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行业研究 行业专题 投资评级：短期_推荐，长期_A 

利空出尽是利好，估值修复带动反弹 
--汽车行业 2011 年下半年投资策略 

核心观点 行业表现对比图 

行业景气度下滑。5 月份，汽车产量和销量分别为 134.89 万辆和 138.28
万辆，同比下降 4.89%和 3.98%。1-5 月，全国汽车累计产量和销量分
别为 804.72 万辆和 792.46 万辆，同比增长 5.08%和 4.21%。各车型
中重卡，微卡和微客下滑幅度最大，重卡受宏观收缩和运力富余影响，
5 月销量同比下滑 22.4%，微卡和微客受优惠政策退出影响，5 月销量
分别同比下滑 25.8%和 14.1%。整个行业已经展现出明显的疲软走势，
累计销量较上年同期小幅增长，增速已经回到金融危机以前的水平。 

高端轿车表现较好，SUV 和 MPV 热销。日本地震造成日系厂商大幅减
产，德美系品牌从中受益。5 月份，德系品牌和美系品牌汽车销量分别
为 18.6 万辆和 12.5 万辆，同比增长 23.7%和 13.6%，市场份额有所扩
大。5 月份，全国 SUV 销量为 99619 辆，同比小幅下滑 3.4%，MPV
销量为 36358 辆，同比增长 7.9%，SUV 和 MPV 终端需求持续紧俏。
考虑到个性化和改善化购车需求不断增长，加上公务和企业购车需求的
稳步提升，我们认为 SUV 和 MPV 的热销局面还将持续。 

商务车领域看好大中客，轻卡和轻客将受益于城市物流的发展。5 月份，

大中客共实现销量 1.1 万辆，同比小幅下滑 3.2%。随着城市化推进带

来的中短途通勤需求增加、消费者可支配收入提高带来的旅游通勤需求

上升以及城市公交的快速发展，我们认为大中客的需求增长速度将超越

商用车整体水平。城市物流在人们日常生活中的重要程度越来越大，商

品配送、邮政快递、市内搬家和电信市政集团客户等等催生了大批新的

物流需求，轻卡和轻客以其便捷性和可靠性成为物流商的最佳选择，城

市物流的发展将带动轻卡和轻客终端需求稳步增长。 

利空出尽是利好，估值修复在即。目前行业估值在 16 倍左右，远低于

历史平均水平，接近历史底部。从行业的横向比较看，汽车股的估值水

平仅次于银行股，市场对行业风险的反应较为充分，安全边际已显现。

上半年各种利空因素合力致使行业陷入短暂低迷，下半年负面因素影响

将逐渐消退，板块或迎来估值修复机会。 

给予行业“推荐—A”评级。行业基本面并未逆转，利空因素的影响逐

渐消退，税收政策的调整增加了消费者可支配收入，刚性需求支撑行业

长期稳定增长，“金九十银”将检验市场信心，下半年有望出现估值修

复机会，给予行业“推荐-A”的评级。重点推荐估值较低，业绩增长稳

定的上海汽车、悦达投资和宇通客车。 

风险提示：通胀情况恶化，日本震后复产速度低于预期，原材料价格上 

涨侵蚀整车厂商盈利能力等等。 
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1、“透支严重”，汽车行业演绎悲喜剧 

1.1 汽车产销延续低迷走势 

5 月汽车产销呈低迷走势，汽车产量和销量分别为 134.89 万辆和 138.28 万辆，环

比下降 12.14%和 10.90%，同比下降 4.89%和 3.98%。其中：乘用车产销分别为 104.09

万辆和 104.29 万辆，环比下降 10.00%和 8.71%，产量同比增长 0.83%，销量同比下

降 0.11%。商用车产销分别为 30.80 万辆和 33.99 万辆，环比下降 18.68%和 17.03%，

同比下降 20.21%和 14.18%。 

图 1：汽车月销量走势  图 2：4 月份开始汽车销量同比负增长 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

1-5 月，全国汽车累计产量和销量分别为 804.72 万辆和 792.46 万辆，同比增长

5.08%和 4.21%。整个行业已经展现出明显的疲软走势，累计销量较上年同期小幅增长，

增速已经回到金融危机以前的水平。 

目前，汽车行业上空乌云笼罩，除了前两年汽车爆炸性消费带来的基数偏高之外，

2010 底汽车购臵税优惠政策和“以旧换新”政策同时退出，国家宏观调控力度不断升

级，燃油价格攀升影响购车使用成本，部分城市治堵限购政策的实施，相关产品召回事

件和质量问题频发，以及日本地震带来的产业链缺件影响导致日系汽车减产严重等等，

都是制约汽车行业获得上升空间的不利因素。 

图 3：汽车累计产量及同比走势  图 4：汽车累计销量及同比走势 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 



 
行业专题 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 5 页 研究创造价值 

 

1.2 日本地震影响正逐渐消退 

从地震后日本的汽车产销数据来看，日本的汽车行业受到了巨大影响。4 月份，日

本国内汽车产量和销量分别为 29.2 万辆和 18.6 万辆，同比分别大幅下滑 60.1%和

47.3%，为近十年来的最大降幅。1-4月，日本国内累计完成新车产量和销量分别为 219.8

万辆和 133.0 万辆，同别分别下滑 32.8%和 28.2%。 

日本是以出口经济为导向的产业大国，汽车产业为其支柱性产业，2010 年，日本

共出口汽车 483.8 万辆，占国内汽车总产量的比例达到 50.3%。日本地震导致国内汽车

厂商及汽车零部件厂商的不同程度受损，不仅造成国内新车销售急剧下滑，同时波及汽

车出口经济，4 月份，日本共出口汽车 12.6 万辆，相比 3 月份下降近 2/3，1-4 月份，

日本出口汽车总量为 123.5 万辆，同比大幅下滑 19.6%。 

图 5：日本国内汽车销量及同比增速走势  图 6：日本汽车出口量大幅下滑 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

20
08
年
1月

20
08
年
3月

20
08
年
5月

20
08
年
7月

20
08
年
9月

20
08
年
11
月

20
09
年
1月

20
09
年
3月

20
09
年
5月

20
09
年
7月

20
09
年
9月

20
09
年
11
月

20
10
年
1月

20
10
年
3月

20
10
年
5月

20
10
年
7月

20
10
年
9月

20
10
年
11
月

20
11
年
1月

20
11
年
3月

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

20
08
年
1月

20
08
年
3月

20
08
年
5月

20
08
年
7月

20
08
年
9月

20
08
年
11
月

20
09
年
1月

20
09
年
3月

20
09
年
5月

20
09
年
7月

20
09
年
9月

20
09
年
11
月

20
10
年
1月

20
10
年
3月

20
10
年
5月

20
10
年
7月

20
10
年
9月

20
10
年
11
月

20
11
年
1月

20
11
年
3月

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

 

资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

日本地震之后，很多电子厂商和汽车零部件厂商都受到了不同程度的损害，导致出

口量骤减，由于欧美许多车企的零部件采购来自日本，地震带来的产业链缺件影响直接

导致欧美地区日系车整车产量下降，市场占比下滑。 

日本地震对国内整车厂零部件供应也形成影响，4 月以来国内主要日系合资整车厂

销量明显下滑，其中，一汽丰田 5 月份销量刚过 6000 台，同比下滑 74.3%，1-5 月累

计销量为 12.9 万台，同比下滑 20.8%，下滑幅度在所有日系合资厂商中居首。东风日

产由于其全球重心就是中国，日产总部将绝大部分零部件都调往中国，优先保证中国市

场，所以受到地震的影响较小。 

表 1：国内主要日系合资品牌 1-5 月销量及同比增长 

     

企业名称 5 月销量 1-5 月累计销量 同比增长 累计同比增长 

广州本田 14059 122014 -20.69% -10.82% 

东风日产 48083 251747 7.98% 6.37% 

一汽丰田 6120 129084 -74.26% -20.79% 

长安铃木 15091 105000 -7.51% 21.54% 

广汽丰田 14059 66491 -11.00% -16.31% 

资料来源：国都证券 
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从目前的情况来看，日系厂商的生产恢复速度令人乐观。东风日产是日系车品牌中

最早宣布恢复生产，目前产能已恢复到正常水平。丰田方面本月中旬开始在中国的各整

车工厂都依次恢复到正常生产水平。5 月底，本田方面发布信息显示，Honda 在中国的

汽车生产情况正根据日本的零部件供应情况适时调整，今后随着零部件供给的逐步增

加，Honda 在中国的汽车产量将逐步增加，预计到 8 月份，广汽本田和东风 Honda 都

将恢复或超过正常生产水平。 

由于零部件库存量普遍为 1~2 个月，货源紧张的现象在震后的第二个月在终端市

场完全凸显。目前日系主流品牌全面提前复产，但终端消费市场何时能恢复正常仍然存

疑。日系厂商的实际产量达到震前水平还需要一段时间，短期内日系车在中国市场的供

应依旧处于偏紧状态，我们预计 8 月份各大日系厂商产量将全面恢复至正常水平。 

表 2：日本汽车厂商复产情况超预期  

  

丰田 

进入 6 月，丰田汽车在日本国内的汽车生产已经恢复到 9 成，预计从 7

月份起将恢复到年初计划的生产水平。随着零部件供应网络的恢复，滞

后于日本国内的海外如北美地区的汽车生产也有了明显的恢复，预计 9

月份可恢复正常。 

本田 

日本地震对其在华汽车生产的影响正在逐步解除。目前随着零部件供给

增加，本田在中国的汽车产量得到恢复，预计到 8 月份，广汽本田和东

风本田都将恢复或超过正常生产水平。 

日产 目前全球范围内汽车产能“几乎”已经恢复到正常水平。 

铃木 
国内工厂正逐步恢复到 3 月 11 日地震前的状况,因而有望从 7 月起恢复

加班加点,并在 8 月实现地震以来首次产量同比上升。 

资料来源：国都证券 

 

1.3 出口持续恢复 

虽然国内汽车市场持续低迷，但国外市场却持续走好，在经历漫长的国际金融危机

复苏期之后，中国汽车出口业务也在持续复苏中迎来了新的历史时刻。5 月份，我国汽

车企业出口 7.21 万辆，超过了 2008 年 3 月创造的 7.2 万辆单月出口量最高值，创出历

史新高。1～5 月，汽车企业出口汽车总量达到 29.71 万辆，比上年同期增长 55.6%。 

图 7：汽车和汽车底盘出口量稳步恢复 
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数据来源：国都证券 

http://data.auto.qq.com/car_brand/108/
http://data.auto.qq.com/car_brand/101/
http://data.auto.qq.com/car_brand/101/
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在汽车企业出口的主要品种中，轿车和载货车仍是两大主要出口车型。5 月，汽车

企业出口轿车 32791 辆，环比增长 27.02%，同比增长 110.29%；汽车企业出口载货车

21889 辆，环比下降 11.39%，同比增长 26.94%。上述两大品种 5 月共出口 54680 辆，

占汽车企业出口总量的 75.83%。 

图 8：轿车出口量及同比增速走势（辆）  图 9：重卡出口量及同比增速走势（辆） 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

1.4 整车行业盈利增速放缓 

国内整车企业的盈利水平和汽车销量的增速密切相关，随着行业各项利空因素的叠

加作用显现，汽车单月销量颓势尽显，行业整体盈利能力也明显受到了销量不佳的拖累。 

1-4 月，17 家重点汽车企业累计实现营业收入 7734.42 亿元，同比增长 12.12%，

增幅比 1-3 月回落 2.77 个百分点；完成利润总额 802.92 亿元，同比增长 22.66%，增

幅比 1-3 月提高 14 个百分点。和 2010 年的情况相对比，2011 年行业整体销售收入和

利润总额的增速已经明显放缓，逐步归于理性。 

图 10：行业月销售收入增速明显放缓（亿）  图 11：行业月利润总额和同比增速走势（亿） 
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资料来源：CAAM、国都证券  资料来源：CAAM、国都证券 
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1.5 估值见底，期待预期好转 

汽车行业在年初表现抢眼，但随着各利空因素袭来，行业景气度迅速下滑，目前，

行业整体估值水平仅为 16 倍左右，远低于 35 倍左右的历史平均水平，具备较高的安

全边际。 

从目前的情况来看，汽车行业出现更多利空因素的可能性不大，市场对汽车股的风

险因素反映较为充分，2011 年是汽车行业的调整之年，2012 年将恢复到 10％－15%

的正常增速，汽车行业的成长性依然值得期待，我们可以等待悲观预期好转带来的估值

修复机会。 

图 12：行业整体市盈率处于历史低位 

 
数据来源：Wind、国都证券 

 

2、行业结构分化持续 

1.1 合资品牌中高端轿车表现较好 

在汽车整体销量下滑的大背景下，合资品牌中的高端轿车由于需求刚性，表现要好

于乘用车整体水平。5 月份，德系品牌和美系品牌汽车销量分别为 18.6 万辆和 12.5 万

辆，同比增长分别为 23.7%和 13.6%，同时，由于自主品牌受到政策影响和宏观经济

的冲击更大，加上日系厂商由于零部件供应不足导致的大量减产，德系和美系乘用车销

量稳中有升，增速在 30%左右，市场份额也有所提升。 

自主品牌中轿车排量多集中在 1.6L 以下，2010 年底“购臵税优惠政策”和“以旧

换新”政策的退出对低排量轿车销售的冲击最大，微客销售量大幅下滑，小排量轿车也

受到较大影响，另外，油价持续上涨进一步加剧了消费者购车的使用成本，压制了经济

型潜在车主的购车需求。 
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图 13：德系和美系汽车销量及同比增速  图 14：德系和美系汽车市场份额提升 
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资料来源：CAAM、国都证券  资料来源：CAAM、国都证券 

 

图 1：1.6L 以下乘用车增速大幅下滑  图 2：1.0L 以下乘用车市场份额减少 
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资料来源：CAAM、国都证券  资料来源：CAAM、国都证券 

 

1.2 SUV 和 MPV 旺销局面将持续 

从 2009 年下半年开始，SUV 的销售进入高速增长阶段，月销量同比增速基本保持

在 50%以上，即便在今年上半年行业景气度急剧下滑的背景下，SUV 销量依然表现抢

眼。5 月份，全国 SUV 销量为 99619 辆，同比下滑 3.4%，1-5 月份，SUV 累计销量

为 61.8 万辆，同比增长 30%，虽然 SUV 销量增速逐渐放缓，甚至在 5 月份出现同比

下滑的现象，但考虑到 2010 年爆发性增长带来的高基数，SUV 月销量依然处于高位。 

和 SUV 一样，MPV 也保持了高速增长的势头，5 月份，MPV 销量为 36358 辆，

同比增长 7.9%，1-5 月份累计销量为 19.8 万辆，同比增长 13.2%。 
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图 15：SUV 月销量依然维持高位（辆）  图 16：销量增速放缓，绝对量处于高位（辆） 
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资料来源：CAAM、国都证券  资料来源：CAAM、国都证券 

 

图 17：MPV 月销量走势（辆）  图 18：MPV 月销量和同比增速走势（辆） 
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我们认为 SUV 和 MPV 的热销局面还将持续：1）2010 年底政策退出主要抑制 1.6L

以下的小排量汽车购车需求，而对 SUV 和 MPV 的消费群体造成的影响不大，SUV 和

MPV 的增速放缓多来自于去年的高基数影响和行业整体的景气度下滑，SUV 和 MPV

在去年高基数的情况下依然能保持稳健增长势头充分说明其终端需求正逐步扩大，基于

底盘高、空间大，舒适性和安全性更强的特点，SUV 和 MPV 将吸引越来越多的消费者

青睐，另外，SUV 和 MPV 相对大气的车身也刚好迎合中国人“讲排场”和“爱面子”

的心态。2）中国汽车保有量已经达到 8000 万辆，越来越多的家庭出现换车或者购买

第二辆车的需求，换车或购买第二辆车的目的是为了改善生活质量，这时将更多的考虑

个性化需要和舒适程度，SUV 和 MPV 将是首选车型。3）公务购车和企业购车的需求

增加也将带动 MPV 的销量提升。 
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1.3 商用车看好大中客，轻卡和轻客受益于城市物流的发展 

除了大客和轻客之外，商用车各车型销量全线下滑，其中，重卡和微卡下滑幅度最

大，5月，重卡和微卡销售分别为 8.3万辆和 3.5万辆，同比增速分别为-22.4%和-25.8%。 

表 3：商用车各车型销售情况 

 5 月销量 同比增速 1-5 月累积销量 累积增速 

商用车 339917 -14.0% 1895650 -1.60% 

重卡 83036 -22.4% 479890 -2.1% 

中卡 24305 -8.9% 127673 -1.4% 

轻卡 160261 -9.4% 875909 0.0% 

微卡 35070 -25.8% 225586 -12.4% 

大客 4817 12.1% 24512 5.3% 

中客 6115 -12.6% 29627 -9.5% 

轻客 26313 0.8% 132453 13.4% 

资料来源：CAAM、国都证券 

商用车中我们看好大中客的市场前景。5 月份，大中客共销售 1.1 万辆，同比下滑

3.2%，其中，大客和中客销量分别为 4817 辆和 6115 辆，同比增速分别为 12.1%和

-12.6%。1-5 月份，大中客累计销量为 5.4 万辆，同比小幅下滑 3.4%。 

大中客销量小幅下滑主要原因为：1）2010 年大中客销量大幅增加，前五个月累计

销量达到 56012 辆，造成 2011 年同比比较的高基数；2）成品油价格持续上涨，大中

客经营很难将油价成本转移，造成了一定的需求抑制；3）通胀水平高企，政府调控措

施不断，信贷紧缩也部分抑制了潜在购车者的购车能力和购车意愿。 

我们认为大中客在汽车细分行业中将持续稳定增长，主要基于以下几点：1）城市

化进程持续推进，大城市外围扩张以及众多卫星城市的诞生，城区和环城市圈的通勤需

求大幅增加；2）居民收入的增长带来旅游的发展，配套的旅游客车需求量增加；3）近

年中国城镇化率稳步提升、大中城市拥堵加剧促进公交需求增长。根据《城市公共交通

“十二五”发展规划纲要》，2015 年国内公交车保有量较 2010 年新增 20 万辆，且现有公

交车大量需要更新，新能源客车短期也主要应用于公交领域，公交车中长期增长空间巨

大。 

图 39：大中客月销量及同比增速（辆） 
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数据来源：CAAM、国都证券 
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城市物流将推动轻客和轻卡的需求。随着城镇化率的不断提高，城市圈的不断扩大

和新兴卫星城市的建立，城市物流在人们日常生活中的重要程度越来越大。商品配送、

邮政快递、市内搬家和电信市政集团客户等等催生了大批新的物流需求，由于城市物流

所配送的物品具有小批量、大批次和单位价值高的特点，所以对车辆的便捷性和可靠性

要求比较高，加上城市道路特点和相关限行规定，轻卡和轻客成为物流商的最佳选择。

我们认为城市物流这一细分领域将伴随我们城镇化进程持续稳定增长，加上经济发展带

来的终端消费升级，看好中高端轻客和轻卡的未来市场前景。 

图 40：轻客月销量和同比增速走势  图 21：轻卡月销量和同比增速走势 
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资料来源：CAAM、国都证券  资料来源：CAAM、国都证券 

 

3、长期价格弹性小，短期低迷后将迎来反弹 

汽车行业目前面临长短期因素交织影响，销量在 2010 的基础上下滑幅度明显，市

场悲观预期放大，陷入短期低迷状态。由于汽车属于耐用品，长期价格弹性小于短期价

格弹性，2011 年上半年各种利空因素的叠加严重抑制了市场购车意愿，其中部分短期

因素可能被过度反应，行业已经出现调整过头的迹象。我们认为，汽车刚性需求在我国

依然非常强烈，行业依然处于健康稳定增长的阶段，随着短期因素的影响逐渐消退，汽

车行业可能在下半年迎来一波估值修复行情。 

1）我国汽车人均保有量还很低，从 2009 年的统计数据来看，美国每千人汽车保

有量为 800 量左右，日本和西欧在 500 辆以上，台湾和韩国为 300 辆，巴西为 100-130

辆，而我国仅为 57 辆，远远落后于发达国家。2010 年我国人均 GDP 接近 4000 美元，

已经属于汽车产业高速增长的区间，随着国民经济的发展和人均可支配收入的不断提

高，民众消费升级将持续对汽车形成钢性需求，汽车行业在未来依然能保持 10%~15%

的平稳增速。 

2）短期干扰因素的影响将逐渐消退。2010 底，“汽车购臵税优惠”和“汽车下乡

和以旧换新政策”集中退出，造成小排量汽车销量急剧下滑。微客在 5 月份的销量同比

下滑了 14.1%，可见政策退出的影响之大。另外，日本地震影响汽车零部件全球供应链，

在中国、欧洲和美国，日系汽车产量全面减产，国内日系汽车销量从 4 月份开始出现大

幅明显。下半年，政策退出带来的负面影响将逐渐消退，各大日系厂商产量也将于 8

月份恢复至正常水平，被压制的需求将逐渐释放，行业增速逐渐回归理性。 
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3）成品油价格具有下调的可能性。财政部 6 月 24 日发文，对成品油等 33 个税目

商品进口关税进行调整。其中，与汽车行业相关的两项是：车用汽油进口税率由此前的

5%下调至 1%；轻柴油进口税率由 6%下调至 0%。进口关税调整带动未来国内成品油

价格出现下调的预期上涨，这样无论是在使用成本端，还是在制造成本端，都将对汽车

行业构成利好。 

4）治堵限购政策有可能退出。据有关媒体报道，发改委等部门已将目前汽车消费

市场的低迷状况上报给国务院，申请调整或取消各地限制汽车消费的政策，国务院对此

报告的批复正在进行中。汽车限购政策显然是对消费的约束，也与扩大内需这个大方针

想违背，如果治堵限购政策真正退出，也将构成行业利好，促进汽车消费。 

5）估值已见底，行业调整到位。目前行业估值在 16 倍左右，远低于历史平均水

平，接近历史底部。从行业的横向比较看，汽车股的估值水平仅次于银行股。我们认为，

汽车股受多重负面因素交织影响，已经出现一定程度的过度反应，目前估值具有较高安

全边际，我们依然看好行业整体的未来发展，随着负面因素影响的不断消退和一些利好

因素的逐渐积累，预计下半年行业将出现一波估值修复行情，修复的目标是带动行业估

值回归到理性水平。 

4、重点公司推荐 

在行业利空因素重重，整体销量放缓的大背景下，行业结构分化的现象更加明显，

下半年应重点关注有望超越行业整体增速的细分领域，挖掘业绩增长确定性强的个股。

重点推荐上海汽车、江淮汽车、悦达投资和宇通客车。 

4.1 上海汽车 

投资要点： 

1）上海通用和上海大众双星闪耀。公司主要产品来自上海通用和上海大众，高端

合资品牌占比较大，受到相关优惠政策退出的影响较小。5 月份，上海通用销量为 9.3

万辆，同比增长 13.4%，上海大众销量为 9.2 万辆，同比增长 25.1%，同期轿车增速仅

为 3.7%。上海通用和上海大众依据行业领先的技术和服务优势，在消费群体中形成了

良好的口碑，随着消费者对汽车性能、安全和科技水平的关注度不断加强，上海通用和

上海大众将有望获得超越行业的增速水平。 

2）日本“余震”还在继续，美德韩系车受益。日本地震影响日系汽车全球产业链，

国内日系合资企业大幅减产，美德韩系销售量增加。5 月份，日系乘用车的市场份额急

剧下降至 17%，较 4 月下降了 3 个百分点。上海通用、上海大众和东风起亚作为美德

韩系合资品牌的代表，无论是在产品质量、科技程度、还是在品牌效应方面，都能很好

的成为日系汽车的替代品，因此在日系汽车减产的背景中直接受益。 

3）大量新车型将于 2011-2013 年上市。除了近期推出的全新款帕萨特以外，公司

还有多款新车将于近期上市，其中包括新款斯柯达、荣威 W5、荣威 MG3、雪佛兰科

帕奇以及别克君威 Regal GS 等等。随着国内消费者可支配收入的提高，消费的多元化

也逐渐体现在消费者的消费习惯中，公司大批新车型的市场投放可以满足各类消费者的

需求喜好，带动销量的节节攀升，同时，公司新投放车型主要为 B 级和 C 级汽车，有

望带动整体盈利能力进一步提升。 
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4）整合集团优质资产，延伸产业链形成规模优势。公司通过非公开发行股份购买

集团零部件、新能源汽车和销售服务等资产，资产重组完成后，公司的业务由单一的整

车制造延伸成覆盖汽车零部件、整车制造、新能源汽车和汽车销售服务的一体化产业链，

产业链整合提升公司整体运营能力，凸显规模优势，公司正成长为一艘上下游一体把握，

传统汽车和新能源汽车并重的巨型航母。 

5）盈利预测和投资评级。综合考虑公司产品结构的中高端定位、新车型投放市场

带来的销量攀升和资产注入带来的长期优势，我们认为公司有理由超越行业平均水平获

得一定的估值溢价。我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.82、2.19 和 2.59 元，

对应 2011-2013 年的动态估值分别为 10.3、8.5 和 7.2 倍，给予“强烈推荐-A”的评级。 

表 4：上海汽车（600104）盈利预测表 

利润表

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 138875 312485 403971 516036 652620

YOY% 31.75% 125.01% 29.28% 27.74% 26.47%

营业成本 121228 251903 327217 417989 528622

营业税金及附加 1465 8172 5952 8848 12624

营业费用 9789 21076 26258 33542 42420

管理费用 4750 11442 14139 18061 22842

财务费用 579 387 878 999 660

资产减值损失 1426 1922 4040 5160 6526

公允价值变动收益 30 115 149 98 121

投资净收益 8344 8722 7185 8084 7997

营业利润 8431 27006 32821 39618 47043

YOY% -969.40% 220.31% 21.53% 20.71% 18.74%

营业外收入 303 411 409 374 398

营业外支出 137 732 298 389 473

利润总额 8597 26684 32933 39603 46968

所得税 489 3852 4940 5940 7045

净利润 8108 22833 27993 33663 39923

少数股东损益 1516 9104 11197 13465 15969

归属母公司净利润 6592 13729 16796 20198 23954

YOY% 904.61% 108.26% 22.34% 20.26% 18.60%

EBITDA 10350 31656 38049 46315 55089

EPS（摊薄） 0.71 1.49 1.82 2.19 2.59

单位:百万元

 

资料来源：国都证券 

 

4.2 悦达投资 

投资要点： 

1）汽车业务超越公路业务，成为公司最主要的利润源。悦达投资最主要的两块业

务是整车制造和高速公路，高速公路每年营收基本稳定，为公司提供稳定现金流。近年

来，整车制造业务成为公司迅速崛起的利润增长点。公司参股东风悦达起亚 25%的股

权，2010 年，汽车业务贡献 60%以上的净利润，一举成为公司最主要的利润来源。 

2）汽车细分行业中最看好 SUV。基于底盘高、空间大，舒适性和安全性更强的特

点，SUV 吸引到越来越多的消费者青睐，SUV 相对大气的车身也刚好迎合中国人“讲
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排场”和“爱面子”的心态。另外，一线城市换车需求将更多的考虑个性化需要和舒适

程度，SUV 将是首选车型，进一步带动 SUV 各车型的热销。1-5 月份，SUV 累计销量

达到61.8万辆，在行业景气度整体下滑的背景下依然保持了30%的同比增速，可见SUV

的终端需求市场非常强劲。 

3）新车型有序投放，业绩增长有保证。5 月份，东风悦达起亚共销售 2.1 万辆，

同比增长 18.0%，1-5 月份，悦达起亚累积销量为 11.4 万辆，同比增长 8.3%，增速远

好于行业平均水平。老款车型不断扩大市场份额，同时，新车型也在积极投放市场。其

中，K5 在三月份上市后马上受到关注，4 月份就取得了 2898 台的销量，上升势头良好。

另外，专为中国市场打造的 A0 级新款车型 K2 也将于 7 月中型上市。K5 和 K2 市场定

位清晰，有利于丰富公司产品结构，销量突破将带来利润的快速提升。 

4）盈利预测和投资评级。公司产品臵身于高速发展的 SUV 子行业中、狮跑和智

跑表现强劲，中高端车型 K5 投放以后反响较好，后期销量提升空间大，8 月新车型 K2

的上市将进一步完善公司产品谱线，产品结构优化将进一步提高盈利能力。我们预计公

司 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.60、1.90 和 2.24 元，对应 2011-2013 年的动态估值

分别为 9.1、7.7 和 6.5 倍，给予“强烈推荐-A”的评级。 

表 5：悦达投资（600805）盈利预测表 

利润表

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1529 2127 2382 2668 2988

营业成本 1112 1436 1620 1814 2032

营业税金及附加 30 42 47 52 59

营业费用 15 24 27 31 34

管理费用 186 168 188 211 236

财务费用 250 277 357 400 448

资产减值损失 4 20 20 20 20

公允价值变动收益 0 0 0 0 0

投资净收益 447 751 1309 1571 1885

营业利润 380 911 1432 1711 2044

营业外收入 85 24 58 56 46

营业外支出 2 5 4 4 4

利润总额 463 930 1486 1763 2086

所得税 82 124 199 236 279

净利润 381 806 1287 1527 1807

少数股东损益 57 89 154 183 217

归属母公司净利润 324 717 1133 1344 1590

EPS（元/股） 0.46 1.01 1.60 1.90 2.24

单位:百万元

 

资料来源：国都证券 
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4.3 宇通客车 

投资要点： 

1）业绩增长确定性强。公司产品在公交系统和客运领域具有明显优势，大中型客

车国内市场占有率超过 20%。2010 年 5 月份，公司销量为 2957 辆，1-5 月，公司共

实现销量 1.4 万辆，同比增长 6.6%，略低于客车行业增长水平。我们认为公交车市场

将保持稳定增长，而随着宏观紧缩政策的减弱、旅游的快速发展以及团体通勤的需求增

多，客车销量将持续向好，预计 2011 年全年增速在 10%左右。 

2）产品重心上移，业绩增速有望超过销量增速。公司在大中客的销量占比逐渐攀

升，同时高端公交车的销售份额也在不断提升，整体产品重心在上移，单车平均售价增

加，有助于收入增速超过销量增速。目前，大客销售比重已由 2009 年的 39.7%提升至

42.2%，轻型客车则由 2009 年的 12.3%下滑到 7.6%。未来公司将进一步提升高端产

品比重，加上内部管理效率的不断优化，利润增速也有望超过销量增速。 

3）逐渐突破产能瓶颈。公司目前产能运转非常紧张，长期处于满负荷工作状态。

为响应市场持续向好的终端需求，公司加大产能扩张步伐，预计 2011 年底将投产 5000

台专用车产能。另外，配股项目将于 2012 年下半年逐渐投产，公司将新增客车产能 1

万辆，其中包括 6000 辆节能型客车（纯电动、混合动力）和 4000 辆新能源客车（主

要为公交车）。预计公司 2012 年底实际总产能将超过 5 万辆，产能瓶颈问题将彻底解

决，有助于公司在客车细分市场长期占据龙头地位。 

4）盈利预测和投资评级。公司作为客车行业的龙头，产品涵盖公交车、专业校车

和班车。十二五期间公交市场将迎来黄金发展机会，公司将首先受益，同时专业校车领

域孕育着巨大的市场机会，另外，长途旅游和短途通勤需求的不断增加也将带来班车需

求的稳定增长，未来五年公司将获得超越商用车整体的增速水平。我们预计公司

2011-2013 年的 EPS 分别为 1.97、2.30 和 2.71 元，对应 2011-2013 年的动态估值分

别为 11.6、9.9 和 8.4 倍，给予“推荐-A”的评级。 
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表 6：宇通客车（600066）盈利预测表 

利润表

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 8782 13479 15549 18117 21404

YOY% 5.35% 53.48% 15.36% 16.52% 18.14%

营业成本 8175 12486 14344 16713 19745

营业税金及附加 39 42 47 54 64

营业费用 470 721 832 969 1145

管理费用 358 523 622 725 856

财务费用 9 17 16 18 21

资产减值损失 40 40 0 0 0

公允价值变动收益 5 -5 0 0 0

投资净收益 32 17 0 0 0

营业利润 643 1005 1205 1404 1659

YOY% 2.09% 56.14% 19.96% 16.52% 18.14%

营业外收入 17 26 0 0 0

营业外支出 6 57 0 0 0

利润总额 654 974 1205 1404 1659

所得税 86 117 181 211 249

净利润 381 806 1287 1527 1807

少数股东损益 4 -3 0 0 0

归属母公司净利润 563 860 1024 1193 1410

YOY% 6.11% 52.56% 19.15% 16.52% 18.14%

EPS（元/股） 1.08 1.65 1.97 2.30 2.71

单位:百万元

 

资料来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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