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投资提示： 
我们认为汽车股估值已经充分程度反应了政策转向以及行业增速放缓，2011 年汽车行业有三条投资主线：1、零部件的
盈利稳定表现及跨周期成长故事，如 A 股的银轮股份（002126.CH）、华域汽车（600741.CH）、福耀玻璃（600660.CH）、
一汽富维（600742.CH）以及港股的敏实集团（425.HK）和信义玻璃（868.HK）；2、保有量增长推动的汽车经销商长
期增长故事，如 A 股的中大股份（600704.CH）及港股的中升控股（881.HK）及大昌行（1828.HK）；3、市场预期悲观，
基本面反弹弹性较大的行业龙头，包括 A 股的上海汽车（600104.CH）、潍柴动力（000338.CH）、宇通客车（600066.CH）、
中国重汽（000951.CH）、东风汽车（600006.CH）和江铃汽车（000550.CH）及港股的东风集团（489.HK）、潍柴动力
（2338.HK）以及长城汽车（2333.HK）。我们 A 股的稳健组合推荐为华域汽车、福耀玻璃、一汽富维、宇通客车、中
大股份和江铃汽车，激进组合推荐为银轮股份、潍柴动力、上海汽车、东风汽车、中国重汽，港股的稳健组合推荐为
中升控股、大昌行、长城汽车、敏实集团，激进组合推荐为东风集团、潍柴动力及信义玻璃。 

理由： 
政策转向中性，行业回复正常增长水平。预计未来几年中国汽车行业增速将保持以 15%为中枢的增长水平，2011 年乘
用车及重卡销量仍将同比增长 16%及 14%，2012 年增速则分别为 15%及 10%。东中西部地区经济发展差、财富效应以
及消费升级因素是乘用车稳定发展时期需求增长的主要动力来源，而固定资产投资及物流将成为重卡需求的主要推动
力。 

北京限购不具备大规模推行的基础。短期内中国的交通基础设施不会成为制约汽车增长的障碍，城市对于交通拥堵的
治理应以交通疏导为主。北京的人均机动车保有量、公路汽车承载量处于畸高水平，其限购具有个别性。 

估值已经较大程度反应政策转向及行业增速放缓。A 股汽车股估值中枢为 11.1 倍 2011 年市盈率，处于历史估值区间的
中低端（图 55）。港股龙头公司，如东风集团、长城汽车及潍柴动力，2011 年市盈率均仅有 9 倍左右。考虑未来 15%
的行业增速中枢以及龙头企业通过合理经营策略实现更快业绩增长的潜力，目前估值已具备长期投资价值。 

零部件企业有望产生跨周期成长的品种。龙头零部件企业有望通过稳定的业绩增长实现估值修复；而中小零部件公司
通过向工程机械以及轨道交通等领域多元化发展实现跨周期成长。 

客车行业稳定受益于经济增长及城市化率提升。在一线城市加大公共交通发展力度刺激下，大中客行业 2011 年将实现
14%销量增长，同时产品售价稳步提升。中高端轻客则受益于中小企业商务运输需求发展和网上购物兴起带来城市内
物流需求提升，销量在未来五年将持续较快增长，市场份额会有稳步提升。 

汽车经销商有望实现“存量推动型”成长。2010 年底中国汽车保有量仍有 5~6 倍的上升空间。保有量的上升将推动汽
车经销商的售后服务以及二手车交易的发展。预计未来 10 年中国汽车经销商行业增速将达到 19.4%左右。 

风险： 
宏观经济下行风险带来的汽车销量低于预期以及产能利用率下降带来的汽车降价。 
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扶植政策退出，行业景气小幅下行 

2011 年平稳下行，产能增加可控 

负面政策尘埃落定，2011 年政策扶植力度明显减弱。为刺激内需提振经济，政府从 2009 年初开始了一些列对汽车行
业扶植政策，其中，对需求拉动比较明显的有购置税优惠和汽车下乡政策。2009 和 2010 年，在中西部需求增长以及
政策刺激下，汽车销量分别实现 45%和 35%的高速增长，保有量也呈现 20%左右增长。一方面，经济形势好转使得
政府刺激汽车消费动力不足；另一方面，在保有量快速增长背景下，北京、广州等一线城市交通拥堵压力加大。在
2010 年底，购置税优惠以及汽车下乡等政策均功成身退，汽车行业扶植政策仅剩下节能汽车补贴（3000 元）；同时，
北京治堵政策出台，每年仅发小客车放牌照 24 万，大幅下降 70%以上。在 2011 年 1 月，有利政策均已退出，北京
限购政策也已出台，政策层面负面影响均尘埃落定，预计政策转向将使得 2011 年销量增速出现放缓。 

图表 1: 汽车行业政策一览 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：政府网站，中金公司研究部整理 

2011 年产能小幅释放，但在可控范围之内。在经历销量快速增长之后，2009 年下半年起车企纷纷列出产能扩张计划，
我们看到行业产能投资 2009 年增长 20%，在 2010 年大幅增长 45%，整车行业投资规模超过 1200 亿元。由于新建产
能需要一年半到两年左右时间，我们判断行业产能将于 2011 年下半年起陆续释放，但总体而言，增速仅会在 25%以
内；较 2004~2005 年产能翻番增长而言，本轮产能增长还在可控范围之内。 

刺激政策 实施时间 详细内容 2009年补贴金额 2009年拉动销量 2010年补贴金额 2010年拉动销量

北京小客车限购 2011年1月1日起

对北京市小客车实施数量调控和配
额管理制度，2011年全市小客车配

额指标为24万辆。

2009年1月20日至12
月31日

对1.6升及以下排量乘用车减按5%
征收车辆购置税

287亿元（按车价8
万元估算）

718万辆

2010年1月1日至12
月31日

对1.6升及以下排量乘用车减按

7.5%征收车辆购置税

152亿元（1-10
月，按车价8万元

估算）

760万辆（1-10
月）

汽车下乡
2009年3月1日至

2010年12月31日

对农民报废三轮汽车或低速货车换
购轻卡以及购买1.3升及以下排量

微型客车给予最高5000元的补贴

63亿元 167万辆
80亿元（前三季

度）

208万辆（前三季

度）

以旧换新
2009年6月1日至

2010年12月31日

对报废使用不到8年的老旧微卡、

中型出租载客车；使用不到12年的

老旧中卡、轻卡和中客；提前报废
的各类“黄标车”并换购新车的，给

予最高6000元的补贴；2009年
末，该补贴标准上调至5000元至

18000元

2亿元 2.1万辆 40亿元（1-10月）
28.4万辆（1-10
月）

节能汽车补贴 2010年6月1日起

对消费者购买节能汽车给予一次性
定额补助，补助标准为3000元/
辆，由生产企业在销售时兑付给购
买者

19亿元（6-10月，

估算）

64万辆（6-10月，

估算）

购置税减征
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图表 2：整车行业固定资产投资及增速 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国汽车工业年鉴，2010 年来自中国汽车工业协会 

图表 3：零部件行业固定资产投资及增速 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国汽车工业年鉴，2010 年来自中国汽车工业协会 

汽车行业成本压力可控。从成本角度来看，尽管人力成本和原材料价格在 2010 年呈现上升趋势，但我们看到上升幅
度还是相对温和，我们判断 2011 年原材料及人工成本上升幅度仍在 10%以内，对整体汽车行业而言成本上升压力仍
然可以通过规模效应增加而抵消。 

图表 4：汽车行业成本构成 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，中国汽车工业协会 

图表 5：原材料价格成本指数走势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

预计销量增长 15%，利润率小幅下行 0.8 个百分点 

预计行业产能利用率降至 93%，利润率下降 0.8 个百分点。在消费升级带来居民首次购车需求释放背景下，预计 2011
年汽车销量仍将实现 15%增长，但考虑到产能增幅约 20%，产能利用率将下滑至 93%。预计行业利润率仅会有 0.8
个百分点的小幅下滑。这其中，受影响较大的是小排量汽车；中高档车受益于更新需求提升，总体将维持稳定。 
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图表 6：汽车行业销量及增速 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国汽车工业协会，中金公司研究部 

图表 7：整车及零部件行业利润率走势及预测 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：华通人，中金公司研究部 

预计 2011 和 2012 年汽车销量分别增长 15%和 14%。受益于收入水平提升带来中西部省份汽车消费快速增长，我们
预计 2011 和 2012 年乘用车销售仍将实现 16%和 15%增长；而商用车在固定资产投资增加和经济稳定增长拉动下，
重卡和大中客 2011 年销量均将增长 14%。 

图表 8：分车型销量预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国汽车工业协会，中金公司研究部 

销量 增速 销量 增速 销量 增速 销量 增速 销量 增速

汽车总计 9,380,502      6.7% 13,644,794    45.5% 18,061,936     32.4% 20,797,813    15.1% 23,730,717    14.1%
乘用车合计 6,755,609     7.3% 10,331,315   52.9% 13,757,794    33.2% 15,975,428   16.1% 18,409,784   15.2%

    轿车 5,046,934      6.8% 7,473,106      16.7% 9,494,269       27.0% 10,918,409    15.0% 12,446,987    14.0%
        MPV 197,393         -12.6% 248,943         27.4% 445,407          78.9% 525,580         18.0% 620,185         18.0%
        SUV 447,722         25.3% 658,821         29.9% 1,326,036       101.3% 1,790,149      35.0% 2,327,193      30.0%
    微客 1,063,560      7.7% 1,950,445      8.4% 2,492,082       27.8% 2,741,290      10.0% 3,015,419      10.0%

商用车合计 2,624,893     5.2% 3,313,479     26.2% 4,304,142      29.9% 4,822,384     12.0% 5,320,933     10.3%
重卡 540,448         10.9% 636,171         31.8% 1,017,433       59.9% 1,159,874      14.0% 1,275,861      10.0%
中卡 207,109         -12.5% 257,966         10.9% 271,766          5.3% 271,766         0.0% 271,766         0.0%
轻卡 1,175,465      6.4% 1,559,598      15.9% 1,959,807       25.7% 2,234,180      14.0% 2,502,282      12.0%
微卡 361,278         14.5% 505,690         -2.4% 612,085          21.0% 642,689         5.0% 674,824         5.0%
大客 43,994           9.6% 47,175           25.4% 68,814            45.9% 80,512           17.0% 94,199           17.0%
中客 79,107           0.6% 81,948           12.7% 89,882            9.7% 100,668         12.0% 112,748         12.0%
轻客 217,492         -5.7% 224,931         3.6% 284,355          26.4% 332,695         17.0% 389,254         17.0%
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零部件：龙头企业盈利稳定，中小企业多元化带来发展机遇 

我们认为零部件行业在 2011 年面临两类投资机会，第一类是龙头零部件企业业绩稳定增长带来的估值修复机会；另
一类是中小零部件公司通过向工程机械以及轨道交通等领域多元化发展带来的投资机会。 

国内零部件公司结构化成长空间较大 

外资暂时主导行业发展，民营零部件企业潜力较大。我国零部件企业目前主要由外商投资企业主导，占据行业接近
50%市场份额和 60%以上利润。近年来，民营零部件企业发展迅速，特别是中小板及创业板推出打开民营企业融资
渠道政府将持续扶植提升自主品牌乘用车市场份额，并鼓励零部件自主创新。本土零部件企业通过成本控制优势已
经在制造领域获得生存空间，此后资本渠道打开后研发加强将使得其逐渐切入中高端市场。 

图表 9：零部件行业利润分企业类型构成 
 

 

 

 

 

 

资料来源：华通人，中金公司研究部 

图表 10：分类型企业投资及销售收入复合增长率 
 

 

 

 

 

 

资料来源：华通人，中金公司研究部 

零部件出口增长空间较大。从零部件出口来看，我们在部分劳动密集型产品上已经具备一定优势，但整体来看，目
前出口更多是集中在售后市场，在 OEM 市场比重依然较低。2009 年，我国汽车零部件出口仅不到 15 亿美元，远低
于美国、日本、德国等汽车强国，增长空间较大。 

图表 11：自主品牌零部件公司上市募资快速发展 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中金公司研究部 

图表 12：出口市场还有较大成长空间 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，中金公司研究部 
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002328.SZ 新朋股份 2009-12-30             1,384  乘用车

车身及外观设备、电脑配
件、电子元器件、动力机

械、环保机械、通信终端
设备

002355.SZ 兴民钢圈 2010-02-09                706  商用车 传动设备、装饰材料
002363.SZ 隆基机械 2010-03-05                509  商用车 制动设备
002406.SZ 远东传动 2010-05-18             1,215  商用车 传动设备

002434.SZ 万里扬 2010-06-18             1,210  商用车
传动设备、专用设备与零
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002448.SZ 中原内配 2010-07-16                473  商用车 专用设备与零部件

002454.SZ 松芝股份 2010-07-20             1,028  商用车、
乘用车

空调器具

300100.SZ 双林股份 2010-08-06                464  乘用车
车身及外观设备、传动设

备、专用设备与零部件
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乘用车
传动设备

601177.SH 杭齿前进 2010-10-11                799  商用车
传动设备、专用设备与零
部件

002488.SZ 金固股份 2010-10-21                605  商用车 行驶底盘设备
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中小企业下游多元化打开成长空间 

整车配置升级带来高科技含量零部件发展机会。从汽车发展趋势来看，始终朝着更安全，更节能和更智能的方向推
进，功能的增加以及升级必然带来相应零部件产品附加值提升。现阶段，我们能看到的汽车发展趋势受益品种主要
包括智能玻璃、尾气处理系统以及汽车电子等产品。相关上市公司主要包括福耀玻璃（节能玻璃）、银轮股份和威孚
高科（尾气排放处理）和亚太股份（汽车安全类电子产品）等。 

多元化打开中小零部件企业成长空间。自主品牌零部件企业大多从商用车企业起家，再切入工程机械、轨道交通和
船舶等领域，多元化空间较大。从市场规模来看，商用车市场规模在 4000 亿以内，工程机械、船舶市场容量与之接
近，轨道交通市场尽管现阶段规模较小，但增长较为迅速。汽车零部件企业通过多元化到以下三个市场，打开了成
长空间。从成熟市场零部件公司下游分布来看，一般汽车业务仅占其总业务体量的一半左右。下游能够多元化的零
部件代表企业主要有银轮股份、中鼎股份、松芝股份等。 

图表 13：汽车零部件发展趋势 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 14：部分零部件供应商多元化空间较大 
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资料来源：公司数据、中金公司研究部 

商用车为立足之本，乘用车切入进展可期。从国内零部件竞争格局来看，目前主要零部件上市公司均集中在机械加
工类零部件上，且在商用车市场已经具备较强竞争力。在乘用车市场，零部件大多被合资企业主导，部分零部件企
业如银轮股份、松芝股份、亚太股份等正在争取进入合资品牌配套体系；如能取得突破，则凭借乘用车市场较大的
市场规模有望带来收入和利润的较快增长。 

图表 15：国内主要零部件子行业竞争格局、切入难度 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

方向 详细内容

智能玻璃

节能汽车玻璃、防光防雨

玻璃等 福耀玻璃

安全 胎压监测系统

安全/智能

PCM、ESP、VDC等技术

、智能控制系统 亚太股份

环保
高压油泵、油嘴、尾气处
理系统

威孚高科、银
轮股份

节能
新能源汽车--电池、电控
、电机

电动车概念公
司

智能化 行驶记录、智能交通
车联网概念公
司

轻量化
碳纤维合成骨架、铝合金
、塑料

华域汽车

相关上市公司

行业 销售收入 行业 销售收入

商用车 3600亿 工程机械 4000亿
船舶 4000亿 轨道交通 1000亿
零部件类型 多元化领域 国外代表 A股公司

密封件
轨道交通、航空
、军工等 特雷勒堡 中鼎股份

热交换系统 工程机械、电厂 德国贝洱 银轮股份

空调
轨道交通、冷链
物流 德国贝洱 松芝股份

发动机及零部件 工程机械、船用 康明斯 潍柴及其供应商

单位：亿元 成本
成本占

比 容量 技术难度 主要上市公司

动力系统 14845 30% 2000 自产 万里扬、中原内配、天润曲轴、滨州活塞

汽车安全 3255 7% 600 采购 难度大，外企占主导

饰件 7145 15% 1100 采购 难度较大，合资企业主导，内资能做 凌云股份、双林股份

车身 7340 15% 1100 自产

电器 6010 12% 1000 采购 难度较大，合资企业主导，内资能做

传动和制动 5780 12% 800 采购 难度较大，技术难度较大，外企占主导 远东传动、亚太股份、隆基机械

车轮 1775 4% 250 采购 难度一般，本土企业主导 万丰奥威、金固股份、新民钢圈、风神股份

玻璃 445 1% 70 采购 难度较大，本土企业主导 福耀玻璃

其它 2210 5% 400 采购 银轮股份、中鼎股份、天汽模、动模股份

合计 48805 100%



中金公司研究部：2011 年 1 月 14 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
9 

零部件企业盈利稳定增长，估值提升可期 

零部件行业整体固定资产投资规模相对较小，同时主体市场为 OEM 市场，行业集中度更高。尽管行业盈利会受到整
车企业压价以及成本上升等因素影响，但在汽车销量稳定增长的刺激下，零部件行业盈利总体来看还是较为稳定，
波动幅度远小于整车行业。即使在行业最差的 2004~2005 年，零部件行业利润也没有下滑，在 2008 年，行业利润还
实现 20%以上增长。随着市场对零部件公司盈利稳定性认识逐渐提升，在 2011 年销量仍将实现 15%增长前提下，龙
头零部件企业目前 10 倍左右 PE 估值有较大提升空间。 

图表 16：近年零部件、整车利润增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：华通人，中金公司研究部 

图表 17：整车及部分零部件行业集中度比较 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业年鉴，中金公司研究部 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

整车 零部件 CR3 龙头企业 市场份额
轿车 25% 上海大众 10%
重卡 61% 一汽解放 23%
大中客 42% 郑州宇通 22%
汽车空调 42% 上海德尔福 19%
大中客空调 50% 松芝股份 25%
汽车玻璃 93% 福耀玻璃 63%
仪表板 40% 霍费贝特 14%
座椅 38% 天津丰爱 15%
汽车车灯 41% 小丝车灯 22%
散热器 32% 电装 12%
重卡热交换系统 50% 银轮股份 30%
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重卡行业：产品结构升级带来发展机遇 

投资物流需求稳定增长，2011 年重卡销量预计增长 14% 

重卡主要两大下游为固定资产投资及物流，其中各占据一半左右份额。2011 年为“十二五”开局之年，且保障性住
房建设力度加速，预计投资需求将实现 20%以上增长；物流需求与经济走势密切相关，预计明年增长约 17%。基建
物流需求稳定增长预计将推动保有量增长 20%。2010 年，重卡保有量接近 400 万辆，预计 2011 年将增长至 480 万，
再考虑到 30~40 万辆的更新需求，预计 2011 年重卡销量达到 116 万辆，增长约 14%。 

图表 18：投资、物流增长与中重卡保有量增长拟合 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 19：对 GDP 和固定资产投资预测依旧相对乐 
 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、中金公司研究部 

图表 20：重卡产品出口及增长率 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会、中金公司研究部 
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400%重卡出口 增速实际同比增速 %

(除非额外注明)
2007 2008 2009 2010F 2011F

GDP 14.2 9.6 9.2 10.2 9.3
  最终消费 10.9 9.8 10.0 9.5 9.8
     城镇居民 11.6 8.5 9.0 8.7 8.7
     农村居民 8.2 9.0 10.0 10.5 12.0
     政府 11.4 12.0 11.4 10.0 10.0
  资本形成总额 13.7 11.4 20.1 12.8 11.2
     私人 14.1 11.4 15.1 11.0 10.5
     政府 10.8 11.1 60.0 23.0 15.0
  净出口（对GDP增速的贡献） 2.5 0.8 -3.7 0.5 0.2
参考项目
  社会消费品零售总额 (名义） 16.8 21.6 15.5 18.3 18.5
  城镇固定资产投资 (名义） 25.8 26.1 30.5 25.0 20.0
CPI 4.8 5.9 -0.7 3.3 4.3
  非食品 1.1 1.5 -1.4 1.2 1.2
  食品 12.3 14.7 0.8 7.5 10.5
PPI 3.1 6.9 -5.5 5.5 5.0
人民币对美元（年末值） 7.30 6.82 6.83 6.62 6.29
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图表 21：运价维持高位 
 

 

 

 

 

 

资料来源：现代物流报，中金公司研究部 

图表 22：重卡销量及增速预测 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会、中金公司研究部 

产品升级成为重卡企业盈利增长主要推动力 

产品结构升级空间较大，利润率处于上升通道。随着下游用户对燃油经济性以及安全性要求增加，重卡产品处于持
续升级之中。近年来我国重卡从 2007 年的 21 万元/辆增加至 27 万；但即使这样，和国外重卡 80 万以上的销售均价
比较我国重卡产品升级空间依然较大。目前，海外重卡企业销售净利润率正常时在 8%以上，而我国企业仅不到 5%，
伴随着重卡产品持续升级，企业利润率上行空间较大。 

图表 23：国内主要重卡企业销售价格走势 
  

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 24：国内外主要重卡企业产品均价及利润率比较 
  

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

预计未来五年，重卡行业盈利具备 250%以上提升空间。我们预计未来五年重卡销量复合增长率约 9%，2015 年达到
165 万辆，并稳定在此水平；从企业盈利来看，增长空间远比销量增长空间更大。我们预计到 2015 年，重卡产品均
价将上升到 36 万元，企业利润率也提升至 8.0%，对应盈利有 250%以上提升空间。 

图表 25：未来五年重卡销量增长及利润率走势预测 
  

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，中金公司研究部 
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行业结构维持稳定，排放标准升级推升龙头企业盈利 

2012 年 1 月 1 日重卡有望执行国 IV 排放标准。排放标准持续升级提升行业进入门槛，同时发动机为满足标准制造
成本也明显提升，推动整个重卡产品平台升级。国 IV 时代，率先与外资企业合作导入中高端重卡平台的企业竞争力
将明显提升，而新进入者如不能在短期内做大规模并满足不断升级的产品需求则可能被市场淘汰。我们预计随着排
放标准升级带来重卡企业进入门槛提升，龙头企业市场份额将相对稳定。 

图表 26：重卡行业市场份额走势 
  

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，中金公司研究部 

图表 27：近来重卡行业进入者增加 
  

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

排放标准升级带来后处理系统相关公司投资机会。要达到国 IV 排放标准目前有两种技术路线，1）是在现有的 EGR
后再加装粒子捕捉器，以降低颗粒物含量从而达到国 IV 标准；2）在高压共轨发动机基础上后端加上 SCR（选择性
催化还原系统）来降低硫化物和氮化物含量以达到国 IV 标准。我们认为，受国内燃油品质限制，第一种方式在国内
大规模推广可能性相对较小。高压共轨加装 SCR 有望成为主流技术路线，预计在国 IV 执行后 SCR 市场容量接近 120
亿元，威孚高科和银轮股份将从中受益。 

图表 28：重卡产品结构升级受益者 
  

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 29：重卡零部件受益者 
  

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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中国重汽 曼合作 工程类比重较大

福田汽车 戴姆勒合作 物流类为主

一汽解放 自主开发 物流类为主

东风商用车 自主开发 物流类为主

陕重汽 自主开发 工程、物流

华菱汽车 自主开发 工程类比重较大

潍柴动力 大马力国内领先 福田、陕汽、一汽、其它
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威孚高科 自主开发
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排放系统

汽车安全

新进入者 项目启动时间 产能万辆 投资金额 投产时间 2011年目标 利用率

山西大运 2004年 5 26亿元 2009年10月 2 40%
长安重卡 2007年 4 15亿元 2009年 1.5 38%
集瑞联和卡车 2009年3月 3 32亿元 2010年底 1.2 40%

现有公司 现有产能 扩产计划 目标产能 2010年销量 2011年目标 利用率

中国重汽 15 4 19 20.0 23 121%
一汽解放 15 5 20 23.1 24 120%
东风汽车 15 4 19 19.3 22 116%
陕汽集团 10 3 13 10.9 13 100%
北汽福田 8 8 16 10.3 10 63%
北方奔驰 5.5 0 5.5 4.6 5.5 100%
上汽依维柯红岩 4 0 4 3.3 4.3 108%
华菱重卡 3 1 4 3.0 4 100%
江淮汽车 2 2 4 2.6 3.5 88%0%
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世界主要国家和地区千人汽车保有量(辆/千人)
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乘用车：负面预期反映较为充分，龙头企业估值修复可期 

内生性动力助推乘用车需求稳定增长 

在度过了政策支持下的高速发展期之后，我们认为我国乘用车市场将迎来以内生动力为驱动因素的稳定增长时期。
首先，我国特有的东中西部地区经济增长极之间的差异将接力之前的宽松政策成为未来 3~5 年我国乘用车需求增长
的重要推动力；另一方面，对比国外汽车市场发展轨迹，财富效应以及消费升级因素是乘用车稳定发展时期需求增
长的主要动力来源。 

我国目前汽车保有量显著偏低。我国 2009 年和 2010 年汽车保有量分别约为 47 台/千人和 58 台/千人，与主要发达国
家超过 500 台/千人和世界平均 183 台/千人的汽车保有量水平相比，我国汽车市场仍存在较大增长空间；另一方面，
从经济发展阶段来看，目前我国人均 GDP 发展水平与上世纪 60 年代后期的美国以及上世纪 70 年代初期的日本相似
（图[31]），对应的该时期美国和日本汽车保有量分别约为 480 台/千人和 250 台/千人，约为我国目前汽车保有量的 8
倍和 4 倍，这显示出我国居民汽车保有量潜能仍未充分发挥。 

图表 30：我国汽车保有量显著低于发达国家水平 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wordbank database, CEIC ,中金公司研究部 

图表 31：美国、日本汽车保有量随经济增长发展历程 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wordbank database, BEA,日本历年统计年鉴, 中金公司研究部 

经济增长促进居民汽车购买力提升。发达国家汽车市场发展历程表明，R 值（平均车价/人均 GDP）决定一个国家或
地区乘用车发展的趋势，这里 R 值表示平均车价与该地区人均 GDP 的比值。国际经验表明：当一个国家或地区 R 值
进入 3~5 区间时，该地区私人汽车将迎来快速发展期，轿车开始大规模进入家庭。随着我国的经济增长和平均车价
的逐年下降，我国 R 值已进入 3~5 区间，这表明居民汽车购买力显著提升，乘用车将进入快速发展时期。 
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图表 32：R 值进入 3~5 区间，中国迎来乘用车快速发展期 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 33：居民可支配收入提高促进汽车购买力提升 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

中西部地区汽车需求增长空间巨大。由于我国经济发展的区域间不平衡，造成中西部地区汽车保有量水平显著低于
全国平均水平。在北京、天津以及东部沿海省市汽车需求增长逐渐趋于平稳时，中西部地区将成为未来 3~5 年内我
国乘用车新增需求的主要来源。在国家“十二五”规划和区域振兴规划推动下，中西部地区将成为产业转移的理想
承接地，并将成为未来 3~5 年中国经济新的增长点。中西部地区的经济增长将显著提升该地区居民购买力及汽车需
求。未来 3~5 年内，中西部地区多个省市 R 值将逼近或进入 3~5 区间，显示这一地区将实现乘用车需求的快速增长。 

图表 34：全国 31 省市汽车保有量水平（辆/千人） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中汽协, CEIC, 中金公司研究部 
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图表 35：全国 31 省市 R 值对比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中汽协, CEIC, 中金公司研究部 

换车需求潜力逐步释放，中高端车需求潜力巨大。未来 3～5 年我国换车需求增长潜力巨大：一方面从 2009 年我国
乘用车存量统计数据来看，使用年限超过 3 年的汽车占汽车保有总量的 55%；另一方面从对我国居民私人汽车预期
调查来看，家用汽车的消费者期望使用年限均值为 7 年，因此未来 3～5 年换车需求潜力将逐步释放，成为带动汽车
需求的又一动力。同时，由于中高端乘用车的需求与居民可支配收入相关，在我国经济增长稳定的前提下，人均 GDP
和居民人均可支配收入的提高将提升中高端乘用车的购买力；另一方面，收入提升带来的财富效应和换车需求将提
高私人对中高端乘用车的购买意愿。 

图表 36：我国目前乘用车使用年限区间（2009 年） 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

图表 37：我国乘用车需求结构变化趋势 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中汽协, CEIC, 中金公司研究部 

SUV 进入快速发展期。在乘用车子行业中，我们认为 SUV 在未来 3~5 年将实现快速增长。首先，从美国发展经验来
看，从上世纪 90 年代开始，美国汽车销量和汽车保有量趋于稳定（这期间，美国汽车年销量复合增长率约为 1%，
保有量年复合增长率约为 1.3%），期间美国汽车需求的重要推动力来源于换车需求，这也是 SUV 发展的重要推动力；
其次，从我国发达省市汽车发展历程来看，目前北京、天津和东部发达省市人均 GDP 已经逼近或超过 1 万美元，这
些省市的汽车市场已由快速普及期逐渐向更高阶段过渡，这为 SUV 需求的释放提供基础。 
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主要国家道路承载密度对比(2009)
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图表 38：美国 SUV 发展历程 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：BEA,中金公司研究部 

公路基础设施中短期内不会成为汽车需求增长的制约因素 

我国公路承载密度显著低于主要发达国家。从我国公路承载密度来看，2010 年我国每公里公路承载汽车约为 20 辆，
约为美国公路承载密度的一半，日本的 1/3。与其他主要发达国家相比，我国公路承载密度也较低，这显示出从全国
范围看，中短期内，公路基础设施足以支持汽车需求的增长。 

区域间公路承载密度差异较大，中西部地区承载潜力仍未充分利用。目前我国公路拥堵地区主要集中在北京、天津
及东部沿海主要大中城市。根据我们的测算，北京、天津及东部发达省市的公路承载密度已达到或超越主要发达国
家发展水平，而广大中西部省份公路承载密度仅为全国平均水平的 1/2~1/3，潜力远未充分利用。 

图表 39：我国公路承载密度显著低于主要发达国家 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：worldbank database, CEIC, 中金公司研究部 

图表 40：中西部地区公路承载潜力还未充分利用 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC, 中金公司研究部 
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北京市小客车数量调控政策不具备在全国大规模推广的基础。我们认为北京市政府于 2009 年末发布的《北京市小客
车数量调控暂行规定》不具备在全国大规模推广的基础。主要原因在于北京市汽车发展水平远超全国其他省市，与
国外发达国家和地区相比也已进入相对饱和状态，而其他省份汽车发展水平与北京相比还有较大差距，中短期内出
台严厉调控政策的可能性不大。从汽车保有量来看，北京市 2010 年千人汽车保有量约为 243 辆，大约是第二位（天
津 124 辆）的两倍，北京的汽车保有量水平已显著超越全国其他省市，因此北京与其他省市的政策不具备对比基础；
从公路承载密度来看，2010 年北京市公路承载密度估计值约为 215 辆/公里，排在二三位的天津和上海均只有 120 辆
/公路左右。在北京市调控政策出台后，包括杭州、南京、广州等拥堵较为严重的地区和城市先后表态短期内不会跟
进出台汽车限购政策。我们认为北京市“限购”政策对全国其他地区的示范效应有限。 

小排量车受影响较大，合资龙头受益中高级车提升 

销量增速放缓，产能利用率小幅下滑。我们预计受政策退出影响以及前两年销量基数太高，2011 年乘用车销量增速
将放缓至 16%。而企业产能投资在 2010 年增长较快，至下而上来看行业企业产能扩张规模也在 2011 和 2012 年步入
投放高峰，预计近两年产能年均增长 25%。在需求增速放缓，而产能稳定较快增长刺激下，预计 2011 年乘用车行业
产能利用率下滑至 83%。但这其中呈现明显结构性特征，强势企业如上海通用和上海大众等产能利用率仍持续高位，
部分中小合资品牌及自主品牌则面临利用率降低的压力。 

图表 41：乘用车销量及增长预测 
  

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会、中金公司研究部 

图表 42：分级别汽车销量增速 
  

 

 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会、中金公司研究部 

小排量汽车受政策退出影响相对较大，2011 年更新需求增多带来产品结构提升。此前政策扶植主要集中在 1.6L 以下
的小排量汽车领域，在此影响下 2009 和 2010 两年小排量汽车份额有较大提升，此次政策退出预计将导致小排量汽
车增速放缓。而从上一轮（2003 年）起汽车销量快速增长至今已经接近 7 年，更新需求预计将陆续开始释放。政府
在北京地区的限购也将使得更新需求占比提升，预计 2011 年行业产品结构将呈现改善，中高级车份额将提升。龙头
合资企业将从产品结构提升中受益较大。

欧美车企产能偏紧，自主品牌产能压力较大。从企业产能增长规划来看，合资企业特别是其中龙头企业产能扩张相
对合理，以通用和大众为代表的欧美系车企产能利用率在未来两年仍会维持在 100%以上。而对于自主品牌而言，大
多产能扩张较为激进，在合资品牌产品向下延伸（如赛欧和马驰车型）、小排量车增速放缓以及产品向上延伸受阻等
背景下预计 2011 年将面临一定竞争压力。 
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图表 43：主要乘用车企业产能增长及 2010 年产能利用率 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 44: 各细分市场 2010/2011 年上市强势车型一览 
  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司名称 车型分类 2010年上市车型 公司名称 车型分类 2011年预计上市车型
一汽大众 Sedan CC 东风悦达 Sedan K5
上海通用 Sedan 新赛欧 北京现代 Sedan 新索纳塔
上海通用 Sedan 英朗GT 神龙汽车 Sedan 标致508
广州本田 Sedan 歌诗图 一汽大众 Sedan 帕萨特B7（新迈腾）
神龙汽车 Sedan 标致408 上海大众 Sedan NMS（新帕萨特）
东风有限 Sedan 玛驰 上海通用 Sedan 雪佛兰Malibu
北京现代 Sedan 瑞纳 上海大众 MPV 夏朗
郑州日产 MPV NV200 广汽丰田 MPV 逸致
福建戴姆勒 MPV 唯雅诺 起亚 MPV Venga
福建戴姆勒 MPV 威霆 东风日产 SUV Murano
长安福特 MPV 马自达8 东风裕隆 SUV 纳智捷
东风悦达 SUV 智跑 广汽三菱 SUV 劲炫
北京现代 SUV IX35
一汽大众 SUV Q5
上海大众 SUV 途观

厂商
2010销量

（万辆）

2011目标

（万辆）

2011年增长

目标

2010产能

（万辆）

2011产能

（万辆）

2012产能

（万辆）

2012/2010产
能增长

2010产能利用

率

2011产能

利用率

上海大众 100 120             20% 66 80                  100                67% 152% 150%
一汽大众 87 - 66 68                  88                  33% 132%
上海通用 101 115             14% 76 97 97                28% 133%
北京现代 70 77               10% 60 60                  70                  17% 117% 128%
东风日产 66 77               17% 56 73                90                61% 118% 106%
奇瑞汽车 67 90               33% 65 85                  85                  31% 104% 106%
比亚迪 52 60               15% 43.5 50                  80                  84% 119% 120%

天津丰田 51 55               9% 47 55                60                28% 108% 100%
广州本田 39 - 43 43                  43                  0% 90%
吉利汽车 42 - 46 46                  73                  59% 90%
长安福特 41 - 40 45                  45                  13% 103%
神龙汽车 37 43               14% 45 45                  45                  0% 83% 94%
一汽夏利 25 30               20% 38 38                38                0% 66% 79%
东风悦达 33 43               29% 33 43                  43                  30% 101% 100%
哈飞汽车 2 - 40 40                  40                  0% 5%
东风本田 26 28               7% 18 24                30                64% 145% 117%
广州丰田 27 35               30% 36 36                  48                  33% 75% 97%
一汽轿车 27 - 20 32                  36                  80% 135%
长安铃木 20 - 20 20                  20                  0% 100%
长城汽车 36 44               22% 40 50                80                100% 91% 147%
金杯汽车 18 - 30 30                  30                  0% 59%
江淮汽车 20 26               30% 20 20                  30                  50% 100% 130%
长安汽车 19 - 25 28                  47                  67% 78%
一汽海马 14 - 15 20                  25                  67% 94%
上海汽车 16 23               43% 20 20                  30                  50% 80% 115%

东风乘用车 3 4                 44% 6 6                  6                  0% 46% 67%
东南汽车 11 15               31% 15 15                  23                  50% 77% 100%
郑州日产 5 13               192% 8 12                20                150% 56% 110%
华晨宝马 5 - 6 10                  20                  233% 90%
北京奔驰 4 8                 106% 8 8                    9                    13% 49% 100%
众泰汽车 10 - 10 10                  15                  50% 100%

2011年
合资品牌产能增速 15.6%
合资品牌销量目标增速 18.0%

自主品牌产能增速 21.9%
自主品牌销量目标增速 30.2%
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负面预期反映充分，龙头企业投资价值显现 

乘用车公司 PE 估值已经接近历史低端，盈利稳定性强的龙头企业具备投资机会。在购置税优惠和汽车下乡两大主力
政策取消后，现在对行业利好政策仅有节能补贴，我们判断该项政策在明年还会持续推广，以引导消费者购买节能
汽车；而在北京出台较为严厉的限购政策后，其它城市即使跟进，预计政策力度也会比北京低，且更可能采取提高
使用成本的方式，政策层面的利空已经基本出尽。 

目前龙头企业估值已经下跌至 2011 年 9~10 倍 PE 估值水平，处于历史水平低端，盈利稳定性较强的合资龙头企业已
经具备投资价值。我们认为在负面政策尘埃落定背景下，2011 年 1 季度如果销量和业绩好于预期，则龙头企业上海
汽车会有估值修复机会（上看到 13~15 倍 2011 年 PE）。 

图表 45：乘用车板块估值走势 
  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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客车行业：受益于公共交通扶植，销量增长结构改善 

城市化及公共交通发展利好大中客行业，预计 2011 年增长 17% 

大中客产品从下游构成来看，公交、长途客运和旅游分别占据 32%、47 %和 11%的市场份额。 

2011 年，预计长途客运市场会受到一定客运专线集中投放影响，但总体来看仍将实现 10%以上增长。从实际客运专
线实际运营效果来看，其将首先对原有线路动车组形成冲击，由于普快及动车组减少同时票价提升反而可能有一定
挤出效应，相应线路长途客运受影响相对较小。客运专线的负面影响更多来自于此前没有动车组以及主流城市之间
的城际线路。 

受益主流城市发展公共交通缓解城市拥堵，预计公交市场 2011 年增长 17%，同时产品售价还将提升。在北京出台的
治堵方案中，提高公共交通出行占比被列在首要位置，随后出台的广州方案讨论稿中，也提出要提高公交的出行比
重，未来 3 年要增加 3000 辆公交车。我们认为一线城市纷纷发展公共交通将在国内形成表率作用，城市公交市场 2011
年有望实现 17%销量增长，同时往后较长时间内仍能持续较快增长。从大中客产品结构来看，在经历了多次公交事
故后，政府对大中客产品安全性和舒适度的重视程度也在增加，有利于后续大中客产品售价持续提升。 

图表 46：大中客销量及增长率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国汽车工业协会 

 图表 47：分类型大中客销量及增长 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国汽车工业协会 

中高端轻客发展空间较大 

中小企业发展及网购发展带来中高端轻客发展机会。中高端轻客产品主要用于城市内客运和货运需求，随着经济发
展带来中小企业公商务需求增加，且网购业务带来物流业发展，中高端轻客需求在未来较长时间内均将呈现较快增
长态势。国内现有轻客产品中中高端比例只有约 30%，以江铃全顺为代表的中高端产品份额提升空间较大。 

图表 48：全球轻型车销量排名 
 
 
 
 
 
 

 
 

资料来源：DieselNet，中金公司研究部 

图表 49：国内中高端轻型商用车一览 
 
 
 
 
 

 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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经销商行业：保有量增长的最大受益者 

在美国，汽车经销商的行业规模相当于制造商的 1.6 倍，汽车经销商的利润来源当中，只有 20%来自于新车销售，其
他的 80%来自于与保有量相关的售后服务及二手车交易业务。中国汽车保有量的巨大上升空间为经销商的售后服务
业务及二手车业务提供增长动力。我们预计中国经销商的行业规模在未来 10 年保持 19.4%的年复合增长率。而龙头
企业将依赖其资金实力、管理能力通过外延式扩张实现快于行业的增长。 

保有量增长加速，经销商集团稳定受益 

从 2003 年到 2010 年，汽车销量从 439 万辆增长到 1806 万辆，年均复合增长率达 23%。但目前中国每千人轿车保有
量 58 辆，远低于发达国家和世界平均水平。我们预测，中国均衡的汽车保有量仍将有 6 倍的上升空间，达到 4.8 亿
辆，均衡的新车交易量将达到 4880 万辆，相比 2010 年的 1806 万辆仍将有 2.7 倍的发展潜力，其中中西部保有量的
上升将成为我国汽车保有量增长的主推力之一。保有量的上升将带来汽车经销商售后服务、二手车业务的快速增长，
从而推动行业规模在未来 10 年保持 19.4%的年复合增长率。 

图表 50：美国汽车经销商与汽车制造行业规模比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：美国交通部，中金公司研究部 

图表 51：中国汽车经销商与汽车制造行业规模比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：华通人，中金公司研究部 
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图表 52：中美汽车经销商业务构成比较比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：华通人，中金公司研究部 

外延式扩张带来经销商集团发展机遇 

从行业集中度来看，2009 年中国最大的经销商集团的市场份额已经达到 3%以上，前五十位经销商集团的销售收入占
市场的 30%以上，已经超过美国现期水平，并有进一步提升的趋势。主要是源自于中美经销商经营及法律环境有所
不同：美国的汽车经销业业态，很大程度上受到特许专卖法案的限制。专卖法案保护了本地经销商的权益，对新经
销商的市场进入行为进行了限制，实际上造成了汽车经销市场被分割为许多局部市场的局面。而且行业的净资产收
益率不足。2009 年全行业净资产收益率为 7.1%，上市公司的平均净资产收益率为 10.2%，不能明显高出资本成本，
使企业缺乏进一步扩张的激励。而中国经销商目前不存在美国的法律限制，净资产收益率亦处于高于资金成本的水
平，其集中程度仍有上升空间。龙头企业复制能力较强，且具备资金优势，经营管理水平较高，主要体现成本控制、
数据管理（ERP 系统对于车辆销售、维修数据的管理）、员工培训及薪酬管理等。 

图表 53：国外经销商行业集中度  
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：WARD 

图表 54： 中国汽车经销商行业集中度提升趋势 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：华通人调研、中国汽车流通协会 
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投资建议 

估值接近底部，抓住三条投资主线 

目前 A 股和 H 股汽车股分别下跌至 2011 年 11 倍和 10 倍 PE 估值水平，处于历史水平低端，估值进一步下行风险不
大，这其中龙头企业估值更具备吸引力。后续销量好于预期有望推动 A 股估值回到 2011 年 13~15 倍 PE 区间，推动
H 股估值回到 12 倍 PE 估值区间。从 PB 来看，A 股和 H 股 2011 年 PE 分别为 2.6 倍和 2.2 倍，也基本处于历史平均
水平。 

2011 年汽车行业有三条投资主线：1、零部件的盈利稳定表现及跨周期成长故事，如 A 股的银轮股份（002126.CH）、
华域汽车（600741.CH）、福耀玻璃（600660.CH）、一汽富维（600742.CH）以及港股的敏实集团（425.HK）和信义
玻璃（868.HK）；2、保有量增长推动的汽车经销商长期增长故事，如 A 股的中大股份（600704.CH）及港股的中升
控股（881.HK）及大昌行（1828.HK）；3、市场预期悲观，基本面反弹弹性较大的行业龙头，包括 A 股的上海汽车
（600104.CH）、潍柴动力（000338.CH）、宇通客车（600066.CH）、中国重汽（000951.CH）、东风汽车（600006.CH）
和江铃汽车（000550.CH）及港股的东风集团（489.HK）、潍柴动力（2338.HK）以及长城汽车（2333.HK）。我们 A
股的稳健组合推荐为华域汽车、福耀玻璃、一汽富维、宇通客车、中大股份和江铃汽车，激进组合推荐为银轮股份、
潍柴动力、上海汽车、东风汽车、中国重汽，港股的稳健组合推荐为中升控股、大昌行、长城汽车、敏实集团，激
进组合推荐为东风集团、潍柴动力及信义玻璃。  

图表 55：A/H 股汽车股历史估值比较 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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业绩稳定性强的零部件龙头更具备吸引力 

我们推荐 A 股的华域汽车、福耀玻璃、银轮股份和港股的敏实集团、信义玻璃： 

华域汽车(600741.CH)：1）公司旗下合资公司多为行业龙头，盈利能力较强；2）主要配套上海通用和上海大众，竞
争力较强，2011 年销量及业绩仍将较快增长；3）凭借在上汽集团内的独特地位，公司在新能源以及其它中高端零部
件匹配供应上占据优势，零部件匹配仍具备外延式成长空间；4）估值处于行业最低端，预计 2010、2011 年公司分
别实现每股收益 1.00 元和 1.21 元，目前股价对应 2011 年市盈率仅为 9 倍，再考虑到母公司账上金融资产，估值仅 8
倍左右，向上提升空间较大。 

银轮股份(002126.CH)：1）重卡行业地位稳固，公司为重卡市场龙头热交换系统供应商，占据 30%以上份额，主要
客户包括玉柴、康明斯、卡特彼勒和潍柴等主流发动机生产商；2）出口及工程机械市场拓展空间较大，公司成本优
势明显，且在进入康明斯和卡特彼勒等龙头企业全球配套体系后，出口市场增长空间较大；3）和吉利合作切入乘用
车市场，打开成长空间；4）2012 年国 IV 实施带来爆发性增长机会，预计届时公司 SCR 产品有望实现 15 万左右销
量，推动收入及业绩翻番增长。预计 2010、2011 年公司分别实现每股收益 1.20 元和 1.47 元，目前股价对应 2011 年
市盈率约 24 倍，估值处于中小零部件公司低端，考虑到 SCR 将打开公司成长空间，我们维持推荐评级。 

福耀玻璃(600660.CH)：1）作为国内汽车玻璃龙头，占据行业接近 70%份额，能够稳定受益于国内汽车销量增长和
产品结构提升，预计国内业务盈利未来三年有望实现 15%复合增长，快于整车行业销量增速；2）海外 OEM 市场增
长空间较大，公司生产成本远低于海外竞争对手，在经历前期耕耘后，未来两年 OEM 业务有望持续翻番增长，推动
出口增速超过 25%；3）汽车镀膜玻璃以及智能玻璃等产品预计将逐渐被消费者接受，打开公司中长期成长空间；4）
预计公司 2010 年和 2011 年每股盈利分别为 0.90 元和 1.10 元，目前股价对应 2011 年市盈率为 9.4 倍，向上提升空间
较大。 

一汽富维（600742.CH）公司作为一汽集团旗下主要内外饰件供应商，将充分受益于一汽大众、一汽丰田和一汽轿车
中高级新车推出及销量增长。同时，凭借客户资源优势和合资管理经验，公司未来有望持续拓展业务范围，成长空
间逐步打开。预计 2011 年估值仍将有 19%的增长。目前市盈率仅相当于 2011 年 9.7 倍，安全边际较高。 

敏实集团(425.HK)：作为国内外饰件汽车零部件的龙头，公司凭借资深的技术及经营管理优势实现了市场份额由 10%
至 26%的扩张。展望未来，依托与国际汽车巨头的良好合作关系，公司有望从国内市场份额扩张、海外市场开拓、
新产品开发以及新业务的开展等四个方面实现稳定快速增长，预计未来 3 年净利润年复合增长率为 26%，维持推荐
投资评级。 

信义玻璃(868.HK)：受益于出口复苏、汽车行业的快速发展以及房地产投资增速，预计 2010 年公司的业绩将同比增
长 94%至 15 亿港元。展望未来，受益于汽车售后市场的稳定增长、中国太阳能产业的快速发展、Low－E 建筑玻璃
需求快速上升以及公司的产能扩张，公司的业绩成长性较强。预计 2011 年、2012 年净利润将同比增长 33%及 28%
至 15 亿港元及 20 亿港元。目前公司估值为 16 倍 2011 年市盈率，安全边际较高，我们维持“审慎推荐”投资评级
及 7.84 港元的目标价。 

经销商具备长期增长故事 

我们 A 股推荐中大股份，港股推荐中升控股及大昌行 

中大股份(600704.CH)：1）维修业务能稳定受益于保有量增长，预计未来三年复合增长率维持在 25%左右；2）网点
布局加速，在经历了 2008~2010 年的扩张停顿后，2011 年起公司网点扩张将加速，预计未来两年每年新增约 20 家
4S 店，4S 店权益数量有望翻番；同时扩张店中预计会包含雷克萨斯和奥迪等多家豪华品牌，有望带来盈利较快增长。
我们预计 2010、2011 年公司盈利分别 5.16 亿元和 5.75 亿元。 

中升控股(881.HK)：1）、预计 2009～2012 年盈利年符合增长 78%。主要驱动力是新开门店，预计公司的 4S 店将从
2009 年底的 47 家扩张至 2012 年底的 168 家。2）、持续收购将极大增强市场对管理层执行力的信心。公司已经完成
了 3 次规模收购，其中对于豪华品牌经销商 B&L 的收购极大的丰富了公司的品牌分布及地区分布，为公司未来豪华
品牌的扩张增加了新的推动力。3）、估值吸引。目前公司 2011 年市盈率仅为 10 倍，相比行业未来 19.4%的年复合增
长以及公司通过兼并收购而实现的更快盈利增长，估值吸引力较高。我们维持盈利预测、24.8 港元的目标价及“推
荐”投资评级不变。 
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大昌行(868.HK)：1）、稳定增长预期，预计 2009～2012 年净利润年复合增长 26%。2）、高利润率。公司汽车经销商
业务净利润率比中升控股及行业平均水平高 1.2 个及 3.1 个百分点，主要得益于高端品牌定位及香港业务贡献；3）、
估值极具防御性。目前公司估值仅相当于 2011 年 10 倍市盈率，相对行业 19.4%的年复合增长率吸引力较大，另外公
司的股息收益率高达 5%。我们维持盈利预测及 11.9 港元的目标价不变，目前股价有 48%的上升空间，维持“推荐”
投资评级。 

整车企业配置一线品牌 

中国的整车企业集中程度仍有待提高，随着行业景气下行，龙头企业有望凭借其品牌及规模经济优势继续扩大市场
份额，实现业绩稳定增长。A 股首选上海汽车、潍柴动力和宇通客车，港股首选东风汽车、长城汽车及潍柴动力。 

上海汽车(600104.CH)： 1）、股价已经较大程度反应了行业下行风险。东风集团股价自 2010 年 10 月份的高点最大下
跌 31%。目前 9 倍 2011 年市盈率处于历史估值正常估值区间 8～12 倍的低端。2）、上海大众和上海通用 2011 年仍
将录得 20%左右销量增长，通用的雪弗莱 SUV、MALIBU，大众的途冠和 NMS 等新车都将成为市场亮点，推动业
绩同步增长。3）、股价刺激因素来自于行业销量走势，预计行业销量的稳定增长将成为推动上海汽车股价走势最好
的驱动力。我们小幅提升公司盈利预测，预计 2010～2012 年的 EPS 分别是 1.43 元、1.70 元以及 1.85 元。 

潍柴动力（000338.CH/2338.HK）： 1）、公司行业龙头地位短期内难以受到挑战；2）、重卡销量 2011 年仍将同比增
长 14%。作为行业龙头，潍柴动力的销量仍将同比增长 16%，推动业绩增长 18%；3）、物流业务将对潍柴动力的需
求行程支撑。重卡行业 50%的需求来自于物流业务，另外潍柴主要的下游客户，如陕重汽、福田汽车也以物流业务
见长；4）、新业务的开发将极大改善公司的成长前景。新业务包括工程机械、巴士、船的发动机的开发和销售；4）、
估值吸引，目前 A、港股股价相当于 2011 年市盈率 11 倍及 9.6 倍，处于历史估值范围的低端。我们维持 A、港股“推
荐”投资评级，港股给予 56 港元的目标价，相当于 2011 年市盈率 11 倍。 

宇通客车(600066.CH)： 1）、大中客龙头增长稳健。预计 2011 年销量增长 15%，同时产品结构改善，推动业绩增长
20%。2）、专用车市场发力打开成长空间，校车等专用车市场在 2011 年下半年起有望逐渐发力，打开公司盈利增长
空间。3）、募资进军新能源提升估值水平，自己掌握核心电控技术。我们维持盈利预测不变，预计 2010～2012 年的
配股摊薄前 EPS 分别是 1.62 元、2.05 元以及 2.79 元，维持推荐评级。 

江铃汽车(000550.CH)： 1）、全顺轻客立足中高端市场，增长空间较大。2）、轻卡产品定位高端，受政策推出影响
较小，增长将快于行业平均水平。3）、SUV 产品后续将打开成长空间，自主 SUV 投产后，福特翼虎车型导入江铃生
产可能性较大，打开公司成长空间。我们小幅调整盈利预测，预计 2010～2011 年的 EPS 分别是 2.05 元、2.45 元。
维持审慎推荐评级。 

东风集团(489.HK)： 1）、股价已经较大程度反应了行业下行风险。东风集团股价自 2010 年 10 月份的高点最大下跌
23%，跑输同期指数 30 个百分点。目前 10 倍 2011 年市盈率处于历史估值正常估值区间 8～12 倍的低端。2）、2011
年新车型的投放将成为销量的最大助力，东风日产的新天籁、Murano（SUV）、东风标致的 508、东风本田的入门级
新车都将成为市场亮点。预计 2011 年公司的销量仍将同比增长 16%。3）、股价刺激因素来自于行业销量走势，预计
行业销量的稳定增长将成为推动东风集团股价走势最好的驱动力。我们维持盈利预测不变，预计 2010～2012 年的 EPS
分别是 1.26 元、1.30 元以及 1.41 元。 

长城汽车（233.HK）：1）、公司的长期增长前景较为明确。长城汽车 2011 年的盈利当中有 41%及 24%来自于 SUV 及
皮卡业务。我们看好中国 SUV 行业的增长前景以及长城汽车在中国 SUV 领域的发展，预计 2011 年公司的 SUV、皮
卡的销量仍将同比增长 32%及 18%，推动业绩同比增长 28.8%。2）、A 股发行将为公司提供短期股价刺激因素。3）、
估值吸引。根据 2010 年的销量以及我们对于 SUV 行业更乐观的判断，我们上调 2010 年、2011 年盈利预测 29%及
44%。目前公司股价相当于 9.3 倍 2011 年市盈率，相比未来 25%左右的盈利增长前景，估值较为吸引。我们上调目
标价至 34.2 港元，对应 2011 年市盈率 12 倍，股价仍有 27.9%的上升空间，上调评级到“推荐”。 
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图表 56：全球汽车公司估值比较 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

  

公司名称 类别 股价 市值 CAGR
人民币美元汇率 2011-1-13 百万美元 06A 07A 08A 09A 10E 11E 06A 07A 08A 09A 10E 11E 06A 07A 08A 09A 10E 11E 07A 08A 09A 10E 11E 07-11
中国A股上市公司

潍柴动力 CV 48.50           11,804        122.1    40.0   41.8      23.7   12.6   10.8   27.1   12.7   10.1   6.9     4.3     3.0     71.2   20.3   21.1       13.2   10.4   9.4     205% -4% 76% 88% 17% 39%
中国重汽 CV 25.20           1,601          47.1      14.7   22.4      24.7   12.1   10.1   8.0     5.2     4.2     3.7     2.9     2.3     14.5   7.3     11.8       11.1   8.0     7.0     220% -34% -10% 105% 20% 10%
宇通客车 CV 22.93           1,806          54.0      31.6   22.4      21.2   14.2   11.2   9.6     4.5     7.1     5.5     5.1     4.8     30.2   17.0   19.9       13.9   12.6   10.9   71% 41% 6% 49% 27% 30%
福田汽车 CV 23.08           3,689          n.a. 54.7   61.2      20.4   12.4   11.3   14.1   11.0   7.0     5.2     2.9     2.4     105.4 32.8   43.4       15.0   10.3   9.1     n.m. -11% 200% 64% 10% 48%
金龙汽车 CV 9.81             658             28.4      15.9   22.1      26.6   20.1   17.6   4.5     3.5     3.2     2.9     2.5     2.2     9.1     7.4     10.4       9.7     7.8     6.9     78% -28% -17% 33% 14% -2%

江铃汽车 CV 26.70           3,492          38.2      30.4   29.4      21.8   12.4   11.1   7.6     6.5     5.7     4.8     3.6     2.8     24.1   22.6   25.0       16.0   13.5   11.9   26% 3% 35% 76% 11% 29%

东风汽车 CV 5.03             1,524          20.0      20.6   31.9      31.6   13.4   9.5     2.0     1.9     1.9     1.9     1.7     1.4     11.1   9.5     37.3       38.4   17.0   11.0   -3% -36% 1% 136% 41% 21%

江淮汽车 CV/PV 11.05           2,158          34.6      43.4   249.4    42.4   13.1   11.6   4.7     3.5     3.6     3.3     2.7     2.3     20.2   19.5   26.7       12.0   8.4     7.5     -20% -83% 488% 224% 13% 39%

长安汽车 PV 9.64             3,397          43.3      33.7   926.9    20.9   10.3   9.5     3.2     3.0     3.0     2.6     2.1     1.7     20.3   n.a. n.a. 37.5   15.8   13.0   28% -96% 4343% 103% 8% 37%

一汽轿车 PV 17.11           4,219          80.1      50.4   25.6      17.1   12.0   10.5   5.2     4.8     4.2     3.6     3.0     2.5     38.5   19.8   18.6       11.2   9.7     8.8     59% 97% 50% 43% 14% 48%

上海汽车 PV 15.56           21,790        71.5      22.0   155.3    15.5   10.3   9.2     3.2     2.7     2.9     2.4     2.6     2.3     59.4   37.8   112.5     34.2   7.6     6.6     71% -86% 905% 51% 12% 25%

中大股份 Dealer 16.41           1,092          101.9    49.2   34.3      26.3   14.1   12.6   6.2     4.2     3.4     3.0     2.5     2.2     82.4   34.8   13.4       11.9   7.6     6.5     71% 44% 30% 87% 11% 40%

东安动力 Parts 11.45           802             147.7    35.1   33.0      22.6   14.4   12.0   3.3     3.0     2.8     2.5     2.1     1.8     54.8   47.9   443.5     40.3   44.5   45.2   71% 6% 46% 57% 19% 31%

中鼎股份 Parts 24.51           1,580          n.a. 86.7   78.1      52.1   30.8   25.6   n.a. 20.5   21.7   12.4   8.9     6.6     n.a. 61.2   43.0       28.3   19.8   16.7   n.m. 11% 50% 69% 20% 36%

华域汽车 Parts 11.23           4,395          49.6      25.1   28.1      18.9   11.9   9.9     5.2     2.6     4.0     2.3     2.1     1.9     262.6 156.7 38.1       13.0   9.8     8.4     97% -11% 49% 60% 19% 26%

一汽富维 Parts 31.15           998             n.m. 137.3 34.8      18.6   11.6   9.7     6.0     5.8     5.0     4.0     3.0     2.3     n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.m. 295% 87% 60% 19% 94%

福耀玻璃 Parts 10.38           3,150          33.7      22.7   84.5      18.6   11.5   9.4     7.4     5.9     6.4     4.7     3.9     3.1     21.9   16.6   17.2       11.5   10.1   8.4     49% -73% 355% 62% 22% 25%

银轮股份 Parts 36.27           550             115.7    101.1 83.3      67.2   30.3   24.8   13.9   8.1     7.7     7.0     5.9     4.9     33.0   29.8   24.4       16.4   14.4   12.0   14% 21% 24% 122% 22% 49%

平均 53.4      34.7   41.8      21.8   13.1   11.2   5.2     4.2     4.2     3.6     2.9     2.3     33.0   20.1   24.7       13.2   10.1   8.8     71% -11% 50% 60% 14% 29%

平均－商用车 38.2      31.0   30.6      24.2   12.9   11.2   7.8     4.9     5.0     4.2     2.9     2.3     22.2   18.3   23.0       13.5   10.3   9.3     71% -19% 20% 82% 16% 29%

平均－乘用车 57.4      42.1   146.9    19.0   11.1   10.0   3.7     3.6     3.6     3.1     2.8     2.4     48.9   28.8   65.6       34.2   9.7     8.8     44% -64% 491% 47% 13% 31%

平均－零部件 95.4      34.9   68.6      18.8   15.1   13.1   5.2     4.4     4.5     3.2     2.6     2.1     35.6   29.8   38.1       13.0   10.1   8.4     84% -2% 51% 59% 19% 25%

香港上市公司

潍柴动力 CV 48.70           11,803        104.0    34.1   35.7      20.2   10.8   9.2     23.1   10.8   8.6     5.9     3.7     2.5     20.8   5.9     6.2         4.0     3.8     3.3     205% -4% 76% 88% 17% 39%

庆铃汽车 CV 2.46             785             78.6      41.0   35.1      24.6   18.9   17.2   0.9     0.9     0.9     0.9     0.9     0.8     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 92% 17% 43% 30% 10% 24%

华晨汽车 PV 5.50             3,532          n.m. 207.5 248.9    n.m. 25.6   19.1   3.4     3.3     3.3     5.5     4.6     3.8     162.9 30.8   33.1       18.3   24.0   21.0   n.m. -17% n.m. n.m. 34% 82%

吉利汽车 PV 3.77             3,607          63.6      52.9   23.6      18.7   18.1   14.4   27.0   11.4   6.6     4.4     3.6     2.9     n.m. n.m. 45.3       13.0   9.8     8.0     20% 124% 26% 3% 26% 38%

广汽集团 PV 10.32           8,159          n.m. 10.5   23.1      19.1   12.5   11.1   n.m. n.m. n.m. n.m. 2.8     2.4     n.m. 10.0   12.6       11.0   6.9     6.4     n.m. -54% 21% 53% 12% -1%

长城汽车 CV/PV 26.75           3,767          30.5      26.5   48.5      24.3   11.9   9.3     6.0     3.9     3.7     3.3     2.6     2.2     29.1   20.4   33.4       19.2   2.5     2.3     15% -45% 99% 104% 28% 30%

东风汽车 PV 14.16           15,689        49.8      27.5   26.2      16.6   9.5     9.2     7.2     5.8     4.7     3.8     2.8     2.3     13.1   10.8   8.9         6.1     5.5     4.6     81% 5% 58% 74% 3% 31%

中国重汽 CV 7.26             2,578          26.6      15.3   19.3      17.6   11.4   9.7     18.1   1.5     1.5     1.0     0.9     0.9     15.7   11.2   15.2       10.5   8.3     7.0     74% -21% 10% 55% 18% 12%

中升集团 Dealer 17.10           4,197          187.6    97.4   126.6    58.8   25.3   14.6   4.9     3.9     3.2     2.7     2.3     1.9     123.0 57.2   58.9       34.2   16.0   9.8     93% -23% 115% 132% 73% 61%

大昌行 Dealer 8.04             1,877          44.7      28.7   25.7      20.4   10.0   10.1   4.0     3.4     3.0     2.6     2.2     1.9     53.6   33.9   16.9       14.1   9.7     7.9     56% 12% 26% 104% -2% 30%
信义玻璃 Parts 6.73             3,044          61.5      35.6   33.6      30.9   15.9   11.9   10.6   5.9     5.5     4.5     3.9     3.3     52.5   30.8   26.9       23.9   14.4   9.6     73% 6% 9% 94% 33% 31%
敏实集团 Parts 13.22           1,826          44.6      33.3   28.3      19.3   14.6   11.9   10.1   4.1     3.7     3.1     2.2     1.9     32.0   21.6   17.7       13.3   10.2   8.3     34% 18% 47% 32% 23% 29%

平均 55.6      33.7   31.0      20.2   13.6   11.5   7.2     3.9     3.7     3.3     2.7     2.2     32.0   21.0   17.7       13.3   9.7     7.9     73% 0% 43% 74% 21% 31%

平均－商用车 78.6      34.1   35.1      20.2   11.4   9.7     18.1   1.5     1.5     1.0     0.9     0.9     18.2   8.6     10.7       7.3     6.1     5.2     92% -4% 43% 55% 17% 24%

平均－乘用车 49.8      27.5   26.2      18.9   12.5   11.1   6.6     4.9     4.2     4.1     2.8     2.4     29.1   15.6   33.1       13.0   6.9     6.4     20% -17% 42% 63% 26% 31%

平均－零部件 53.1      34.5   31.0      25.1   15.3   11.9   10.4   5.0     4.6     3.8     3.0     2.6     42.2   26.2   22.3       18.6   12.3   9.0     53% 12% 28% 63% 28% 30%

EPS 增长率 %EV/EBITDA市净率市盈率
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