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在目前时点上对汽车股的投资应淡化行业基本面触底反弹的预

期，因为： 

 •狭义乘用车行业库存上升和产量缩减的主要阶段应已过去，产

量继续缩减的幅度有限，月、季度产量在 3 季度触及低点可能性

大，但已为市场所预期。从投资介入角度，等待基本面继续触底

的意义已不大。 

•更重要的是，在行业触及季度低点后，后续的景气反弹幅度将

相当有限，产能和新车型的供应充足将使行业维持在供需弱均衡

和激烈（价格）竞争状态。 

下半年的汽车股投资中，应继续强调估值的安全性： 

•行业供需弱均衡和激烈竞争状态持续，实际价格下行幅度及其

对盈利的影响仍具有较大不确定性，至少行业内处于竞争弱势地

位的公司今年下半年和明年盈利下调的风险较大； 

•宏观经济进入转型期为汽车消费和行业盈利能力带来变数，汽

车销量基数抬高使中期内的增速中枢下移，行业整体的合理估值

中枢已下移，估值偏高个股面临估值回归的风险较大。 

在估值安全性基础上，下半年有望继续演绎结构性的估值修复行

情： 

•预计 2010、2011 年狭义乘用车销量增速分别 25%、13%，虽然

增速较 09 年高峰明显回落，且全行业的盈利能力下半年会低于

上半年，但增长幅度将足以支撑处于竞争优势地位的整车和零部

件公司在下半年维持高盈利能力，并可于 2011 年获得业绩增长。

行业的盈利下调也将具有明显结构性特点。 

•无论是与下降后的国内汽车销量增速还是国际汽车股估值比

较，低估值的盈利能力稳定类公司已具有较好的估值安全边际。 

估值修复行情的选股思路： 

•短期业绩确定性高：包括主要欧美系合资整车厂及相关配套零

部件商，大中客车及轻客、轻卡行业公司； 

•中期盈利能力稳定性高：选择细分市场份额高及份额趋于上升

的公司，对劳动力成本上升趋势抵抗能力更强的公司。 

行业投资评级及重点推荐公司 

汽车行业的估值修复行情有望继续演绎，但基本面和估值面还不

支撑全面、持续性的上涨，我们维持汽车行业“中性”投资评级。 

循估值修复的选股思路，我们重点推荐华域汽车、宇通客车、江

铃汽车、福耀玻璃、一汽富维、上海汽车。 
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股价及产销回顾 

汽车股走势回顾：跑输大盘，但远强于 04 年回落周期表现 
今年截止 7 月 9 日，Wind 汽车制造（整车）、汽车零部件与设备分别累计下跌 34.4%、24.3%，同期上证 A

股指数下跌 26.6%（图 1），汽车行业整体小幅跑输大盘，而零部件和商用车则表现强于大盘。 

图 1：今年截止 7 月 9 日汽车股与大盘走势比较 
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资料来源：Wind，中信建投研发部 

虽然今年汽车股整体跑输大盘，但其下跌绝对尤其是相对幅度远不及 04 年回落周期强烈（表 1），再次验

证了汽车行业虽免不了周期波动、但每一轮周期（包括产业周期和资本市场股价周期）的走势往往大不相同，

背后的原因除产业景气周期上下行的驱动因素、持续时间长短不同，可能同样重要的是产业和资本市场对周期

的前瞻性判断能力在周期轮回中明显提高。 

表 1：历年汽车股与大盘指数涨跌幅比较，%  

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 截止 7 月 9 日 

上证 A 股 -14.8 -5.8 115.7 114.6 -64.8 81.1 -26.6 

Wind 汽车制造 -52.6 -11.8 136.9 178.5 -72.8 276.8 -34.4 

Wind 汽车零配件 -19.2 -17.3 99.4 170.0 -68.5 219.0 -24.3 

资料来源：Wind，中信建投研发部 

产销回顾 

狭义乘用车：补库存结束效应带动乘用车景气回落 

代表家庭消费需求的轿车和 SUV 合计销量绝对值及同比增速都在今年 1 月触及高点，同比增速从 1 月份的

118%回落到 6 月份的 18%。环比看，6 月份合计销量 81.6 万辆，较 1 月的 102.5 万辆下降 20%，明显弱于正常

季节趋势。 
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图 2：轿车、SUV 销量（千辆）及合计同比增速 
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资料来源：Wind，中信建投研发部 

今年截止 6 月的批发销量中有很明显的补库存因素。我们统计的 1、2 季度狭义乘用车终端上牌数/批发销

量值分别 77%、80%，而正常年份的平均值约 87%，且此数值的季度低点一般出现在 4 季度（图 3），因经销商

为春节旺季提前备货及厂家冲击年底销量目标。按今年 1、2 季度低于正常值幅度，及正常值本身亦隐含小幅增

加库存，我们估计上半年狭义乘用车经销商环节库存净增量在 70 万辆左右，再考虑年初的少量库存，截止年中

经销商环节累积的库存应在 100 万辆左右，约相当于 5、6 月份终端上牌数的 1.4-1.5 倍，已达合理值上限。 

图 3：狭义乘用车终端上牌数与批发销量（千辆）比较 
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资料来源：中信建投研发部，乘联会 

批发销量的回落带动产量回落（图 4），归属整车厂环节的库存变化不大（上半年累计轿车和 SUV 的产量/
批发销量比 100%）。以轿车和 SUV 的合计口径，5、6 月份的产量较 3 月份高点分别下降了 18%、17%。作为

正常年份标杆的 06、07 年，5 月份产量较 3 月分别下降 13%、14%，6 月份产量则仅分别下降 7%、6%。经历

2-4 月份的补库存高峰后，行业的产量及批发销量不得不更多与终端销量接近，体现为产量较大幅度下降，而超

预期的产量回落及开工率下降，与终端渠道较高的库存一起，带动轿车价格松动和下行。 
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图 4：轿车、SUV 产量（千辆）及合计的产量/批发销量 
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资料来源：CAAM，中信建投研发部 

微客：销量中补库存比例更高，库存压力更大 

由于没有直接的微客上牌数据，无法较准确衡量其终端库存情况。但上半年微客同、环比增速出现了比狭

义乘用车更快的下滑，Q2 微客同比增速从 Q1 的 75%下滑到 16%，5、6 月份销量比 3 月份高点分别下降 32%、

30%。从批发销量同、环比走势，结合对部分企业的调研情况，我们判断微客上半年销量中补库存的比例比轿

车市场更高，相应地目前面临的库存水平和压力也更高。 

图 5：微客销量（千辆）及同比增速 
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资料来源：CAAM，中信建投研发部 

客车：高增长中恢复性因素为主 

上半年客车行业保持较高且相对平稳的增速，大中客车（含非完整）合计的 Q1、Q2 同比增速分别 59%，

25%，轻型客车（含非完整）同期值为 35%、34%。客车行业的较高增速主要来自 09 年较晚恢复的低基数原因，
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符合我们此前的预期。 

图 6：大中客（含非完整）销量（千辆）及同比增速 
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资料来源：CAAM，中信建投研发部 

图 7：轻客（含非完整）销量（千辆）及同比增速 
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资料来源：CAAM，中信建投研发部 

卡车：重卡景气超预期，轻卡增速平稳 

上半年重卡累计销量 58.4 万辆，达到 09 全年销量的 92%，同比增速高达 113%，Q1、Q2 同比增速分别 163%、

83%。上半年重卡的高增长在我们预期之内，但增长幅度超出我们预期。我们认为，政府投资尤其是地方政府

投资的新开工固定资产项目数量多、规模庞大，及上半年进出口贸易的良好恢复态势，是重卡景气超预期的主

要原因。但由于重卡经销商渠道的存在（不同于客车行业基本采取直销方式），不能排除在行业景气上升过程中，

库存和订单扩张效应可能也在一、二季度放大了重卡行业景气度。 
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图 8：重卡销量（千辆）及同比增速 
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资料来源：CAAM，中信建投研发部 

上半年轻卡累计销量 104 万辆，同比增长 41%，剔除春节因素对 1、2 月份销量同比影响，上半年轻卡同比

增速保持了相当平稳的走势。由于单车价值较低（低于中重卡，也低于轻客）、使用寿命较短，且需求主要来自

大中城市物流运输和小型工程项目，轻卡波动性较其他商用车型低，09 年恢复早（2 月份就恢复正增长态势），

相应使今年同比表现较平稳。 

图 9：轻卡销量（千辆）及同比增速 
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资料来源：CAAM，中信建投研发部 

乘用车景气趋势：触底临近，但反弹特征将不明显 

如何衡量行业的景气趋势？ 
衡量汽车行业景气走势的关键指标是产（销）量和价格。在景气下行走势中，产量的超预期缩减必然伴随
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价格的下行，因为整车厂家出于销量和市场份额目标及固定成本考虑，一般宁愿适当牺牲价格也不会轻易缩减

产量，所以产量是比价格更能反映行业景气下行或“最差情况”的指标，考虑价格指标难以测度后更是如此。 

我们比较了 2004-2010 年的月度轿车产量走势（表 2）。有意义的发现有二： 

• 在汽车行业景气大幅下滑的 04、08 年，3 月份的轿车产量都成为年内高点，且此后 4-12 月份的低点产

量都较 3 月份高点下降约 40%；在景气走势平稳的 06、07 年，3 月份产量仅是上半年高点，且此后 9
个月的低点产量较 3 月仅低约 20%。相反，在景气持续上行的年份，如 02、03、09 年，3 月份的产量

仅是 1 季度的高点，此后 9 个月的最低产量都高于 3 月份。3 月份产量的相对高点位置成为衡量汽车行

业景气上行或下行幅度的有效指标。这也是我们在前期《库存重建，步入让利促量期》报告中提出的分

析基础，并基于当时 3 月已达到的产量水平及此后 9 个月平均的趋势产量，判断轿车行业景气步入了下

行周期（即低点产量回落幅度会比正常年份约 20%的幅度大）。 

• 今年 5、6 月的轿车产量较 3 月高点已下降 20%，而景气大幅下滑的 04、08 年 5 月份轿车产量比 3 月低

15%、19%，6 月比 3 月低 13%、16%。以此衡量，今年截止 6 月份轿车景气回落带来的产量回调速度

甚至比 04、08 年更快。 

表 2：轿车月度产量（千辆）及“4-12 月最低产量较 3 月产量增长”  

  Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 增长 

2002 57  43  75  90  81  95  97  101  111  108  113  117  8% 

2003 130  107  157  165  158  170  165  163  186  163  195  197  1% 

2004 142  189  247  243  210  216  172  172  183  147  194  171  -40% 

2005 170  131  234  245  212  264  244  237  255  218  265  293  -9% 

2006 278  262  353  354  306  334  294  282  342  307  378  357  -20% 

2007 427  305  441  405  371  408  371  355  410  380  459  465  -19% 

2008 460  345  537  491  435  451  398  332  423  384  408  366  -38% 

2009 368  417  528  580  588  652  615  640  736  699  764  869  10% 

2010 863  618  898  760  715  720             ？ 

资料来源：Wind，中信建投研发部 

在今年 5、6 月轿车产量已经出现 20%回调情况下，景气趋势弱于正常年份（06、07 年）已基本成为事实，

剩下的问题则是以产量衡量的轿车行业景气走势继续回落的幅度还有多大？如果今年后 6 个月的低点产量继续

在 6 月份水平上回落 20%左右，则无疑行业景气将出现类似 04、08 年的大幅回落；如继续回落幅度明显小于

20%，则今年景气回落将远不及 04、08 年周期，且更重要的是隐含主要的景气回落过程已完成。 

库存上升及减产的主要阶段应已完成，景气触底临近 
我们在“产销回顾”分析中判断目前狭义乘用车行业的经销商库存绝对值约 100 万辆，库存月销量比已达

1.4 左右的合理值上限。由于经销商面临的库存压力已较大，全行业范围继续明显增加库存量几无可能性，厂家

后续的产量和批发销量必须与终端销量趋于收敛。 

如此，我们对厂家后续产量、批发销量走势的判断将基本取决于对终端销量的判断，而较少再受到库存量

变动的影响。 
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今年 1-6 月的终端上牌数同、环比表现（图 10）要远较批发销量平稳， Q1、Q2 同比增长 32%、26%，Q2
环比 Q1 上升 1.6%，而 06、07 年同期的环比分别是-2.5%、-6..5%。以此衡量，自 09 年 12 月异常火爆的终端销

售形势回落后，今年 1-6 月终端销售形势虽然可能已受到宏观经济和股市运行的一些负面影响，但总体上还是

回归正常销售态势的一个相对平稳过程。 

图 10：狭义乘用车终端上牌数（千辆）及同比 
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资料来源：中信建投研发部 

按照目前终端销售的环比态势及库存已达到的水平，我们估计今年 3 季度狭义乘用车的批发销量（产量）

比 2 季度下降约 7%，对应销量 240 万辆左右。以单月衡量，最可能成为年内低点的 7、8 月份产量较 6 月份下

降幅度应不会超出 10%范围。（3 季度一般 7、8 月明显低于 9 月，但今年 2 季度 5、6 月份也明显低于 4 月） 

基于我们对 3 季度低点产销量继续回落幅度在 10%以内的判断，我们认为，到 6 月份为止，轿车行业主要

的库存上升和减产过程应已完成。 

相应地，我们可以对今年轿车景气趋势运行的下行趋势做出两方面判断： 

• 虽然 5、6 月份产量回调幅度已堪比 04、08 年，但全年轿车的景气运行不会出现如 04、08 年的大幅下滑

态势； 

• 无论从产量继续回调的幅度还是低点产量实现的时间（7、8 月份概率大），轿车行业的景气运行正在接近

底部过程中。 

另一个支撑我们对景气触底临近或产量继续回调幅度较小判断的因素是，今年迄今为止的轿车行业库存压

力具有很大的结构性特征（图 11）。南北大众、通用到 6 月底仍保持了正常偏低的库存水平，库存压力大的主

要是以奇瑞、吉利、比亚迪为代表的自主品牌及受“召回门”打击的日系厂商。 

结构性的库存压力意味着占据市场主流地位的大众、通用、日产、现代等厂商后续仍可通过降价策略（前

期基本无优惠或力度较小）来刺激消费者购买，以维持行业产销量水平。在合资品牌和自主品牌及合资品牌之

间具有一定品牌和价格区隔的情况下，这将增加行业整体的销量水平，从而支撑行业产销量不至于继续大幅下

滑。也就是结构性库存压力意味行业仍有“让利促量”的空间。 
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行业仍有“让利促量”的空间，也意味后面产销量的不确定性要小于价格变动的不确定性。这也与我们宏

观策略团队对“二次去库存”典型特征的判断类似，即二次去库存过程主要是价格的下跌而非产销量。汽车行

业今年的二次去库存过程也主要是对去年景气上行期坚挺的车价的修正，在中国目前阶段所具有的巨大汽车消

费潜力支撑下，车价下行刺激需求释放将为行业产销量（终端而非批发销量）的相对平稳提供支撑。 

图 11：主要合资公司及自主品牌轿车厂 1-6 月累计的终端上牌数/批发销量 
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资料来源：中信建投研发部 

触底后景气反弹特征将不明显，3-4 个季度维持弱均衡状态 
与对景气继续回落幅度及何时触底判断同样重要，甚至更为重要的是，随后的景气反弹幅度会有多大？我

们的基本看法是，轿车行业触底后景气反弹特征将不明显，从今年 4 季度开始至少 3-4 个季度内将维持弱均衡

的供需和竞争态势。 

支撑我们此判断的主要依据是对季度销量走势和行业产能的估计。考虑销售季节性、库存效应及宏观经济

强度，我们预计 10Q4 开始的环比批发销量（产量）回升幅度较缓和（表 3），到 11Q2 的销量估计同比增幅约

13%；同时我们的产能统计表明 2010-2012 年行业的技术产能复合增长率在 14%左右（表 4），再考虑产能的相

当大弹性，则到 11Q2 的行业供需态势仅可能恢复到接近 10Q2 情况，仍将处于供需弱均衡状态。 

触底后的景气反弹特征不明显，意味由产能和新车型供给充分引发的激烈价格竞争压力将持续存在，而价

格竞争压力至少将侵蚀部分处于弱势地位厂商的盈利能力水平和“改善预期”，同时对全行业的盈利能力环比预

测仍将面临下调风险。 

表 3：“轿车+SUV”季度及全年销量（千辆），10Q3 后为预测值  

  Q1 Q2 Q3 Q4 全年 

2009  1515 1973 2154 2477 8118 

2010  2672 2503 2334 2512 10021 

同比 76% 27% 8% 1% 23% 

2011  2678 2825 2759 3116 11378 

同比 0% 13% 18% 24% 13.5% 

资料来源：中信建投研发部 
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表 4：狭义乘用车产能统计，万辆  

 2009 2010 2011 2012 

年底产能 1037 1251 1338 1595 

同比  21% 7% 19% 

年均产能 950 1144 1294 1466 

同比  20% 13% 13% 

资料来源：中信建投研发部 

商用车景气趋势：重卡不确定性增加，客车仍将较平稳 

重卡：持续高景气后不确定性增加 
重卡 09Q3-10Q2 延续四个季度的高增长，尤其是今年 1、2 季度的景气繁荣是多种因素叠加的效果：4 万亿

刺激政策拉动的中央和地方固定资产新开工项目建设持续处于高位、房地产开发投资和进出口贸易都出现大幅

度复苏、08Q3-10Q2 的低基数。 

展望下半年及明年，由于 4 万亿拉动的基建项目新开工高峰渐过，房地产投资和进出口及重工业生产（图

12、13）可能受到国内地产调控政策和欧美经济趋弱的负面影响，且最近的高销量已弥补了之前销售低迷带来

的更新不足影响，我们认为重卡市场 4-5 个季度内的不确定性较大。重卡行业在今年 2 季度已达到景气高点的

概率相当大，虽然难以判断后续景气趋弱的幅度。 

图 12：房地产投资、规模以上重工业增加值累计同比 
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图 13：进出口总额累计同比增速 
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资料来源：中信建投研发部 

客车：走势仍将平稳，新能源客车将成亮点 
由于季节性及周期波动较弱（08 年下行周期以来未受到明显的总量性购买刺激政策影响），客车将是下半

年唯一环比上半年有所增长的子行业。我们预测大中、轻型客车全年同比增长率分别 15%、25%。其中，大中

客车市场将受到新能源客车推广试点新增 7 个城市的正面推动。 

图 14：大中客车（含非完整）销量（千辆）预测 图 15：轻型客车（含非完整）销量（千辆）预测 
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资料来源：CAAM，中信建投研发部                          资料来源：CAAM，中信建投研发部   

宏观和行业演化的一些新趋势 

经济转型期的到来和不确定性，使目前时点上的投资尤其是对周期性行业的投资，必须更多考虑宏观和行

业的重要中周期因素，这些因素对行业的盈利能力、估值水平已经或将产生重要的趋势性影响。 

随着汽车行业今年由补库存效应引发的景气回落过程进入尾声，行业的景气运行及股价表现也正越来越多

受到中周期因素而非短期因素的影响。 
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趋势一：产业工人工资上涨的压力与机会 
宏观研究及今年较多的罢工事件表明中国很可能已越过刘易斯拐点，劳动力的渐趋稀缺将使产业工人工资

在中期内进入持续较大幅度上涨过程中。 

工人工资的普遍上涨将带来制造业成本上升压力，汽车行业亦是如此，正如上半年发生的罢工事件里有多

起来自汽车行业。我们并不分析普遍性的成本上升压力对汽车业的影响（程度），仅分析这种压力的分布差异。

结合公开披露和调研数据，汽车业内的民营整车和零部件厂对低成本工资的依赖度比国有企业更高，而合资企

业中，日韩系零部件和整车厂的工人工资支付较欧美系低。 

图 16：部分 A 股、H 股汽车上市公司人均年工资支付，元 
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资料来源：中信建投研发部 

另一方面，全社会产业工人工资的普遍性上涨也将为汽车产业需求带来积极性影响。目前国内（汽车）产

业工人工资大致是中西部 2000 元/月左右、东部 3000-4000 元/月（少数企业会明显超出此范围），按现有上涨趋

势，5 年左右工人工资很可能增加一倍，即进入 4000-8000 元/月范围，而这一收入水平将可以支撑 5-10 万元的

经济型轿车的消费需求。工资持续上涨带来的消费能力提升，将在中期内推动中国真正进入汽车大众消费时代。 

趋势二：行业销量增速中枢下移 
汽车行业在 00-05、05-10 的两个 5 年周期内分别保持了 23%、24%的年均复合增速，其中轿车的复合增速

分别 35%、26%，处于持续的高增长期。 

对于未来 5 年（10-15）的销量增速前景，我们采取简单模拟的方法，假设乘、商用车复合增速 13%、5%
以及 18%、10%两种情景（表 5），汽车总销量将分别达到 2842、3540 万辆，对应行业复合增速 11%、16%。即

使考虑人均指标，这两种情景尤其后一种情景对应的汽车消费已达到相当高的水平。在没有大规模整车出口情

况下（5 年内出现此情况可能性小），全行业未来 5 年的销量增速中枢较此前 5 年明显下移是大概率事件。 

销量增速中枢明显下移将对行业景气和股票投资带来两方面重要影响：1）由短期超预期需求爆发引发的全

行业供给紧张和景气繁荣出现的可能性降低；2）行业性的估值水平将下移，市场份额变化及新增长点是支撑估

值的关键因素。 
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表 5：汽车销量历史增速及未来 5 年销量增速模拟  

  销量，万辆 CAGR 

  2000 2005 2010 E 2015 E1 2015 E2 00-05 05-10 10-15 E1 10-15 E2 

汽车 209 576 1667 2842 3540 23% 24% 11% 16% 

 乘用车  397 1262 2324 2886  26% 13% 18% 

  轿车 61 279 881   35% 26%   

 商用车  178 406 518 654  18% 5% 10% 

   重卡  24 93    32%   

资料来源：中信建投研发部 

趋势三：合资企业中欧美系市场份额趋于上升 
我们判断欧美系在国内合资整车厂中的市场份额趋于上升，原因如下： 

• 车型竞争：日系主要合资厂一汽丰田、广汽丰田、东风日产、东风本田、一汽马自达多在 04 年左右成立，

其全球战略车型雅阁、凯美瑞、马 6、思域、卡罗拉、CRV、天籁等导入中国市场基本都在 07 年及以前，

并取得很好的市场销售表现；07 年以来，欧美系的大众、通用、神龙则明显加大了中国市场开拓力度，

新引入了斯柯达、雪佛兰等经济型品牌，并导入新君威、新君越、明锐、昊锐、途观、C5、408、CC 等

中级和中高级战略新车型，品牌覆盖范围和产品竞争力趋于上升。 

• 品牌竞争：“召回门”对丰田和日系整体品牌的负面影响难以在短期内消除。 

• 新进入者：广汽菲亚特、东风标致雪龙将是国内乘用车市场 2-3 年内主要的新合资公司。 

图 17：国内中高级轿车及紧凑型 SUV 市场份额变化 
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资料来源：中信建投研发部 

趋势四：豪华车国产化加速，价格将明显下行 
09 年国内豪华车销量约 45 万辆，占狭义乘用车总销量的 5.4%，远低于全球平均水平的约 10%（欧洲市场

豪华车占乘用车销量比达到 20%）。国内豪华车占比低，除平均消费能力制约，整车进口高关税及国内生产的豪
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华车零部件国产化率低导致豪华车售价大幅高于海外市场也是很重要的原因。 

两方面的因素变化正在推动豪华车的市场发生重要变局，即豪华车整车和零部件的国产化比例提高、价格

下行、受众扩大：1）国内市场已具有的销量规模及增长前景，使宝马、奔驰、奥迪快速推进国产化战略，其国

内整车产能和零部件国产化率都将明显上升；2）吉利收购 Volvo 后可预见将实施大规模国产化战略，也将推动

豪华车市场的竞争更激烈。 

豪华车市场价格下行、受众扩大将使国内中高级车价格继续承受向下压力，同时也会为豪华车和中高端车

零部件国产配套带来增量市场。 

表 6：主要欧系豪华车厂商公布的中国市场销量及产量规划，辆  

 2009 2010 2011E 2012E 2015E 

产能 25000 50000 70000 100000 150000 

产量 14621     奔驰 

销量 66730    300000 

产能 44000 75000 75000 175000 300000 

产量 44290     宝马 

销量 90536     

产能 200000 200000    

产量 142081     奥迪 

销量 165000     

资料来源：中信建投研发部 

投资建议：估值安全性和修复机会是下半年策略主线 

 A 股主要汽车股估值已与国际市场接轨 
国际市场（包括香港市场）汽车整车及零部件公司 2010 年的动态市盈率分化较大，因为部分公司盈利能力

仍在恢复过程中使市盈率偏高，盈利能力较正常（或较高）的公司，如整车的日产、现代及零部件的江森自控、

大陆集团、法雷奥、博格华纳等，2010 年动态市盈率基本处于 9-15 倍区间、平均 13 倍水平，2011 年行业的动

态市盈率降低到平均 10 倍水平（表 7、表 8）。 

表 7：国际市场汽车整车股估值水平  

  总市值，RMB 亿元 10 P/B 10 P/S 09 PE 10 PE 11 PE 10 PEG 

大众 2,832 0.81 0.31 25.6 18.0 10.4 0.76 

戴姆勒 3,791 1.32 0.51 N/A 16.1 11.5 0.71 

宝马 2,145 1.18 0.46 38.0 17.2 10.9 0.22 

雷诺 848 0.54 0.29 N/A 25.2 6.6 1.91 

菲亚特 892 1.05 0.20 N/A 54.4 11.3 N/A 

丰田 8,234 0.93 0.55 46.7 20.0 12.5 0.30 

日产 2,225 0.89 0.36 61.8 13.3 9.5 0.19 

现代 1,731 1.51 0.89 12.8 8.4 7.3 N/A 
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东风集团 745 2.19 0.70 11.9 10.4 9.3 0.67 

比亚迪 1,137 4.81 2.04 28.2 21.1 16.7 0.52 

吉利 162 2.00 0.89 12.8 10.7 8.7 0.47 

长城 145 1.68 0.76 14.2 11.0 9.0 0.50 

平均  1.57 0.66 28.0 18.8 10.3 0.62 

资料来源：Bloomberg,中信建投研发部 

表 8：国际市场汽车零部件股估值水平  

  总市值，RMB 亿元 10 P/B 10 P/S 09 PE 10 PE 11 PE 10 PEG 

江森自控 1,304 1.86 0.57 17.3 14.6 11.7 0.97 

博格华纳 318 2.00 0.92 34.4 16.8 12.5 0.87 

李尔 216 1.47 0.29 N/A 18.1 10.8 0.83 

天合 237 2.16 0.27 7.7 7.7 6.9 0.84 

大陆集团 793 1.81 0.41 N/A 12.5 9.2 0.52 

GKN 206 1.81 0.42 N/A 10.5 7.7 0.09 

法雷奥 160 1.39 0.22 N/A 12.1 8.4 4.02 

佛吉亚 142 3.16 0.13 N/A 40.0 8.4 N/A 

麦格纳 529 0.97 0.37 75.5 12.9 10.8 0.77 

电装 1,761 1.05 0.74 28.6 18.2 14.7 N/A 

爱信精机 566 1.03 0.34 42.5 12.5 10.4 N/A 

摩比斯 1,081 2.02 1.47 11.0 8.8 7.6 N/A 

合计平均  1.73 0.51 31.0 15.4 9.9 1.12 

资料来源：中信建投研发部 

以 Wind 一致预期的盈利数据，A 股主要汽车股 2010、2011 年动态市盈率平均 13 倍、11 倍，已基本与国

际市场接轨，但 P/B 估值明显高于国外市场。投资者在低 PE 估值情况下对汽车股的担心主要来自短期盈利下调

风险和中期 ROE 下降的担忧。 

表 9：A 股主要汽车股估值水平，来自 Wind 一致预期  

证券代码 证券简称 收盘价,7.23 P/B 09 PE 10 PE 11 PE 

600104.SH 上海汽车 14.59 2.75 18.86 12.69 11.25 

000800.SZ 一汽轿车 17.66 3.45 17.64 13.03 11.21 

000625.SZ 长安汽车 10.16 2.51 21.91 11.74 10.25 

600166.SH 福田汽车 19.21 3.95 16.97 12.21 10.46 

000951.SZ 中国重汽 21.81 3.02 21.38 12.51 11.24 

000550.SZ 江铃汽车 21.45 3.47 17.53 13.06 11.29 

600006.SH 东风汽车 4.98 1.81 31.33 16.88 13.60 

600418.SH 江淮汽车 8.42 2.37 32.33 12.52 9.46 

600686.SH 金龙汽车 7.28 2.09 21.39 15.50 12.94 

600066.SH 宇通客车 16.6 4.94 15.32 12.63 11.02 

000338.SZ 潍柴动力 68.04 4.23 16.63 11.83 10.90 

000581.SZ 威孚高科 16 3.05 20.25 15.10 12.57 
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600660.SH 福耀玻璃 10.27 5.08 18.40 12.78 10.94 

600741.SH 华域汽车 9.04 1.81 15.25 11.81 10.43 

600742.SH 一汽富维 22.23 2.69 13.26 11.14 9.23 

平均   3.15 19.90 13.03 11.12 

资料来源：Wind  

投资建议：淡化触底预期，迎接估值修复 

淡化汽车行业基本面触底反弹预期 

我们认为站在目前时点上对汽车股的投资应淡化基本面（汽车行业景气）触底反弹的预期，因为： 

• 我们前面的分析表明，狭义乘用车行业库存上升和产量缩减的主要阶段应已过去，产量继续缩减的幅度有

限，月、季度产量在 3 季度触及低点可能性大，但已为市场所预期。从投资介入角度，等待基本面继续触

底的意义已不大。 

• 更重要的是，在行业触及季度低点后，后续的景气反弹幅度将相当有限，产能和新车型的供应充足将使行

业维持在供需弱均衡和激烈（价格）竞争状态。 

估值安全性和修复机会是下半年策略主线 

我们认为在下半年的汽车股投资中，应继续强调估值的安全性： 

• 行业供需弱均衡和激烈竞争状态将持续，实际价格下行幅度及其对盈利的影响仍具有较大不确定性，至少

行业内处于竞争弱势地位的公司今年下半年和明年盈利下调的风险较大； 

• 宏观经济进入转型期为汽车消费和行业盈利能力带来变数，汽车销量基数抬高使中期内的增速中枢下移，

行业整体的合理估值中枢已下移，估值偏高个股面临估值回归的风险较大。 

在估值安全性的基础上，我们认为下半年有望继续演绎结构性的估值修复行情： 

• 我们预计 2010、2011 年狭义乘用车销量增速分别 25%、13%，虽然增速较 09 年高峰明显回落，且全行业

的盈利能力下半年会低于上半年，但此销量增长幅度将足以支撑处于竞争优势地位的整车和零部件公司在

下半年维持高盈利能力，并可于 2011 年获得业绩增长。行业的盈利下调也将具有明显结构性特点。 

• 无论是与下降后的国内汽车销量增速还是国际汽车股估值比较，低估值的盈利能力稳定类公司已具有较好

的估值安全边际。 

下半年汽车行业的估值修复行情有望继续演绎，但基本面和估值面还不支撑全面、持续性的上涨，我们维

持汽车行业“中性”投资评级。 

估值修复行情的选股思路：短期业绩确定性和中期盈利能力稳定性 

我们对估值修复行情的选股思路是，短期业绩确定性高和中期盈利能力稳定类的低估值公司： 
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• 短期业绩确定性高：包括主要欧美系合资整车厂及相关配套零部件商，大中客车及轻客、轻卡行业公司； 

• 中期盈利能力稳定性高：选择细分市场份额高及份额趋于上升的公司，对劳动力成本上升趋势抵抗能力

更强的公司。 

循以上思路，我们重点推荐华域汽车、宇通客车、江铃汽车、福耀玻璃、一汽富维、上海汽车。我们对主

要汽车股的盈利预测和投资评级如下： 

表 10：主要汽车股盈利预测及投资评级  

证券代码 证券简称 股价 P/B 09 EPS 10 EPS 11EPS 09 PE 10 PE 11 PE 评级 

600104.SH 上海汽车 14.59 2.77 0.77 1.31 1.38 18.9 11.1 10.6 买入 

000800.SZ 一汽轿车 17.66 3.45 1.00 1.40 1.32 17.7 12.6 13.4 增持 

000625.SZ 长安汽车 10.16 2.51 0.46 0.93 0.84 22.1 10.9 12.1 增持 

000927.SZ 一汽夏利 8.89 3.87 0.11 0.29 0.26 80.8 30.7 34.2 中性 

000550.SZ 江铃汽车 21.45 3.47 1.22 2.15 2.27 17.6 10.0 9.4 买入 

600066.SH 宇通客车 16.60 4.94 1.08 1.48 1.63 15.4 11.2 10.2 买入 

000951.SZ 中国重汽 21.81 3.06 1.02 2.10 1.95 21.4 10.4 11.2 增持 

600166.SH 福田汽车 19.21 4.10 1.13 1.88 1.75 10.2 10.2 11.0 增持 

600418.SH 江淮汽车 8.42 2.44 0.26 0.68 0.57 12.4 12.4 14.8 中性 

000338.SZ 潍柴动力 68.04 4.23 4.09 6.05 5.75 16.6 11.2 11.8 增持 

600741.SH 华域汽车 9.04 1.92 0.59 0.88 0.98 15.3 10.3 9.2 买入 

600742.SH 一汽富维 22.23 2.75 1.68 2.10 2.25 13.2 10.6 9.9 买入 

600660.SH 福耀玻璃 10.27 4.99 0.56 0.81 0.86 18.3 12.7 11.9 买入 

 平均  3.42 1.07 1.70 1.68 21.54 12.64 13.05  

资料来源：中信建投研发部 

 

风险分析  

• 宏观经济波动影响消费信心，使下半年汽车销量低于预期； 

• 价格竞争对利润的侵蚀超出预期。 
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