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主要观点： 

 投资选择：经测算，北京限购政策约影响 11 年汽车整车销量 2 个百分点，北

京限购对于汽车整车以北京为主的厂商及北京地区的经销商影响相对较大。

短期内会影响汽车股价，若调整过度，则可考虑增持优质个股，11 年销量增

速超越行业平均增速，业绩确定性增长的公司。整车仍看好上海汽车、江淮

汽车、宇通客车、广汽长丰、福田汽车、江铃汽车；零部件看好福耀玻璃、

华域汽车、云内动力、潍柴动力、天润曲轴等。 

 北京限购政策约影响 11 年整车销量约 2 个百分点。上牌数显示，1-11 月北京

上牌数为 64 万辆，预计全年北京上牌数是 70 万辆；我们按不同情景假设，

假设除了北京以外的其它省市 11 年汽车整车销量增速分别为 8%、10%、15%，

则计算出北京 11 年减少的 46 万辆，在 11 年整车销量中比重分别为 2.43%，

2.38%，2.28%，即北京限购对 11 年汽车整车销量影响幅度为 2 个百分点左右

（具体数据请参见表 1）。 

 其它城市是否会跟进的问题？从目前媒体报道，广东省和浙江省表示出台限

购的可能性不大，且比较堵车的广州和杭州 10 年销量均在 20 万辆左右，其

销量并不像北京那么大，即使这 2 个城市出台限购政策，影响也相对有限，

若广州和杭州跟进政策，则初步测算，影响 11 年整车需求约 3 个百分点。当

然，若有更多城市跟进，还是会影响 11 年汽车需求。但我们认为这种可能性

不大，11 年若除北京外更多其它城市出台汽车限购政策，则 11 年汽车增速下

降将影响整个经济的增速，估计这也不是政府愿意看到的（具体数据请参见

表 2，说明，仅是理论测算,实际影响可能没 2 个百分点,估计仍有消费者会考

虑去周边城市上牌）。 

 以北京地区销量比重较高的厂商和经销商相对受影响较大。由于此政策主要

是针对北京市，若厂商中北京地区销售比重相对较大的厂商影响相对较大，

北京地区经销商也将受到影响，相反，厂商受影响相对较小。上市公司中江

淮汽车相对受影响较小。 

● 政策短期会影响汽车股价，由于目前汽车整体估值已经偏低，若调整过度，

则可考虑增持优质个股。目前汽车整体 10 年 PE 在 11 倍左右，11 年 PE 在 10

倍左右（具体数据见表 2），估值已具安全边际，北京限购政策短期内会影响

股价，若调整过度，则可考虑增持 11 年销量将超越行业平均增速，业绩确定

性增长的公司。 

 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问

服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 compliance@swsresearch.com 。客户应全面理解本报告结尾处的“法律声明”。 



本研究报告仅通过邮件提供给 恒泰证券股份有限公司 恒泰证券股份有限公司(zcglb@cnht.com.cn) 使用。2

 

             2010 年 12 月                                                                        行业研究 

 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                            1                                申万研究·拓展您的价值  

 

表 1：限购对 11 年需求影响幅度（仅北京） 
假设 11 年增速 8% 10% 15%

11 年销量(不含北京) 1868 1903 1990 

12 年销量(含北京) 1892 1927 2014 

影响比重 2.43% 2.39% 2.28%

资料来源：申万研究 

 
表 2：限购对 11 年需求影响幅度（北京、广州、杭州） 
假设 11 年增速 8% 10% 15% 

11 年销量(不含北京\广州\杭) 1825 1859 1944 

11 年销量(含北京\广州\杭州) 1869 1903 1988 

影响比重 3.53% 3.47% 3.32% 

资料来源：申万研究 
 
 表 3：重点公司盈利预测及估值 

收盘价 EPS   PE  投资 

  12 月 23 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 评级 

上海汽车 16 1 1.56 1.83 16.00  10.26  8.74  增持 

江淮汽车 11.46 0.26 0.91 1.26 44.08  12.59  9.10  增持 

宇通客车 22.03 1.08 1.66 2.02 20.40  13.27  10.91  增持 

福耀玻璃 10.98 0.56 0.93 1.06 19.61  11.81  10.36  增持 

潍柴动力 56.2 4.22 7.75 8.22  26.64 14.52 13.7 增持 

东安动力 12.77 0.51 0.72 0.78 25.04  17.74  16.37  增持 

广汽长丰 11.4 0.05 0.51 0.94 228.00 22.35  12.13  增持 

云内动力 17.6 0.45 0.48 0.54 39.11  36.67  32.59  增持 

华域汽车 11.24 0.59 0.98 1.12 19.05  11.47  10.04  增持 

一汽轿车 16.77 1 1.26 1.42 16.77  13.31  11.81  增持 

中国重汽 28.93 1.02 2.15 2.28  28.36  13.46  12.69  增持 

福田汽车 26.06 1.13 2.02 2.26 23.06  12.90  11.53  增持 

金龙汽车 9.47 0.32 0.59 0.68 29.59  16.05  13.93  增持 

长安汽车 10.33 0.46 0.98 1.05 22.46  10.54  9.84  增持 

江铃汽车 27.35 1.22 2.15 2.42 22.42  12.72  11.30  增持 

东风汽车 5.12 0.16 0.3 0.34 32.00  17.07  15.06  增持 

一汽夏利 9.18 0.12 0.31 0.35 76.50  29.61  26.23  中性 

资料来源：申万研究 

 

附：媒体报道：北京公布治堵新政 杭州南京广州或难复制 
http://auto.qq.com/a/20101215/000255.htm 
杭州：拥堵费备而不用 治堵关键在于改善公共交通 

对于拥堵费，杭州目前的态度是“备而不用，近期也不会实施”。  
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即便以后实行，也不会在市民上班的必经之路，而会考虑在公交系统比较发达，

私家车可进可不进，但拥堵严重的区域比如武林商圈和西湖景区实施。如果将来交通

状况恶化，可能会收取交通拥堵费，引导市民错峰出行。杭州市交警部门人士表示，

拥堵费是“交通问题最后的一道防线”，具体实施还“需要广泛地调研和听取民意，需

要持谨慎态度”。 

目前，杭州的机动车保有辆已超过 170 万辆，今年多个月份的上牌量也都在 1

万辆以上。 

日前出炉的杭州“十二五”规划建议等官方文件表明，杭州治堵的关键在于加强路

网、公共交通和通行能力的建设。 

虽然不会动用“拥堵费”来治堵，但近年来，杭州交警部门也已经推行了其他一系

列措施，包括单行线、禁左、高架“时空互换”分流、数字勤务室、景区单双号等措施。 

南京：暂不限制车辆上牌 也不开征交通拥堵费 

北京的治堵方案否适合在南京借鉴推广？南京的专家，东南大学交通学院交通工

程研究所副所长邓卫表示“实施起来有难度”，尤其是调控个人小汽车增速和收取拥堵

费。“伦敦收取拥堵费得益于它无比完善的监控设备，而南京没有这么完善的设施，

也不可能把城市周围全设成收费站。”此外南京目前的交通难点之一就是泊位少，如

果按照泊位购车，还将激发人们的恐慌性购车行为，容易激起社会矛盾。 

至于北京治堵细则中提及的“提倡自行车代步”，邓卫表示也不可取，“我们研究

所做过实验，自行车多到一定程度，对于道路交通的干扰程度很大，还不如发展小汽

车。” 

南京市交管部门有关人士也表示南京暂时不会限制车辆上牌也不会开征交通拥

堵费。 

刚刚出炉的《2010 南京交通发展年度报告》显示，截止到 2010 年 10 月份，南

京快速路高峰时段平均车速降为 18km/h，比 2009 年底下降了 52.9%；快速路早高峰

成了“蜗牛”路，交通运行的效率降到了历史最低点。 

广东：未考虑复制北京措施 单双号现行也不必要 

广东省公安厅交管局局长林卫表示，广东未考虑北京出台的系列治堵措施。 

广东省政府参事王则楚认为，广州和北京的情况不能一概而论，“北京车辆保有

量比广州多，北京城区建成面积也比广州大”，如果广东限制上牌可能会出现几年前

摩托车牌比摩托车贵的现象，也可能导致批准上牌的人或者部门手中握有过大的权

力。 
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对于残运会结束后广州有没有必要重启单双号限行，省人大代表朱列玉认为完全

没必要，“单双号限行不是解决城市交通堵塞的根本办法。如果按照目前广州上牌的

增长速率，过几年，说不定单双号限行也没用了，因为即便只限一半的车，路面还是

会很挤。”“最重要是政府要想办法，将城市向外扩张。现在，广州中心市区已经有一

部分人搬去花都、番禺等地，在这些地方建起大社区，如果基础设施能够配套齐全，

这种趋势是好的。” 

相关交警人士对限行也持谨慎态度。他们认为，广州汽车保有量不到 170 万辆，

事实上道路并没有达到饱和状态，随着未来城市路网线网的通达、公共交通的大力推

动，继续推行限行措施并不必要。 
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