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汽车与汽车零部件 
—看好行业长期发展

投资评级 中性 

 

投资要点： 
 
●行业当前运行情况 
2010 年 1-6 月我国实现汽车产销分别为 892.73 万辆和 901.62 万辆，同

比增幅分别为 48.84%和 47.67%。由于 2009 年汽车销售的逐月火爆，

2009 年几乎没有出现过环比下降的情形，我们不排除 2010 下半年有个

别月份出现销量同比零增长甚至负增长的可能。但是我们仍然认为，我国

汽车行业比较健康，全年实现年初预计 20%的增幅目标可能性非常大。 
 
●行业长期发展的驱动因素 
虽然 2010 年以来，我国汽车销量累计同比增幅不断下降，我们认为，这

是行业发展的理性回归，长期看，我国汽车行业仍然会健康发展。理由是：

刺激汽车消费的政策将长期执行；经济增长为汽车产业提供动力；我国进

入居民消费汽车时代驱动乘用车需求；城市化进程驱动商用车需求。 
 
●维持行业“中性”的投资评级 
汽车行业周期性强，汽车行业股票周期性更强，2010 年已步入增幅的下

行区间。2010 年初的乐观情绪导致各整车厂家排产计划的增幅较高，累

计同比增幅的持续下降将会导致产能利用率的下降。根据季节性因素判

断，第三季度会是产能利用率的低点，也即行业盈利的低点，我们维持汽

车行业“中性”的投资评级。 
 
●重点上市公司推荐 
基于我们长期看好我国汽车行业的发展和现在汽车股处于历史较低的估

值区间，我们给予行业长期推荐的评级。我们重点推荐的相关上市公司是：

汽车零部件公司——华域汽车；周期性较弱、防守型的整车企业——江铃

汽车、宇通客车；业绩弹性大、进攻型的整车企业——江淮汽车、福田汽

车、长丰汽车。 
 

 

2010 年 7 月 30 日 
 

 

 

主要数据 
行业指数 4020.92

上证指数/深圳成指 2648.12/10838.91

公司家数 92

总市值(百万元) 660331.24

流通市值(百万元) 547118.29
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第 1部分 当前我国汽车行业总体运行情况 

2010年 6月我国完成汽车产销分别为 139.06万辆和 141.21万辆，同比分别增长 20.69%
和 23.64%，环比分别下降 1.84%和 1.83%；1-6 月产销累计同比增幅分别为 48.84%和

47.67%，比上月分别下降 6.75 和 5.58 个百分点。 
单从 6 月销售情况看，同比增长 23.64%和环比下降 1.83%的销售成绩，如果与 2006 年

和 2007 年的 6 月同比、环比数据相比，可以认为是季节性因素，算是比较正常。 
由于 2009 年汽车销售的逐月火爆，2009 年几乎没有出现过环比下降的情形，高基数效

应我们不排除 2010 下半年有个别月份出现销量同比零增长甚至负增长的可能。但是我们

仍然认为，我国汽车行业比较健康，全年实现年初预计 20%的增幅目标可能性非常大。 
表 1：2010 年 6 月我国汽车销售完成情况表 

销售量 
指标名称 

本月完成 本期止累计 同期止累计 比上月增长 比同期增长 比同期累计增长

汽车总计 1412078 9016158 6105527 -1.83% 23.64% 47.67%

 乘用车总计 1042818 6720850 4534938 -0.04% 19.47% 48.2%

基本型乘用车 704884 4587802 3244059 -2.11% 10.04% 41.42%

多功能乘用车

（MPV） 
34534 209337 102487 2.45% 83.57% 104.26%

运动型多用途乘

用车（SUV） 
111397 587109 252875 8.06% 108.84% 132.17%

乘

用

车 

交叉型乘用车 192003 1336602 935517 3.02% 19.87% 42.87%

 商用车总计 369260 2295308 1570589 -6.55% 37.18% 46.14%

客车 31370 169932 119561 7.08% 33.17% 42.13%

货车 238235 1497300 1108663 -6.47% 33.04% 35.05%

半挂牵引车 34514 201935 61578 -1.16% 89.97% 227.93%

客车非完整车辆 6516 40768 36020 -19.53% -16.12% 13.18%

商

用

车 

货车非完整车辆 58625 385373 244767 -13.91% 44.31% 57.44%

资料来源：ACCM 国元证券研究中心 
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图 1：2007-2010 年我国汽车月度销量（辆） 
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资料来源：ACCM 国元证券研究中心 

1.1 乘用车供需矛盾缓解 

1-6 月乘用车累计实现销量为 672.09 万辆，累计同比增幅为 48.20%，比上月累计同比

增幅下降 6.86 个百分点。2010 年我国乘用车销量累计同比增幅呈现逐月下降的态势，

下半年这种趋势还将继续，从 1-6 月的 48%同比累计增幅逐步下滑到全年 20%同比累计

增幅。 
乘用车在经历了 2009 年由于政策因素而导致的同比累计增幅逐月增长的火爆态势后，

2010 年正在回归正常增幅。我们认为，同比增幅的回落有利于去年以来积累的供需矛盾

的解决。从生产角度看，增幅回落可以有效防止产能的快速扩张，避免产能过剩而导致

的行业盈利能力下降；而从消费角度看，增幅回落避免了乘用车的集中购买，有利于行

业需求在 2010 年后逐步平稳释放，有利于行业的长期稳定发展。 
图 2： 2010 年我国乘用车销量同比累计增幅逐月下降 
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资料来源：ACCM 国元证券研究中心 
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1.1.1 轿车供需矛盾缓解 

1-6 月累计实现轿车（基本型乘用车）产销量分别为 459.86 万辆和 458.78 万辆，累计

同比分别增长 46.21%和 41.42%。产量的累计同比增幅大于销量的累计同比增幅可以推

测，2009 年车市的供不应求状况正在缓解，由于中汽协公布的销量数据为企业到经销商

的批发数，经过从经销商处调查，我们认为实际终端销量数据小于中汽协公布“销量批

发数据”，也就是说经销商库存正在增加，这从 5、6 月轿车产量环比下降幅度大于销量

环比下降幅度可以得到验证。 
由此，我们可以得出结论，从行业层面看轿车的供需矛盾缓解，已从供需紧张转向供需

平衡；从整车厂层面看，2010 年上半年已逐步从补库存到压库存的转变，下半年经销商

的压力会逐步传导到厂家，下半年的车市压力较大，面临降价促销的压力。 
 

1.1.2 消费能力的增强和个性化需求带动 SUV 和 MPV 高增长 

SUV 和 MPV 实现高增长，1-6 月累计同比增幅为 132.17%和 104.26%，高于乘用车行

业 83.97 和 56.06 个百分点。 
近年来，SUV 车型不断丰富，由传统的越野 SUV 向城市 SUV 车型发展，因而其竞争车

型为中高档轿车，一线城市居民的二次购车需求和部分购买力较强的首次购车需求推动

SUV 实现高增长，反应了我国乘用车市场的购买力水平正在提高。 
MPV 的主要用途为商用和家用，其竞争车型分别为微客和轿车，经济复苏商务需求增长

和消费能力较强的家庭购买家用小型 MPV，这两个因素共同驱动 MPV 高增长。 
如果单从数据解读的话，2009 年 1-6 月乘用车中的四个细分行业的累计同比增幅为：交

叉型乘用车 54.46%、基本型乘用车 21.61%、SUV12.2%、MPV －7.98%，可见 MPV
和 SUV 是 2009 年乘用车四个车型中增幅最低的两个车型，较低的基数也是今年高增长

的原因，预计这种高增幅也会逐渐回归正常。 
 

1.1.3 需求透支过大，交叉型乘用车同比增幅低 

1-6 月交叉型乘用车实现销量 133.66 万辆，累计同比增幅为 42.87%。2009 年，此车型

由于同受“以旧换新”和“1.6L 及其以下排量乘用车购置税减半”的两优惠政策的刺激，

实现全年 83.39%的高增长，在所有细分车型中增幅最高。今年优惠政策虽仍在执行，但

力度减弱，加之政策本身边际效果降低，导致同比累计增幅下降，我们认为这是增幅的

正常回归，比较正常。 
 

1.2 商用车周期性稍弱 

1-6 月商用车累计实现销量为 229.53 万辆，累计同比增幅为 46.14%，比上月累计同比

增幅下降 1.99 个百分点。商用车的累计同比的下降幅度小于乘用车的累计同比的下降幅

度，因此，我们认为商用车的周期性弱于乘用车。原因是，乘用车（主要指基本型乘用

车和 SUV）作为消费品，更多的受心理预期的影响而会提前或推迟购买；而商用车作为

生产资料，购买的刚需成分较大，因此，商用车的周期性弱于乘用车。 
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表 2：2010 年 6 月我国商用车销售完成情况表 

指标名称 本月完成 本期止累计 环比 同比 同比累计增幅 

商用车总计 369260 2295653 -6.55% 37.18% 46.70%

重型卡车 93838 584225 -12.31% 74.77% 112.71%

重卡整车 23265 139979 -18.45% 135.57% 105.59%

重卡底盘 36059 242102 -17.22% 40.59% 67.00%

半挂牵引车 34514 201935 -1.16% 89.97% 227.79%

中型卡车 20837 150345 -21.94% 6.01% 12.90%

轻型卡车 163261 -1039559 -7.65% 35.79% 41.42%

货

车 

微型卡车 53438 310816 13.09% 20.69% 16.61%

大型客车 5871 29152 36.63% 64.50% 86.49%

中型客车 7327 40067 4.69% -11.02% 15.92%

大中客合计 13198 69219 16.84% 11.82% 37.90%

客

车 
轻型客车 24688 141489 -5.40% 26.47% 34.51%

资料来源：ACCM 国元证券研究中心 

 

1.2.1 重卡销售火爆，下半年高增长难以继续 

1-6 月我国重卡实现销量为 58.42 万辆，的累计同比增幅为 112.71%，销售火爆。细分

车型看，半挂牵引车、重卡整车、重卡底盘均很旺盛，表明投资需求和公路货物物流需

求的驱动均很强。然而高增幅更多的是基于 2009 年上半年重卡的低基数原因，这与 2009
年重卡上下半年接近 4：6 的特殊销量结构有关。6 月，重卡销量环比下降 12.31%，随

着下半年同比基数越来越高，单月同比增幅会逐步下滑，高增长难以继续。 
 
图 2：2007-2010 年我国重卡月度销量（辆） 
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资料来源：ACCM 国元证券研究中心 
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1.2.2 轻卡平稳增长 

轻卡行业也保持着高基数下的快速增长，1-6 月实现销量为 103.96 万辆，累计同比增幅

为 41.42%。今年的优惠刺激政策仍在执行和城乡经济的活跃是增长的主要原因。 
 
纵观货车市场，呈现出明显的向重轻卡两极发展的趋势。相较于重轻卡的火爆，中卡和

微卡则要平静许多，原因是计重收费导致的重卡替代中卡的趋势和微卡去年政策刺激透

支消费的因素。 
 

1.2.3 大中客季节性较弱 

1-6 月我国实现大中客销量为 69219 辆，累计同比增幅为 37.90%；6 月，大中客同比和

环比分别增长 11.82%和 16.84%。值得注意的是，大中客是商用车中 6 月唯一一个环比

上升的车型。，大中客没有象货车那样明显的季节性波动，比较平稳。 
在所有细分车型中，客车出口占比最高，因此出口将成为客车市场的推动因素。1-4 月份

累计大中客累计出口 4415 辆，同比增长 99.50%。目前大客月出口量已由 2009 年月均

700 辆的水平上升到 1000 辆以上，但距 2008 年上半年 1500 辆左右的水平仍有提高空

间，未来，我国大中客出口将持续改善，推动客车市场增长。 
因为公交车的平稳需求将会平抑其波动性，大中客的季节性较重卡弱。除 2008 年的国Ⅲ

排放标准的执行叠加金融危机的影响，大中客2008年下半年-2009年上半年销售萎靡外，

其余时段行业均表现为稳定增长。2010 年上半年由于基于 2009 年的低基数，销量增速

较高，未来，我们认为大中客将会逐步回归正常增幅。 

 

第 2部分 行业长期的驱动因素 

虽然 2010 年以来，我国汽车销量累计同比增幅不断下降，我们认为，这是行业发展的理

性回归，长期看，我国汽车行业仍然会健康发展。具体基于以下原因： 

2.1 刺激汽车消费的政策将长期执行 

目前我国将“调结构”作为经济发展的主题，转变经济增长方式，改变靠投资拉动、靠

房地产业拉动经济增长的模式。汽车产业作为我国的支柱产业之一，涉及面广，前后产

业链长，带动相关产业的作用大。汽车（乘用车）作为耐用消费品，本事也可以贡献很

大的消费力量，从而拉动经济的增长。2006—2009 年汽车消费在社会总消费中占比分别

为 3.86%、4.02%、4.15%和 4.97%，汽车消费对社会总消费的贡献度越来越大。 
2009 年-2010 年汽车购置税减半优惠政策、汽车下乡政策、“以旧换新”政策有力地促

进了汽车销售。未来若干年，我国仍将执行促进汽车消费的政策，大力鼓励节能与新能

源汽车的发展。 
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2.2 经济增长为汽车产业提供动力 

我国汽车业从 1999 年以来平均年销量增长接近 20%。2008 年我国汽车销量增幅突然下

降到 6.7%的水平，是金融危机导致的特殊经济环境所致，不是中国汽车市场的真实需求

的反映。2009年金融危机后我国经济实现V形反转，汽车消费领先于GDP而实现46.15%
的高增长。今年上半年，我国 GDP 增幅为 11.1%，汽车销量增幅为 47.67%。可见，除

2008 年特殊的情况外，我国汽车销量的增速一直是 GDP 增速的 2-4 倍区间。 

2.3 我国进入居民消费汽车时代驱动乘用车需求 

我国较低的人均汽车保有量。2007 年全球平均每千人汽车保有量为 144 辆，排名靠前的

意大利、美国、加拿大、法国、日本的每千人汽车保有量分别为 680 辆、641 辆、609
辆、600 辆和 593 辆，而我国每千人汽车保有量为 32 辆（2008 年我国每千人汽车保有

量为 38 辆），与上述保有量水平有很大差距。以发达国家经验看，当千人保有量低于 140
辆-150 辆时，汽车销量增速维持相对高位；之后，汽车销量增速将放缓；当千人保有量

达到 300 辆的时候，汽车需求从首次购买转换成更新为主。相对很低的人均汽车保有量

仍然为我国的汽车工业发展提供广阔空间。 
图 3：2007 年世界主要国家和世界平均每千人汽车保有量 
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资料来源：ACCM  国元证券研究中心 

人均可支配收入的增长。以国际经验来看，当车价与人均可支配收入达到 3 时，进入汽

车消费区间。随着人均收入的增长，我国二、三线城市居民也随一线城市居民逐渐具备

构成能力，驱动乘用车消费的增长。 

2.4 城市化进程驱动商用车需求 

城市化的进程伴随的固定资产投资的过程，成为拉动商用车需求的主要因素。固定资产

投资驱动工程重卡需求，公路货物物流驱动的半挂牵引车的需求和城市化中城乡结合部

带来的轻卡需求，这些都与城市化进程直接相关。 
间接的，城市化带来的人口向城市的流动，会驱动大中客的需求；城市的不断发展对公

共交通的需求带来公交车的发展；以及因城市化而由“农民”变“居民”进而带来消费

升级，驱动旅游用车的需求。 
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第 3部分 维持行业“中性”的投资评级 

从汽车行业的增幅看，该行业是个典型的周期性行业。2002 年 1 月-2005 年 12 月、2006
年 1 月-2008 年 11 月都为完整的周期，在周期上行阶段，跑赢大盘，反之，跑输大盘。 
2009 年开始的新一轮周期，以汽车产业调整振兴规划为起点，2009 年每月的累计同比

增幅逐月增加，而 2010 年情况则完全相反——每月的累计同比增幅逐月下降，2010 年

2 月份同比累计增幅的拐点已经出现，影响人们的心理预期，因此我们判断行业进入下

行周期。由于上行阶段的 2009 年汽车与汽车零部件板块跑赢上证指数高大 166 个百分

点，下行阶段压力较大。 
 
图 4：2007-2010 年我国汽车销量月度累计同比增幅（%） 
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资料来源：ACCM 国元证券研究中心 

 
2010 年初的乐观情绪导致各整车厂家排产计划的增幅较高，累计同比增幅的持续下降将

会导致产能利用率的下降。根据季节性因素判断，第三季度会是产能利用率的低点，也

即行业盈利的低点，我们维持汽车行业“中性”的投资评级。 
 
从国家政策层面看，6 月 1 日出台的《“节能产品惠民工程”节能汽车推广实施细则》中

1.6L 及以下排量的在现有工况下节能 20%的乘用车给予 3000 元/辆的补贴，在下半年将

会逐渐得到落实，如再有其他的刺激汽车消费政策的出台，将会成为汽车股票上涨的催

化剂。 
 

第 4部分 重点上市公司推荐 

基于我们长期看好我国汽车行业的发展和现在汽车股处于历史较低的估值区间，我们给

予行业长期推荐的评级。我们重点推荐的相关上市公司是：汽车零部件公司——华域汽

车；周期性较弱、防守型的整车企业——江铃汽车、宇通客车；业绩弹性大、进攻型的

整车企业——江淮汽车、福田汽车、长丰汽车。 
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4.1 华域汽车 

● 国内最大的独立汽车零部件供应商。公司的资产主要是上汽集团 23 家独立供应汽车

零部件业务的股权，是国内最大的独立汽车零部件供应商。上汽集团持有其 60.1%的股

本，成为其最大控股股东。 
● 子公司多为细分行业的龙头公司，盈利能力强。子公司按业务类型可分为内外饰件类、

功能性总成件类和热加工类三大类，前两类相关业务资产盈利能力强，背靠外资方股东，

具有较强的研发能力，公司多为细分市场 龙头，盈利能力较强。 
●“中性化、零级化、国际化”的发展目标。背靠我国第一大汽车集团——上汽集团，

因此公司多为上汽集团内部配套，上汽集团的快速发展为公司提供了很大的发展空间，

是上海大众、上海通用的稳定的供应商体系的重要组成部分。目前，公司在全国主要的

汽车生产基地上海、吉林、湖北、山东等地布局，便于给整车厂配套，依靠其规模优势

和技术优势，逐步打人其他整车厂的零部件供应体系，为中性化发展打下基础。公司还

将逐步打造零件总成配套商，以实现更大的产品附加值，增强与整车厂的谈判能力，。 
● 公司现金充裕，利于行业整合发展。公司拥有民生银行 1.976 亿股权和兴业证券 4800
万股权；出售资产所得现金 24.5 亿元。公司的现金非常充裕，可能适时进行资产收购，

利于发展。 
●盈利预测与投资评级。预测 10- 12 年的实现 EPS 分别为 0.74 元、0.83 元和 0.93 元。

考虑到公司的现金类资产，对应的每股价值为 0.77 元，如果兴业证券能够顺利发行，公

司的可供出售金融资产还将有增长空间。综合考虑到公司在汽车零部件行业的龙头地位

和良好的股东背景，维持“推荐”的投资评级。 
 

4.2 江铃汽车 

●公司产品定位中高端，盈利能力强。今年 3 月份公司推出超值版的商务车和轻卡，主

打商务、物流细分市场，定位较高，产品毛利率维持在 20%以上，远高于一般轻客和轻

卡 10-15%的毛利水平。 
●全顺轻客竞争力较强，今年将实现出口。公司 2008 年向国内市场投放了最新款全顺

产品--V348，Transit 系列第七代车型，使得全顺产品胜于其竞争对手依维柯。V348 2009
年销量已经接近 10000 辆，约占全顺销量的 30%。公司与福特的协议已到期，公司可在

到期后实现产品出口。 
●宽体轻卡推出。新产品宽体轻卡 N900 目前已投放市场，N900 动力性更强，载重能力

提高，更适合中国的市场。而且公司已开始研发 N800 项目，公司轻卡产品会逐渐丰富。 

●公司发展稳健。公司产品销量的增长完全是靠其产品竞争力，由于产品定位高端，不

受政策的刺激，因而公司产品的销量增长也不受政策是否继续的而引起的波动，公司发

展稳健。 
●盈利预测与投资评级。预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.98、2.34 和 2.47 元，

维持“推荐”的投资评级。 

4.3 宇通客车 

●公司是我国客车行业龙头。2010 年上半年，公司实现客车产品销售 16983 辆，同比

增长 49.5%；产品销售结构上移，大中型客车车型的销量比重比 09 年同期提高 3 个百
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分点，这一趋势将在下半年得以延续。 

●业内担心的铁路客运对于公路客运的替代影响不大。今年来我过高速铁路建设步伐加

快，投资者普通担心铁路客运对于公路客运的替代，然而铁公毕竟适合运输的距离不一

样，高铁也只在大城市间开行，对于我国广大的农村地区没有影响，公路与铁路会互为

补充，共同织成完善的长途出行体系。另外，就新沪宁高铁的高票价来看，也使得高铁

的竞争力减弱，公路客运在我国仍旧承担主要的运输工具。 
●大中客是汽车行业中的出口亮点。我国大中客的出口占比是 10%左右，在所有的细分

车型中占比最高，海外经济的复苏将带动大中客出口，公司作为行业龙头将充分受益。 

●盈利预测与投资评级。预计 2010-2012 年的 EPS 分别为 1.41、1.54 和 1.65 元，维持

“推荐“的投资评级。 

4.4 江淮汽车 

●公司向乘用车转型的战略调整已初见成效，争取在两到三年内夺取江淮战略转型的全

面胜利——商用车占据行业数一数二的地位，乘用车进入主力阵营。 
 
●战略业务即将收获 
2010 年轿车业务将步入收获期，江淮汽车的战略转型初告成功。2009 年 10 月，公司推

出的和悦凭借 2710mm 轴距的 B 级车身和有竞争力的价格具有相当的竞争力。2010 年 1
月，随着生产一致性问题的解决和三厢车的上市，1 月单月销量已突破 5000 辆，目前该

车订单充足，2010 年上半年已实现销量 3.5 万灵，目前月均销量稳定，成为一款成功的

自主品牌车型。 
公司的第四款轿车——悦悦将于 2010 年中推出，届时公司轿车覆盖 A0、A、B 和 C 四

个级别，平台建设暂告段落。悦悦轿车的推出将摊薄固定成本，增强各车型的盈利能力。

江淮轿车即将步入收获期。 
 
●传统业务稳定发展 
2010 年随着经济复苏，中小企业对商务车的购买力逐渐增强，MPV 细分子行业会销售火

爆，1-6 月实现销量 20.93 万辆，累计同比增幅为 104.26%，高于乘用车行业增幅 56.06
个百分点。江淮瑞风也将牢牢把握市场份额，实现销量 33063 辆，市占率为 16%，保持

首位。销量增长，30%左右的高毛利率使瑞风贡献公司主要利润来源。 
 “汽车下乡”优惠政策延续和“以旧换新”的政策力度的加大使公司轻卡业务受到利好，

2010 年 1-6 月份 11.35 万辆，同比增幅为 45.89%，市场份额稳定，是公司的第二大利

润来源。 
 
●维持“推荐”的投资评级。我们预计公司 2010-2012 的 EPS 为 0.75 元/0.98 元/1.10
元。我们对公司 2010 年的预测是考虑了轿车亏损的因素，如果江淮轿车能够减亏或者达

到盈利平衡点，业绩将会有较大幅度提升，公司业绩弹性大。“大安汽”的计划或将提速，

维持“推荐”的投资评级。 
 

4.5 福田汽车 

●新能源汽车概念。公司以“新能源”为其核心战略，规划到 2010 年新能源汽车产量将

超过 1 万辆，2015 年希望新能源汽车能占到 15%的比重，新能源概念将是公司股价再
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次上行的催化剂。 
●轻（微）卡市占率继续保持第一。2010 年1-6 月公司销售火爆，共实现销量37.11 万
辆，同比增长29.4%，其中重卡5.93 万辆，同比增长85.8%；轻卡28.9万辆，同比增长

21.4%；轻客1.26 万辆，同比增长21.7%；大中客车2013 辆，同比增长74.3%。 
●公司正由量变到质变。目前正通过提升研发能力、拓展产业链等方式以期实现经营模

式的转变，由前期的扩大市场份额的量变到提示盈利能力的质变，成为大而强的国内第

一大商用车集团。 
●福田康明斯年底具备批量生产能力。短期内，在达到 10 万台的盈亏平衡点前，福田康

明斯仍将贡献负投资收益。长期看将提升高端轻卡和蒙派克的竞争优势，同时带来主营

利润的增加和投资收益的增加。 
●组建福田戴姆勒中重卡公司引进技术。公司以欧曼中重卡资产出资，占比 50%成立合

资公司，引进戴姆勒 OM457 系列发动机技术平台、生产搭载戴姆勒 OM457 发动机的

欧曼卡车，使公司重卡具有更强的竞争力。短期看，公司成立后，中重卡业务不再并表，

按 50%的权益计入投资收益，会使中重卡业务贡献的净利将会减少，长期看，随着合资

公司做大做强，将贡献更大的收益。 
●收购福田重机专用车业务，拓展工程机械领域。通过资产收购和福田中重卡的底盘生

产能力将快速搭建重型工程机械产业平台，完善福田汽车业务体系。收购福田重机相当

于控制中重卡的改装厂资源，对中重卡的底盘销售将起促进作用，有利于协同效应的发

挥。 
●维持“推荐”的投资评级。不考虑与戴姆勒组建中重卡合资公司而引起的会计核算方

法的变化和评估增值的影响，预测 10 年—12 年的正常的经营性的 EPS 分别为 2.05 元、

2.25 元和 2.30 元，维持“推荐”的投资评级。 
 

4.6 广汽长丰 

●公司前期管理不善，广汽来入主。2005 年公司在 SUV 这一细分市场的占有率为

12.3%，2009 年已经降至 4.8%。公司这几年增长落后于细分市场，主要是由于车型老

化单一；另一方面是公司经营管理机制不够灵活，特别是营销管理方面，公司不能够适

应市场的变化。 

●SUV 细分行业迎来黄金发展时期。2010 年上半年 SUV 的增幅为 132.17%，是乘用车

细分行业中最高的车型。广汽入主后的长丰仍将作为 SUV 的生产基地，目前公司产能利

用率不到 50%，广汽新车型的研发能力会为公司带来新的车型。 

●入主带来新管理。公司的董事会已经改选，许多重要岗位由原广汽、广本高管担任，

日本汽车企业生产经营经验一直为业内认可，新任管理层上任之后，已经开始对生产、

营销进行改革。 
●盈利预测与投资评级。预计公司 2010 -2012 年 EPS 为 0.51 元、0.71 元和 0.90 元，

考虑到公司在广汽集团的支持下经营将持续改善，产能的充分利用将给公司盈利带来很

大的增长空间，给予“推荐”的投资评级。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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