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政策、估值双双见底 

 

行业政策见底 

1．购置税减免、汽车下乡、以旧换新等政策退出，行业政策完

成“回归正常”。  

2．国内政策退出与日本、欧洲等成熟市场不具可比性 

3．“治堵”政策渐趋理性：汽车社会“治堵”将成常态，合理、有

效治堵也是汽车产业进一步增长的必要条件。 

估值见底 

目前一线汽车股尤其是乘用车股，TTM 市盈率 12 倍左右，与

05Q2、08Q3 及去 2010 年 6、7 月的水平相当，预计 2011 年动态

PE 9-10 倍，处于历史底部。 

狭义乘用车销量：同比即将向上，增速将明显强于市场预期 

11Q1、Q2 季度批发销量的趋势判断如下：1）11Q1 的批发销量

环比有约 5%的下降，但同比仍有约 9%的正增长；2）11Q2 的批

发销量环比表现要明显好于 10Q2，即 11Q2 批发销量同比增长率

向上是大概率事件，估计会达到约 20%的同比增长。 

在 Q1 季度销量同比触底的判断基础上，我们进一步判断，1、2

月份出现月度同比触底的概率较大，主要是今年的春节更靠前（2

月 3 日），3 月销量较少受到节后景气偏淡的影响，而 2010 年（春

节 2 月 14 日）3 月销量受春节因素影响偏低（2007 年情况类似）。 

综合以上，我们认为在目前的时点上，汽车销量正处于月度、季

度同比低点的概率相当大，即同比趋势即将向上，且增速会明显

强于市场预期。 

投资建议 

买入一线乘用车股票，因：1）行业政策已出清，实际销量很可

能超出市场预期；2）汽车股历史走势表明，估值底部、行业销

量同比触底向上（与上市公司业绩增速一致）是形成股价升势的

主要条件，目前已基本具备。重点推荐公司：华域汽车、上海汽

车、福耀玻璃、悦达投资、一汽富维、一汽轿车。 
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市场表现 
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相关研究报告 
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2010 年中期投资策略报告会之汽车行

业：淡化触底预期，迎接估值修复 

10.08.23 汽车行业：新的产、销、库存均衡形成 

10.09.02 汽车行业：新均衡形成，消费特征凸显 

10.12.17 
2011 年投资策略报告之汽车行业：突破
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政策、估值见底，销量同比即将向上，建议买入乘用车一线股 

行业政策见底 

1. 购置税减免、汽车下乡、以旧换新等政策退出，行业政策完成“回归正常”。下乡补贴取消会对微车、低端

轻卡短期销量和毛利构成压力，而购置税退出及节能车政策继续执行的综合效果是乘用车行业补贴额净减少

70-80 亿（按去年销量结构）、且将在整车厂-经销商-消费者-零部件厂商的产业链间分摊，很难想象这一补贴额

的减少会对仅整车环节产值已超过 1.5 万亿、净利润超过 1000 亿的国内乘用车行业的销量和利润产生重要影响。 

2. 国内政策退出与日本、欧洲等成熟市场不具可比性（成熟市场以旧换新补贴政策退出往往引发短期销量负增

长）：1）成熟市场以旧换新补贴占车价比一般在 15%左右，而国内 2.5%购置税减免仅占相关车型价格的 2.1%；

2）成熟市场购车者以换购为主、消费者主要决策何时换车（使用成本持续存在、甚至旧车维护成本更高），而

国内购车者仍以首次购买为主、消费者主要决策是否拥有车，车价补贴占整个购置和使用成本的比例很小；3）

成熟市场趋势增长率很低甚至为负（如日本）。 

3. “治堵”政策渐趋理性：汽车社会“治堵”将成常态，合理、有效治堵也是汽车产业进一步增长的必要条件。

从广州公布“不限牌”的“治堵”方案看，已较北京政策更理性。相信随对“限牌”政策公平性（公车与私车、

已购车人与未购车人）及阻碍跨区域交通连续性问题的讨论扩大，其他城市出台类似政策可能性大大降低。 

估值见底 

目前一线汽车股尤其是乘用车股，TTM 市盈率 12 倍左右，与 05Q2、08Q3 及去 2010 年 6、7 月的水平相当，

预计 2011 年动态 PE 9-10 倍，处于历史底部。 

图 1：Wind 整车板块市盈率（TTM） 图 2：Wind 整车板块市净率（当年三季报） 
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资料来源：WIND，中信建投证券研发部 

表 1：核心汽车股的估值水平，1 月 11 收盘价  

证券代码 证券简称 收盘价，元 总市值，亿元 PE，TTM PE, 2010E PE, 2011E P/B（三季报） 

600104.SH 上海汽车 15.0  1,386  19.5  9.5  8.0  2.3  

000800.SZ 一汽轿车 16.2  263  16.2  12.6  11.6  3.0  

000625.SZ 长安汽车 9.6  224  21.0  10.4  9.2  2.2  

000550.SZ 江铃汽车 25.9  224  21.2  11.9  10.2  3.8  

600166.SH 福田汽车 23.1  244  23.6  11.9  10.2  3.1  

000951.SZ 中国重汽 25.9  109  25.4  12.1  10.6  3.1  

600006.SH 东风汽车 4.9  98  30.5  12.8  9.8  1.7  
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600418.SH 江淮汽车 10.9  141  42.1  12.6  10.9  2.8  

600066.SH 宇通客车 22.4  116  20.7  13.3  13.7  5.4  

600686.SH 金龙汽车 9.5  42  17.1  16.1  13.2  2.5  

000338.SZ 潍柴动力 47.8  797  11.7  6.2  5.3  4.9  

600660.SH 福耀玻璃 10.2  205  18.3  11.4  9.7  3.8  

600741.SH 华域汽车 10.9  280  18.4  10.9  9.0  2.1  

600742.SH 一汽富维 29.6  63  17.6  11.5  9.8  3.1  

合计平均   21.7  11.7  10.1  3.1  

资料来源：Wind，中信建投研发部 

狭义乘用车销量：同比即将向上，增速将明显强于市场预期 

我们对影响季度销量同、环比趋势的主要因素分析如下： 

1. 10Q4 透支今年销量：1）10Q4 终端订单及成交量可能提前了部分 11Q1 需求，但由于产能瓶颈（推迟交付）

及厂商主动平滑（推迟已发货量的确认），11Q1 的批发销量及厂商业绩受透支因素影响要远小于终端销售；2）

透支的边际影响递减，11Q2 后将基本不受影响。 

2. 库存变动：1）2010 年底行业的经销商库存已明显偏低，但以库销比衡量的库存水平应明显高于 2009 年底；

2）厂商在 2011 年初的态度较 2010 年初更谨慎，出现去年初大量压库存行为的可能性较小；3）由于以上两个

因素，11Q1 批发销量中潜在补库存的因素要明显小于 10Q1，相应地 11Q2 批发销量的环比受 Q1 补库存因素的

压力较小（与 10Q2 环比 Q1 不同）。 

3. 终端需求：1）如前面分析，政策退出对行业真实需求不构成重要影响，但可能提前部分 11Q1 需求；2）11Q2

需求受透支因素影响很小，由经济形势及消费信心决定，由于不存在 10Q2 的经济二次探底担忧，环比会有较

好的表现。 

4. 同比基数：10Q1 批发销量由于补库存因素偏高，10Q2 由于经济二次探底担忧偏低。 

综合 1-4，我们对 11Q1、Q2 季度批发销量的趋势判断如下：1）11Q1 的批发销量环比有约 5%的下降，但同比

仍有约 9%的正增长；2）11Q2 的批发销量环比表现要明显好于 10Q2，即 11Q2 批发销量同比增长率向上是大

概率事件，估计会达到约 20%的同比增长。 

在 Q1 季度销量同比触底的判断基础上，我们进一步判断，1、2 月份出现月度同比触底的概率较大，主要是今

年的春节更靠前（2 月 3 日），3 月销量较少受到节后景气偏淡的影响，而 2010 年（春节 2 月 14 日）3 月销量

受春节因素影响偏低（2007 年情况类似）。 

综合以上，我们认为在目前的时点上，汽车销量正处于月度、季度同比低点的概率相当大，即同比趋势即将向

上，且增速会明显强于市场预期。 

投资建议 

买入一线乘用车股票，因：1）行业政策已出清，实际销量很可能超出市场预期；2）汽车股历史走势表明，估

值底部、行业销量同比触底向上（与上市公司业绩增速一致）是形成股价升势的主要条件，目前已基本具备。

重点推荐公司：华域汽车、上海汽车、福耀玻璃、悦达投资、一汽富维、一汽轿车。 

其他问题 

1. 通胀的成本压力：1）通胀的高峰很可能已经过去；2）汽车股周期走势中，通胀成本压力一直不是一个决定

性因素。 
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2. 信贷紧缩影响汽车消费：1）历史数据看，信贷与汽车消费有相关性，但没有很强的解释力；2）2009、2010

年新增信贷分别 9.6、8 万亿，预计 2011 年在 7 万亿左右；而即使按我们对全年汽车销量同比增速 14%（其中

狭义乘用车约 17%）的较市场乐观预测，对应销量增量 254 万辆，已隐含较 09、10 年的 426、442 万辆增量下

降约 60%，降幅远大于信贷增量降幅。以信贷增量衡量，汽车销量更有可能超出而非低于我们的预期。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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