
  

股票池 

EPS（元） PE（倍） 
名称 

2010 2011 

最新

股价 2010 2011 

一汽轿车 1.33 1.56 16.05 12 8 
长安汽车 0.91 1.2 9.51 10 9 
金龙汽车 0.54 0.73 9.09 17 23 
福田汽车 1.95 2.52 24.28 12 5 
华域汽车 0.98 1.15 10.21 10 9 
威孚高科 1.85 2.4 37.15 20 8 
潍柴动力 3.65 4.15 52.37 14 3 
松芝股份 1.09 1.28 30.5 28 22 
宁波华翔 0.73 0.83 13.59 19 22 
中原内配 1.16 1.61 46.88 40 25  

重要相关指数 2010.12.27-12.31 

指数名称 收盘 涨跌幅 

上证指数 2309.34 0.00% 

汽车及配件行业指数 2808.08 -0.96% 

交通运输指数 3681.84 -0.97% 

天相流通指数 4923.55 -3.77% 
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天相汽车及配件组周报 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明

一、  调研情况及重点公司表现 

中原内配（002448）——“买入” 
威孚高科（000581）——“买入” 
宁波华翔（002048）——“买入” 

二、  一周点评 

12 月 26 日 北京治堵新规出台，政策隐忧基本结束 
12 月 29 日 购置税优惠取消在预期内，汽车行业整体影

响不大 

三、  汽车行业政策 

目前执行的汽车产业政策及到期时间 

四、  一周大事记（新闻版） 

1、行业 
商务部：十二五将实施积极的汽车进口促进战略 

车辆购置税优惠明年起取消 

中汽协环保部各让一步 国Ⅳ日期敲定 

我国单节容量最大的电车固态锂电池试用成功 

我国研发成功第三代汽车钢 减重提高安全 

2、公司 
神州租车全国疯狂收车 限购令后租车行业或火爆 

京西重工结盟华泰汽车 提高自主品牌创新能力 

兵装入滇重组云内动力 长安将投百亿元昆明造车 

力帆首款 SUV 明年初上市 

跨界金融 物联网 福田打造 2020 战略 

五、  最新销量数据 

2000-2010 年 1-11 汽车销量数据 
2010.6-12 月日均乘用车销量数据 

六、  主要原材料价格走势 

Myspic 钢铁指数至 2010.12 
LME3 月期铝至 2010.12 

布伦特原油主力期货至 2010.12 

天然橡胶（RSS3 月期天胶、上海天胶）至 2010.12 

购置税优惠政策取消对汽车行业整体影响不大            行业评级“增持”

报告日期：2010 年 12 月 31 日 
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一、 调研情况及重点公司表现                        

1、 中原内配（002448）——“买入”    黄聪 

11 月 24 日调研报告       《汽缸套业领航者，2011 年看产能扩张》 
12 月 29 日深度报告       《中原内配（002448）：气缸套业领航者 2011 年看产能扩张  买入（维持）》 

公司看点： 

公司 1-3 季度共实现净利润 8,424 万元，EPS：0.91 元。预计 2010 年 EPS：1.16 元，根据 12 月 10 日收盘

价 46.18 计算，动态 PE：40 倍。 
1）公司是发动机汽缸套细分龙头。公司目前产能 2000 万只，几乎是排名第二的五亭缸套厂产能的一倍，

明年扩充产能投产，将达到 3000 万支，国内汽缸套行业老大的位置稳固。公司目前已经具备国Ⅳ及欧Ⅴ、欧

Ⅵ排放标准气缸套的批量生产能力。 
2）公司募投的 1000 万支汽缸套新建产能，由于提前已有投入，预计 2011 年中期将达产，完全达产后将

新增销售收入约 5 亿元，净利润约 5000 万元，确保明年收入增速超过 30%。 
3）公司产品覆盖面广。汽缸套产品下游覆盖商用车、乘用车、农用机械。其中商用车汽缸套 50%用于配

套轻卡，重卡汽缸套 55%用于出口欧洲和北美，符合欧Ⅲ、欧Ⅳ标准。 
4）乘用车全铝发动机汽缸套有望实现快速增长。目前我国乘用车用全铝发动机正处于市场拓展阶段，国

外约 50%的乘用车使用全铝发动机，随着奇瑞、一汽、哈飞等公司陆续加入全铝发动机行列，预计该产品在我

国市场前景广阔。公司已经开始配套奇瑞、一汽轿车、神龙富康、南汽名爵等全铝发动机，目前还处于试配阶

段，供应量较小，随着进入批量供应阶段，预计将提升公司业绩。 

我们判断： 

我们看好公司作为汽缸套龙头在产业集中度提高，产能扩充，乘用车全铝汽缸套市场推广方便的发展，预

计公司的业绩增长能够超越行业平均增速，维持“买入”的投资评级。 

图表 1：中原内配 002448 盈利预测（单位：百万元） 

  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 622 802 1,097 1,299 

（+/-） -7.84% 28.92% 36.66% 18.51% 

营业利润 77 127 186 221 

（+/-） 85.3 63.8% 46.63% 19.09% 

归属于母公司净利润 66 107 155 185 

（+/-） 65.9% 61.2% 45.39% 19.08% 

每股收益（元） 0.72 1.16 1.68 2  

市盈率（倍） 64 40 27 23 

资料来源：天相投顾 

2、 威孚高科（000581）——“买入”    唐楠 

11 月 9 日调研报告       《整合上下游产业链，打造模块化生产集团》 
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11 月 15 日定向增发公告点评         《大股东增持彰显信心，应对国Ⅳ标准全面布局》 

公司看点： 

公司业绩连续 3 季度环比高速增长，1-3 季度共实现净利润 6.17 亿元，EPS：1.09 元。预计 2010 年 EPS：
1.8 元，根据 12 月 10 日收盘价 38.16 计算，动态 PE：21 倍。 

1）投资收益仍将快速增长。公司参股的中联电子、博世汽柴业绩随着我国汽车行业的整体繁荣快速增长。

随着我国节能减排的力度加大，国Ⅲ标准的全面推广，传统摩托车电喷化已成为行业的发展趋势，中联电子的

喷油器等产品有望在新的市场实现拓展；博世汽柴的“高压共轨”市场拓展将随着政策预期的临近逐渐加速，

中国重汽的 EGR 技术与“共轨”技术的天平正在逐渐倾斜，预计博世汽柴的收入将进入快速增长。 
2）本部威孚汽柴、威孚力达盈利能力增强。威孚汽柴将由总成零配件配套向系统总成供应商迈进，随着

公司与博世的技术合作深入开展，预计威孚汽柴将呈现盈利能力和收入共同提升的局面；威孚力达生产的催化

剂产品进入上汽通用五菱配套体系，微车配套上量迅速，将提升公司产能利用率，增强公司盈利能力。SCR
催化还原技术应对国Ⅵ标准，明年逐渐上量将带动公司业绩增长。 

3）大股东增持，彰显信心。大股东博世、无锡产业集团以不低于 25.83 元/股的价格，认购定向增发不超

过 11,285.8 万股，募集 29.3 亿元。预案已经董事会通过。公司募集资金用于国Ⅵ标准全面布局，包括增加催

化剂产能、与博世在“高压共轨”技术的进一步合作；应对我国电动汽车推广，进行动力电池技术和产能储备，

威孚高科可能成为博世锂离子动力电池的配套厂商。 

我们判断： 

我们看好公司与博世在技术方面合作的突破，以及公司作为博世后处理系统在我国唯一的合作伙伴在未来

排放标准升级的受益程度，业绩的提升将在明后年进入加速阶段，维持“买入”评级，建议积极介入。 

图表 2：威孚高科 000581 盈利预测（单位：百万元） 

  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3,081 5,365 7,426 10,028 

（+/-） 1.56% 74.14% 38.43% 35.03% 

营业利润 464 1,116 1,413 1,805 

（+/-） 89.44% 140.34% 26.58% 27.72% 

归属于母公司净利润 448 1,048 1,364 1,745 

（+/-） 131.74% 133.71% 30.22% 27.89% 

每股收益（元） 0.79  1.85  2.40  3.08  

市盈率（倍） 48  21 16  12  

资料来源：天相投顾 

3、宁波华翔（002048）——“买入”    唐楠 

10 月 11 日参股公司上市公告点评       《关注参股公司上市后的价值重估》 
9 月 29 日深度报告         《多角度布局，加速扩张的汽车内外饰件龙头》 

公司看点： 

公司 1-3 季度共实现净利润 2.95 亿元，EPS：0.52 元。预计 2010 年 EPS：0.73 元，根据 12 月 10 日收盘

价 14.74 计算，动态 PE：20 倍。 
1）主营业务业绩有保障。公司长春、成都配套一汽大众的内外饰件工厂明年能够实现配套，收入增速基
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本能保证在 30%左右，出售陆平机器后毛利率提升，通过提升产品配套技术，降低物流、管理、财务成本等方

法吗，毛利率水平能够保持在 20%左右。 
2）参股 20%的富奥零部件公司借壳上市进行中。富奥零部件公司拟借壳 ST 盛润上市，华翔与盛润已于

10 月 8 日分别公告，目前盛润重整中。富奥借壳上市成功将对公司股价带来刺激，华翔的市值将得到重估，

根据 2010 年 EPS：0.71 元，20 倍 PE 测算，我们认为富奥上市后华翔的合理市值应该在 110 亿，对应股价 19
元。 

3）国际并购打开公司国际市场。公司拟展开国际并购，对公司业绩将有较大提升；对锂离子电池和电机，

电转向业务也存在预期拓展。 

我们判断： 

我们看好公司在业务方面的战略拓展，认为公司有望实现超越行业的增长，公司股价经过前期调整，目前

基本体现未来基本面的增长价值，我们认为富奥上市和国际并购等都将成为刺激股价上行的因素，建议积极介

入。 

图表 3：宁波华翔 002048 盈利预测（单位：百万元） 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2,814 3,276 4,286 5,575 

（+/-）% 4.86 16.42 30.84 30.07 

营业利润 522 599 663 816 

（+/-）% 142.18 14.64 10.65 23.13 

归属于母公司净利润 358 415 471 547 

（+/-）% 150.17 15.98 13.60 16.10 

每股收益（元） 0.63  0.73  0.83  0.96  

市盈率（倍） 23 20  18  15  

资料来源：天相投顾 

二、 一周点评                             

12月26日：北京治堵新规出台，政策隐忧基本结束 

 

12月23日北京治堵新规出台，市场对于政策对汽车板块的压制预期得到缓解，汽车板块有触底反弹的可能性，我们

的点评如下： 

 

点评：1、北京存在迫切的交通疏导和车辆治理需求。从保有量数据来看，截至2010年12月初,北京汽车保有量479

万辆，每百人拥有乘用车超过15辆，是第二名天津的一倍还多，从国外的数据来看，北京的保有量数据还比较低，

但是由于北京存在几大问题：商业和经济政治中心过于集中，缺乏次中心进行有效分流；地铁网络铺设力度不足；

市区普遍限高导致不能建设高架。三大原因导致北京糟糕的交通状况已经到了不得不治的地步，因此我们从政策层

面判断，这次北京治堵的一系列措施是个案，在全国各大城市掀起大规模限车政策的可能性非常小。我们不排除其

他城市效仿治堵的可能性，但侧重点不在限车，而在交通疏导，智能交通，道路建设等力度都将加强。 

 

2、从国家对汽车消费的态度判断，我们认为国家并不存在抑制汽车消费的政策倾向。目前对于汽车市场的方向性是

以结构性调整为主：即减少一、二线交通拥堵城市的汽车消费，加大汽车市场向三线及以下县市农村扩张的导向，
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鼓励1.6L及以下小排量车型消费。从具体执行层面，“汽车下乡”政策得到延续，节能惠民补贴目录持续增加可以

鲜明的指示方向。所以我们认为明年汽车市场的增长问题不大，A级和2.0L以下的紧凑车型增长空间较大，2.0L及以

上B级车可能会受到一定的政策预期压制，消费升级中进口车小型化将挤占国内B级车市场，预计进口车将迎来销量

的快速增长。我们判断2011年全年乘用车销量增速将在10%-15%之间，客车销量增速为17%，货车增速在5%-10%之间，

汽车总体销量增速在15%左右的预期比较合理。 

 

3、从北京出台的细则来看，北京以前年度的汽车全年注册量基本在50万块左右，2011年全年发放24万块汽车牌照，

总量是原来的一半。预计2010年北京汽车注册量超过82万辆，根据全年汽车销量1800万辆计算，北京限车对汽车销

量总量的影响在2-3个百分点之间。由于我们判断汽车未来的销量增速主要集中在3线及以下城市和乡村，我们认为

北京限车对行业的影响将得到不断弱化。从销售层面来看，由于对摇号政策不熟悉，大家对于车牌的担忧将凸显，

最后几天北京的车市将空前火爆，目前北京车市出现全面供不应求的局面。明年1季度北京的汽车销售存在隐忧，但

是参与车牌摇号的人会比较多，主要原因是车牌有效期半年，消费者会倾向于提前摇号取得牌照再购车。预计2季度 

以后北京车辆销售会回归理性。 

 

                                                                             联系人 天相汽车组 唐楠           

12月29日：购置税优惠取消在预期内，汽车行业整体影响不大 

 

事件，财政部和国家税务总局联合通知，自2011年1月1日起，将对1.6升及以下排量乘用车统一按10%的税率征收车

辆购置税，此前购置税率为7.5%。 

 

点评：1）总体来看，购置税优惠取消对汽车行业整体影响不大：一方面，购置税优惠取消符合市场的一致预期，消

费者前期已经有所预判；另一方面，国家对符合标准的1.6L及以下节能车型每辆3000元的补贴仍在持续，对购置税

优惠的取消形成缓冲。 

 

2）从政策导向来看，国家对鼓励购买1.6L及以下车型的结构性导向和鼓励汽车下乡的整体方向并没有改变。我们预

计“汽车下乡”、“以旧换新”政策完全取消的可能性不大，或者补贴力度会有所减弱，或者会改变鼓励方式。另

外，前期出台的车船税草案中，明显提高了2.0L以上车型的车船税，同时1.6l-2.0L车船税也有所提高，从中我们也

可以看到国家对购买1.6L及以下车型的政策倾向。从车船税草案出台后的公开讨论情况来看，目前车船税征收额度

及档次划分仍存在较大争议，我们预计短期内出台的可能性不大。从国家产业规划来看，汽车行业仍是国家重点支

持发展的产业，不过支持方向逐渐的从以前粗犷的做大做强转变为发展优势技术，鼓励小排车型以及新能源汽车发

展。 

 

3）总体来看，明年汽车销量增长不会太高，我们偏乐观预计在15%左右。综合考虑2010年年报情况以及汽车行业经

历此轮调整后存在一定的估值修复，我们预计2011年上半年汽车行业可能仍会有一定投资机会，维持汽车行业“增

持”投资评级，具体荐股请参考我们的年度投资策略报告。 

 

           联系人 天相汽车组 黄聪 

三、 汽车行业政策                                                      

1、2009 年 1 月 23 日，财政部、科技部：展开节能与新能源汽车示范推广。 
   目前 25 个城市试点，范围为公共服务领域购车，补贴至企业及单位，不涉及个人。 
   到期日：无 
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2、2010 年 6 月 1 日，财政部：节能产品惠民工程实施细则。 
   第四批目录已公布，单车补贴 3000 元，采取销售时直接抵扣购车费的方式补贴。 
   到期日：无 
2、2009 年 12 月 9 日，国务院常务会议：1.6L 及以下车型购置税减按 7.5%征收。 

到期日：2010 年 12 月 31 日 
3、2009 年 12 月 9 日，国务院常务会议：汽车下乡政策。 

到期日：2010 年 12 月 31 日 
4、2009 年 12 月 9 日，国务院常务会议：汽车以旧换新，单车补贴额 5000-18000 元。 

到期日：2010 年 12 月 31 日 
5、2009 年 12 月 9 日，国务院常务会议：摩托车下乡政策。 

到期日：2013 年 1 月 31 日 

四、 一周行业及公司大事纪（新闻版）                                    

1、 行业一周大事记（12.27-12.31） 

商务部：十二五将实施积极的汽车进口促进战略（东方早报） 

商务部产业司有关负责人26日在第七届中国进口汽车高层论坛上透露，在“十二五”期间将实施“积极的”汽

车进口促进战略。该负责人称，“十二五”期间，将通过综合利用金融、税收、经贸等政策，鼓励引进先进技

术设备、节能和新能源汽车关键技术、关键零部件等。此前，商务部已决定从2011年1月1日起，将部分汽车零

部件自动进口管理由商务部签发转为由地方机电办签发，包括汽车底盘、制动器、驱动桥等16个10位编码产品。 

车辆购置税优惠明年起取消（上海证券报） 

经国务院批准，对1.6升及以下排量乘用车减按7.5％的税率征收车辆购置税的政策于2010年12月31日到期后停

止执行，自2011年1月1日起，对1.6升及以下排量乘用车统一按10％的税率征收车辆购置税。 

中汽协环保部各让一步 国Ⅳ日期敲定（第一商用车网） 

12月28日，中汽协会一位负责人在接受记者面访时说，环保部已经敲定机动车国Ⅳ标准的实施日期，这是该部

门中汽协各让一步的结果。该负责人透露，对于重型柴油车暂定推迟一年实施国Ⅳ标准，即从2012年1月1日起，

凡不满足国Ⅳ标准要求的重型柴油车新车不得销售和注册登记；不满足国Ⅳ标准要求的重型柴油发动机不得销

售和投入使用。对于轻型柴油车暂定推迟两年实施国Ⅳ标准，即从2013年7月1日起，凡不满足国Ⅳ标准要求的

轻型柴油车将不得销售和注册登记。 

我国单节容量最大的电车固态锂电池试用成功（新华网） 

由河北神州巨电新能源科技有限公司研发的500AH高容量、大动力、安全性能好的聚合物固态锂电池在大型公

交车上试用成功。这是目前我国单节容量最大的电车固态锂电池，达到国际领先水平。固态动力型聚合物锂离

子电池是继液态、胶态锂电池之后的第三代锂电池产品，具有瞬间高倍放电、体积小、高容量、安全性能好的

特点，可广泛应用于通讯、公交、电动汽车、电动自行车等领域，具有广阔的市场应用前景。 

我国研发成功第三代汽车钢 减重提高安全（人民网） 

在科技部“973”项目的大力支持下，中国钢研科技集团公司与太原钢铁公司合作，日前成功在工业生产流程

上开发出第三代汽车钢热轧板卷和冷轧板，强塑积均超过了 30GPa%（抗拉强度为 900MPa 级时，延伸率达到了
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35%），标志着我国率先在国际上研发出第三代汽车钢产品的工业生产技术。 

2、公司一周大事记（12.26-12.31） 

神州租车全国疯狂收车 限购令后租车行业或火爆(京华时报) 

今年8月获联想控股巨额注资后，目前，神州租车正大举扩张，近期增购计划完成后保有车辆数将增至1.2万辆。

业内普遍预计，在近日北京限购令发布后，租车行业或将火爆起来。 

京西重工结盟华泰汽车 提高自主品牌创新能力（北京日报） 

京西重工日前与华泰汽车集团在京签署《京西重工与华泰汽车战略合作协议》，拟通过多种零部件和课题开发

合作的方式，充分发挥京西重工在零部件领域和整车系统匹配方面的优势资源，协助华泰汽车提高整车质量和

自主品牌创新能力。 华泰汽车集团现有总资产120亿元。目前已具备年产30万台欧IV/V清洁柴油乘用车发动机、

45万台自动变速器、35万辆整车的制造能力。 

兵装入滇重组云内动力 长安将投百亿元昆明造车（重庆商报） 

本月28日，中国兵器装备集团与云南省签订协议，将重组云南内燃机厂全部资产。长安集团与昆明市签署协议，

将投资100亿元，打造年产40万辆整车和120万台发动机规模的云南长安汽车生产基地。此举将在5年后为长安

集团增加超过430亿元的销售额。 

力帆首款SUV明年初上市（京华时报） 

力帆明年将加大车型投放力度。其历时两年打造的首款SUV计划于明年年初全国陆续上市，北京、广东、浙江

等一线城市将率先发布。据透露，力帆SUV会有两驱和四驱版本，有1.6L和1.8L两款发动机供选择。其中1.8L

发动机是由力帆汽车与英国里卡多公司共同研发，1.6L发动机则为力帆自主研发。 

跨界金融 物联网 福田打造2020战略（新浪汽车） 

未来十年，福田汽车除了新能源汽车和新能源产业及重型机械外，还将涉及物联网及金融领域。至2020年，北

汽福田将形成五大产业支柱。北汽福田党委副书记、新闻发言人赵景光，目前北汽福田的物联网产业已基本成

形，拟定明年上半年进行实施阶段；而金融业务也不是单一的汽车金融，公司是要全面进入金融产业，但目前

计划仍在制定当中。  

五、 最新销量数据                                                      

图表 4：1992-2010.1-11 汽车销量数据 
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资料来源：中汽协，天相投顾 

图表 5：单月乘用车日均销量（单位：辆） 

日期 工作日 基本型 SUV MPV 交叉型
2010年6月 22 28,675 4,303 1,105 308
2010年7月 22 26,933 4,317 1,013 409
2010年8月 22 29,799 4,610 1,042 488
2010年9月 22 36,033 4,810 1,341 501
2010年10月 17 44,351 5,985 1,587 794
2010年11月 22 38,406 5,255 1,216 860

2010年12月1-24日 18 39,503 5,323 1,469 1,296  

资料来源：中汽协，天相投顾 

六、 主要原材料价格走势                             

图表 6：钢铁价格指数走势（2000-2010.12） 
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资料来源：http://www.mysteel.com/、天相投顾 
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图表 7：金属铝价格走势（2001-2010.12） 
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资料来源：Bloomberg、天相投顾 

图表 8：布伦特原油期货价格走势（2004-2010.12） 
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资料来源：天相投顾 
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图表 9：天然橡胶价格走势（2009-2010.12） 

1000
1300
1600

1900
2200
2500
2800

3100
3400
3700
4000

4300
4600
4900

2
0
0
9
年

3
月

2
0
0
9
年

4
月

2
0
0
9
年

5
月

2
0
0
9
年

6
月

2
0
0
9
年

7
月

2
0
0
9
年

8
月

2
0
0
9
年

9
月

2
0
0
9
年
1
0
月

2
0
0
9
年
1
1
月

2
0
0
9
年
1
2
月

2
0
1
0
年

1
月

2
0
1
0
年

2
月

2
0
1
0
年

3
月

2
0
1
0
年

4
月

2
0
1
0
年

5
月

2
0
1
0
年

6
月

2
0
1
0
年

7
月

2
0
1
0
年

8
月

2
0
1
0
年

9
月

2
0
1
0
年
1
0
月

2
0
1
0
年
1
1
月

2
0
1
0
年
1
2
月

10000
11600
13200
14800
16400
18000
19600
21200
22800
24400
26000
27600
29200
30800
32400
34000
35600
37200
38800
40400

RSS3月期天胶（左：美元/吨） 上海天胶（右：元/吨）
 

资料来源：Bloomberg、天相投顾 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                        
                         

 
11诚信源于独立，专业创造价值 

       周 报 ·汽 车 行 业  

www.txsec.com

天相投资顾问有限公司投资评级说明 
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投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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