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行业研究

汽车行业 2010 年下半年报告 

评级：增持      维持评级 

汽车行业上市公司 2010 年中期业绩回顾 

2010年 09月 07日 

投资建议 

 行业策略：尽管中汽研数据显示 8月份汽车销量有了 15.09%的环比反弹，
但我们对于 2010 年下半年汽车市场仍持谨慎乐观态度，预计 2010 全年汽
车销量将达到 1,600-1,650万辆，其中乘用车 1,050-1,100万辆；而下半年
不同汽车子行业的表现将进一步分化，其中乘用车将好于商用车、合资品
牌将好于自主品牌、零部件将好于整车。 

 推荐组合：对于投资标的，我们建议投资者按照以下 2 条主线选择：一是
具有较高的业绩确定性和估值安全边际的品种，如：华域汽车、上海汽
车、潍柴动力、宇通客车；二是具有超越行业周期实现独立成长、或其他
个股性机会的公司，如：中大股份、福田汽车、威孚高科、一汽轿车。 

行业观点 
 上半年汽车行业收入与利润大幅同比增长：2010 年上半年，我们重点监测
的汽车行业的 51家上市公司共实现销售收入 395,650百万元，实现归属母
公司净利润 21,501百万元，销售收入同比增速为 63.0%（剔除业绩不具同
比性的上海汽车），净利润同比增幅为 188.1%，利润增速显著高于收入增
速，一定程度上反映了汽车行业“高弹性，强周期”的特点；而在各子行
业对比方面：销量增速，汽车零部件行业>商用车行业>乘用车行业，利润
增速，商用车行业>乘用车行业>汽车零部件行业。 

 上半年汽车行业已处于盈利能力高位：我们统计范围内的 51 家上市公司上
半年平均毛利率为 18.1%（较同期提高 3.2 个百分点），销售净利润为
5.4%（较同期提高 1.9 个百分点），净资产收益率为 12.2%（年化
24.4%），已接近历史最好水平；上半年汽车行业多种有利因素齐聚：销量
高增速（上半年累计同比 48.1%）、产能利用率处于高位（重卡、合资品
牌乘用车、部分核心零部件厂商已超过 100%）、原材料价格较低，我们预
计 3-4季度汽车行业盈利水平有下行风险。 

 受益于收入增长，行业经营效率指标得到改善：统计范围内的 51家上市公
司 2010 年上半年各项管理效率指标（期间费用率、周转率/周转天数等）
均比 09 年上半年有显著改善，而 2010 年上半年行业销售收入的大幅提升
是上述指标改善的主要原因；值得注意的是，在各个子行业的“经营现金
净流/净利润”指标中，2010 年上半年均低于去年同期水平，这主要是由于
上半年汽车企业存货和应收账款增长较多，造成经营现金流偏低所致。 

 估值水平：PE 已处于低位，PB 依然偏高：根据我们对汽车及零部件行业
26家重点上市公司的赢利预测统计，行业 2010年动态 PE的加权平均值为
15.41倍，其中整车 13.81倍，零部件 18.63倍；这一 PE水平已处于历史
偏低的位置，且我们在做 2010 年 EPS 预测时已充分考虑到下半年行业下
滑风险，未来进一步下调的空间有限，因此从这个角度来说行业已经具备
了一定的安全边际；但是，从 PB的角度来看，汽车行业上市公司 PB平均
水平仍在 3 倍左右，处于历史水平的中等偏上位置，今年上半年汽车行业
平均 ROE在 12.2%，预计全年仍有望在 20%以上，但如果未来 1-2年行业
ROE出现大幅下滑，上市公司的股价也仍有一定下探的风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

证券研究报告
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2010年中期业绩回顾 

 我们将国金证券重点监测的 51 家汽车及零部件类上市公司作为样本（其
中商用车公司 10家，乘用车公司 6家，汽车零部件公司 35家），对汽车
行业上半年经营业绩进行统计分析，结果如下： 

 

成长性指标：高增长，高弹性 

 在统计范围内，汽车行业的 51家上市公司 2010年上半年共实现销售收入
395,650百万元，实现归属母公司净利润 21,501百万元，其中二季度单季
实现销售收入 217,010百万元，实现归属母公司净利润 10,967百万元； 

 销售收入增速：由于 A 股汽车及零部件行业中最大的上市公司——上
海汽车（600104.SH）从 2010 年 2 月 1 日开始将上海通用纳入并表
范围，因此收入数据同去年同期不完全可比；我们将上海汽车数据提
出后，计算得到汽车行业上市公司上半年销售收入同比增长 63.0%，
其中二季度单季同比增长 44.8%；这一增速水平略高于中汽协反映的
汽车总销量增速数据（累计同比 48.1%）； 

 净利润增速：统计范围内 51家公司（包括上汽），上半年归属母公司
净利润同比增幅为 188.1%，其中二季度单季同比增长 107.01%；如
果剔除上汽，则统计范围内 50家上市公司归属母公司净利润同比增幅
为 159.8%，二季度单季同比增幅为 78.2%；利润增速显著高于收入
增速，一定程度上反映了汽车行业“高弹性，强周期”的特点； 

 上半年汽车行业（不含上汽的 50家上市公司）的营业利润（扣除投资
收益）累计同比增速为 178.1%，高于归属母公司净利润 159.8%的累
计同比增速；考虑到合并报表范围内多为自主品牌产品（整车&零部
件），而投资收益反映的多为合资品牌企业，这也一定程度上说明自
主品牌厂商的成长性略好于合资品牌； 

 子行业对比：销量增速，汽车零部件行业>商用车行业>乘用车行业；利润
增速，商用车行业>乘用车行业>汽车零部件行业； 

 商用车行业上半年销售收入和归属母公司净利润累计同比增速分别为
55.5%和 219.8%，乘用车行业（不含上汽）上半年销售收入和归属母
公司净利润累计同比增速分别为 47.9%和 208.8%；商用车行业利润
和增速高于乘用车主要是由于上半年重卡销量增速较高（上半年累计
销量同比为 112.6%），这也说明重卡子行业仍是汽车行业中弹性最大
的； 

 汽车零部件子行业上半年收入同比增速（79.7%）高于整车，主要原
因包括：1、零部件上市公司中有很大一部分为重卡零部件（如潍柴动

图表1：汽车行业 2010年上半年成长性指标 

2Q10 1-2Q10 2Q10 1-2Q10 2Q10 1-2Q10 2Q10 1-2Q10
商用车行业 43.7% 55.5% 52.4% 75.0% 85.7% 138.5% 108.7% 219.8%
乘用车行业 105.1% 108.2% 152.6% 170.6% -6102.7% -21427.6% 162.7% 264.6%
乘用车行业(不包括上汽) 27.2% 47.9% 27.0% 59.1% 158.9% 325.4% 67.9% 208.8%
汽车零部件行业 54.9% 79.7% 57.8% 98.4% 94.4% 179.1% 68.2% 122.9%
全汽车行业合计 72.6% 85.1% 96.6% 124.3% 250.1% 357.2% 107.1% 188.1%
全汽车行业合计(不包括上汽) 44.8% 63.0% 48.7% 81.1% 95.8% 176.1% 78.2% 159.8%

成长性

主营收入同比增速 毛利同比增速
营业利润

（扣除投资收益）
同比增速

净利润
（归属母公司）
同比增速

来源：Wind，国金证券研究所  
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力），而重卡是上半年销量同比增幅最大的子行业；2、2009 年汽车
零部件出口触底（出口金额较 08 年减少 17.6%），10 年上半年同比
反弹 51.0%； 

 值得注意的是，虽然汽车零部件子行业上半年收入同比增速高于整
车，但归属母公司净利润同比增速（122.9%）低于整车，这也证明了
零部件行业的格局稳定程度（配套关系、订单份额、产品价格等）要
高于整车行业；这也是在未来 6-12个月汽车行业面临景气向下风险的
情况下，我们相对更看好零部件行业的原因（事实上在 08 年 3、4 季
度行业的低谷中，零部件子行业业绩下滑的幅度就是小于整车的）； 

 

盈利能力指标：已处于高位 

 在统计范围内，汽车行业的 51 家上市公司 2010 年上半年平均毛利率为
18.1%（较同期提高 3.2 个百分点），销售净利润为 5.4%（较同期提高
1.9 个百分点），净资产收益率为 12.2%（年化 24.4%），已接近历史最
好水平； 

 2010 年上半年汽车行业多种有利因素齐聚：销量高增速（上半年累计
同比 48.1%）、产能利用率处于高位（重卡、合资品牌乘用车、部分
核心零部件厂商已超过 100%）、原材料价格较低；我们预计 3-4 季
度汽车行业盈利水平有下行风险，事实上，二季度单季毛利率和净利
率分别为 18.0%和 5.1%，略低于一季度单季（分别为 18.2%和
5.9%），已部分显露出了这一趋势； 

 子行业对比：上半年各子行业中毛利率最低的是商用车（14.0%），乘用
车和零部件行业大致持平（19.4%）；净利率则是商用车（4.4%）<乘用
车（4.7%）<零部件（7.8%）；ROE 则是零部件（8.5%）<乘用车
（10.8%）<商用车（25.3%）； 

 商用车的毛利率/净利率显著高于乘用车和零部件，这主要是由于国内
商用车企业轻资产的特点决定其产业链延伸较短、零部件采购市场化
程度高，自给率较低，因而毛利率和销售净利率偏低； 

 商用车行业上半年平均 ROE 为 25.3%，主要是由于上半年*ST 金杯
（600609.SH）公司债务重组利得 163 百万元，造成其上半年 ROE
高达 142.0%，如剔除*ST 金杯则商用车行业上半年平均 ROE 水平为
12.4%； 

 乘用车行业上半年毛利率较高而净利率较低，主要原因是上半年上海
汽车（600104.SH）将上海通用进入合并报表，造成少数股东损益占
并表净利润比例较大、净利率较低，如剔除上汽，则乘用车行业平均
净利率为 7.0%； 

 从盈利率增幅的角度来看，上半年商用车、乘用车（不包括上汽）和
零部件行业毛利率同比提升分别为 1.5、1.4 和 1.8 个百分点，净利率
同比提升分别为 2.3、3.7 和 1.5 个百分点，从净利率变化来看，零部
件公司弹性仍是小于整车的，和我们上节分析的结果相一致； 

图表2：汽车行业 2010年上半年盈利能力指标 

2Q10 1Q10 2Q09 1-2Q10 1-2Q09 2Q10 1Q10 2Q09 1-2Q10 1-2Q09 1-2Q10 1-2Q09
商用车行业 13.7% 14.4% 12.9% 14.0% 12.5% 4.3% 4.5% 2.9% 4.4% 2.1% 25.3% -1.3%
乘用车行业 19.6% 19.1% 15.9% 19.4% 14.9% 4.1% 5.4% 3.2% 4.7% 2.7% 10.8% 3.2%
乘用车行业(不包括上汽) 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 18.0% 6.4% 7.5% 4.8% 7.0% 3.3% 10.4% 3.0%
汽车零部件行业 18.9% 20.1% 18.6% 19.4% 17.6% 7.6% 8.0% 7.0% 7.8% 6.3% 8.5% 5.7%
全汽车行业合计 18.0% 18.2% 15.8% 18.1% 14.9% 5.1% 5.9% 4.2% 5.4% 3.5% 12.2% 3.9%
全汽车行业合计(不包括上汽) 16.9% 17.8% 16.4% 17.3% 15.6% 6.0% 6.6% 4.9% 6.3% 4.0% 12.2% 3.9%

盈利能力

毛利率 净利率 ROE

来源：Wind，国金证券研究所  
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管理效率指标：销售收入高增长带来指标改善 

 在统计范围内，汽车行业 2010 年上半年各项管理效率指标（期间费用
率、周转率/周转天数等）均比 09 年上半年有显著改善，而 2010 年上半
年行业销售收入的大幅提升是上述指标改善的主要原因； 

 值得注意的是，在各个子行业的“经营现金净流/净利润”指标中，2010
年上半年均低于去年同期水平，通过详细分析各公司三张财务报表，我们
发现以上现象主要的原因包括： 

 1、今年上半年由于汽车市场总体形式较好，主要厂商均增加了上游原
材料或零配件的备货额度，以应对增长的订单数量，对账款信用期的
管理整车也有所松动，造成了各公司存货和应收账款显著增加，减少
了经营性现金净流量； 

 2、反观 2009 年上半年，由于汽车市场整体情况仍不够乐观，很多主
机厂加大了对上游供应商的账款占用程度，造成了应付账款的增加和
经营性现金净流量的增加； 

 从各子行业的对比来看：零部件企业的存货周转天数和应收账款周转天数
显著高于整车企业，说明零部件厂商相对于整车厂/主机厂，在产业链上仍
处于弱势；而商用车的总资产周转率高于乘用车和零部件则很大程度上映
证了其“轻资产”的特性： 

 

 

估值：PE已处于低位，PB依然偏高 

 根据我们对汽车及零部件行业 26 家重点上市公司的赢利预测统计，行业
2010 年动态 PE 的加权平均值为 15.41 倍，其中整车 13.81 倍，零部件
18.63倍；这一 PE水平已处于历史偏低的位置，且我们在做 2010年 EPS
预测时已充分考虑到下半年行业下滑风险，未来进一步下调的空间有限，
因此从这个角度来说行业已经具备了一定的安全边际； 

 但是，从 PB 的角度来看，汽车行业上市公司 PB 平均水平仍在 3 倍左
右，处于历史水平的中等偏上位置，今年上半年汽车行业平均 ROE 在
12.2%，预计全年仍有望在 20%以上，但如果未来 1-2 年行业 ROE 出现
大幅下滑，上市公司的股价也仍有一定下探的风险； 

图表3：汽车行业 2010年上半年管理效率及现金指标 

2Q10 1Q10 2Q09 1-2Q10 1-2Q09 1-2Q10 1-2Q09
商用车 7.5% 8.4% 8.1% 7.9% 8.2% 83.9% 884.2%

乘用车 10.4% 10.9% 11.3% 10.6% 10.9% 68.4% 446.9%

零部件 8.5% 8.5% 8.9% 8.5% 9.1% 77.8% 126.0%

全行业合计 9.2% 9.7% 9.7% 9.4% 9.7% 74.2% 373.0%

1-2Q10 1-2Q09 1-2Q10 1-2Q09 1-2Q10 1-2Q09 1-2Q10 1-2Q09
商用车 77.07 100.34 46.04 63.07 31.03 37.27 0.85 0.70

乘用车 40.43 55.62 34.72 50.86 5.71 4.76 0.70 0.59

零部件 127.85 158.77 69.60 87.54 58.26 71.23 0.53 0.41

全行业合计 108.17 135.85 61.06 78.62 47.11 57.23 0.61 0.49

总资产周转率

（销售费用+管理管理费用）/销售收入 经营现金净流/净利润

营业周期 存货周转天数 应收帐款周转天数

来源：Wind，国金证券研究所  
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行业展望与投资建议 

 2010 年 7 月国内汽车市场总销量环比下滑 11.9%（同比增 14.6%），其
中乘用车环比下降 9.3%（同比增 13.6%），商用车环比下降 19.3%（同
比增 17.8%），市场由此认为汽车需求已明显转弱； 

 但是，8 月份率先公布的中汽研数据显示，8 月份国内汽车销量环比增长
15.1%，这一数字显著高出市场预期，我们认为可能的原因包括： 

 1、此前市场预期偏悲观，事实上国内汽车需求、尤其是乘用车需求仍
具有一定刚性； 

 2、部分经销商为迎接“金九银十”可能有补库存行为，导致厂商口径
销量上升； 

 3、节能汽车补贴作用：132 款节能汽车产品 8 月份销量为 12.96 万
辆，较 7月份增长 32.04%； 

 汽车股在 8 月份走出一波独立的行情，对此我们并不感到意外，事实上这
恰恰验证了我们在 2010 年汽车行业中期策略报告中的观点：汽车行业在
未来 1-2 年面临一定的景气下滑的风险，但幅度将会小于市场预期，汽车
股估值水平已出于低位，如果 3 季度的销量或企业业绩数据好于预期，则
行业仍然存在估值反弹的机会； 

 对于下半年的汽车行业展望，我们认为全年全行业的汽车销量将达到
1,600-1,650万辆，其中乘用车 1,050-1,100万辆；而下半年不同汽车子行
业的表现将进一步分化，其中： 

 1、乘用车好于商用车：商用车需求面临较大经济增速下滑特别是固定
资产投资减速的风险，而乘用车需求则相对稳定，并且下半年尚有节
能车补贴的积极因素存在； 

图表4：A股汽车行业估值水平比较 

股票名称
收盘价

(元)
09EPS

(元)
EPS

10%09
10EPS

(元)
EPS

11%10
11EPS

(元)
EPS

12%11
12EPS

(元)
09PE 10PE 11PE 12PE 09PB 10PB 投资

评级

总市值
(元百万)

中国重汽 24.27 1.020 124.12% 2.286 18.24% 2.703 12.13% 3.031 23.79 10.62 8.98 8.01 3.56 2.89 买入 10,179

福田汽车 22.31 1.132 72.35% 1.951 17.17% 2.286 23.10% 2.814 19.71 11.44 9.76 7.93 5.01 4.26 买入 20,445

江铃汽车 29.80 1.223 48.16% 1.812 28.48% 2.328 17.83% 2.743 24.37 16.45 12.80 10.86 5.31 4.13 买入 25,724

潍柴动力 78.27 4.242 53.47% 6.510 17.22% 7.631 7.46% 8.200 18.45 12.02 10.26 9.55 8.15 5.65 买入 65,202

华域汽车 12.16 0.593 50.59% 0.893 12.99% 1.009 14.97% 1.160 20.51 13.62 12.05 10.48 1.78 1.61 买入 31,412

中鼎股份 18.37 0.480 48.56% 0.740 20.27% 0.890 15.73% 1.030 38.27 24.82 20.64 17.83 9.32 6.78 买入 6,515

宇通客车 21.01 1.084 19.10% 1.291 15.10% 1.486 14.60% 1.703 19.38 16.27 14.14 12.34 5.04 4.41 买入 10,923

上海汽车 17.40 0.774 62.13% 1.255 11.65% 1.401 10.38% 1.546 22.49 13.87 12.42 11.25 2.69 2.15 买入 113,988

一汽夏利 8.98 0.110 390.93% 0.541 10.91% 0.600 1.67% 0.610 81.49 16.60 14.97 14.72 4.16 3.32 买入 14,325

长安汽车 11.23 0.460 101.52% 0.927 12.08% 1.039 11.55% 1.159 24.41 12.11 10.81 9.69 2.98 2.39 买入 26,211

一汽轿车 18.89 1.001 45.45% 1.456 16.62% 1.698 15.72% 1.965 18.87 12.97 11.12 9.61 4.03 3.21 买入 30,743

威孚高科 19.99 0.790 43.04% 1.130 18.58% 1.340 23.88% 1.660 25.30 17.69 14.92 12.04 3.96 3.25 买入 11,340

东安动力 12.86 0.507 56.93% 0.795 15.35% 0.917 22.25% 1.121 25.38 16.18 14.02 11.47 2.77 2.41 买入 5,942

凌云股份 14.14 0.608 28.62% 0.782 23.40% 0.965 24.15% 1.198 23.26 18.08 14.65 11.80 5.14 4.10 买入 4,412

金龙汽车 8.65 0.276 10.87% 0.306 17.65% 0.360 11.11% 0.400 31.34 28.27 24.03 21.63 2.59 2.44 持有 3,828

亚太股份 20.89 0.473 28.96% 0.610 18.85% 0.725 18.83% 0.862 44.16 34.25 28.81 24.25 2.29 2.04 持有 1,999

云内动力 12.06 0.449 20.27% 0.540 37.41% 0.742 9.43% 0.812 26.86 22.33 16.25 14.85 1.78 1.65 持有 4,561

江淮汽车 11.01 0.260 204.23% 0.791 15.17% 0.911 13.61% 1.035 42.35 13.92 12.09 10.64 3.29 2.72 持有 14,189

成飞集成 47.74 0.321 18.38% 0.380 15.79% 0.440 18.18% 0.520 148.72 125.63 108.50 91.81 11.62 10.63 持有 5,128

威海广泰 20.33 0.350 62.86% 0.570 31.58% 0.750 28.00% 0.960 58.09 35.67 27.11 21.18 6.96 5.83 持有 2,927

曙光股份 20.29 0.720 -6.94% 0.670 13.43% 0.760 9.21% 0.830 28.18 30.28 26.70 24.45 3.21 2.90 持有 4,504

万丰奥威 13.52 0.240 52.08% 0.365 12.88% 0.412 12.86% 0.465 56.33 37.04 32.82 29.08 4.60 4.42 持有 3,844

福耀玻璃 11.94 0.560 48.21% 0.830 15.66% 0.960 26.04% 1.210 21.32 14.39 12.44 9.87 3.52 2.63 未覆盖 23,916

海马股份 6.48 (0.250) -212.40% 0.281 35.23% 0.380 7.89% 0.410 (25.92) 23.06 17.05 15.80 2.38 2.16 未覆盖 5,307

宁波华翔 14.79 0.720 -15.28% 0.610 27.87% 0.780 0.00% 0.780 20.54 24.25 18.96 18.96 5.14 4.30 未覆盖 7,302

一汽富维 31.83 1.680 21.43% 2.040 11.27% 2.270 11.01% 2.520 18.95 15.60 14.02 12.63 4.08 3.54 未覆盖 6,733
32.95 23.75 20.01 17.41 4.44 3.69 行业总计 461,600
25.33 15.41 13.30 10.93 3.54 2.91
24.45 13.81 12.01 10.63 3.27 2.63 整车 275,863
26.78 18.63 15.83 11.42 4.02 3.47 零部件 185,737

算术平均值

加权平均值

零部件

整车

来源：Wind，国金证券研究所  
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 2、合资品牌好于自主品牌：中国汽车消费的特点决定对合资品牌中高
档车型的需求相对更具“刚性”，而合资品牌厂商在产能扩张上较为
谨慎，也有助于其盈利水平的保持； 

 3、零部件好于整车：正如我们前述分析，零部件行业格局的稳定程度
显著好于整车；而且就行业一般经营规律而言，整车市场上的趋势性
变化一般在 3 个月之后才会传导到零部件企业的经营中，因而零部件
行业受到景气下滑风险的消极影响将会晚于整车； 

 

 对于下半年的投资标的，我们仍然建议投资者按照以下 2条主线选择： 

 1、具有较高的业绩确定性和估值安全边际的品种，如：华域汽车、上
海汽车、潍柴动力、宇通客车； 

 2、具有超越行业周期实现独立成长、或其他个股性机会的公司，如：
中大股份、福田汽车、威孚高科、一汽轿车； 
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图表5：汽车行业重点上市公司 2010年中期成长性指标对比 

2Q10 1-2Q10 2Q10 1-2Q10 2Q10 1-2Q10 2Q10 1-2Q10

江铃汽车 60.3% 62.5% 52.8% 70.6% 109.8% 127.4% 119.0% 140.8%

东风汽车 38.1% 46.9% 21.2% 47.1% -119.2% -83.7% 58.5% 203.2%

上海汽车 146.7% 139.7% 245.1% 249.6% -1465.6% -1921.2% 265.5% 306.0%

长安汽车 16.5% 47.4% 2.7% 42.1% -52.7% 129.3% 14.5% 156.5%

福田汽车 36.8% 54.2% 51.5% 79.2% 117.2% 132.3% 135.2% 153.2%

江淮汽车 49.7% 73.3% 48.3% 106.8% 78.4% 690.6% 24.9% 328.4%

一汽轿车 44.4% 54.0% 45.5% 74.2% 140.7% 164.5% 121.7% 149.7%

一汽夏利 -4.3% 11.0% -47.9% -28.3% 122.8% 115.2% -42.0% 457.4%

中国重汽 53.0% 51.3% 89.2% 73.8% 111.8% 103.9% 142.8% 160.2%

中通客车 64.9% 80.7% 98.4% 103.7% -249.6% -323.6% -203.1% -269.6%

宇通客车 42.4% 55.8% 53.9% 61.1% 77.7% 98.7% 60.5% 88.1%

金龙汽车 51.2% 57.9% 55.3% 67.9% 57.1% 211.0% 53.3% 218.3%

海马股份 41.4% 89.9% 267.3% 372.6% -145.3% -169.7% -262.6% -293.9%

金杯汽车 -10.1% -3.2% 0.2% 9.0% -53.9% 27.9% -132.0% -184.4%

长丰汽车 30.3% 43.4% 34.2% 48.0% 182.7% 248.3% 99.7% 156.7%

安凯客车 60.8% 99.2% 72.4% 114.2% 291.5% -193.8% 24.6% -471.6%

潍柴动力 87.4% 110.3% 81.4% 128.8% 97.1% 180.8% 87.7% 164.7%

万丰奥威 56.6% 71.1% 124.8% 120.6% 79.7% 128.7% 122.9% 109.1%

万向钱潮 54.8% 71.0% 58.3% 68.9% 175.8% 126.4% 143.0% 91.9%

曙光股份 60.4% 62.3% 52.4% 73.0% 110.5% 127.8% 163.0% 49.2%

中鼎股份 96.0% 112.6% 71.1% 91.7% 54.7% 98.8% 62.9% 82.4%

宁波华翔 6.5% 16.1% 11.0% 30.1% 70.7% 133.5% 10.5% 87.7%

威孚高科 93.8% 110.2% 84.9% 149.0% 36.8% 218.5% 71.2% 263.3%

福耀玻璃 43.6% 52.7% 35.1% 64.0% 275.9% 290.4% 290.5% 296.1%

武汉塑料 22.8% 76.9% 26.0% 102.3% 0.4% 178.9% 229.6% 332.4%

模塑科技 11.4% 31.6% 45.2% 45.2% 4.4% 48.9% 83.0% 45.5%

金马股份 15.4% 29.3% 26.0% 26.5% 20.0% 26.0% 46.8% 45.1%

银轮股份 71.2% 77.1% 34.0% 49.7% 364.0% 246.7% 391.2% 256.3%

东风科技 92.7% 125.0% 159.0% 295.3% 2718.1% -486.1% 403.2% -1183.8%

长春一东 104.7% 144.4% 459.2% 540.4% -199.8% -222.7% -158.7% -175.0%

东安动力 -1.4% 21.4% -15.5% 10.9% -76.4% -52.3% -24.0% 8.4%

凌云股份 47.2% 60.2% 46.9% 64.5% 57.0% 83.5% 78.7% 102.7%

长力股份 13.4% 22.5% 25.3% 79.4% -29.8% 167.8% 173.8% -731.0%

一汽四环 90.3% 108.1% 318.8% 499.0% -322.2% -212.8% 84.0% 135.2%

滨州活塞 62.4% 64.9% 38.9% 67.2% 50.2% 209.8% 45.9% 184.8%

三环股份 17.8% 22.9% 24.5% 38.5% 32.9% 42.8% 55.6% 62.4%

全柴动力 16.1% 39.7% 9.3% 52.7% 60.3% 121.8% 159.3% 198.0%

苏常柴A 14.9% 19.2% -14.9% 21.6% 116.0% 125.1% -85.4% -66.9%

云内动力 -20.0% -12.1% -6.2% 6.1% -19.3% 12.4% -29.7% -27.3%

上柴股份 46.2% 58.3% 82.8% 87.4% -56.2% 49.3% -31.9% 49.7%

银河动力 8.7% 20.3% -4.8% 33.3% -678.6% 91.3% -151.6% -63.2%

江淮动力 54.2% 30.9% -9.7% 13.6% -52.3% -11.3% -83.7% -78.0%

华域汽车 59.1% 152.8% 59.9% 152.4% 117.9% 259.3% 74.3% 112.9%

成飞集成 22.5% 17.7% 26.5% 21.4% 40.4% 32.5% 4.5% 11.2%

特 尔 佳 47.4% 82.2% 32.9% 66.0% 61.5% 152.7% 58.0% 131.4%

天润曲轴 49.8% 66.7% 45.1% 83.3% 52.3% 94.1% 12.1% 46.2%

亚太股份 30.1% 52.8% 14.3% 39.6% -3.6% 37.4% 0.7% 49.2%

兴民钢圈 21.4% 42.4% 25.2% 48.1% 12.4% 28.3% 14.1% 30.1%

远东传动 96.3% 88.1% 112.5% 102.0% 95.1% 111.0% 33.3% 63.7%

隆基机械 19.7% 23.7% 23.1% 27.3% 12.9% 11.0% 13.9% 16.0%

万 里 扬 9.0% 17.3% 8.8% 16.6% 16.1% 22.1% 2.1% 5.1%

整车类上市公司

营业利润
（扣除投资收益）
同比增速

净利润
（归属母公司）
同比增速

成长性

主营收入同比增速 毛利同比增速

汽车零部件类上市公司

来源：Wind，国金证券研究所  
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图表6：汽车行业重点上市公司 2010年中期盈利能力指标对比 

2Q10 1Q10 2Q09 1-2Q10 1-2Q09 2Q10 1Q10 2Q09 1-2Q10 1-2Q09 1-2Q10 1-2Q09

江铃汽车 25.9% 26.2% 27.2% 26.1% 24.8% 13.3% 13.9% 9.7% 13.6% 9.2% 20.2% 10.5%

东风汽车 12.1% 12.0% 13.7% 12.0% 12.0% 3.8% 4.1% 3.3% 3.9% 1.9% 6.9% 2.4%

上海汽车 19.7% 19.0% 14.0% 19.4% 13.3% 3.5% 4.6% 2.4% 4.0% 2.3% 13.0% 4.0%

长安汽车 19.0% 19.9% 21.6% 19.5% 20.2% 7.7% 8.6% 7.9% 8.2% 4.7% 14.6% 6.8%

福田汽车 11.7% 12.9% 10.5% 12.2% 10.5% 3.8% 3.7% 2.2% 3.8% 2.3% 25.2% 14.0%

江淮汽车 16.1% 17.2% 16.3% 16.7% 14.0% 2.9% 3.2% 3.5% 3.0% 1.2% 10.9% 2.8%

一汽轿车 23.2% 25.1% 23.0% 24.1% 21.3% 6.7% 8.3% 4.4% 7.5% 4.6% 16.8% 8.2%

一汽夏利 5.6% 5.2% 10.2% 5.4% 8.3% 3.5% 7.9% 5.7% 5.9% 1.2% 8.1% 1.6%

中国重汽 11.3% 10.3% 9.1% 10.9% 9.5% 3.6% 2.9% 2.3% 3.3% 1.9% 17.8% 8.2%

中通客车 14.2% 14.6% 11.8% 14.4% 12.7% 2.1% 1.3% -3.3% 1.7% -1.8% 2.8% -1.8%

宇通客车 16.8% 17.4% 15.5% 17.0% 16.5% 7.0% 6.0% 6.2% 6.5% 5.4% 17.7% 11.2%

金龙汽车 11.9% 11.6% 11.6% 11.8% 11.1% 1.4% 1.2% 1.4% 1.3% 0.7% 6.1% 2.2%

海马股份 13.0% 11.1% 5.0% 12.1% 4.9% 5.0% 2.8% -4.3% 3.9% -3.8% 6.5% -3.6%

金杯汽车 11.8% 11.2% 10.5% 11.5% 10.2% 1.6% 15.1% -4.5% 8.1% -9.3% 142.0% -61.5%

长丰汽车 26.6% 23.2% 25.8% 25.0% 24.3% 4.5% 3.9% 3.0% 4.3% 2.4% 5.9% 2.3%

安凯客车 11.7% 10.3% 10.9% 11.1% 10.3% 1.8% 1.8% 2.3% 1.8% -1.0% 4.0% -1.1%

潍柴动力 22.0% 25.1% 22.7% 23.4% 21.5% 8.9% 10.7% 8.9% 9.7% 7.7% 24.4% 14.2%

万丰奥威 17.2% 15.7% 12.0% 16.5% 12.8% 4.9% 6.3% 3.5% 5.6% 4.6% 6.3% 3.2%

万向钱潮 16.3% 17.9% 15.9% 17.1% 17.3% 4.7% 5.9% 3.0% 5.2% 4.7% 8.2% 7.6%

曙光股份 14.4% 17.0% 15.2% 15.6% 14.6% 3.3% 2.9% 2.0% 3.1% 3.4% 6.1% 4.6%

中鼎股份 29.7% 31.4% 34.1% 30.4% 33.7% 11.9% 14.3% 14.3% 12.9% 15.0% 18.4% 14.7%

宁波华翔 21.9% 22.0% 21.0% 22.0% 19.6% 12.5% 12.3% 12.0% 12.4% 7.7% 9.7% 8.7%

威孚高科 19.3% 23.2% 20.2% 21.0% 17.8% 14.0% 9.6% 15.9% 12.0% 7.0% 10.6% 3.5%

福耀玻璃 39.4% 43.9% 41.9% 41.4% 38.6% 21.5% 23.8% 7.9% 22.5% 8.7% 18.8% 6.5%

武汉塑料 22.7% 22.9% 22.1% 22.8% 19.9% 3.3% 1.8% 1.2% 2.5% 1.0% 8.5% 2.2%

模塑科技 25.9% 21.1% 19.8% 23.3% 21.1% 3.0% 1.6% 1.8% 2.2% 2.0% 2.8% 2.0%

金马股份 21.2% 18.2% 19.4% 19.7% 20.1% 10.6% 8.5% 8.4% 9.5% 8.5% 3.1% 2.2%

银轮股份 24.9% 27.0% 31.8% 25.8% 30.5% 8.2% 8.4% 2.8% 8.3% 4.1% 11.1% 3.6%

东风科技 21.5% 19.5% 16.0% 20.5% 11.7% 12.1% 9.7% 4.6% 10.9% -2.3% 29.6% -3.6%

长春一东 28.8% 27.3% 10.5% 28.1% 10.7% 4.3% 3.8% -15.1% 4.1% -13.3% 6.2% -7.6%

东安动力 13.0% 10.2% 15.2% 11.5% 12.6% 8.5% 6.8% 11.1% 7.6% 8.5% 4.7% 4.8%

凌云股份 24.8% 24.5% 24.8% 24.7% 24.0% 8.4% 7.3% 6.9% 7.9% 6.2% 14.9% 9.5%

长力股份 7.9% 8.3% 7.2% 8.1% 5.5% 1.6% 2.2% 0.7% 1.9% -0.4% 6.4% -1.1%

一汽四环 6.4% 3.8% 2.9% 5.4% 1.9% 8.7% 8.4% 9.0% 8.6% 7.6% 13.9% 7.6%

滨州活塞 22.5% 24.0% 26.3% 23.2% 22.8% 6.1% 5.5% 6.7% 5.8% 3.4% 7.2% 2.8%

三环股份 11.2% 10.0% 10.6% 10.6% 9.5% 1.6% 0.8% 1.2% 1.2% 0.9% 4.0% 2.6%

全柴动力 9.5% 10.3% 10.1% 9.9% 9.1% 4.4% 4.3% 2.0% 4.4% 2.0% 6.6% 2.3%

苏常柴A 11.5% 15.2% 15.5% 13.4% 13.1% 3.2% 5.2% 24.8% 4.2% 15.1% 3.5% 13.9%

云内动力 17.1% 17.4% 14.6% 17.3% 14.3% 3.3% 4.4% 3.8% 3.9% 4.7% 1.8% 2.6%

上柴股份 18.2% 18.2% 14.6% 18.2% 15.4% 1.4% 2.5% 2.9% 1.8% 1.9% 2.4% 1.7%

银河动力 19.4% 23.0% 22.1% 21.1% 19.1% -2.3% 3.8% 4.8% 0.7% 2.2% 0.4% 1.0%

江淮动力 12.8% 15.5% 21.8% 14.1% 16.3% 1.9% 3.3% 18.0% 2.6% 15.4% 2.7% 12.6%

华域汽车 15.7% 15.7% 15.7% 15.7% 15.8% 6.1% 6.0% 5.5% 6.0% 7.2% 9.9% 7.9%

成飞集成 26.8% 34.5% 25.9% 28.9% 28.0% 21.5% 23.7% 25.2% 22.1% 23.4% 4.0% 3.8%

特 尔 佳 35.7% 38.3% 39.6% 36.8% 40.4% 17.5% 21.0% 16.3% 19.0% 14.9% 7.3% 3.5%

天润曲轴 30.0% 29.3% 30.9% 29.7% 27.0% 15.8% 14.1% 21.1% 14.9% 17.0% 5.9% 10.2%

亚太股份 18.6% 18.0% 21.2% 18.3% 20.0% 6.1% 6.6% 7.9% 6.4% 6.5% 6.3% 9.7%

兴民钢圈 14.7% 15.8% 14.3% 15.3% 14.7% 7.0% 7.3% 7.4% 7.1% 7.8% 6.6% 12.3%

远东传动 37.0% 33.4% 34.2% 35.5% 33.0% 20.2% 20.6% 29.8% 20.4% 23.5% 8.9% 17.2%

隆基机械 17.6% 19.1% 17.1% 18.3% 17.8% 5.1% 6.4% 5.3% 5.7% 6.1% 4.4% 0.0%

万 里 扬 33.7% 26.7% 33.7% 30.2% 30.4% 23.8% 15.9% 25.4% 19.9% 22.2% 8.6% 0.0%

整车类上市公司

毛利率 净利率

盈利能力

ROE（年化）

汽车零部件类上市公司

来源：Wind，国金证券研究所  
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图表7：汽车行业重点上市公司 2010年中期经营效率与现金指标对比 

2Q10 1Q10 2Q09 1-2Q10 1-2Q09 1-2Q10 1-2Q09 1-2Q10 1-2Q09 1-2Q10 1-2Q09 1-2Q10 1-2Q09 1-2Q10 1-2Q09

8.7% 8.8% 13.8% 8.7% 12.1% 141.8% 385.3% 36.0 54.6 31.7 48.4 4.3 6.2 0.85 0.73

9.6% 9.4% 9.6% 9.5% 9.8% 281.9% 1319.8% 66.3 91.8 55.2 70.8 11.1 21.0 0.6 0.5

10.0% 10.8% 10.6% 10.4% 10.3% 40.3% 377.2% 24.0 32.8 17.8 22.6 6.2 10.3 1.0 0.6

16.5% 14.2% 14.3% 15.2% 14.8% 199.2% 242.6% 34.9 35.8 29.7 29.1 5.2 6.7 0.6 0.7

6.4% 8.0% 6.9% 7.1% 6.7% 143.0% 812.1% 37.9 36.1 31.5 29.8 6.4 6.3 1.6 1.6

10.2% 10.4% 10.5% 10.3% 10.3% 77.2% 3714.3% 22.5 25.2 17.3 15.2 5.2 9.9 1.2 0.8

10.6% 10.7% 12.9% 10.7% 11.3% 111.8% 427.4% 22.6 29.6 21.2 26.3 1.4 3.3 1.2 1.0

10.4% 10.2% 12.4% 10.3% 10.5% -115.0% -92.2% 32.8 28.8 31.0 27.8 1.9 1.1 0.6 0.6

5.3% 5.0% 4.8% 5.2% 5.4% -315.0% 395.6% 70.8 69.3 57.3 53.3 13.5 16.0 0.9 0.8

9.9% 12.0% 12.8% 10.8% 12.9% 459.6% 292.5% 153.2 260.1 89.9 164.3 63.3 95.8 0.6 0.3

7.5% 10.4% 8.5% 8.7% 10.0% 280.5% 126.8% 65.9 64.9 27.4 32.5 38.5 32.4 1.0 0.7

8.0% 8.1% 8.0% 8.0% 8.7% 234.2% 537.1% 101.6 134.4 41.3 67.9 60.3 66.5 0.7 0.6

6.1% 4.0% 6.1% 5.0% 7.5% 510.1% -1187% 38.9 100.3 37.0 99.0 1.9 1.3 0.6 0.4

8.0% 8.8% 8.2% 8.4% 8.3% 14.3% -82.6% 111.5 84.7 56.3 45.6 55.2 39.1 0.4 0.5

8.8% 8.0% 12.4% 8.4% 12.1% 83.4% 210.0% 73.0 83.5 54.7 72.0 18.3 11.5 0.5 0.4

9.2% 8.8% 9.7% 9.1% 11.5% -570.4% 500.9% 104.9 182.4 52.4 103.0 52.4 79.4 0.6 0.4

8.5% 8.1% 9.1% 8.3% 9.1% 64.4% 58.3% 63.2 122.7 40.9 78.8 22.2 43.9 0.8 0.5

7.7% 5.5% 6.1% 6.6% 6.4% 100.7% 307.9% 104.1 137.5 39.8 63.7 64.3 73.8 0.6 0.4

8.1% 8.3% 9.1% 8.2% 8.8% 107.5% 209.6% 102.4 156.7 58.6 98.9 43.8 57.7 0.6 0.4

8.1% 10.4% 10.0% 9.1% 9.7% 132.2% 182.8% 83.2 97.6 42.9 51.1 40.3 46.6 0.5 0.4

11.7% 11.2% 12.2% 11.5% 14.2% 27.8% 147.6% 153.8 192.2 80.2 102.2 73.5 89.9 0.6 0.5

10.4% 12.1% 10.4% 11.2% 11.1% 52.4% 112.7% 120.1 155.5 76.9 103.9 43.1 51.6 0.5 0.4

12.8% 15.1% 10.4% 13.8% 11.7% -4.1% 125.1% 113.2 160.3 52.7 82.7 60.4 77.6 0.5 0.3

13.4% 14.3% 15.2% 13.8% 15.8% 115.9% 441.0% 169.7 196.6 113.1 134.7 56.6 61.9 0.4 0.3

10.8% 8.4% 7.1% 9.6% 8.9% 221.0% 264.4% 123.5 127.5 30.5 48.0 93.0 79.4 0.5 0.3

14.1% 8.3% 7.7% 10.9% 8.4% 509.5% 797.5% 182.0 250.5 138.8 219.2 43.2 31.3 0.3 0.2

6.6% 6.5% 6.0% 6.6% 6.6% 251.2% -87.7% 220.9 203.2 116.5 101.1 104.4 102.1 0.2 0.2

12.5% 12.7% 13.4% 12.6% 15.4% 42.4% -89.0% 162.2 238.5 79.4 119.6 82.8 118.9 0.6 0.4

8.8% 8.0% 13.3% 8.4% 14.0% -13.7% 392.4% 102.9 130.0 22.0 38.7 80.9 91.3 0.78 0.43

15.1% 16.2% 16.8% 15.6% 17.8% -3.5% 54.4% 175.6 340.6 104.3 182.0 71.3 158.5 0.57 0.26

9.4% 8.7% 8.0% 9.0% 8.2% 154.6% 5.3% 165.9 220.9 47.9 40.8 118.0 180.1 0.35 0.32

7.8% 8.0% 7.8% 7.9% 8.3% 55.5% 186.0% 150.9 195.8 84.7 108.8 66.1 87.0 0.60 0.50

3.0% 4.0% 2.9% 3.4% 3.4% 135.2% -264.4% 49.7 47.1 42.9 40.6 6.8 6.4 0.87 0.76

3.0% 2.7% 4.9% 2.8% 5.1% 32.9% -105.6% 40.8 61.6 27.5 42.4 13.3 19.2 1.10 0.69

10.7% 11.3% 10.9% 11.0% 12.4% 157.2% 571.6% 143.5 192.2 69.4 105.5 74.1 86.7 0.44 0.27

7.3% 8.1% 7.5% 7.7% 6.9% 262.5% 1054.0% 107.6 123.5 66.1 84.1 41.4 39.4 0.62 0.59

5.4% 5.5% 5.6% 5.5% 5.8% 19.9% 568.2% 81.1 85.1 48.7 45.7 32.4 39.4 0.73 0.68

8.9% 8.9% 11.0% 8.9% 9.3% 116.3% 146.5% 87.3 85.0 47.4 48.7 39.9 36.3 0.50 0.55

12.4% 12.0% 10.4% 12.2% 10.3% -141.6% 340.2% 177.7 112.4 135.7 83.8 41.9 28.6 0.28 0.34

15.8% 15.4% 10.9% 15.6% 13.2% -27.8% 674.6% 46.5 71.2 26.2 38.2 20.2 33.0 0.72 0.54

18.0% 17.7% 16.7% 17.9% 17.2% -2846% -59.8% 211.8 209.1 134.4 134.3 77.3 74.8 0.36 0.32

10.1% 9.7% 13.7% 9.9% 10.7% 198.8% 13.0% 105.9 130.5 60.0 78.1 45.9 52.4 0.47 0.35

7.7% 7.5% 9.5% 7.6% 9.9% 101.5% 74.7% 69.9 73.0 24.6 26.9 45.3 46.0 0.71 0.48

5.5% 15.9% 5.5% 8.3% 7.6% 112.9% 74.8% 242.4 287.1 119.1 125.0 123.3 162.0 0.14 0.14

16.5% 16.9% 21.4% 16.7% 27.5% -24.5% 283.9% 206.3 265.0 101.4 123.7 105.0 141.3 0.29 0.18

7.7% 9.6% 9.6% 8.7% 9.0% 72.3% 100.2% 147.6 205.3 103.6 147.4 44.0 57.9 0.31 0.26

10.2% 9.8% 7.9% 10.0% 8.9% 123.6% 266.4% 118.9 117.5 46.4 48.2 72.5 69.3 0.51 0.53

5.0% 5.4% 3.7% 5.2% 3.8% -31.4% 152.1% 93.0 98.9 75.4 76.7 17.7 22.2 0.57 0.71

12.9% 9.1% 10.0% 11.3% 10.2% 40.5% 50.3% 95.8 149.2 38.3 65.3 57.6 83.8 0.37 0.41

8.1% 7.9% 6.0% 8.0% 6.1% 54.9% 52.3% 138.0 0.0 75.5 0.0 62.5 0.0 0.36 0.00

8.1% 8.8% 9.4% 8.5% 9.2% 61.3% 146.4% 136.5 0.0 106.5 0.0 30.0 0.0 0.30 0.00

整车类上市公司

管理效率及现金指标

总资产周转率
（销售费用+管理管理费用）

/销售收入
经营现金净流
/净利润

营业周期 存货周转天数
应收帐款
周转天数

汽车零部件类上市公司

来源：Wind，国金证券研究所  
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图表8：2010年上半年国内汽车市场销量概况 图表9：汽车工业重点企业盈利水平变化 
单位：万辆 本月销量 同比增长 环比增长 本年累计 累计同比
汽车合计 141.21 23.6% -1.8% 901.65 48.1%

  乘用车合计 104.28 19.5% 0.0% 672.08 48.6%

轿车 70.49 10.0% -2.1% 458.78 41.8%

MPV 3.45 83.6% 2.5% 20.93 104.3%

SUV 11.14 108.8% 8.1% 58.71 133.2%

交叉车型 19.20 19.9% 3.0% 133.66 43.2%

  商用车合计 36.93 37.2% -6.5% 229.57 46.7%

重型卡车 9.38 74.8% -12.3% 58.42 112.6%

中型卡车 2.08 6.0% -21.9% 15.03 12.9%

轻型卡车 16.33 35.8% -7.7% 103.96 41.4%

微型卡车 5.34 20.7% 13.1% 31.08 16.6%

大型客车 0.59 64.5% 36.6% 2.92 86.5%

中型客车 0.73 -11.0% 4.7% 4.01 15.9%

轻型客车 2.47 26.5% -5.4% 14.15 34.5%
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来源：中汽协，国金证券研究所   

图表10：乘用车月度销量变化 图表11：轿车月度销量变化 
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来源：中汽协，国金证券研究所   

图表12：MPV月度销量变化 图表13：SUV月度销量变化 
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来源：中汽协，国金证券研究所   
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图表14：重卡月度销量变化 图表15： 客车月度销量变化 
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来源：中汽协，中客网，国金证券研究所   

图表16：微车月度销量变化 图表17：轻卡月度销量变化 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版
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