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本报告导读： 

 石油价格的上涨对于汽车行业整体偏负面； 
 油价和政策的双重影响，节能和新能源汽车将更受关注；

 新能源汽车已具备产业化可能。 

投资要点： 

 石油价格的上涨对于汽车行业整体偏负面 

石油价格主要通过下游产品价格的变动影响汽车行业。影响路径主要有两条：

一是汽车的制造成本：塑料、橡胶轮胎、金属等汽车的上游原材料价格的变化

影响了汽车的制造成本；二是成品油价格的变化，将影响汽车的使用成本，从

而影响汽车的销量。因此，石油价格的上涨对于汽车行业整体偏负面。 

 在油价和政策的双重影响，节能和新能源汽车将更受关注 

油价上涨在一定程度上影响到消费者利益的同时，也在发挥着它的积极作用，

促使一些消费者改变消费习惯。可以预见的是，随着燃油成本上升和消费者对

燃油经济性的关注，再加上“节能产品惠民工程”的惠及面不断扩大，小排量、

经济型轿车和新能与汽车的市场前景要乐观一些。 

 部分新能源汽车已具备产业化可能 

从混合动力汽车和常规燃料车的燃油经济性对比来看，在目前油价“7”的时

代，政府补贴后，新能源汽车的购买价值已经凸显出来，混合动力家用车、出

租车和公交车已具备了产业化的可能。  

 把握新能源汽车的阶段性投资机会 

对于新能源汽车，短期内受新型动力汽车的发展规模限制，相关上市公司业绩

大幅度提升尚有不确定性，作为新兴产业，其产品接受度、技术成熟度、产品

质量都还未接受长期的市场考验，市场风险有待评估。不过可积极关注新能源

汽车的“十二五规划”的出台，把握阶段性投资机会。 

细分行业评级 

行业名称 评级 

乘用车 中性 

商用载客车     买入 

商用载货车 买入 

汽车零部件     中性 

 

公司推荐 

公司简称 评级 

华域汽车 买入 

江铃汽车 买入 

银轮股份 买入 

上海汽车 买入 

潍柴动力 买入 

万里扬 买入 

松芝股份 买入 

威孚高科  买入 

宇通客车 买入 
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1、石油与汽车行业的关系 

图 1：石油对汽车行业的影响逻辑图 
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资料来源：浙商证券研究所 

石油价格主要通过下游产品价格的变动影响汽车行业。影响路径主要有两条：一是汽车的

制造成本：塑料、橡胶轮胎、金属等汽车的上游原材料价格的变化影响了汽车的制造成本；二

是成品油价格的变化，将影响汽车的使用成本，从而影响汽车的销量。因此，石油价格的上涨

对于汽车行业整体偏负面。 

 

2、石油价格对汽车制造成本的影响 

图 2：汽车原材料成本结构 
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（以乘用车为例） 

资料来源：浙商证券研究所 

汽车轮胎、塑料、玻璃等都以石油为原料，原油价格的变动将带动上述工业品价格的变动。 

经测算，石油价格与天然橡胶、塑料价格之间的相关系数均在 0.8 左右，相关程度很高，

而天然橡胶和塑料等在整个汽车行业的原材料成本中约占 15%，在整个汽车行业制造成本中占

比约在 5%左右。 

但是对于不同的车型，轮胎、塑料、玻璃所占的成本比重有差异，所以对不同企业的影响

程度不同。 

轮胎：乘用车中轮胎在制造成本中比重大概在 1%-3%之间，商用车中轮胎在制造成本中的

比重大概为 4%-6%之间。经测算，若油价上涨引起的轮胎价格上升 2%，将使轿车类、商用载

客车、商用载货车公司的毛利率分别约下降 0.7%、1.1%、1.6%。 
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玻璃：汽车玻璃的原材料由重油、纯碱、硅砂等构成，油价上涨将引起重油价格的上涨，

将对玻璃制造企业的盈利水平产生影响，比如福耀玻璃（600660），若重油、纯碱、硅砂价格

等分别上升 5%和 10%时，公司的毛利率将分别下降 2.2%和 4.8%。 

另外，原油价格的上涨，也引起其他成本的上涨，比如运输成本、电价等，所以，原油价

格的上涨，将引起汽车制造成本的显著上涨。 

 

3、油价与汽车使用成本 

图 3：乘用车使用成本结构（以家用标准车为例） 

48.8%

23.5%
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保险费

停车费

保养、维修费

过桥过路费

油费

 
（备注：1.6 升、日行 50 公里的乘用车） 

资料来源：浙商证券研究所 

对于占汽车总销量 55%的乘用车来说，潜在用户能否承受使用成本上升主要与其可支配收

入有关。根据经验估算，一辆普通家庭轿车一个月使用总成本在 1500 元左右，油费占 50%左

右，如果成品油上涨 10%-30%，使用总成本上升 5%-15%左右。而对于更大排量的汽车而言，

用车增加幅度更大，所以，MPV、越野车等耗油量大的车型销售受负面影响大。如果城镇居民

个人可支配收入增长率放缓或者保持平稳，再加上成品油价格大幅上涨，则对汽车销量的负面

影响加大。 

通过历史数据的相关性分析可以看出，成品油价格与汽车销量存在强的负相关性，相关系

数达-0.72，其中成品油价格与乘用车销量的负相关性更强，为-0.80，所以成品油价格上调对

乘用车销量的负面影响更大。 

对于一般作为生产资料的商用车来说，虽然成品油价格上涨增加了商用车使用者成本，但

是宏观经济的景气程度是影响其销量的主要因素。对商用车来说，油价上涨使汽车使用成本上

升，其他替代性工具显得更有竞争力，如火车运输替代汽车运输，但由于当前全国运力紧张，

汽车运输不能为火车运输替代，在供求关系紧张的条件下，增加的成本可以为市场所消化。而

由于城市内的运输需求很难为其他运输工具所替代，所以，商用车的需求受油价上涨影响相对

较小。未来，我国基建投资，保障房建设行业等众多项目的开工建设，将刺激重型卡车的需求。

所以可关注中国重汽（000951）、福田汽车（600166）等重卡企业，潍柴动力（000338）等
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重卡发动机企业。 

 

4、油价和政策的双重影响，节能和新能源汽车将更受关注 

油价上涨在一定程度上影响到消费者利益的同时，也在发挥着它的积极作用，促使一些

消费者改变消费习惯。可以预见的是，随着燃油成本上升和消费者对燃油经济性的关注，再

加上“节能产品惠民工程”的惠及面不断扩大，小排量、经济型轿车和新能与汽车的市场前景

要乐观一些。 

 节能汽车 

图 4：各排量乘用车销量占比情况 

资料来源：浙商证券研究所 

2009~2010 年，在车辆购置税优惠政策的刺激下，1.6 升及以下乘用车的市场占比逐步上

升。 

2008 年油价的大涨，使节油概念不断被强化。目前，在节能补贴和油价双重刺激下，市民

购车、用车习惯或许会有所改变，节能小排量车销售或再次热销。 

截至 2011 年 2 月 24 日，国家发改委、工信部、财政部三部委联合公布一共五批节能推广

汽车目录的汽车共计 341 款。    

表 1：五批节能汽车推广目录中受益 A 股上市公司 
公司代码 受益公司 受益车型占公司总销量比 

000927 一汽夏利 96% 

000572 海马股份 75% 

000625 长安汽车 52% 

600104 上海汽车 36% 

600006 东风汽车 25% 

601777 力帆汽车 23% 

600418 江淮汽车 9% 

600166 北汽福田 1% 
 

资料来源：浙商证券研究所 
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因此可关注一汽夏利（000927）、海马汽车（000572）、长安汽车（000625）、上海汽车

（600104）等小排量乘用车占比额较大的车企。 

 

 新能源汽车 

无论是《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》，还是我国 2009 年初的的汽

车产业规划中，都将新能源汽车作为重点发展的方向。 

另外，在 2011 年的全国“两会”上，节能与新能源汽车规划出台时间终于有了明确说法

全国政协经济委员会副主任、原工信部部长李毅中 2 日透露，目前各个有关部门正在制定详细

的新能源汽车规划，出台时间表已经排了出来，待到这次两会审查批准了“十二五”规划纲要

之后，将在年内陆续出台。工信部部长苗圩 3 月 4 日表示，节能与新能源汽车产业规划已上

报国务院，并有望今年上半年公布。 

“两会”结束后，有望最快推出的政策是新能源汽车“十年大纲”——《节能与新能源汽

车产业发展规划》(2011-2020 年)(简称《规划》)。《规划》最早或将于 3 月出台实施。在 2010 

年密集的“补贴”政策出台后，新能源将面临如何真正起步的问题。业内专家表示，当务之急

是形成市场运营模式的问题。这将涉及到成本、便利性、电动车的档次问题等等电动车量产前

必须完成的市场培育工作。而来自地方政府及车企的规划目标来看，在现有补贴政策到位后，

上马新能源车产能的热情也远超过了对技术和市场的开发力度。 

根据目前已公开的细则，中央财政将投入上千亿元，支持节能与新能源汽车核心技术的研

发和推广。2020 年的总体目标是新能源汽车保有量达到 500 万辆，其中第一阶段(2011 年到

2015 年)的目标市场保有量为超过 50 万辆。但根据已经披露的全国 22 个省市的十二五规划

显示，到 2015 年，中国的新增新能源产能将超过 500 万辆。这意味着，未来五年，当欧美各

汽车强国尚处在前期研发和市场培育阶段时，中国的新能源则将 “超速”进入新能源的“产能

爆发期”。 另一个关注的焦点将集中在新能源核心竞争力的提升上。按照 《规划》，到 2015 年，

动力电池、电机、电控等关键零部件核心技术要实现自主化，纯电动汽车和插电式混合动力汽

车初步实现产业化。此外，还有两大要点：一是到 2020 年我国新能源汽车产销要达到世界第

一；二是确定电动汽车为汽车产业转型的重要战略方向。 

预计，新能源汽车的“十二五规划”的主要内容包括四个方面：新能源汽车扶持的主攻方

向放在纯电动汽车上，继续关注燃料电池汽车；混合动力汽车承担汽车行业节能减排的重要角

色，国家将安排相应政策予以支持，包括对新能源汽车的相关税收或减或免；重点扶持自主电

动汽车零部件；完善新能源汽车准入制度，规范市场竞争。 
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 部分新能源汽车已具备产业化可能 

表 2：丰田普瑞斯与卡罗拉燃油经济性比较（家用、有政府补贴情形） 

车型 
价格 

(万元) 

综合油耗

（L/100km） 

油价 

(元 /升)

年燃油成本(元) 

（年行驶 2 万公里）

收回差价时间 

（年） 
10 年收回差价油价(元 /升)

普瑞斯 1.5 AT 25.98-4.2 4.9 7.39 7,242 27 20.5 

卡罗拉 1.6 GL AT  13.18 7 7.39 10,346     

资料来源：浙商证券研究所 

   

表 3：丰田普瑞斯与卡罗拉燃油经济性比较（出租车、有政府补贴情形） 

车型 价格(万元) 
综合油耗、 

（L/100km）

油价 

(元 /升)

年燃油成本(元) 

（年行驶 12 万公里）

 每年电池成

本(万元) 

 每年电池成 

本(万元) 

收回差价时间

（年） 

8 年收回差价油价

(元 /升) 

普瑞斯 1.5 AT 25.98-4.2 4.9 7.39 43,453 1.28 1.28 14 9.35 

卡罗拉 1.6 GL AT 13.18 7 7.39 62,076         

资料来源：浙商证券研究所 

 

表 4：F3DM 与 F3 燃油经济性比较（家用、有政府补贴情形） 

车型 价格(万元)
综合油耗、 

（L/100km） 

油价 

(元 /升)

年燃油成本(元) 

（年行驶 2 万公里）

 年用电成本(元)

（年行驶 2 万公里）

收回差价时间 

（年） 

10 年收回差价油价 

(元 /升) 

F3DM 14.98-5 1.5L 油+12 度电 7.39 2,217 1464 5.06 4.46 

F3 6.98 6.5L 油 7.39 9,607      

资料来源：浙商证券研究所 

 

表 5：F3DM 与 F3 燃油经济性比较（出租车、有政府补贴情形） 

车型 价格(万元)
综合油耗、 

（L/100km） 

油价 

(元 /升)

年燃油成本(元) 

（年行驶 12 万公里）

 每年用电成

本(元) 

 每年电池成 

本(万元) 

收回差价时间

（年） 

8 年收回差价油价

(元 /升) 

F3DM 14.98-5 1.5L 油+12 度电 7.39 13,302 8784 3 5.4 7.09 

F3 6.98 6.5L 油 7.39 57,642         

资料来源：浙商证券研究所 

 

表 6：混合动力公交车燃油经济性比较 

车型 价格(万元) 
综合油耗、 

（L/100km） 

油价 

(元 /升) 

年燃油成本(元) 

（年行驶 12 万公里） 

 每年电池成

本(万元) 

收回差价时间 

（年） 

8 年收回差价油价

(元 /升) 

混合动力 120-36 28 7.33 205,240 5 8.96 7.71 

一般 50 40 7.33 293,200      

资料来源：浙商证券研究所 
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从混合动力汽车和常规燃料车的燃油经济性对比来看，在目前油价“7”的时代，政府补

贴后，购买价值已经凸显，混合动力家用车、出租车和公交车已具备了产业化的可能。  

图 5：新能源汽车销量及增速 

资料来源：浙商证券研究所 

但是，目前国内插电式混合动力和纯电动汽车的广泛应用还存在四大问题。 

第一，制造的一致性问题。由于在电池的制造工艺和设备上存在差距，使得国内电池的生

产工艺参差不齐，制造还达不到一致性。电动汽车所用的电池都是串联或并联在一起，如果一

致性问题解决不好，那么所生产的电池也就无法大规模应用于电动汽车。 

第二，电动汽车还面临充电的问题。目前，家里的一般线路不能为电动汽车电池充电，必

须配一个小型的专用充电器，而且充电的时间很长，很麻烦。 

第三，原材料的筛选问题。现在用于电池生产的原材料不可能全部进口，主要还是取自国

内，但是国内的原材料要通过国际认证，生产出的电池才能被国际认可，所以在原材料认证环

节上目前还存在一些问题。 

第四，维修服务等均不方便。 

 

 把握新能源汽车的阶段性投资机会 

从新能源汽车的产业链来看，动力电池具有较好的发展前景。集团拥有全产业链动力总成

资产并有注入预期的万向钱潮(000559)，将扩建锂电池产能的江淮汽车(600418)具有先发优

势。 

电机零部件方面，万向钱潮(000559)、曙光股份(600303)在电机、电控方面优势明显；奥

特迅(002227)在充电站方面具有优势。 

整车方面，主要有汽车终端，福田汽车(600166)、宇通客车(600066)和金龙汽车(600686)，

尤其是后面两者是我国大中客市场的双寡头，在新能源客车上具有巨大优势。 
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表 7：国内部分新能源客车发展规划 
公司名称 核心技术 具体实施 

福田汽车 

（600166） 
混合动力 

在新能源客车开发领域较为领先； 

总投资 50 亿元、年产新能源客车 5000 台及高效节能发动机 40 万台的中国规模最大、品种最

全的新能源汽车设计制造基地落户福田汽车昌平生产区，将建成混合动力、纯电动、氢燃料和

高效节能发动机四大核心技术制造工程中心。 

安凯客车

（000868） 

纯电动 

豪华客车 

据公司规划，到 2011 年，公司将建成新能源客车整车生产线；到 2012 年，公司的新能源客车

的产能将达到 3000 台。 

中通客车 

（000957） 

串联混合动力

纯电动客车 

公司低地板混合动力客车和奥运用纯电动客车，采用国际一流水平的电控系统，实现了每公里

耗电量仅为 1.1 度，同时选用锂电池驱动，完全达到“零”排放标准，充电一次能够持续行驶 250

公里，节能、环保作用非常明显，代表了目前我国纯电动车领域先进水平。 

江铃汽车

（000550） 
 公司拟大手笔投入新能源客车产业化。 

金龙汽车

（600686） 
混合动力 已研发成功油电混合动力城市公交车 

宇通客车

（600066） 
氢燃料 公司研发成功海格 KLQ6118GQ 氢燃料电池公交车 

东风汽车

（600006） 
混合动力 公司研发成功混合动力公交车 

南车集团 

时代新材 

混合动力 

纯电动 

南车株洲电力机车研究所有限公司下属南车集团和时代新材，拥有两个国家级技术中心、两个

博士后科研工作流动站，其混合动力和纯电动客车技术也属国内领先水平 
 

资料来源：浙商证券研究所 

 

表 8：国内部分企业新能源乘用车发展规划 
公司名称 产业规划 具体实施 

上海汽车 
混动、纯电动、代用

燃料三大领域布局 
2010 年推出混合动力版荣威，2012 年将推出插电式混合动力车和纯电动汽车 

一汽集团 
已确定以混动为主导

的新能源战略 
2008 年已推混合动力版 B70，2012 年将建成年产 1.1 万台混动车生产基地 

东风汽车 混动 
目前集中于混动客车和电动小巴， 

自主品牌混合动力轿车仍在研发之中 

长安汽车 
新能源发展内外结

合、逐步推进 

2008 年杰勋 HEV 是国内首款自主品牌混合动力轿车，2009 年底 

推出纯电动奔奔 mini，已在重庆建设新能源产业基地 

比亚迪 
计划以新能源进军国

际市场 

国内新能源汽车领先者，2008 年已推出插电式混合动力车 F3DM，2009 年推出纯电动轿

车 E6，计划以新能源汽车进军国际市场，成为全 

球领先企业。 

奇瑞 
多种新能源技术齐头

并进 

涉及混合动力、纯电动、生物柴油多个领域。2008 年已推出轻混、中混版 A5，2009 年

推出 QQ、S18、瑞虎等多款纯电动轿车。 
 

资料来源：浙商证券研究所 

对于新能源汽车，短期内受新型动力汽车的发展规模限制，相关上市公司业绩大幅度提升

尚有不确定性，作为新兴产业，其产品接受度、技术成熟度、产品质量都还未接受长期的市场

考验，市场风险有待评估。不过可积极关注新能源汽车的“十二五规划”的出台，把握阶段性

投资机会。 
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6、投资风险提示 

（1）新能源汽车短期业绩大幅提升存在不确定性； 

（2）原材料价格上涨引起制造成本的上升； 

（3）汽车市场竞争日益加剧的风险。 
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附：各地“十二五”新能源汽车发展目标（以下规划目标除注明年份外，均指到 2015 年）。 

北京市：规划产能 46 万辆。主要依托北汽和长安的新能源汽车生产基地。主要有长安新能源汽车基地

30 万辆。北汽方面有 15 万辆，车型包括迷迪电动车，C70、C30 等北京牌纯电动轿车。中大燕京新建 1 万

辆新能源客车基地。 

天津市：规划产能未知。一汽夏利至少投资 3.5 亿元推进电动乘用车量产，车型以自主研发 2011 款威

姿 V1 平台为基础，并衍生出三厢车型。背靠仰融的天津正道与江淮汽车签署了《关于节能环保新能源汽车项

目合资合作意向书》，项目总投资约 300 亿元，依然悬念重重。 

河北省：规划产能 53 万辆。推进长城汽车、石家庄双环、河北长安和秦皇岛金程的新能源汽车研发。

支持唐山在曹妃甸建设 20 平方公里的电动汽车产业园区，推进海天电动汽车、曹妃甸锂源电动车动力总成和

上汽唐山曹妃甸绿色能源汽车三大项目。 

山西省：规划产能 10 万辆，主要指吉利在山西晋中市投资甲醇燃料的新能源汽车项目。 

吉林省：规划产能 20 万辆。一汽要重点突破 60 项电动汽车核心技术。长春高新区投资 150 亿元大力

开展新能源汽车项目，成立三个新能源汽车技术研发中心，打造大中型新能源公共用汽车、小型纯电动汽车

等两大类整车产品，2015 年新能源汽车产业产值目标 500 亿元。 

黑龙江省：规划产能 1 万辆。推进建设齐齐哈尔龙华公司新能源汽车产业化项目，重点发展电动汽车、

混合动力汽车及新能源汽车专用发动机、电机、电池、控制系统、专用零部件、电动汽车充电站及配电系统

等。 

上海市：规划产能 30 万辆，2012 年先达到 10 万辆。着力突破电池、电机、电控等关键核心技术，继

续开展燃料电池汽车技术研发和标准制定，致力于成为我国技术领先、产业集聚、应用初具规模的新能源汽

车基地。主要车型将在推出荣威 750 中混混合动力轿车后，在 2012 年投产能节油 50%的荣威 550 强混混合

动力轿车及纯电动车。 

江苏省：规划产能 4.5 万辆。南京市发展高性能动力电池等设计与制造技术，建设国家级新能源汽车和

汽车配件产业基地。 

浙江省：规划产能 5 万辆。重点发展纯电动、混合动力等新能源汽车产品，以及配套的动力、制动、转

向、电子等关键零部件产品。重点项目有浙江瑞迪科技有限公司新能源汽车、电动大巴动力系统生产项目。 

安徽省：规划产能 50 万辆。实施《安徽省新能源汽车产业技术路线图》，建设合肥新能源及新能源汽车

产业基地。 

福建省：规划产能 5 万辆，全省自主品牌新能源客车销售占总销售量 5%以上。加快推进闽台电动汽车

合作，发展燃料电池、混合动力、太阳能等新能源汽车，发展动力聚合物锂离子电池、超级电容器。 

江西省：南昌规划产能 3 万辆，其中出口纯电动微型轿车 5000 辆，2012 年先期达到 1 万辆。 

山东省：规划产能 30 万辆，其中日照 10 万辆。威海要推电动汽车产业的关键技术研发和配套能力建设

取得突破。 

河南省：规划产能 25 万辆。实施《河南省电动汽车产业发展规划》，建设郑州日产 5 万辆电动汽车、少

林客车 1 万辆新能源系列汽车项目，宇通 4000 辆新能源客车项目，郑州海马新能源汽车项目，以及中航电动
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汽车动力总成系统、研发及产业化等项目建设。 

湖北省：规划产能 40 万辆，武汉和襄阳各 20 万辆。东风汽车提出投资 30 亿元用于新能源汽车项目。 

湖南省：规划产能 40 万辆。比亚迪长沙电动汽车基地 30 万辆。近期，湖南南车黄海电动汽车股份有限

公司形成新能源客车产能 1 万辆以上，致力打造中国最大的新能源客车产业化基地。长丰的混合动力 SUV、

纯电动车;娄底大丰 1 万辆的轻型电动汽车、中小巴、观光车、特种车生产线;长沙梅花汽车公司与深圳世纪新

能源电池公司合作建设年产 1 万辆新能源汽车产业园，生产纯电动的客车、轿车、物流车、高尔夫球车、警

用车。 

广东省：规划产能 70 万辆，其中珠海银通公司 50 万辆。实施广东省电动汽车发展行动计划，建设深圳

新能源汽车整车及电池、广州新能源汽车、珠海锂离子电池及动力总成等新能源汽车整车和配套项目。新能

源汽车项目总投资 175 亿元。 

广西省：规划产能 20 万辆，由五菱汽车集团建设 20 万辆新能源汽车。 

海南省：规划产能未知。2015 年，新能源汽车基本实现产业化。 

重庆市：规划产能 46 万辆，2012 年先期达到 24 万辆，主力厂家有长安、恒通、力帆等公司。 

四川省：规划产能 1 万辆。积极发展电动汽车及混合动力汽车，推进天然气汽车研发制造和推广应用。

山东沂星公司重组乐山天龙汽车制造有限公司，建设年产 1 万辆以上纯电动汽车制造基地和综合配套产业基

地。 

陕西省：规划产能 5 万辆。研制开发电动汽车和码头牵引车，促进新能源汽车产业规模化。陕重汽公司

与榆林东方集团公司合资建设榆林陕汽新能源专用车项目。 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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