为明显。1-5月，上述十个品牌共销售 64.69万辆，占自主品牌轿车销售总量的 51.92%。

日系、德系、美系、韩系和法系轿车分别销售 90.12万辆、69.47万辆、54.50万辆、34.60

万辆和 15.01 万辆，占轿车销售总量的 23.21%、17.89%、14.03%、8.91%和 3.87%。与

上年同期相比，美系和法系占有率微增，其它国别略有下降。 

1-5 月，销量排名前十位的乘用车生产企业依次为：上汽通用五菱、上海通用、上

海大众、一汽大众、重庆长安、北京现代、东风日产、奇瑞、比亚迪和一汽丰田，分别

销售 53.77万辆、40.12万辆、36.27万辆、33.48万辆、33.24万辆、27.46万辆、27.26
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万辆、26.55万辆、25.37万辆和 20.72万辆，同比分别增长 33.99%、80.90%、43.72%、

37.56%、59.22%、30.91%、51.18%、53.13%、77.94%和 64.22%。1-5 月，上述十家企

业共销售乘用车 324.24万辆，占乘用车销售总量的 57%。 

 
图 9 2010年前 5月乘用车销售结构  图 10 2010年前 5月轿车销售结构 
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                                                                   资料来源: 中国汽车工业协会 

 

图 11 2010年前 5月乘用车销售前十位的企业销售情况及增速 
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                                                                   资料来源:中国汽车工业协会 
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3、商用车子行业总体产销情况 

1-5 月，客车产销 13.66 万辆和 13.86 万辆，同比增长 46.94%和 44.34%；货车产销

124.01 万辆和 125.91 万辆，同比增长 30.88%和 35.75%；半挂牵引车产销 16.27 万辆和

16.74万辆，同比增长 3.2倍和 2.9倍；客车非完整车辆产销 3.44万辆和 3.42万辆，同比

增长 20.46%和 21.24%；货车非完整车辆产销 32.45万辆和 32.68万辆，同比增长 51.38%

和 59.31%。 

1-5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、金杯股份、重庆长安、江铃、陕汽和南汽，分别销售 31万辆、28.77万辆、18.62

万辆、12.36万辆、9.89万辆、8.86万辆、8.02万辆、7.12万辆、5.60万辆和 5.08万辆，

同比分别增长 33.94%、73.87%、75.20%、54.94%、70.33%、39.01%、22.17%、67.46%、

81.64%和 40.48%。1-5月，上述十家企业共销售商用车 135.32万辆，占商用车销售总量

的 70%。 

 
图 12 2006-2010年重卡月度销售情况 
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图 13 2006-2010年大中客车月度销售情况 
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                                                                   资料来源:中国汽车工业协会 

 
图 14 2010年前 5月商用车销售前十位的企业销售情况及增速 
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资料来源:中国汽车工业协会 

 

4、行业收入、利润情况——创历史新高 

汽车行业在08年到09年上半年经历了比较困难的一段时间。09年下半年，随着汽车

销售的逐渐放量，行业收入、利润情况迅速好转。进入2010年以后，行业收入、利润情

况继续向好。2010年3月份，行业重点企业利润达到了创新高的近200亿元。4、5月份行

业恢复了除09年以外的季节规律，产销量有所下降。但整体行业收入、利润水平还是处



                                                                   

 

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                  13 

于历史最高水平。 

根据我们的统计，截止2010年1季度，汽车上市公司披露出来的整体毛利率达到了

近10年来少有的17.5%，上市公司披露的数据和行业协会披露的数据吻合得比较好。 

 

表 1 汽车行业重点企业收入增长率 

 1-2月 1-3月 1-4月 

2010年增速 97.62% 85.91% 75.46% 

2009年增速 -17.52% -14.15% -10.74% 

资料来源：中国汽车工业协会 

 

表 2 汽车行业重点企业利润总额增长率 

 1-2月 1-3月 1-4月 

2010年增速 531.00% 346.00% 220.74% 

2009年增速 -59.33% -48.36% -27.99% 

资料来源：中国汽车工业协会 

 

表 3 汽车工业重点企业（集团）月度收入、利润增长水平 

 主营业务收入 利润总额 收入增长 利润增长 

2009年 3月 1140.8 62.7 -9% -36% 

2009年 4月 1207.5 92.7 -2% 33% 

2009年 5月 1191.2 108.8 42% 57% 

2009年 6月 1299.3 112.5 16% 40% 

2009年 7月 1242.1 115.7 42% 75% 

2009年 8月 1318.5 123.5 53% 174% 

2009年 9月 1531.1 126.7 43% 143% 

2009年 10月 1390.1 138.8 27% 255% 

2009年 11月 1526.7 138.9 77% 434% 

2009年 12月 1735.7 107.4 90%  

2010年 3月 1962.2 197.4 72% 215% 
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2010年 4月 1845.7 165.4 53% 78% 

资料来源：中经网行业经济数据库 

 
图 15 汽车整车上市公司的整体毛利水平 
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资料来源:德邦证券研究所 

二、上半年汽车行业股票的市场表现——差强人意 

1、汽车股票为何对行业数据毫不领情？ 

股票市场反映预期用在2010年上半年汽车行业股票表现上显得尤其经典。对于汽车

股票的投资，市场的回答是：方向比位置更重要。整个行业在09年产销井喷的基础上继

续保持50%以上的增长时，汽车行业股票的市场表现却非常令人失望。不仅跑输上证综

合指数，也跑输以蓝筹股为代表的沪深300指数。在GICS二级24个行业分类中，上半年

A股市场汽车行业表现列倒数第五名。除了09年表现明显好于基准有调整要求以外，我

们认为行业表现差的核心原因是市场预期汽车行业峰值已经过去。于是便出现了2010年

上半年的有趣现象：当3月份行业数据特别好的时候，市场的理解是高峰就在眼前，行

业即将进入调整；当4、5月份行业环比数据出现下降时候，汽车板块似乎理所当然表现

疲弱。换言之，无论行业数据如何，市场统统当成利淡因素对待。1-3月份，市场对行业

2010年的净利润预期一直在增长，行业表现尚可；一旦该预期走平，行业指数4月份进

入急跌。  

截止到6月18日收盘，以2009年年报数据，汽车及零部件行业PE为24.93，全A股市
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场对应PE水平为22.12。从整体看，汽车行业的PE水平相对并不低。从汽车行业自身历

史的情况看，行业表现好的时期往往是PE由高往低的过程中，PE处于历史低位时候，股

票表现往往并不突出。从这个角度讲：汽车股未来的投资机会可能并不理想。 

 

图 16 汽车行业 2010年上半年 A股市场表现 
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图 17 GICS二级行业 2010年上半年 A股市场表现（涨跌幅 %） 
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图 18 市场对 2010年 A股行业净利润的预期和行业指数的表现对照（左轴 A股行业净利润 单位：万） 
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图 19 市场对 2010年 A股行业 ROE的预期和行业指数的表现对照 
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资料来源:朝阳永续一致预期查询系统 wind 

 2、从国际、国内视野看，汽车股票估值便宜 

 由于行业内公司情况差别较大，行业PE代表性不很准确。如果观察各子行业中的

重点公司，目前的估值水平不仅和自己比处于比较低的位置，从国际视野看A股的汽车

股票仍是相对便宜的（表4）。因此，我们重申5月12日报告的核心观点：未来1个季度汽

车股票可能难有系统性的上涨机会，但低估值水平将凸现股票的防御特征。 
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图 20 汽车及零部件行业和市场整体估值水平对比（以 2009年年报业绩为准） 
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图 21 汽车及零部件行业历史估值水平（以上年年年报业绩为准） 
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资料来源:wind 

 

表 4 A股主要汽车行业公司和国际上市公司的估值比较（2010年 6月 25日收盘价格） 
  10PE 11PE 12PE  10PE 11PE 12PE 

大众 18.8 10.6 7.8 上海汽车 10.9 9.5 9.2 

戴姆勒 18.7 12.3 9.8 一汽轿车 11.5 9.9 8.8 

福特 8.6 7.2 6.3 长安汽车 10.9 9.9 8.9 

乘用车 

本田 90.2 22.6 13.5 一汽夏利 15.6 14.2 13.8 

 

商用车 曼 23.8 15.4 11.6 中国重汽 8.5 7.1 6.5 
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斯堪尼亚 18.2 14.0 11.9 福田汽车 9.3 7.5 6.8 

沃尔沃 25.9 14.3 10.0 江铃汽车 10.7 8.3 7.5 

帕卡 43.4 18.8 13.4 宇通客车 13.8 11.9 11.5 

 

康明斯 18.7 13.2 10.5 潍柴动力 8.7 7.5 6.9 

伊顿 15.7 12.3 10.2 华域汽车 9.3 8.2 7.3 

美国车桥 8.2 5.8 6.5 中鼎股份 21.8 18.8 16.4 

电装 27.2 18.8 14.3 威孚高科 12.3 10.9 9.1 

零部件 

爱信精机 79.8 13.5 245.2 东安动力 15.2 13.5 11.4 

资料来源：Bloomberg wind 公司公告 德邦证券研究所 

 

三、下半年汽车行业前瞻 

在5月12日的汽车行业报告里面，我们从经济增长、居民可支配收入提升导致的R值

降低、千人汽车保有量的国际比较等指标出发，坚定地表达了长期看好中国汽车行业特

别是乘用车子行业的观点。这里不再赘述。下面，我们主要将分析2010年下半年汽车行

业的发展趋势。由于乘用车和商用车的行业属性存在明显差异，我们将分开来分析。 

 

乘用车行业 

  1、未来几个月销售量环比下降成为大概率事件 

实际上，汽车销售的季节性还是很明显的。每年的 3月份、9月份、11、12月份是

高峰，而 5-8月份是相对淡季。金融危机对 09年销售不大的原因在于：我国大部分轿车

的购买者是第一次买车，刚性比较大；并且我国居民贷款买车的比例很小，金融危机的

影响不大。08年的需求被抑制，也对 09年的热销有帮助。乘用车需求的核心驱动因素

还是收入增长和财富效应（油价和交通约束对需求影响并不显著）。 

2010年以来，特别是 4月份楼市新政推出以来，A股市场出现了系统性的下跌。负

财富效应比较突出；另外楼市打击投资、投机性买房使得国内另一重要的投资市场暂时

休眠。股市、楼市财富效应的急剧下降将明显抑制乘用车需求。 
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图 22 2010年上半年 A股市场表现  图 23 上海商品住宅成交面积（万平米） 
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                                                                   资料来源: wind  

我们 6月份在上海走访了一些汽车销售市场，看到端午小长假的促销活动仍然在进

行。不少汽车经销商反映，端午三天假期并没有带来汽车销量的增加。6月 19日，上海

的车牌拍卖均价下降了 2000元似乎也昭示了需求的环比回落。虽然行业协会公布的厂

商端库存 5月低还处于比较低的 51万辆的水平，实际上经销商端的库存上升压力会传

导到企业生产环节。根据我们的电话调研，6月份很多厂家已经停止加班了。我们判断：

6月份汽车产销量预计将继续环比下降。 

 

           2、价格战目前虽仅限于经销商端，但是否会蔓延到企业端值得密切关注 

汽车作为制造业产品，与家电类似，降价往往是一种常态。在 2004-2005年价格快

速下降阶段后，2006年以后每年的汽车价格下跌幅度在 6%左右，而 2009年由于需求迅

速膨胀，汽车价格不降反升，2009年年底还出现了汽车价格的同比正增长。但随着供需

紧张形势 2010 年的缓解，乘用车降价促销可能又将成为行业常态。即使看企业端的价

格，4月份乘用车价格已经拐头。 
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图 24 汽车销售价格当月环比指数 
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资料来源:中国物流信息中心 

 

行业协会公布的汽车销售是企业销售给经销商的数据，而经销商是直接面对消费

者。终端经销商的销售领先行业协会公布的企业销售。由于去年车市火爆，今年国内汽

车厂家纷纷扩大产能，目前不少经销商库存压力明显，降价促销成为缓解压力的唯一手

段了。5月份以来，现代旗下的悦动轿车全系优惠 7000元到 1万元；伊兰特优惠 1万元。

日系车本轮降价的力度也不小，广汽丰田凯美瑞部分款型可现金优惠两万，东风日产骐

达部分款型优惠 7000元，2.0升天籁优惠 4000元。一向很少降价的大众车价格也有松

动，上海大众帕萨特全系车型优惠 3000元，POLO全系优惠 3000到 5000元。 

 

3、供求关系和 2009年相比已经明显宽松 

2009 年汽车需求的井喷式增长把汽车企业打了个措手不及。2010 年各主要乘用车

企业纷纷加大了 2010年的排产计划。根据我们粗略的统计，2010年排产计划大致比 2009

年增加 30%。部分自主品牌排产量比 09年增长 80%以上。从今年前 5个月的情况看，

轿车的月平均产销量已经从 09年的 60万辆增加到月平均 70万辆。09年供应紧张的局
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面已经大大缓解，排产计划至少增长 30%而需求增长预计在 15%左右，因此，行业的产

能利用率将掉头向下。事实上，产能利用率下降（主要指自主品牌、合资品牌的产能扩

张比较谨慎）和降价往往是结伴相随。 

2010年还仅仅是个开始。去年投资的新增产能明年将集中形成产能，2011-2012年

将是新增产能的投放高峰，两年合计新增产能 300万辆以上。其中，自主品牌企业的产

能扩张更为激进。2010年下半年产能的扩张还不是非常迅猛，毛利率可能的下降也将会

比较平缓。 

 

表 5 部分乘用车企业 2010年排产计划 

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% 

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% 
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长安福特 35 12.18% 

东风本田 24 14.29% 

资料来源：中国汽车咨询中心网 德邦证券研究所计算整理 

 
 

图 25 汽车行业产能利用率 
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                                                          资料来源: 中国汽车咨询中心网 德邦证券研究所 

 

商用车行业 

        1、重卡是确定性最高的子行业——前高后低已成定局 

2010年前 5个月是重卡销售井喷的时期。2009年 1-5月，行业累计仅销售 221140

辆；2010 年 1-5 月，行业累计销售 490387 辆，同比增长 121.75%！远远高于行业平均

53%的销售增长速度（图 12）。2009年以来，国内重卡保有量增长了 30%，而 2005-2008

年重卡保有量年均增长都在 10%以下。我们认为：30%的重卡保有量增长是很难持续的。

我们坚定地判断重卡今年将呈现前高后低的另外一个依据是房地产行业的明显转向。1

月份和 4月份，国家两次出台了针对房地产行业的调控政策。地产公司纷纷调整了 2010

年、2011年的开工计划，地产的降温将影响钢材、水泥的物流需求，这将对重卡的销售

带来负面影响。 



                                                                   

 

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                  23 

图 26 2010年单月房屋新开工面积（6月及后是预计）     图 27 PMI指数（采购量） 
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                                                                   资料来源: wind 德邦证券研究所 

 

对重卡行业相对有利的因素有两方面：一是国家加强“保障型住房”建设。根据德

邦证券研究所地产行业研究员的研究，该政策大约可以带来年 250 万套新开工量、1.7

亿平米的新开工面积，大致可以带来 2%左右的重卡需求增量。这在一定程度上将缓冲

商品住宅建设下滑的影响。另外一个对行业有利的因素是下半年钢材价格有望下跌从而

对行业毛利水平的提升或者是抵抗下降起到一定作用。 

 

图 28 重卡的成本构成  图 29 重卡的需求结构 
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                                                                   资料来源:德邦证券研究所 
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2、客车行业——平稳增长是主基调 

在商用车领域，客车的周期性明显要弱于重卡。在 08年下半年到 09年上半年，受

国 3标准和金融危机的双重打击需求下降，在绝大多数时间里面，客车表现为稳定增长

（图 13）。2010年的世博和亚运也会对客车行业有一定正面推动作用。我们预计客车行

业下半年产销将出现环比下降的局面，全年保持 10-15%的行业增速的可能性比较大。 

 

图 30 公路客运量和周转量（亿人、亿人公里）  图 31 公路客运量和周转量同比增长 
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                                                                          资料来源:国家统计局 

 

四、汽车行业策略小结 

我们判断：2010年是汽车行业恢复常态的 1年。主要体现在行业产销同比增幅的回

落常态，行业销售的季节性规律的恢复常态，行业毛利率和月度利润的恢复常态以及乘

用车价格和产能利用率的恢复常态。 

长期看，中国的汽车销售还有很大的增长空间，汽车行业特别是乘用车行业值得长

期看好；但中短期看，由于 2009年是火暴的 1年，2010年是回归常态的 1年。我们预

计 2、3季度汽车行业的数据将出现环比下降，3季度单季度行业盈利很可能创出今年的

低点，4 季度将出现环比回升。事实上，5 月份以来，市场对行业利润的预期已经出现

了下调。重卡行业今年基本没有投资机会，客车行业平稳增长，建议选择行业龙头。 

因此，我们下半年汽车行业的投资策略可以概括为“夏眠冬收”，3季度末是一个不

错的买点。乘用车行业我们推荐一汽轿车、上海汽车；商用车行业推荐福田汽车、江铃
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汽车、宇通客车；零部件行业推荐潍柴动力、威孚高科。从主题投资角度看，新能源汽

车是一个主要命题，我们推荐万向钱潮。 

 

表 6 行业利润、市场估值水平和利润预期变动（2010年 6月 28日市场预期，时间区间为 5月 28日-6月 28日） 

 2009 2010E 2011E 2012E 

行业净利润及预期 177.79亿 282.55亿 334.72 409.74 

净利润同比 289.81% 58.92% 18.47% 22.41% 

ROE及其预期 13.24% 17.02% 17.21% 17.77% 

行业PE 25.67 16.37 13.76 11.09 

净利润预期变化  -1.19% -1.12% 0.13% 

资料来源:朝阳永续一致预期查询系统 

 

表 7 重点覆盖公司盈利预测和投资评级（2010年 6月 25日收盘） 

股票代码 公司名称 
收盘价

(元) 

总市值   

(亿元) 

09EPS   

(元) 

10EPS   

(元) 

11EPS   

(元) 

09PE  

(倍) 

10PE 

(倍) 

11PE  

(倍) 

投资

评级 

600104 上海汽车 12.26 1044.73  1.01 1.05 1.29 12.14 11.68 9.5 增持 

000800 一汽轿车 16.4 266.91  1 1.36 1.61 16.4 12.06 10.19 买入 

600166 福田汽车 17.91 164.13  1.13 1.65 1.93 15.85 10.85 10.16 买入 

000951 中国重汽 18.66 78.26  1.02 0.95 1.05 18.29 19.64 17.77 卖出 

000338 潍柴动力 60.6 504.80  4.09 6.23 6.67 14.82 9.73 9.09 增持 

000581 威孚高科 14.6 82.82  0.79 1.13 1.4 18.48 12.92 10.43 增持 

000550 江铃汽车 18.95  163.58  1.22 1.85 2.13 15.53 10.24 8.9 买入 

600066 宇通客车 15.19  78.97  1.08 1.18 1.3 14.06 12.87 11.68 增持 

600418 江淮汽车 7.18  92.53  0.26 0.6 0.82 27.62 11.97 8.76 增持 

000625 长安汽车 9.59  223.00  0.46 0.85 0.87 20.85 11.28 11.02 卖出 

600741 华域汽车 8.37  216.21  0.59 0.67 0.76 14.19 12.49 11.01 增持 

000559 万向钱潮 11.27  138.12  0.36 0.43 0.5 31.31 26.21 22.54   

600375 星马汽车 15.99  29.98  0.44 1.06 1.2 36.34 15.08 13.33 增持 

资料来源:德邦证券研究所 
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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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