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A 股汽车股近期表现点评

 

行业近况： 
受 5 月汽车销量好于前期悲观预期影响，近期汽车股股价触底回升。往后看，我们依旧看好中高端乘用车及零部件
板块表现，推荐股票主要有上海汽车(600104.CH)、华域汽车(600741.CH)和一汽富维(600742.CH)。未来两个月，
我们判断在行业销量增速见底回升、负面政策效果完全显现以及上海汽车激励政策预期增强下中高端乘用车及零部
件板块估值有望触底反弹。 

评论： 
5 月销量好于悲观预期，销量增速触底反弹。前期由于日系车减产导致行业批发数呈现明显负增长，投资者普遍担
心较差的行业数据会拖累汽车股表现。但 5 月下旬开始日系车复产好于预期，6 月份主流日系厂商更是普遍将完全
复产，5 月狭义乘用车数据预计将同比基本持平，6 月日系车补库存可能使得增速更高，销量存在见底反弹机会。

后续龙头企业现金激励政策推出将增强业绩稳定增长预期，推动估值向上修复。在整体上市完成后，上海汽车有望
推出激励政策，将体系内所有子公司（包括华域汽车）管理层及核心员工利益与经营业绩直接挂钩。在投资者普遍
担心今年是汽车行业，其中特别是上海汽车体系盈利高点的时候公司推出现金激励政策，这将增强投资者对公司业
绩稳定增长的预期。目前上海汽车和华域汽车 8 倍左右 PE 估值有望向上修复到 10～12 倍区间. 

负面政策今年逐渐消化，明年销量有望重回上升通道，结构性机会更大。正如 2009 和 2010 年受行业政策集中刺激
导致销量增速超预期，2011 年也受到行业政策集中退出以及北京限购影响销量面临较大压力，5 月上旬甚至因为日
系车减产出现行业负增长 10%以上的局面。展望下半年，尽管受宏观政策持续收紧以及去年同期基数较高影响，行
业总体销量还会呈现低增长态势，但欧美韩系中高级车市场份额提升还是大概率事件，均有望录得 10%以上销量增
长。如果看明年，行业负面政策波动影响将基本消除，其余城市即使限购影响也不会超过北京，行业将重回稳定增
长阶段，产能增幅稳健的龙头企业销量盈利均有望稳定增长。 

估值与建议： 
选股思路：配置低估值（8～9 倍 2011 年 PE），且能超越行业增长的品种。目前中高端汽车及零部件板块的龙头企
业 PE 基本回归到 2011 年 8～9 倍 PE，接近历史底部。建议投资者选择其中业绩下调风险较小，且未来增长将超越
行业平均水平的公司，主要推荐上海汽车（600104.CH），华域汽车（600741.CH）和一汽富维（600742.CH）。选择
上海汽车和华域汽车主要是看好通用和大众凭借领先的本土化研发和营销能力继续扩大市场份额，且激励政策推出
增强业绩稳定性；选择一汽富维是基于一汽丰田复产进度好于前期悲观预期，且公司依托一汽集团中长期增长潜力
较大。 

风险提示： 
政策持续收紧导致经济剧烈波动，影响投资者购车信心；行业产能扩张过快带来价格压力高于预期。 
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图表 1: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 2011/6/1 百万美元 06A 07A 08A 09A 10A 11E 06A 07A 08A 09A 10A 11E 06A 07A 08A 09A 10A 11E 07A 08A 09A 10A 11E 07-11

中国A股上市公司

潍柴动力 CV 46.66           11,336         117.4    38.5   40.3      22.8   11.5   9.5     26.0   12.2   9.7     6.6     4.2     2.8     71.7   20.4   21.2       13.2   10.5   9.5     205% -4% 76% 99% 21% 42%

中国重汽 CV 18.45           1,272           34.5      10.8   16.4      18.1   11.5   13.2   5.9     3.8     3.1     2.7     2.2     2.1     11.3   5.6     9.1         8.6     6.2     5.4     220% -34% -10% 57% -13% -5%

宇通客车 CV 22.38           1,683           52.7      30.9   21.9      20.6   13.5   10.9   9.3     4.4     6.9     5.4     4.7     3.9     27.6   15.6   18.1       12.7   11.5   10.0   71% 41% 6% 53% 24% 30%

福田汽车 CV 8.96             3,169           n.a. 21.2   23.7      7.9     5.7     5.4     5.5     4.3     2.7     2.0     1.2     1.0     89.3   27.8   36.8       12.7   8.7     7.7     n.m. -11% 200% 38% 6% 41%

江铃汽车 CV 25.68           3,486           36.7      29.2   28.3      21.0   13.0   10.5   7.3     6.3     5.5     4.6     3.6     3.0     23.7   22.1   24.5       15.7   13.2   11.7   26% 3% 35% 62% 23% 29%

东风汽车 CV 4.60             1,516           18.3      18.8   29.2      28.9   16.1   10.7   1.8     1.8     1.8     1.7     1.6     1.4     10.8   9.2     36.1       37.2   16.4   10.7   -3% -36% 1% 80% 51% 15%

江淮汽车 CV/PV 10.14           2,190           31.7      39.8   228.9    38.9   11.2   9.7     4.3     3.2     3.3     3.0     2.4     2.0     20.1   19.5   26.6       11.9   8.4     7.5     -20% -83% 488% 246% 16% 42%

长安汽车 PV 9.04             3,993           46.7      36.4   995.9    21.7   12.0   11.8   2.1     2.3     2.8     2.4     2.0     1.5     23.7   n.a. n.a. 43.6   18.3   15.2   28% -96% 4497% 81% 1% 32%

一汽轿车 PV 13.55           3,676           63.5      39.9   20.3      13.5   9.5     8.3     4.1     3.8     3.4     2.9     2.4     2.0     32.4   16.7   15.7       9.4     8.1     7.4     59% 97% 50% 43% 14% 48%

上海汽车 PV 16.94           24,027         130.4    40.1   283.2    28.2   13.5   8.5     3.5     3.0     3.2     2.6     2.4     2.4     64.4   41.0   122.1     37.1   8.2     7.2     71% -86% 905% 108% 60% 48%

中大股份 Dealer 17.26           1,348           107.2    51.8   36.0      27.6   15.1   12.6   6.5     4.4     3.5     3.1     2.5     2.1     97.7   41.3   15.9       14.2   9.0     7.7     71% 44% 30% 83% 20% 42%

东安动力 Parts 9.30             733              120.0    28.5   26.8      18.4   11.7   9.8     2.7     2.4     2.3     2.0     1.7     1.5     49.3   43.1   399.1     36.3   40.1   40.7   71% 6% 46% 57% 19% 31%

中鼎股份 Parts 12.85           1,222           n.a. 45.5   41.0      27.3   17.6   12.2   n.a. 10.7   11.4   6.5     5.2     3.7     n.a. 46.5   32.7       21.5   15.0   12.7   n.m. 11% 50% 55% 44% 39%

华域汽车 Parts 10.50           4,287           46.4      23.5   26.3      17.7   10.8   8.3     4.9     2.5     3.7     2.2     1.9     1.6     251.3 150.0 36.5       12.4   9.3     8.1     97% -11% 49% 64% 29% 30%

一汽富维 Parts 25.58           880              n.m. 112.8 28.5      15.3   9.5     8.0     5.0     4.8     4.1     3.3     2.5     1.9     n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.m. 295% 87% 61% 18% 94%

福耀玻璃 Parts 9.95             3,197           32.3      21.7   81.0      17.8   11.1   9.1     7.0     5.7     6.1     4.5     3.4     3.0     21.9   16.5   17.2       11.5   10.0   8.3     49% -73% 355% 60% 23% 24%

银轮股份 Parts 18.73           408              59.7      52.2   43.0      34.7   14.3   11.7   7.2     4.2     4.0     3.6     2.9     2.4     27.4   24.7   20.3       13.6   10.8   9.0     14% 21% 24% 142% 23% 54%

平均 49.7      30.9   36.0      21.0   13.5   10.9   4.6     3.8     3.4     2.9     2.4     2.0     27.6   19.9   22.9       12.7   10.0   8.6     71% -11% 50% 57% 18% 30%

平均－商用车 34.5      25.2   26.0      21.9   12.2   10.6   5.7     4.1     3.2     2.9     2.3     2.1     21.9   17.5   22.9       12.7   9.6     8.6     71% -19% 20% 60% 19% 29%

平均－乘用车 55.1      40.0   203.4    24.9   12.8   10.1   3.6     3.4     3.3     2.8     2.4     2.2     48.4   28.8   68.9       37.1   8.2     7.4     44% -64% 491% 62% 14% 40%

平均－零部件 70.2      30.0   42.0      17.8   13.7   11.8   4.9     3.8     3.8     3.0     2.4     1.9     36.1   24.7   32.7       12.4   10.0   9.0     84% -2% 51% 56% 19% 27%

香港上市公司

潍柴动力 CV 43.25           11,336         90.7      29.7   31.1      17.6   8.9     7.3     20.1   9.4     7.5     5.1     3.2     2.1     20.4   5.8     6.1         4.0     3.7     3.2     205% -4% 76% 99% 21% 42%

庆铃汽车 CV 2.43             776              77.6      40.5   34.7      24.3   20.3   17.4   0.9     0.9     0.9     0.9     0.8     0.8     n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 92% 17% 43% 20% 17% 24%

华晨汽车 PV 7.11             4,568           n.m. 268.3 321.7    n.m. 27.9   21.0   4.4     4.3     4.3     7.1     4.4     3.5     199.8 37.8   43.0       22.4   47.8   29.7   n.m. -17% n.m. n.m. 33% 89%

吉利汽车 PV 2.99             2,864           49.5      41.2   18.4      14.6   15.8   13.0   21.0   8.9     5.2     3.4     2.7     2.3     n.m. n.m. 34.6       10.0   7.4     6.6     20% 124% 26% -8% 22% 33%

广汽集团 PV 8.67             6,853           n.m. 8.8     19.4      16.0   9.4     11.1   n.m. n.m. n.m. n.m. 1.8     1.5     n.m. 6.1     7.6         6.6     4.5     4.4     n.m. -54% 21% 70% -15% -5%

长城汽车 CV/PV 11.84           4,168           13.2      28.8   52.6      26.4   10.0   7.5     2.6     4.2     4.0     3.6     2.7     2.1     34.3   24.0   39.3       22.6   8.1     2.6     -54% -45% 99% 164% 33% 40%

东风汽车 PV 13.80           15,287         47.6      26.3   25.0      15.8   9.0     8.5     6.9     5.6     4.5     3.6     2.6     2.1     12.9   10.6   8.7         6.0     5.4     4.5     81% 5% 58% 76% 7% 33%

中国重汽 CV 5.93             2,105           21.4      12.3   15.5      14.1   9.2     7.5     14.5   1.2     1.2     0.8     0.8     0.7     15.4   11.0   14.9       10.3   8.2     6.9     74% -21% 10% 54% 23% 13%

中升集团 Dealer 15.44           3,789           166.2    86.3   112.2    52.1   23.8   14.7   4.4     3.6     2.9     2.5     2.1     1.7     120.4 56.0   57.6       33.5   16.9   9.6     93% -23% 115% 119% 62% 56%

大昌行 Dealer 8.13             1,902           45.2      29.1   26.0      20.6   10.4   10.4   4.0     3.4     3.0     2.7     2.2     1.9     55.3   35.0   17.5       14.8   9.7     7.4     56% 12% 26% 99% 0% 29%

信义玻璃 Parts 7.87             3,570           71.9      41.6   39.3      36.1   17.9   11.3   12.4   6.9     6.4     5.3     4.3     3.6     62.1   36.4   31.9       28.3   13.4   9.6     73% 6% 9% 102% 58% 39%

敏实集团 Parts 10.74           1,485           35.6      26.6   22.5      15.4   11.8   9.3     8.1     3.2     2.9     2.5     1.7     1.5     22.6   15.2   12.5       9.4     n.m. 6.0     34% 18% 47% 31% 26% 30%

平均 48.6      29.4   28.5      17.6   11.1   10.7   6.9     4.2     4.0     3.4     2.4     2.0     34.3   19.6   17.5       10.3   8.1     6.6     73% 0% 43% 76% 22% 33%

平均－商用车 77.6      29.7   31.1      17.6   9.2     7.5     14.5   1.2     1.2     0.9     0.8     0.8     17.9   8.4     10.5       7.1     5.9     5.1     92% -4% 43% 54% 21% 24%

平均－乘用车 47.6      28.8   25.0      15.9   10.0   11.1   5.7     5.0     4.4     3.6     2.7     2.1     34.3   17.3   34.6       10.0   7.4     4.5     20% -17% 42% 73% 22% 33%

平均－零部件 53.7      34.1   30.9      25.7   14.8   10.3   10.2   5.1     4.7     3.9     3.0     2.5     42.3   25.8   22.2       18.8   13.4   7.8     53% 12% 28% 66% 42% 34%

欧洲及美国上市公司

曼 CV 96.48           20,154         15.5      11.7   11.5      n.m. 19.9   13.7   3.8     2.8     2.6     2.8     2.1     1.9     11.4   8.0     8.8         16.2   13.3   7.8     33% 1% n.m. n.m. 45% -4%

斯堪尼亚 CV 149.70         19,508         20.2      14.0   13.5      106.2 13.2   11.7   4.6     4.8     5.5     5.1     3.3     2.8     9.6     6.9     6.6         12.9   6.8     8.2     44% 4% -87% 707% 12% 5%

沃尔沃 CV 112.10         38,669         13.9      15.2   22.9      n.m. 20.9   12.7   2.6     2.8     2.7     3.4     2.7     2.3     9.4     9.8     11.3       n.m. 10.4   8.0     -8% -34% n.m. n.m. 65% 5%

帕卡 CV 50.00           18,273         12.5      15.1   17.9      161.3 40.0   18.7   4.2     3.7     3.7     3.6     3.0     2.6     8.3     9.6     10.4       20.7   16.5   12.7   -17% -16% -89% 303% 114% -5%

戴姆勒 CV/PV 49.05           75,298         13.4      12.8   34.8      n.m. 11.5   9.3     1.4     1.4     1.5     1.7     1.3     1.2     5.9     6.5     8.8         34.0   9.8     8.0     5% -63% n.m. n.m. 24% 8%

菲亚特 CV/PV 7.34             13,048         8.8        4.7     5.6        n.m. 17.5   23.9   1.0     0.9     0.9     0.9     0.9     0.9     2.6     2.1     2.0         4.6     3.8     3.5     85% -16% n.m. n.m. -27% -33%

雷诺 PV 39.48           16,820         3.5        3.8     17.7      n.m. 3.1     6.1     0.5     0.5     0.6     0.7     0.5     0.4     8.7     7.9     11.4       14.2   8.7     8.3     -8% -78% n.m. n.m. -49% -11%

标志 PV 29.39           9,908           38.2      7.6     n.m. n.m. 5.9     5.4     0.5     0.5     0.5     0.5     0.5     0.4     6.8     5.8     7.8         12.0   6.0     5.9     404% n.m. n.m. n.m. 9% 9%

宝马 PV 60.91           55,915         6.9        6.4     124.3    196.5 12.4   9.4     2.1     1.8     2.0     2.0     1.5     1.3     7.8     7.0     7.7         9.3     6.0     7.4     9% -95% -37% 1484% 32% -9%

大众 PV 117.25         80,199         16.6      11.3   9.9        49.6   7.7     7.3     1.7     1.5     1.3     1.3     1.0     0.9     9.7     7.6     7.7         10.5   6.9     6.1     47% 14% -80% 541% 6% 12%

福特汽车 CV/PV 14.92           56,669         n.m. n.m. n.m. 16.4   7.9     7.6     n.m. 9.1     n.m. n.m. 8.2     3.9     228.2 9.4     1,929.4  19.2   8.0     9.7     n.m. n.m. n.m. 109% 4% n.m.

通用汽车 CV/PV 31.81           49,649         n.m. n.m. n.m. n.m. 10.2   8.2     n.m. n.m. n.m. n.m. 1.5     1.2     n.m. n.m. n.m. n.m. 3.6     3.2     n.m. n.m. n.m. n.m. 25% n.m.

玛格纳 Parts 48.50           11,745         20.0      16.3   154.0    n.m. 11.5   9.6     1.5     1.3     1.5     1.5     1.3     1.1     6.4     5.1     7.3         25.2   5.6     4.8     22% -89% n.m. n.m. 19% 14%

博格华纳 Parts 72.51           7,940           39.3      29.1   n.m. 315.3 21.9   17.7   4.5     3.6     4.2     3.9     3.2     2.5     14.9   13.3   15.7       25.4   12.2   8.8     35% n.m. n.m. 1339% 24% 13%

奥托立夫 Parts 76.98           6,864           15.7      20.8   33.6      641.5 11.4   11.4   2.6     2.4     2.6     2.7     2.1     1.8     8.5     8.5     10.7       18.3   6.1     5.8     -24% -38% -95% 5542% 0% 16%

爱尔铃克铃尔 Parts 23.83           2,175           23.7      18.1   34.5      41.1   21.5   17.1   6.4     5.2     5.0     4.5     2.7     2.4     11.6   9.5     12.0       12.3   8.3     7.3     31% -48% -16% 91% 25% 1%

法雷奥 Parts 44.91           5,087           21.4      42.4   n.m. n.m. 9.2     8.1     2.0     2.0     2.6     2.8     1.7     1.4     4.5     4.3     7.8         6.6     3.5     3.4     -50% n.m. n.m. n.m. 14% 51%

平均 16.2      14.6   20.4      133.7 11.5   10.5   2.3     2.4     2.6     2.7     1.9     1.6     8.7     7.9     8.8         13.5   6.9     7.3     17% -36% -84% 624% 19% 5%

平均－商用车 14.7      14.6   15.7      133.7 20.4   13.2   4.0     3.2     3.2     3.5     2.8     2.4     9.5     8.8     9.6         16.2   11.8   8.1     12% -7% -88% 505% 55% 0%

平均－乘用车 11.1      7.0     17.7      49.6   9.0     7.9     1.2     1.4     1.1     1.1     1.2     1.0     7.8     7.0     7.8         12.0   6.5     6.8     28% -63% -58% 541% 8% 0%

平均－零部件 22.6      25.0   34.5      315.3 11.5   14.3   3.5     3.0     3.4     3.3     2.4     2.1     9.2     8.9     10.6       15.3   6.5     6.0     17% -48% -55% 1339% 19% 14%

日本上市公司

五十铃 CV 371              7,734           5.7        8.3     n.m. 74.8   13.3   9.5     2.1     1.7     2.2     2.1     1.7     1.4     5.6     5.0     12.4       15.1   6.3     4.8     -31% n.m. n.m. 464% 40% -3%

日野汽车 CV 441              3,113           12.6      11.4   n.m. n.m. 21.8   11.0   0.9     0.9     1.2     1.2     1.2     1.1     5.6     4.6     12.9       8.3     6.0     4.6     11% n.m. n.m. n.m. 98% 1%

日产 PV 807              44,822         7.2        6.9     n.m. 77.6   13.9   7.7     0.9     0.9     1.3     1.2     1.1     1.0     4.5     4.3     11.0       7.1     7.7     5.7     5% n.m. n.m. 458% 80% -3%

丰田 CV/PV 3,380           143,184       6.6        6.3     n.m. 50.6   28.8   11.4   0.9     0.9     1.1     1.0     1.0     0.9     5.8     5.6     20.4       13.5   16.0   10.2   6% n.m. n.m. 76% 153% -14%

马自达 PV 205              4,484           3.9        3.1     n.m. n.m. n.m. 10.6   0.6     0.5     0.7     0.7     0.8     0.8     3.6     3.6     3.6         3.6     10.3   6.1     24% n.m. n.m. n.m. n.m. -26%

本田 PV 3,120           69,436         9.6        9.4     41.3      21.1   15.2   9.1     1.3     1.2     1.4     1.3     1.2     1.1     7.0     6.3     10.4       8.7     10.2   6.7     2% -77% 96% 39% 67% 1%

铃木 PV 1,767           12,180         10.4      9.9     28.6      28.2   22.7   14.7   1.1     1.0     1.2     1.0     1.0     0.9     3.1     2.8     4.0         3.9     3.8     3.0     5% -65% 2% 24% 54% -9%

电装 Parts 2,927           31,792         11.7      9.8     n.m. 32.1   21.3   11.8   1.1     1.1     1.3     1.2     1.2     1.1     4.1     3.5     9.0         5.8     6.9     4.7     20% n.m. n.m. 51% 80% -5%

爱信精机 Parts 3,000           10,861         12.9      9.3     n.m. 50.8   17.6   10.1   1.1     1.1     1.4     1.3     1.1     1.0     4.0     3.2     6.2         4.3     4.8     3.4     38% n.m. n.m. 189% 75% -2%

丰田纺织 Parts 1,249           2,880           7.8        5.7     n.m. 33.8   17.3   9.1     1.5     1.3     1.5     1.4     1.3     1.2     3.3     2.6     5.7         4.2     4.2     3.1     35% n.m. n.m. 95% 89% -11%

捷太格特 Parts 1,082           4,549           7.7        8.0     n.m. n.m. 18.8   10.8   1.0     0.9     1.1     1.2     1.1     1.1     4.4     3.7     6.1         9.5     5.9     4.6     -4% n.m. n.m. n.m. 73% -7%

平均 7.8        8.3     35.0      42.2   18.2   10.6   1.1     1.0     1.3     1.2     1.1     1.1     4.4     3.7     9.0         7.1     6.3     4.7     6% -71% 49% 86% 78% -5%

平均－商用车 9.2        9.9     n.m. n.m. 17.5   10.3   1.5     1.3     1.7     1.7     1.4     1.3     5.6     4.8     12.7       11.7   6.1     4.7     -10% n.m. n.m. n.m. 69% -1%

平均－乘用车 7.2        6.9     35.0      39.4   18.9   10.6   0.9     0.9     1.2     1.0     1.0     0.9     4.5     4.3     10.4       7.1     10.2   6.1     5% -71% 49% 57% 74% -9%

平均－零部件 9.7        8.6     n.m. 33.8   18.2   10.4   1.1     1.1     1.3     1.3     1.2     1.1     4.1     3.3     6.1         5.0     5.4     4.0     28% n.m. n.m. 95% 78% -6%

EPS 增长率 %EV/EBITDA市净率市盈率
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