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最近 2 月行业相对大盘走势 
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渤海汽车及零部件指数 沪深300  
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《2 季度防御为主、主题投资为辅

—2011 年 2 季度汽车行业投资策

略》 
2011.03.31 

 
《把握大方向，把握确定性机会

—2011 年汽车行业投资策略》 
2010.11.30 

 
《利好政策取消前的狂欢，挖掘

优质个股—2010年汽车行业 4季

度投资策略报告》 
2010.9.29 

投资要点： 
 2010 年汽车板块业绩增幅 88%，2011 年 1 季度增幅 16%，增

幅下滑明显 

2010 年汽车及零部件板块归属母公司的利润同比增长 88%，超过去 5 年均值

增幅 37.8 个百分点，2011 年 1 季度增幅出现较明显的下滑，同比仅实现 16.1%
增幅； 

2010 年的净利润率也是近 5 年来最高的，达到 7.2%，比过去 5 年均值高 3.1
个百分点，2011 年的净利润率延续这种较高水平，但近年 1 季度业绩中有部分

是从去年四季度转移过来，因此 2011 年 1 季度汽车及零部件实际的净利润率

可能低于 2010 年。 
 2011 年 1 季度汽车板块个股业绩出现分化 

2010 年汽车板块股票的业绩基本是普遍大幅上涨，2011 年 1 季度个股业绩出

现分化，客车板块龙头公司，乘用车板块龙头公司、高端轻型商务车公司业绩

表现较好，二线客车股、货车板块业绩下滑幅度较大； 

2010 年年报和 2011 年 1 季报，从盈利能力分析，零部件板块，我们发现福耀

玻璃、松芝股份、远东动力、特尔佳、双环动力、天润曲轴、宁波华翔和顺荣

股份皆是表现较好的股票，值得长期关注和研究。 
 2011 年 1 季度板块的净利润增长略好于预期，但估值延续低

估值水平 

2011 年 1 季度汽车及零部件板块实际净利润增长与 wind 统计的分析师预测数

值比较来看，汽车及零部件板块表现略好于预期，其中整车板块在上海汽车业

绩大涨的带动，表现超出预期 13.8 个百分点，零部件板块表现略低于预期； 

2 级市场，汽车及零部件板块动态 PE13 倍左右，与沪深 300 相当，延续低估

值状态。 
 投资策略：关注近期可能的超跌反弹机会 

虽然我们对汽车板块给予的是中性评级，但最近 2 个月以来汽车及零部件板块

大幅调整，整车板块跌 15.82%，落后沪深 300 9.43%，零部件板块跌 13.47%，

落后沪深 300 7.07%，整车板块中货车跌 19.13%，客车跌 15.23%，也都远远

落后于沪深 300； 

我们认为汽车板块的近 2 个月走势存在超跌的成分，市场存在反弹修正的可能，

结合未来业绩增长确定和下跌的幅度较大两个思路，我们推荐宇通客车、金龙

汽车、上海汽车和中国重汽； 
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1 2010 年汽车板块业绩增幅 88%，2011 年 1 季度增幅

16%，增幅下滑明显 

2010年汽车及零部件板块归属母公司的利润同比增长 88%，超过去 5年均值增幅 37.8
个百分点；2011 年 1 季度增幅出现较明显的下滑，同比仅实现 16.1%增幅。 

2010 年的净利润率也是近 5 年来最高的，达到 7.2%，比过去 5 年均值高 3.1 个百分

点；2011 年的净利润率延续这种较高水平，但近年 1 季度业绩中有部分是从去年四季

度转移过来，因此 2011 年 1 季度汽车及零部件实际的净利润率可能低于 2010 年。 

1.1 2010 年汽车板块主要成长性指标超高增长，但 2011 年 1 季度出

现明显下滑 

2010 年汽车及零部件板块实现营业总收入 7920 亿元，同比增长 66.9%，归属母公司

的净利润 430 亿，同比增长 87.8%；整车实现营业总收入 6107 亿，同比增长 69.2%，

归属母公司利润 263 亿，同比增长 99.8%，零部件实现营业总收入 1812 亿元，同比

增长 59.5%，归属母公司的净利润 166.7 亿元，同比增长 71.5%。 

2010 年沪深 300 营业总收入同比增长 35.4%，归属母公司的净利润同比增长 35.3%，

全部 A 股营业总收入同比增长 34%，归属母公司的净利润同比增长 37.2%。2010 年

汽车及零部件板块业绩增长远超整体市场。 

图 1：2010 年汽车板块营业收入和净利润均大幅增长，增幅远超整体市场 

子行业 成长性指标 05-09年均值 '09年 '10年

汽车及零部件 营业总收入同比 30.9% 28.9% 66.9%

归属母公司股东的净利润同比 50.0% 140.1% 87.8%

整车 营业总收入同比 30.8% 28.9% 69.2%

归属母公司股东的净利润同比 54.9% 177.8% 99.8%

零部件 营业总收入同比 31.6% 28.7% 59.5%

归属母公司股东的净利润同比 57.4% 97.9% 71.5%
沪深300 营业总收入同比 21.2% 3.6% 35.4%

归属母公司股东的净利润同比 23.3% 19.9% 35.3%
全部A股 营业总收入同比 18.4% 2.6% 34.0%

归属母公司股东的净利润同比 22.9% 25.2% 37.2%
数据来源：wind，渤海证券研究所 

2011 年 1 季度汽车及零部件板块实现营业总收入 2263.7 亿元，同比增长 28.9%，归

属母公司的净利润 122 亿，同比增长 16.1%；整车实现营业总收入 1756.3 亿，同比

增长 31.7%，归属母公司利润 77.5 亿，同比增长 13.8%，零部件实现营业总收入 507.4
亿元，同比增长 20.1%，归属母公司的净利润 44.6 亿元，同比增长 20.3%。 

2011 年 1 季度沪深 300 营业总收入同比增长 28.7%，归属母公司的净利润同比增长

23.7%，全部 A 股营业总收入同比增长 27.7%，归属母公司的净利润同比增长 24.2%。
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2011 年 1 季度汽车及零部件板块净利润增幅低于整体市场，且同比增幅下滑较大。 

图 2：2011 年 1 季度汽车板块营业收入和归属母公司的净利润同比增幅下滑明显 

子行业 成长性指标 06-10年1Q均值 '10年1Q '11年1Q

汽车及零部件 营业总收入同比 45.2% 106.1% 28.9%

归属母公司股东的净利润同比 104.1% 388.6% 16.1%

整车 营业总收入同比 46.6% 96.8% 31.7%

归属母公司股东的净利润同比 128.5% 524.0% 13.8%

零部件 营业总收入同比 40.5% 144.5% 20.1%

归属母公司股东的净利润同比 82.0% 245.4% 20.3%

沪深300 营业总收入同比 23.8% 49.5% 28.7%

归属母公司股东的净利润同比 24.1% 54.7% 23.7%

全部A股 营业总收入同比 20.8% 46.5% 27.7%

归属母公司股东的净利润同比 23.4% 61.6% 24.2%

数据来源：wind，渤海证券研究所 

1.2 2010 年汽车板块盈利水平是近 5 年最好，2011 年 1 季度仍延续

良好的盈利水平 

2010 年汽车及零部件板块净利润率高达 7.2%，与过去 5 年均值相比，高出 3.1 个百

分点，其中整车净利润率 5.9%，高于过去 5 年均值 2.7 个百分点，零部件为 11.2%，

高于过去 5 年 4.1 个百分点。 

与沪深 300 和全部 A 比较看，汽车及零部件板块的盈利能力偏低，在最好的年份，仍

低于沪深 300 4.3 个百分点，低于全部 A 股 2.9 个百分点；主要是整车板块的利润率

较低，零部件板块的盈利能力基本与整体市场一致。 
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图 3：2010 年汽车板块的盈利能力是近年最好，但仍低于整体市场 

子行业 盈利能力指标 05-09年均值 '09 '10
汽车及零部件 净利润率 4.1% 5.5% 7.2%

费用率 11.2% 10.4% 10.0%

整车 净利润率 3.2% 4.1% 5.9%

费用率 10.8% 10.2% 10.0%

零部件 净利润率 7.1% 10.2% 11.2%

费用率 12.7% 11.0% 10.1%

沪深300 净利润率 11.1% 11.5% 11.5%

费用率 14.6% 14.1% 12.6%

全部A股 净利润率 9.2% 9.8% 10.1%

费用率 13.9% 13.7% 12.3%  
数据来源：wind，渤海证券研究所 

2011 年 1 季度汽车及零部件板块净利润率为 7.5%，高于 2010 年全年，略低于去年同

期水平，零部件的。细分整车和零部件来看，也都能维持在较高的盈利水平上。 

图 4：2011 年 1 季度盈利能力并没有出现下滑，净利润率与去年同期相当 

子行业 指标 06-10年1Q均值 '10年1Q '11年1Q
汽车及零部件 净利润率 5.0% 7.7% 7.5%

费用率 10.4% 10.0% 9.2%

整车 净利润率 4.4% 6.6% 6.4%

费用率 10.2% 10.2% 9.4%

零部件 净利润率 7.6% 11.2% 11.1%

费用率 11.6% 9.1% 8.6%

沪深300 净利润率 11.2% 12.6% 12.1%

费用率 12.4% 12.4% 11.4%

全部A股 净利润率 9.3% 10.8% 10.5%

费用率 12.3% 12.2% 11.4%

数据来源：wind，渤海证券研究所 

2 2011 年 1 季度汽车板块个股业绩出现分化 

2010 年汽车板块股票的业绩基本是普遍大幅上涨，2011 年 1 季度个股业绩出现分化，

整车板块中客车板块龙头公司，乘用车板块龙头公司、高端轻型商务车公司业绩表现

较好，二线客车股、货车板块业绩下滑幅度较大。 

2.1 2010 年业绩普遍高增长后，个股 2011 年 1 季度业绩出现分化 
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整车板块中客车股、乘用车龙头公司以及高端轻型商用车股业绩表现较好，货车股业

绩尤其是重卡股票的业绩下滑较大。 

2010 年整车板块中接近一半的股票归属母公司的净利润同比增幅超过 1 倍，增幅超过

50%的达到 9 成，仅力帆汽车和一汽轿车 2 只股票的业绩增幅低于 50%，但这增幅也

分别达到 25.3%和 13.9%；而 2011 年 1 季度 4 成个股的净利润同比出现了下滑。 

下滑的个股主要以货车股和主题投资股为主，货车股像中国重汽、福田汽车分别下滑

了 15.9%和 46.1%，题材股一汽夏利、一汽轿车、亚星客车、st 金杯和广汽长丰也都

出现较大程度的下滑。 

上涨的个股中以客车板块、乘用车板块以及高端轻型商用车制造的公司为主，客车股

中的中通客车、宇通客车、曙光股份、金龙汽车等，乘用车股中的上海汽车，高端轻

型商用车股中的江淮汽车和江铃汽车在 1 季度都表现较好。 

表 1：归属母公司的净利润同比增长率——整车板块个股 

数据来源：wind，渤海证券研究所 

排名 股票简称 '09年 '10年 股票简称 '10年1Q '11年1Q
1 广汽长丰 -79.9%

-604.7%

-8.7%
-10.5%
-59.7%

-2094.9%
-23.9%

-9.3%
-15.9%

-9.5% -44.2%
-23.4% -46.1%

-75.7%
-78.8%
-87.8%

-129.7%

452.0% *ST宝龙 92.3% 191.7%
2 海马股份 250.7% 中通客车 439.1% 72.2%
3 江淮汽车 482.4% 246.3% 上海汽车 359.0% 56.5%
4 安凯客车 1.2% 201.7% 曙光股份 32.7%
5 *ST宝龙 191.6% 江淮汽车 448.9% 31.8%
6 *ST金杯 170.6% 宇通客车 157.1% 25.6%
7 上海汽车 904.6% 108.3% 力帆股份 — 25.3%
8 亚星客车 106.8% 金龙汽车 611.2% 22.6%
9 中通客车 92.7% 海马股份 393.8% 21.0%
10 长安汽车 4323.4% 80.9% 江铃汽车 170.6% 10.7%
11 东风汽车 0.8% 79.5% 安凯客车 165.8% 8.6%
12 一汽夏利 75.7% 75.8% 东风汽车 7481.6% 2.2%
13 江铃汽车 34.7% 62.1% 长安汽车 2684.5%
14 福田汽车 199.9% 58.7% 福田汽车 179.0%
15 中国重汽 57.2% 一汽轿车 181.9%
16 金龙汽车 55.8% 中国重汽 208.7%
17 宇通客车 6.1% 52.6% 一汽夏利 363.7%
18 曙光股份 138.3% 51.2% 亚星客车 109.4%
19 力帆股份 53.0% 25.3% *ST金杯 204.1%
20 一汽轿车 49.8% 13.9% 广汽长丰 317.1%

2011 年 1 季度营业收入增幅与 2010 年相比较，下滑幅度明显，个股也出现较大分化。

安凯客车、长安汽车、广汽长丰和 st 宝龙，出现不同程度的下滑。优质公司仍保持平

稳较快增长。 
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表 2：营业收入同比增长率——整车板块个股 

数据来源：wind，渤海证券研究所 

排名 股票简称 '09年 '10年 股票简称 '10年1Q '11年1Q
1 *ST宝龙 11.4% 197.7% 上海汽车 131.1% 53.9%
2 上海汽车 31.8% 125.0% 江铃汽车 65.2% 32.6%
3 海马股份 2.3% 62.5% 力帆股份 — 32.0%
4 宇通客车 5.4% 53.5% 曙光股份 64.9% 31.5%
5 江铃汽车 21.5% 51.1% 金龙汽车 67.8% 25.7%
6 曙光股份 -6.4%

-15.1%
-5.0%

-37.0%
-13.3%

-2.7%
-10.9%
-15.4%
-36.8%

50.8% 亚星客车 4.1% 25.4%
7 江淮汽车 36.4% 47.8% 宇通客车 78.3% 25.1%
8 安凯客车 2.3% 43.9% 海马股份 186.6% 22.4%
9 中国重汽 6.1% 42.0% 东风汽车 58.3% 19.6%
10 东风汽车 15.1% 38.4% 江淮汽车 105.8% 17.2%
11 中通客车 38.2% 中国重汽 48.5% 14.8%
12 金龙汽车 37.3% 中通客车 105.4% 14.5%
13 一汽轿车 37.0% 34.4% 一汽轿车 66.4% 13.7%
14 长安汽车 88.4% 29.2% 一汽夏利 27.8% 13.5%
15 亚星客车 27.4% *ST金杯 5.7% 9.7%
16 力帆股份 27.0% 福田汽车 81.4% 6.0%
17 广汽长丰 3.6% 27.0% 安凯客车 179.5%
18 福田汽车 49.1% 19.3% 长安汽车 87.9%
19 一汽夏利 17.7% 15.5% 广汽长丰 62.7%
20 *ST金杯 28.0% 13.9% *ST宝龙 0.0%

2.2 整车板块江铃汽车、上海汽车、宇通客车和长安汽车盈利能力较

强 

2010 年整车 20 只个股中 9 只个股净利润率超过 5%，扣除两只 ST 股后，江铃汽车、

上海汽车、宇通客车、长安汽车排在前列，2 线客车股和货车股净利润率较低，排在

板块后列。 

2011 年 1 季度，江铃汽车、长安汽车、上海汽车、宇通客车仍然排在前列，这四家公

司盈利能力较强。 
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表 3：净利润/营业总成本——整车板块个股 

排名 股票简称 '09 年 '10 年 股票简称 '10 年 1Q '11 年 1Q
1 *ST 宝龙 -66.9% 22.0% 江铃汽车 14.0% 11.9%
2 江铃汽车 10.4% 11.1% 长安汽车 8.6% 8.8%
3 上海汽车 5.8% 7.3% 上海汽车 7.5% 8.1%
4 *ST 金杯 -8.9% 7.1% 宇通客车 6.0% 6.0%
5 宇通客车 6.5% 6.4% 力帆股份 — 5.4%
6 长安汽车 4.3% 6.1% 海马股份 3.8% 4.6%
7 力帆股份 5.7% 5.6% 一汽轿车 8.5% 4.1%
8 一汽轿车 5.9% 5.2% 东风汽车 4.8% 3.9%
9 海马股份 -8.2% 5.0% 江淮汽车 3.2% 3.6%
10 曙光股份 4.1% 4.1% 曙光股份 2.9% 3.0%
11 江淮汽车 1.7% 4.0% 福田汽车 3.7% 3.0%
12 金龙汽车 2.6% 3.1% *ST 金杯 16.1% 2.5%
13 福田汽车 2.3% 3.1% 金龙汽车 2.5% 2.5%
14 一汽夏利 2.1% 3.1% 安凯客车 1.9% 2.2%
15 东风汽车 2.5% 3.0% 中通客车 1.2% 1.9%
16 中国重汽 2.8% 3.0% 中国重汽 3.6% 1.9%
17 安凯客车 1.2% 2.4% *ST 宝龙 -1.2% 1.8%
18 广汽长丰 0.6% 2.4% 一汽夏利 7.9% 1.7%
19 中通客车 1.4% 2.0% 亚星客车 0.8% 0.1%
20 亚星客车 -18.4% 1.0% 广汽长丰 3.9% -1.7% 

数据来源：wind，渤海证券研究所 

从毛利率角度分析 2011 年 1 季度表现最好的也是江铃汽车、上海汽车、长安汽车和宇

通客车。 
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表 4：营业利润/营业总成本——整车板块个股 

排名 股票简称 '09 年 '10 年 股票简称 '10 年 1Q '11 年 1Q
1 *ST 宝龙 -61.1% 22.7% 江铃汽车 16.3% 14.1%
2 江铃汽车 11.9% 12.9% 上海汽车 8.7% 9.8%
3 上海汽车 6.0% 8.6% 长安汽车 9.2% 8.9%
4 宇通客车 7.3% 7.5% 宇通客车 6.4% 6.8%
5 力帆股份 6.5% 6.4% 力帆股份 — 5.7%
6 一汽轿车 6.9% 6.0% 一汽轿车 10.0% 4.8%
7 长安汽车 4.3% 6.0% 曙光股份 4.4% 4.6%
8 曙光股份 4.6% 5.1% 海马股份 3.2% 4.4%
9 *ST 金杯 -8.1% 4.3% 江淮汽车 3.6% 4.2%

10 江淮汽车 1.9% 4.2% 东风汽车 4.8% 4.0%
11 中国重汽 3.4% 3.6% 福田汽车 4.3% 3.4%
12 金龙汽车 2.9% 3.3% *ST 金杯 0.6% 3.1%
13 福田汽车 2.7% 3.3% 金龙汽车 2.8% 2.8%
14 东风汽车 2.3% 3.0% 中国重汽 4.6% 2.8%
15 一汽夏利 1.9% 3.0% *ST 宝龙 -0.9% 2.5%
16 海马股份 -9.0% 2.8% 中通客车 1.6% 2.4%
17 广汽长丰 0.6% 2.7% 安凯客车 1.1% 2.0%
18 中通客车 1.3% 2.2% 一汽夏利 7.9% 1.2%
19 安凯客车 0.8% 2.1% 亚星客车 0.8% 0.1%
20 亚星客车 -18.3% -0.1% 广汽长丰 3.9% -1.7% 

数据来源：wind，渤海证券研究所 

2.3 2010 年零部件个股业绩增幅普遍较高，2011 年 1 季度增幅皆下

滑 

汽车零部件 2010 年和 2011 年 1 季度的业绩表现基本与整车相似，2010 年大部分个

股归属母公司的净利润皆大幅增长，增幅超过 50%的个股有 19 只，占板块内个股数

超过一半，仅 ST 松辽、隆基机械、天兴仪表和西仪股份出现负增长，占总数量比例约

一成。2011 年 1 季度归属母公司净利润同比负增长的个股数量占比增加到 25%，而且

大部分个股同比增幅都出现较明显的下滑。 
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表 5：归属母公司的净利润同比增长率——零部件板块个股 

数据来源：wind，渤海证券研究所 

排名 股票简称 '09年 '10年 股票简称 '10年1Q '11年1Q
1 东风科技 143.1% 439.7% 湖北能源 80.0% 3252.6%
2 长春一东 -513.0%

-40.7%

-0.9%
-2.9%
-5.3%

-17.1%
-11.0% -19.5%

-30.1%
-573.5% -18.3% -49.0%

-18.7% -88.7%
-22.7% -105.2%

-43.8% -35.3% -99.2% -2853.9%

154.9% 长春一东 218.8% 134.7%
3 *ST博盈 93.5% 148.3% 星宇股份 — 56.3%
4 银轮股份 24.0% 141.9% 模塑科技 11.6% 47.2%
5 双林股份 21.3% 101.2% 隆基机械 17.8% 40.5%
6 潍柴动力 76.4% 99.0% 远东传动 136.3% 39.5%
7 万丰奥威 212.8% 97.0% 宁波华翔 1286.5% 34.6%
8 天润曲轴 11.6% 96.1% 金马股份 43.1% 31.8%
9 双环传动 34.1% 86.5% 金固股份 — 30.9%
10 襄阳轴承 7.4% 76.2% 双林股份 — 30.6%
11 星宇股份 20.6% 72.5% 双环传动 — 30.5%
12 西泵股份 115.8% 66.8% 天润曲轴 118.6% 28.9%
13 华域汽车 52.6% 64.2% 华域汽车 179.7% 28.3%
14 一汽富维 87.2% 60.8% 一汽富维 313.7% 21.8%
15 福耀玻璃 354.4% 60.1% 中鼎股份 111.6% 20.5%
16 万向钱潮 20.5% 60.0% 中航精机 967.2% 19.9%
17 中原内配 65.9% 57.0% 中原内配 — 18.7%
18 金固股份 61.9% 57.0% 万丰奥威 99.0% 18.1%
19 中鼎股份 23.2% 55.3% 银轮股份 162.5% 15.5%
20 松芝股份 30.8% 50.7% 兴民钢圈 51.0% 14.9%
21 湖北能源 58.4% 49.4% 潍柴动力 348.2% 14.2%
22 特尔佳 13.0% 44.1% 万向钱潮 61.9% 10.9%
23 远东传动 39.5% 41.8% 凌云股份 144.6% 8.2%
24 南方轴承 20.4% 38.9% 南方轴承 — 7.1%
25 凌云股份 92.1% 32.7% 风帆股份 358.1% 5.2%
26 金马股份 46.0% 31.0% 松芝股份 219.4% 5.0%
27 亚太股份 85.9% 30.9% 特尔佳 390.8% 3.2%
28 顺荣股份 76.5% 27.3% 亚太股份 186.6% 2.1%
29 模塑科技 26.7% 东风科技 310.5% 1.4%
30 兴民钢圈 51.7% 22.0% 顺荣股份 —
31 宁波华翔 150.2% 17.5% 福耀玻璃 302.6%
32 中航精机 34.1% 15.1% 万里扬 10.2%
33 风帆股份 115.5% 9.8% 西泵股份 —
34 万里扬 53.0% 9.2% 新朋股份

35 新朋股份 32.9% 4.1% *ST松辽 13.1%
36 *ST松辽 *ST博盈 1878.1%
37 隆基机械 14.2% 天兴仪表 225.1%
38 天兴仪表 270.8% 襄阳轴承 134.1%
39 西仪股份 西仪股份

从营业收入同比增长率来看，2010 年排名前十的个股为天润曲轴、长春一东、东风科

技、华域汽车、潍柴动力、一汽富维、中鼎股份、远东动力、银轮股份和星宇股份。
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2011 年 1 季度增幅排名前十的个股为星宇股份、一汽富维、金固股份、长春一东、远

东动力、金马股份、银轮股份、隆基机械、风帆股份和中鼎股份。 

表 6：营业收入同比增长率——零部件板块个股 

数据来源：wind，渤海证券研究所 

排名 股票简称 '09年 '10年 股票简称 '10年1Q '11年1Q
1 天润曲轴 -5.5%

-23.1%

-8.9%

-1.4%
-0.2%

-7.5%

-6.2%

-7.8%

-14.8%

-92.9%
-7.7%
-9.0%

-14.5% -19.8%
-8.6% -31.7%

-33.5% -99.6% -36.1%

79.9% 星宇股份 — 59.8%
2 长春一东 79.3% 一汽富维 142.1% 58.3%
3 东风科技 10.4% 78.8% 金固股份 — 47.1%
4 华域汽车 255.3% 78.6% 长春一东 215.7% 44.0%
5 潍柴动力 7.2% 78.1% 远东传动 78.0% 37.1%
6 一汽富维 2.6% 73.4% 金马股份 46.9% 36.5%
7 中鼎股份 12.1% 71.1% 银轮股份 85.7% 34.2%
8 远东传动 1.8% 64.6% 隆基机械 28.4% 33.0%
9 银轮股份 64.5% 风帆股份 44.5% 31.5%
10 星宇股份 19.1% 61.9% 中鼎股份 140.6% 31.4%
11 襄阳轴承 0.5% 59.9% 华域汽车 583.7% 29.5%
12 双环传动 59.2% 宁波华翔 30.6% 29.3%
13 金固股份 55.3% 顺荣股份 — 27.9%
14 特尔佳 8.3% 54.9% 福耀玻璃 65.5% 27.3%
15 西泵股份 4.5% 48.7% 天润曲轴 87.0% 26.9%
16 双林股份 38.8% 42.8% 凌云股份 75.9% 26.7%
17 南方轴承 41.9% 松芝股份 103.8% 25.3%
18 金马股份 1.8% 41.7% 潍柴动力 146.1% 21.6%
19 松芝股份 14.1% 41.4% 中航精机 135.4% 21.5%
20 万向钱潮 14.9% 40.4% 中原内配 — 21.3%
21 福耀玻璃 6.3% 39.9% 东风科技 173.5% 19.1%
22 万丰奥威 39.9% 襄阳轴承 111.5% 18.9%
23 凌云股份 25.3% 36.7% 双林股份 — 18.0%
24 顺荣股份 24.7% 34.0% 特尔佳 168.3% 15.2%
25 亚太股份 45.3% 32.2% 兴民钢圈 73.5% 11.9%
26 中原内配 32.1% 万向钱潮 93.4% 11.2%
27 湖北能源 15.3% 27.4% 双环传动 — 9.4%
28 兴民钢圈 8.6% 25.5% 亚太股份 88.3% 9.3%
29 中航精机 20.9% 24.5% 万里扬 27.4% 7.4%
30 风帆股份 21.3% 南方轴承 — 6.7%
31 西仪股份 2.1% 18.9% 西泵股份 — 6.5%
32 宁波华翔 4.9% 18.5% 万丰奥威 89.7% 5.9%
33 模塑科技 20.3% 14.1% 新朋股份 10.8% 0.9%
34 万里扬 28.8% 13.8% *ST松辽 0.0%
35 天兴仪表 42.6% 13.5% 模塑科技 54.4%
36 隆基机械 14.8% 13.0% 天兴仪表 52.4%
37 新朋股份 8.2% 西仪股份 52.4%
38 *ST博盈 20.1% *ST博盈 32.8%
39 *ST松辽 湖北能源 29.0%

2.4 2011 年 1 季度零部件个股的盈利能力仍能维持 2010 年的较高水

平 

2010 年净利率超过 10%的个股数占板块个股总数的比例接近一半，8 成个股净利率超
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过 5%。2011 年 1 季度零部件个股的盈利能力基本仍能维持 2010 年水平，仍有近一

半的个股净利率水平超过 10%，8 成个股净利率水平超过 5%。零部件个股的净利润率

明显高于整车个股。2010 年净利率排名前十的股票分别为福耀玻璃、松芝股份、远东

动力、万里扬、天润曲轴、南方轴承、宁波华翔、星宇股份和特尔佳；2011 年 1 季度

净利率排名前十的个股分别为远东动力、特尔佳、福耀玻璃、松芝股份、双环动力、

星宇股份、南方轴承、宁波华翔、顺荣股份和天润曲轴。 

表 7：净利润/营业总成本——零部件板块个股 

数据来源：wind，渤海证券研究所 

排名 股票简称 '09年 '10年 股票简称 '10年1Q '11年1Q
1 福耀玻璃 18.4% 21.0% 远东传动 20.6% 21.0%
2 松芝股份 18.1% 19.0% 特尔佳 21.0% 18.8%
3 远东传动 21.2% 18.2% 福耀玻璃 23.8% 18.1%
4 万里扬 18.7% 18.1% 松芝股份 22.1% 18.0%
5 天润曲轴 16.2% 17.1% 双环传动 14.3% 17.1%
6 南方轴承 17.1% 16.7% 星宇股份 — 16.4
7 宁波华翔 14.9% 15.8% 南方轴承 — 16.2
8 星宇股份 14.8% 15.8% 宁波华翔 15.9% 16.1%
9 特尔佳 16.9% 15.7% 顺荣股份 — 15.4
10 顺荣股份 16.4% 15.5% 天润曲轴 15.5% 15.3%
11 双环传动 13.2% 15.5% 双林股份 — 15.1
12 双林股份 9.9% 13.9% 中鼎股份 15.7% 14.1%
13 中鼎股份 15.4% 13.5% 万里扬 15.9% 14.0%
14 中原内配 10.6% 12.6% 中原内配 — 14.0
15 潍柴动力 11.1% 12.6% 潍柴动力 12.7% 12.0%
16 新朋股份 17.4% 12.3% 华域汽车 10.5% 11.0%
17 凌云股份 12.8% 11.7% 湖北能源 1.2% 10.0%
18 金固股份 10.4% 10.5% 东风科技 12.8% 10.0%
19 华域汽车 10.3% 10.2% 凌云股份 12.0% 9.9%
20 一汽富维 9.9% 10.0% 万丰奥威 8.0% 8.8%
21 东风科技 3.4% 9.5% 金固股份 — 8.6
22 西泵股份 9.0% 9.4% 西泵股份 — 8.3
23 银轮股份 6.8% 9.3% 长春一东 5.4% 8.3%
24 万丰奥威 6.4% 8.8% 金马股份 8.4% 8.1%
25 湖北能源 1.5% 8.8% 银轮股份 9.0% 7.7%
26 兴民钢圈 7.5% 7.2% 一汽富维 8.4% 7.6%
27 亚太股份 7.1% 7.1% 兴民钢圈 7.4% 7.5%
28 中航精机 7.1% 6.6% 中航精机 6.9% 6.8%
29 万向钱潮 5.4% 6.0% 隆基机械 6.6% 6.7%
30 隆基机械 8.6% 5.5% 新朋股份 12.7% 6.6%
31 金马股份 5.7% 5.4% 亚太股份 6.9% 6.5%
32 长春一东

%
%

%

%

%

%
%

4.7% 万向钱潮 6.2% 6.3%
33 襄阳轴承 3.0% 3.2% *ST博盈 3.1% 4.5%
34 模塑科技 4.6% 3.2% 模塑科技 3.7% 2.9%
35 西仪股份 4.3% 2.4% 风帆股份 1.6% 1.3%
36 天兴仪表 2.5% 1.6% 天兴仪表 3.1% 0.3%
37 风帆股份 1.7% 1.5% *ST松辽 0.0%
38 *ST博盈 0.9% 襄阳轴承 2.8%
39 *ST松辽 西仪股份 0.1%

-8.6%

-211.3%
-0.7% -0.2%

-72.6% -22112% -1.8%

从毛利率角度分析，我们可以发现福耀玻璃、松芝股份、远东动力、特尔佳、双环动
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力、天润曲轴、宁波华翔和顺荣股份皆是表现较好的股票，值得长期关注和研究。 

表 8：营业利润/营业总成本——零部件板块个股 

数据来源：wind，渤海证券研究所 

排名 股票简称 '09年 '10年 股票简称 '10年1Q '11年1Q
1 福耀玻璃 24.2% 23.4% 远东传动 24.1% 24.6%
2 松芝股份 20.2% 21.9% 松芝股份 26.1% 21.6%
3 远东传动 22.1% 21.1% 特尔佳 21.9% 21.3%
4 万里扬 18.6% 20.2% 双环传动 17.6% 20.2%
5 南方轴承 18.6% 19.3% 福耀玻璃 27.3% 19.6%
6 天润曲轴 17.4% 19.1% 星宇股份 — 19.3
7 星宇股份 16.3% 18.3% 天润曲轴 18.4% 17.9%
8 特尔佳 16.8% 17.9% 顺荣股份 — 17.9
9 双环传动 14.7% 17.6% 宁波华翔 17.4% 17.7%
10 宁波华翔 18.6% 17.3% 双林股份 — 17.4
11 顺荣股份 18.3% 17.2% 南方轴承 — 16.8
12 中鼎股份 16.4% 15.7% 中原内配 — 16.4
13 双林股份 9.9% 15.6% 万里扬 17.6% 16.4%
14 潍柴动力 12.7% 14.6% 中鼎股份 17.8% 16.2%
15 中原内配 12.4% 14.5% 潍柴动力 14.7% 14.1%
16 新朋股份 20.2% 14.2% 华域汽车 11.8% 12.6%
17 凌云股份 15.1% 13.6% 东风科技 14.0% 11.9%
18 湖北能源 1.5% 11.3% 凌云股份 14.3% 11.4%
19 华域汽车 10.9% 11.2% 湖北能源 0.5% 10.4%
20 金固股份 10.4% 11.0% 万丰奥威 9.6% 10.3%
21 银轮股份 7.2% 10.8% 金固股份 — 10.3
22 东风科技 3.9% 10.8% 兴民钢圈 9.8% 10.0%
23 一汽富维 9.6% 10.3% 金马股份 9.7% 9.8%
24 西泵股份 8.7% 9.9% 长春一东 5.9% 9.7%
25 兴民钢圈 9.9% 9.6% 银轮股份 10.6% 9.1%
26 万丰奥威 6.5% 9.4% 隆基机械 8.7% 9.0%
27 亚太股份 6.8% 7.3% 西泵股份 — 8.6
28 隆基机械 10.6% 7.1% 新朋股份 15.5% 8.3%
29 中航精机 7.0% 6.8% 一汽富维 8.4% 8.0%
30 金马股份 7.3% 6.5% 亚太股份 7.0% 7.3%
31 万向钱潮 5.6% 6.0% 中航精机 7.8% 7.2%
32 长春一东

%

%

%
%
%

%

%

5.7% 万向钱潮 7.4% 7.1%
33 模塑科技 7.6% 4.6% *ST博盈 2.9% 4.5%
34 襄阳轴承 3.3% 2.7% 模塑科技 5.7% 3.5%
35 风帆股份 1.8% 2.1% 风帆股份 1.9% 1.6%
36 天兴仪表 2.1% 2.1% 天兴仪表 2.9% 0.3%
37 *ST博盈 1.9% *ST松辽 0.0%
38 西仪股份 0.6% 襄阳轴承 3.3%
39 *ST松辽 西仪股份

-11.2%

-1.0% -216.5%
-0.4% -0.4%

-63.0% -21951% -0.9% -4.1%

3 2011 年 1 季度板块的净利润增长略好于预期，但延续

低估值水平 

2011年 1季度汽车及零部件板块实际净利润增长与 wind统计的分析师预测数值比较

来看，汽车及零部件板块表现略好于预期，其中整车板块在上海汽车业绩大涨的带动，
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表现超出预期 13.8 个百分点，零部件板块表现略低于预期。 

表 9：2011 年 1 季度汽车板块业绩增速与预测值对比 

板块名称 2011年 1Q 2011E 2012E 
汽车及零部件 29.2% 21.1% 20.1% 
自选零部件 21.5% 23.9% 21.3% 
整车 33.3% 19.5% 19.3% 
沪深 300 25.3% 24.7% 19.9% 
全部 A 股 25.6% 26.8% 23.1%  

数据来源：wind，渤海证券研究所 

从估值角度来看汽车板块仍处在低估值区间，与沪深 300 的估值水平相当。由于今年

汽车板块的负面影响因素较多，我们认为这种低估值水平仍将延续。 

图 5：汽车板块 PE 与沪深 300PE 的比  
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数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

4 投资策略：关注近期可能的超跌反弹机会 

虽然我们对汽车板块给予的是中性评级，但最近 2 个月以来汽车及零部件板块大幅调

整，整车板块跌 15.82%，落后沪深 300 9.43%，零部件板块跌 13.47%，落后沪深 300 
7.07%，整车板块中货车跌 19.13%，客车跌 15.23%，也都远远落后于沪深 300。 

我们认为汽车板块的近 2 个月走势存在超跌的成分，市场存在反弹修正的可能，结合

未来业绩增长确定和下跌的幅度较大两个思路，我们推荐宇通客车、金龙汽车、上海

汽车和中国重汽。 
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分析师覆盖的股票范围  

渤海证券 汽车组 

重点覆盖上市公司：一汽夏利、福田汽车、一汽轿车、上海汽车、江铃汽车、中国重汽、东风汽车、宇通客车 

渤海证券投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 
强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 
推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 
持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

公司评级标准 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 
看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 
中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 行业评级标准 
看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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