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 2011 年 2 季度行业收入增速为 3.8%，净利润增速为-0.07%，整个上半年收入增速

为 15.4%，净利润增速为 6.7%。截止 8 月底，2011 年半年报已经公布完毕。纳入

统计的 73 家汽车上市公司在 2011 年上半年的收入和净利润分别为 4839 亿和 235
亿元，同比分别增长15.4%和6.7%（2010年上半年收入和净利润的增速分别为82%
和 179%）。其中二季度较一季度的同比增速有所下降，二季度单季的收入和净利润

同比分别增长 3.80%和-0.07%。 



 毛利率同比下滑 0.88 个百分点。上半年行业整体毛利率同比下滑 0.88 个百分点。

毛利率下滑的原因在于上半年成本增速略高于收入增速。钢铁、橡胶等原材料价格

的上涨对汽车制造企业的成本压缩提出了挑战，造成此类企业盈利能力承压。2011
年 2 季度汽车行业毛利率环比下滑 0.76 个百分点。 



 客车行业二季度表现较好。从二季度与一季度行业走势的对比上来看，除了客车行

业二季度表现较为出色外，其余子行业净利润增速均下滑较快，其中卡车子行业净

利润同比下滑 36%，增速较一季度相比降低 28 个百分点；乘用车子行业净利润同

比增长 7.4%，增速较一季度相比降低 15 个百分点；零部件子行业净利润同比增长

3.7%，增速较一季度相比降低 11 个百分点；客车子行业净利润同比增长 12%，增

速较一季度相比提升 32 个百分点。 



 关注旺季车价能否回升。整体上来看，上半年汽车行业 6.7%的净利润增长率反映

出行业景气度的下降，是自 2009 年下半年以来增速最低的一个半年度；这当中既

有 2010H1 基数较高的缘由，刺激政策退出和货币政策收紧也是一个重要因素。目

前 A 股汽车板块动态市盈率约为 12 倍，其中乘用车板块动态 PE 约为 10 倍，商用

车板块动态 PE 约为 10 倍，汽车零部件板块动态 PE 约为 14 倍。目前较低的估值

水平反映了传统汽车行业正经受需求增速放缓、产能逐步释放、刺激政策退出的考

验，行业短期能否反弹关键还看轿车零售价格能否在销售旺季中回升。 



 节能汽车补贴新政即将公布。入围产品的平均百公里油耗门槛将由 6.9升提升至 6.3
升，单车补贴 3000 元标准不变，该政策将于今年 10 月 1 日开始实行。按照新标准

计算，70%以上的小排量车型将不再享受补贴，短期会刺激 9 月份汽车销量，但新

政实施后将对车厂尤其是自主品牌车厂的盈利构成压力。 



 投资建议。汽车板块整体出现行业性机会的概率不大，行业内建议精选前景较好的

细分子行业和处于盈利能力上升期的优秀公司。根据公司的行业地位、竞争优势、

以及未来发展前景，我们建议投资者关注中国 A 股上市公司中的宇通客车

（600066.SH）、悦达投资（600805.SH）和江铃汽车（000550.SZ）。 



 主要不确定性：1）竞争激烈导致的降价风险；2）需求下滑的风险；3）原材料价

格上涨的风险。 
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1. 业绩表现回顾：二季度收入增速放缓，利润微幅下滑 

1.1  2011 年 2 季度行业收入增速为 3.8%，净利润增速为-0.07%，整个

上半年收入增速为 15.4%，净利润增速为 6.7% 

截止 8 月底，2011 年半年报已经公布完毕。纳入统计的 73 家汽车上市公司在 2011
年上半年的收入和净利润分别为4839亿和235亿元，同比分别增长15.4%和6.7%（2010
年上半年收入和净利润的增速分别为 82%和 179%）。其中二季度较一季度的同比增速

有所下降，二季度单季的收入和净利润同比分别增长 3.80%和-0.07%。 

盈利能力方面，上半年行业整体毛利率同比下滑 0.88 个百分点。受成本上升和车价

下滑影响，多数公司成本压力仍然较大，同时汽车行业 2 季度属于淡季，收入较少，导

致整个行业毛利率同比去年上半年下滑 0.88 个百分点，2 季度单季度环比也下滑 0.76
个百分点，致使行业净利润同比增速低于收入增速，同时 2 季度的净利润率也由 1 季度

的 5.03 下降至 4.70（去年同期为 4.88，同比下滑 0.18 个百分点）。 

表 1 汽车行业上市公司各类财务比率（%） 

 2008 2009 2010 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2

收入增速 4.44  25.87 63.89 98.07 70.91 46.84 52.46 29.59 3.80

净利润增速 -53.68  212.68  79.59 386.42 97.20 34.54 29.09  13.69 -0.07 

毛利率 12.15  14.65  15.93 16.14 15.87 15.93 15.82  15.49 14.73 

净利润率 1.87  4.63  5.08 5.73 4.88 5.12 4.69  5.03 4.70  
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图 1 汽车行业各季度收入及同比增速 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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从二季度与一季度行业走势的对比上来看，除了客车行业二季度表现较为出色外，

其余子行业净利润增速均下滑较快，其中卡车子行业净利润同比下滑 36%，增速较一季

度相比降低 28 个百分点；乘用车子行业净利润同比增长 7.4%，增速较一季度相比降低

15 个百分点；零部件子行业净利润同比增长 3.7%，增速较一季度相比降低 11 个百分点；

客车子行业净利润同比增长 12%，增速较一季度相比提升 32 个百分点。 
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图 2 汽车行业各季度净利润及同比增速 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 2 汽车上市公司利润增长（%） 

证券代码 证券简称 2006 2007 2008 2009 2010 2011H1 

000572.SZ 海马汽车 56.56  298.95  -89.96  -604.66  250.66  0.50  

000625.SZ 长安汽车 119.41  28.39  -96.34  4323.37  87.95  -23.89  

000800.SZ 一汽轿车 -18.10  99.93  96.70  49.80  14.18  -39.87  

000927.SZ 一汽夏利 -7.78  2.95  -59.49  75.66  70.54  -84.00  

002594.SZ 比亚迪 174.03  -100.00  - 271.46  -33.48  -88.63  

600104.SH 上海汽车 22.74  241.83  -85.84  904.61  108.26  46.09  

600418.SH 江淮汽车 -23.72  -13.49  -82.63  488.39  246.35  2.20  

600991.SH 广汽长丰 5.20  772.33  -23.82  -79.89  451.98  -115.51  

000550.SZ 江铃汽车 26.95  20.71  3.31  34.66  62.06  3.53  

000951.SZ 中国重汽 75.11  171.99  -34.09  -9.51  57.21  -45.18  

600006.SH 东风汽车 23.46  0.62  -35.53  0.78  79.54  -22.97  

600166.SH 福田汽车 117.61  642.88  -10.93  199.90  58.68  -38.45  

000868.SZ 安凯客车 -760.34  119.67  18.27  1.16  201.74  14.78  

000957.SZ 中通客车 -18.39  237.21  2.02  -23.90  92.70  51.12  

600066.SH 宇通客车 21.89  66.56  40.87  6.11  52.56  16.63  

600213.SH 亚星客车 120.55  -65.72  -44.24  -2094.87  106.84  305.17  

600303.SH 曙光股份 20.57  0.76  -36.26  138.26  51.24  25.67  

600609.SH ST 金杯 108.68  12.19  -440.80  -59.74  170.55  -87.32  

600686.SH 金龙汽车 61.51  69.14  -27.99  -23.36  55.80  19.08  

300201.SZ 海伦哲 - - - 26.16  22.44  -39.88  

600375.SH 星马汽车 44.10  26.77  -42.68  265.32  223.32  15.52  

600501.SH 航天晨光 12.30  -32.37  -7.85  26.85  49.42  20.03  

600565.SH 迪马股份 78.05  199.18  1.50  -74.16  96.07  74.04  

600760.SH 中航黑豹 -4382.12  134.49  -178.03  338.67  -5.65  -10.96  

600988.SH ST 宝龙 -15.75  140.74  -112.37  -30.17  191.58  62.71  

300258.SZ 精锻科技 - - - 133.97  52.04  - 

000338.SZ 潍柴动力 141.75  172.54  -4.36  76.43  99.04  8.26  

000559.SZ 万向钱潮 34.10  44.21  -16.11  20.50  60.03  17.48  

000581.SZ 威孚高科 -48.81  147.48  -16.06  131.74  199.02  102.02  

000589.SZ 黔轮胎 A 0.71  78.85  -41.37  603.78  -65.38  -45.10  

000599.SZ 青岛双星 -37.20  128.85  -468.18  181.70  -86.37  216.85  

000622.SZ S*ST 恒立 104.68  -53.68  -18.38  -52.48  -2322.91  18.35  

000700.SZ 模塑科技 257.64  0.61  28.91  -40.67  26.66  45.38  

000710.SZ 天兴仪表 107.79  -1241.47  122.21  270.85  -22.74  -95.61  

000760.SZ 博盈投资 391.12  19.38  -257.15  93.53  167.08  -65.26  

000887.SZ 中鼎股份 -175.82  1861.47  36.40  49.86  55.32  14.39  

000903.SZ 云内动力 164.94  44.93  -32.74  25.36  -20.86  -45.99  

000980.SZ 金马股份 54.15  151.63  -41.46  46.05  30.99  -5.71  

002013.SZ 中航精机 55.46  47.01  5.55  34.11  15.06  26.14  

002031.SZ 巨轮股份 15.08  30.86  -26.27  28.61  27.64  22.22  

002048.SZ 宁波华翔 364.82  43.04  0.25  148.51  17.47  3.32  

002085.SZ 万丰奥威 4.36  11.00  -66.15  212.83  96.99  11.16  

002126.SZ 银轮股份 -14.00  14.37  21.41  23.98  141.90  6.68  

002190.SZ 成飞集成 17.79  -1.94  18.11  1.41  20.39  14.07   
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证券代码 证券简称 2006 2007 2008 2009 2010 2011H1 

002213.SZ 特尔佳 -13.04  36.75  3.65  13.01  44.11  -5.01  

002265.SZ 西仪股份 63.96  6.57  10.00  -43.75  -35.31  -1465.66  

002283.SZ 天润曲轴 106.41  193.54  8.92  11.57  96.15  41.40  

002284.SZ 亚太股份 300.71  37.81  -28.53  85.90  30.95  2.12  

002297.SZ 博云新材 59.80  101.92  -9.48  2.34  0.11  5.58  

002328.SZ 新朋股份 - 14.19  4.93  32.87  4.11  -37.74  

002355.SZ 金新农 - 136.23  32.05  51.73  21.95  20.97  

002434.SZ 万里扬 - - 52.37  53.00  9.25  -29.77  

002448.SZ 中原内配 36.08  109.48  -37.77  65.91  57.02  8.18  

002454.SZ 松芝股份 - - -11.43  30.80  50.69  1.63  

002488.SZ 金固股份 - - -21.64  61.86  57.00  30.10  

002510.SZ 天汽模 - - -6.97  26.22  5.43  38.79  

002536.SZ 西泵股份 - - -43.27  115.79  66.79  2.15  

002553.SZ 南方轴承 - - -22.98  20.39  38.86  6.58  

002555.SZ 顺荣股份 - - -14.73  76.50  27.31  18.61  

002590.SZ 万安科技 - - - 42.68  45.63  -8.02  

002593.SZ 日上集团 - - 13.44  -0.09  172.39  81.14  

002602.SZ 世纪华通 - - - 32.33  55.73  12.22  

300100.SZ 双林股份 - - 7.15  21.35  101.20  22.31  

300176.SZ 鸿特精密 - - 18.44  41.15  23.31  -43.85  

300237.SZ 美晨科技 - - 35.26  116.37  62.69  -22.82  

600081.SH 东风科技 101.39  186.98  -1631.59  143.06  439.69  -30.89  

600093.SH 禾嘉股份 106.11  -31.85  -2174.96  104.77  -4.45  13.20  

600148.SH 长春一东 232.02  17.15  33.08  -447.46  154.71  72.84  

600178.SH 东安动力 -57.66  320.94  6.30  46.13  -42.66  -88.54  

600182.SH S 佳通 -84.30  832.97  -97.27  6875.16  -63.81  39.36  

600218.SH 全柴动力 82.03  17.62  -40.54  293.59  80.19  -33.27  

600469.SH 风神股份 -84.90  510.92  -191.41  419.20  -50.77  50.76  

600480.SH 凌云股份 83.94  33.41  39.94  94.78  32.72  -18.88  

600482.SH 风帆股份 25.62  73.72  -347.32  115.45  9.77  15.41  

600523.SH 贵航股份 125.03  58.46  80.15  51.01  -2.76  71.85  

600579.SH ST 黄海 -5.85  112.78  -1614.39  105.10  -675.87  15.75  

600623.SH 双钱股份 -11.15  47.07  -187.11  214.69  72.34  -61.17  

600660.SH 福耀玻璃 56.73  49.39  -73.17  354.39  59.90  -8.74  

600715.SH *ST 松辽 140.79  4.37  -80.88  -968.98  -18.26  -39.18  

600741.SH 华域汽车 34.17  42.77  -114.23  4332.56  64.19  26.01  

600742.SH 一汽富维 101.45  2630.24  295.02  87.18  60.84  -12.51  

600841.SH 上柴股份 118.53  38.72  53.11  154.90  96.01  112.43  

600960.SH 渤海活塞 61.26  134.71  -13.43  76.51  137.58  1.40  

601058.SH 赛轮股份 - 297.83  -50.64  372.88  -8.94  5.98  

601799.SH 星宇股份 - - 10.42  20.64  72.53  7.76  

002607.SZ 亚夏汽车 - - - 56.87  88.94  50.93  

600327.SH 大东方 -12.81  12.66  29.02  72.74  19.79  9.29  

601258.SH 庞大集团 - - 37.50  68.04  22.23  -36.20  

加权均值  98.7  131.7  -53.7  212.7  79.6  6.7   
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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小结：整体上来看，上半年汽车行业 6.7%的净利润增长率反映出行业景气度的下

降，是自 2009 年下半年以来增速最低的一个半年度；这当中既有 2010H1 基数较高的

缘由，刺激政策退出和货币政策收紧也是一个重要因素。 

图 3 汽车行业子板块历次上半年度净利润变化（万元） 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

乘用车 零部件 卡车 客车 专用车 销售服务 摩托车和其他

1200000

1000000

800000

600000

400000

200000

0

2008H1 2009H1 2010H1 2011H1

 

1.2  2011 年上半年汽车销量 936 万辆，同比增长 3.82% 

2011 年上半年累计完成汽车销售 936 万辆，同比增长 3.82%。 

图 4 汽车总销量月度情况（辆） 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 
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图 5 汽车 月度同比增  总销量 速（%）
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 

2011 年乘用车累 增长 6.21 用车累计同比增长-3.19%， 车

累计销量增 于商用车。 

表 3 汽车 上半年销量情 ） 

年上半 计同比 %；商 乘用

速高

2011 况（辆

 6 月 同比增长（%） 2011 上半年 同比增长（%） 

汽  车 1435935 1.69 9360548 3.82 

乘用车 1109210 6.37 7138179 6.21 

-11.52 2222369 -3.19 商用车 326725 

资料来源：中汽协，海通证券研究所 

 

行业 2011 上半年销量情况（辆） 表 4 汽车各细分子

 6 月 同比增长（%） 2011 上半年 同比增长（%） 

轿车 799699 13.45 4957913 8.07 

.79 

SUV 117851 5.79 736237 25.41 

151364 -21.17 1205822 -9.78 

6266 6.73 30778 5.58 

0.79 37012 -7.62 

轻客 30724 24.45 163177 15.33 

 

中卡 24417 17.18 153423 2.05 

151908 -6.95 1027817 -1.13 

42084 -21.25 267670 -13.88 

资

MPV 40296 16.69 238196 13

微客 

大客 

中客 7385 

重卡 63941 -31.86 543831 -6.91

轻卡 

微卡 

料来源：中汽协，海通证券研究所 

 

1.3 汽车价格有所下降 

7 月汽车价格指数环比下降 0.11 个百分点，较年初下降 0.11 个百分点。 
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图 价格指数6 汽车  
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资料来源： nd，中国物流信息中心，海通证券研究所 wi

7 月小轿车价格指数环比下降 百分点 初下降 百分点

图 价格指数

0.06 个 ，较年 0.43 个 。 

7 小轿车  
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资料 ind，中国物流信息中心，海通证券研究所 来源：w

7 汽车价格指数环比下 个百分 年初上 个百分

图 8 车价格指

月载重 降 0.22 点，较 升 0.14 点。 
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资料 ind，中国物流信息中心，海通证券研究所 来源：w
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表 5 公司收入 ） 汽车上市 增长（%

证券代码 称 20 2 2 20 2证券简 06 007 008 09 010 20

1 -2

11H1 

000572.SZ 海马汽车 -1.24  28.97  7.73  2.30  62.51  14.43  

000625.SZ 长安汽车 -36.60  12.91  -2.53  88.43  31.22  -12.57  

000800.SZ 一汽轿车 8.34  21.72  48.67  37.04  34.43  6.53  

000927.SZ 一汽夏利 2 11.92  -9.92  -6.71  7.69  15.45  11.81  

002594.SZ 比亚迪 - - - 48.28  17.84  -1

205.60  4 3 1

0.77  

600104.SH 上海汽车 33.11  1.27  1.75  25.01  24.59  

600418.SH 江淮汽车 15.37  31.69  3.16  36.45  47.84  7.91  

600991.SH 广汽长丰 -1.96  8.70  3.21  3.62  27.04  -20.19  

000550.SZ 江铃汽车 21.88  10.46  1.56  21.50  51.13  20.14  

000951.SZ 中国重汽 53.13  73.99  10.72  6.08  41.96  -2.83  

600006.SH 东风汽车 20.25  26.55  1-7.18  5.12  38.35  14.80  

600166.SH 福田汽车 34.66  40.53  47.91  9.12  19.30  1.90  

000868.SZ 安凯客车 -2.85  14.18  83.11  2.25  43.94  5.96  

000957.SZ 中通客车 20.49  36.31  21.69  -15.07  38.21  22.42  

600066.SH 宇通客车 15.50  49.09  5.77  5.35  53.48  15.93  

600213.SH 亚星客车 -39.90  2.16  71.92  -37.01  27.40  -7.12  

600303.SH 曙光股份 36.31  14.04  5.13  -6.37  50.94  18.68  

600609.SH ST 金杯 87.23  37.98  -13.96  28.03  13.87  3.24  

600686.SH 金龙汽车 28.75  25.22  -0.42  -4.99  37.25  17.47  

300201.SZ 海伦哲 - - - 13.37  27.93  8.89  

600375.SH 星马汽车 5 -10.06  20.24  1.35  41.23  49.97  18.99  

600501.SH 航天晨光 10.40  22.82  27.00  15.11  21.54  13.19  

600565.SH 迪马股份 70.55  2.29  5 16.30  -23.34  20.60  53.91  

600760.SH 中航黑豹 10.49  19.21  15.41  78.84  115.37  134.06  

600988.SH ST 宝龙 1 112.19  -62.76  8.01  11.43  97.69  -25.57  

300258.SZ 精锻科技 - - - 32.24  41.61  - 

000338.SZ 潍柴动力 34.21  3 112.69  3.21  7.24  78.13  10.24  

000559.SZ 万向钱潮 26.59  18.17  14.55  14.88  40.39  3.51  

000581.SZ 威孚高科 -4.34  16.91  -2.82  1.56  74.36  23.65  

000589.SZ 黔轮胎 A 17.24  14.80  8.13  8.31  31.44  27.98  

000599.SZ 青岛双星 4.87  34.44  -0.61  -3.19  37.52  7.46  

000622.SZ S*ST 恒立 -9.17  21.56  -3.97  -9.45  25.72  14.61  

000700.SZ 模塑科技 69.83  9.26  27.44  20.28  14.10  7.62  

000710.SZ 天兴仪表 52.80  -9.48  58.83  42.57  13.50  2.09  

000760.SZ 博盈投资 32.32  11.80  12.36  20.08  -8.61  -25.24  

000887.SZ 中鼎股份 3 1 6 412.39  82.03  4.03  3.77  71.11  18.05  

000903.SZ 云内动力 8.78  9.90  -8.20  39.00  -6.52  -1.94  

000980.SZ 金马股份 42.88  51.70  4.00  1.85  41.68  1

56.63  38.54  2

8.22  

002013.SZ 中航精机 4.99  20.94  24.54  15.46  

002031.SZ 巨轮股份 4.73  20.23  16.06  11.25  39.70  45.68  

002048.SZ 宁波华翔 30 64.89  6.75  1.51  4.86  18.46  19.98  

002085.SZ 万丰奥威 46.68  14.41  -17.24  -6.22  39.90  5.87  

002126.SZ 银轮股份 29.55  33.36  17.36  -8.85  64.50  24.52  

002 成飞集成 1 24 -1 6190.SZ 0.17  -0.93  .74  5.98  7.01  75.74   
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2006 2007 2008 2009 2010 证券代码 证券简称 2011H1 

002 特 4  5  3  3    213.SZ 尔佳 9.1 18.9 12.9 8.3 54.87 15.18  

00 西      2265.SZ 仪股份 49.47 39.79 3.88 2.12 18.94 -25.68  

00 天      2283.SZ 润曲轴 22.89 53.70 9.40 -5.51 79.85 31.69  

00 亚      2284.SZ 太股份 41.08 35.27 3.40 45.33 32.19 12.94  

00 博        2297.SZ 云新材 9.52 57.87 -0.51 5.24 26.28 30.33  

00 新朋     2328.SZ 股份 - 2.72 26.68 -14.55 8.24 7.69  

00 兴     2355.SZ 民钢圈 - 37.49 24.89 8.58 25.47 15.06  

00 万    2434.SZ 里扬 - - 11.60 28.83 13.76 -7.41  

00 中     2448.SZ 原内配 15.19 40.62 15.00 -7.84 32.11  14.79  

00 松    2454.SZ 芝股份 - - 3.04 14.13 41.42 21.42  

00 金     2488.SZ 固股份 - - 36.95 -0.20 55.33 34.36  

00 天    2510.SZ 汽模 - - 31.18 7.46 39.63 15.37  

00 西     2536.SZ 泵股份 - - 21.52 4.49 48.72 4.52  

00 南    2553.SZ 方轴承 - - 2.86 -7.47 41.94 3.90  

00 顺    2555.SZ 荣股份 - - 36.58 24.69 33.98 12.58  

00 万   2590.SZ 安科技 - - - 13.87 42.61 16.79  

00 日    2593.SZ 上集团 - - 26.62 -24.42 75.61 39.33  

00 世   2602.SZ 纪华通 - - - 35.09 59.71 21.79  

30 双林    0100.SZ 股份 - - 16.60 38.82 42.78 15.23  

30 鸿    0176.SZ 特精密 - - 42.41 4.81 30.39 47.60  

30 美晨    0237.SZ 科技 - - 49.84 92.28 69.74 9.59  

60 东       0081.SH 风科技 1.72 16.82 8.68 10.44 78.81 5.01  

60 禾      0093.SH 嘉股份 -33.38 20.92 -9.55 20.71 15.18 -0.59  

60 长     0148.SH 春一东 22.84 8.61 7.56 -23.11  79.30 17.37  

60 东       0178.SH 安动力 -3.47 -14.88 -5.30 22.85 8.30 -35.12  

600182.SH S 佳       通 10.74 33.40 1.36 -6.46 36.44 39.07  

60 全       0218.SH 柴动力 9.62 0.67 12.36 66.10 25.50 -4.09  

60 风      0469.SH 神股份 37.22 18.54 1.28 -7.76 44.45 31.53  

60 凌      0480.SH 云股份 -0.55 29.16 16.50 27.28 36.70 16.71  

60 风      0482.SH 帆股份 36.96 40.29 19.88 -14.81 21.30 33.29  

60 贵      0523.SH 航股份 37.72 21.99 44.86 23.74 26.59 15.40  

600579.SH ST       黄海 88.49 29.35 -25.22 8.56 20.48 18.92  

60 双      0623.SH 钱股份 27.67 19.25 5.12 -10.25 24.69 15.61  

60 福      0660.SH 耀玻璃 35.16 31.29 10.67 6.34 39.95 19.79  

60 *S       0715.SH T 松辽 671.28 54.10 -57.47 -33.47 -99.61 -97.02  

60 华      0741.SH 域汽车 29.21 9.27 -1.88 354.67 78.62 27.50  

60 一      0742.SH 汽富维 13.74 33.60 4.56 2.59 73.40 21.68  

60 上      0841.SH 柴股份 -0.49 11.69 2.54 -4.69 43.04 14.72  

60 渤      0960.SH 海活塞 30.96 70.31 3.54 -15.46 44.49 9.95  

60 星    1799.SH 宇股份 - - 1.38 19.07 61.89 28.63  

00 亚   2607.SZ 夏汽车 - - - 57.84 37.33 24.95  

60 大      0327.SH 东方 9.80 3.71 27.31 30.57 14.13 13.47  

60 庞    1258.SH 大集团 - - 22.10 46.08 52.81 2.90  

00 特      0025.SZ 力 A 9.19 -13.05 -35.63 -32.17 -10.71 -10.22  

     加权均值  21.6 69.2 4.4 25.9 63.9 15.4   
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 6 公司毛利  汽车上市 率（%）

证券代码 证券简称 2 2 2 2 20007 008 009 010 11Q1 20

1 6 4 1 13

11Q2 

000572.SZ 海马汽车 2.19  .20  .99  1.81  .06  14

1 1 2 1 1

.69  

000625.SZ 长安汽车 5.32  5.00  0.01  7.44  3.42  1

2 2 2 2 1

4.76  

000800.SZ 一汽轿车 3.38  2.22  2.10  0.70  9.22  1

7 7 6 5 5

9.19  

000927.SZ 一汽夏利 .47  .00  .99  .49  .02  7

0 2 2 1 1

.58  

002594.SZ 比亚迪 .00  0.54  3.43  9.14  7.02  1

上  1 1 1 1

4.39  

600104.SH 海汽车 3.98  1.55  2.71  9.39  20.53  18.85  

600418.SH 江淮汽车 1 1 114.54  11.99  4.50  5.42  4.04  1

2 2 2 2 2

2.47  

600991.SH 广汽长丰 7.57  8.23  5.59  5.16  1.75  2

2 2 2 2 2

5.29  

000550.SZ 江铃汽车 4.79  2.62  6.13  5.82  3.26  2

1 8 8 9 9

5.14  

000951.SZ 中国重汽 2.38  .63  .05  .82  .56  8

东  1 1 1 1 1

.33  

600006.SH 风汽车 6.19  2.73  3.03  1.72  0.98  1

8 8 1 1 9

0.86  

600166.SH 福田汽车 .68  .11  1.18  1.83  .11  9

1 1 1 1 1

.58  

000868.SZ 安凯客车 2.97  1.26  2.42  2.20  0.94  1

1 1 1 1 1

0.48  

000957.SZ 中通客车 1.80  1.26  3.64  3.75  5.52  1

18 1 1 1 1

5.45  

600066.SH 宇通客车 .50  5.74  7.34  7.33  7.16  1

1 8 5 1 1

7.18  

600213.SH 亚星客车 0.08  .75  .45  0.10  2.73  4

15 1 1 1 1

.54  

600303.SH 曙光股份 .03  2.95  6.73  6.52  3.86  1

1 8 1 1 1

6.99  

600609.SH ST 金杯 0.13  .86  2.19  2.68  3.32  1

1 1 1 1 1

1.28  

600686.SH 金龙汽车 3.06  0.80  2.69  2.86  0.98  1

0 3 3 3 3

0.82  

300201.SZ 海伦哲 .00  3.58  4.32  5.02  4.66  3

8 1 1 1 1

0.94  

600375.SH 星马汽车 .79  0.11  0.28  2.24  2.83  1

2 2 2 1 2

3.20  

600501.SH 航天晨光 0.90  2.29  0.85  9.62  3.81  2

2 2 1 1 2

0.50  

600565.SH 迪马股份 3.54  3.44  8.44  4.91  0.55  1

11 10 1 8 8

4.23  

600760.SH 中航黑豹 .96  .95  4.22  .43  .49  7

7 16 1 1 19

.01  

600988.SH ST 宝龙 .18  .76  5.93  3.22  .38  25

0. 37 4 45 0.

.78  

300258.SZ 精锻科技 00  .35  3.10  .29  00  0

2 20 2 2 2

.00  

000338.SZ 潍柴动力 3.61  .22  4.37  4.61  3.03  2

2 1 1 1 1

0.06  

000559.SZ 万向钱潮 0.35  6.97  8.12  7.67  6.85  1

2 18 1 2 26

6.90  

000581.SZ 威孚高科 2.05  .77  9.64  7.78  .76  2

1 1 2 1 1

5.21  

000589.SZ 黔轮胎 A 5.21  3.60  4.06  4.76  2.54  1

10 3 1 7 8.

6.38  

000599.SZ 青岛双星 .69  .43  4.42  .74  82  7.

1 18 2 2 2

73  

000622.SZ S*ST 恒立 3.37  .30  3.52  2.25  2.93  1

1 2 2 2 2

7.79  

000700.SZ 模塑科技 9.53  2.00  5.74  5.13  1.23  2

7. 1 1 11 11

5.28  

000710.SZ 天兴仪表 47  0.43  3.49  .90  .09  6.41  

000760.SZ 博盈投资 1 1 1 1 13.14  0.70  0.48  2.76  2.49  1

28 29 34 31 28

5.17  

000887.SZ 中鼎股份 .09  .37  .41  .29  .44  29

1 1 1 1 1

.57  

000903.SZ 云内动力 8.84  6.13  4.06  3.22  5.79  1

2 1 2 1 1

4.65  

000980.SZ 金马股份 0.77  7.88  1.02  8.53  7.17  1

2 1 1 1 1

7.76  

002013.SZ 中航精机 2.80  9.30  9.63  9.79  8.08  2

43 36 37 36 35

0.79  

002031.SZ 巨轮股份 .49  .80  .25  .53  .57  36

宁  1 18 2 2 2

.04  

002048.SZ 波华翔 9.13  .29  1.62  2.87  2.53  2

12 1 1 1 17

0.70  

002085.SZ 万丰奥威 .79  0.99  5.70  8.36  .52  16

银  2 2 3 2 2

.83  

002126.SZ 轮股份 1.70  4.20  0.20  7.43  5.85  2

002190.SZ 成飞集成 3 2 2 2 2

1.43  

2.19  6.13  8.40  5.08  1.38  27.61   
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证券代码 证券简称 2006 2007 2008 2009 2010 2011H1 

002213.SZ 特尔佳 36.45  34.15  39.83  36.17  35.78  31.52  

002265.SZ 西仪股份 20.19  15.75  12.08  11.17  8.26  6.49  

21.30  25.78  29.63  29.88  28.05  002283.SZ 天润曲轴 28.81  

22.81  19.27  19.99  18.89  16.44  002284.SZ 亚太股份 15.42  

35.78  35.34  33.65  002297.SZ 博云新材 33.27  24.24  36.38  

002328.SZ 新朋股份 19.55  19.99  30.83  24.03  21.40  17.07  

002355.SZ 金新农 12.88  12.84  15.46  16.27  17.95  15.10  

002434.SZ 万里扬 20.99  25.18  29.40  26.47  22.08  27.02  

002448.SZ 中原内配 26.23  22.17  28.74  32.59  30.56  30.53  

002454.SZ 松芝股份 34.16  36.50  36.20  35.80  31.70  33.09  

23.72  23.04  28.97  30.62  31.12  002488.SZ 金固股份 29.74  

34.22  25.31  26.14  22.17  21.94  002510.SZ 天汽模 19.91  

29.48  25.46  29.61  29.56  27.15  002536.SZ 西泵股份 26.11  

002553.SZ 南方轴承 32.96  32.16  34.14  35.26  33.59  33.12  

002555.SZ 顺荣股份 39.02  27.75  31.04  31.21  30.24  27.34  

0.00  31.57  32.70  31.21  29.47  002590.SZ 万安科技 28.34  

14.98  13.63  16.47  002593.SZ 日上集团 18.36  18.76  20.13  

002602.SZ 世纪华通 0.00  35.45  33.44  31.67  32.38  30.65  

300100.SZ 双林股份 32.69  28.98  31.25  30.12  36.28  29.36  

300176.SZ 鸿特精密 28.82  26.09  28.33  26.25  25.31  20.30  

300237.SZ 美晨科技 33.51  33.68  29.71  30.49  31.25  28.89  

600081.SH 东风科技 13.11  14.31  14.40  19.19  17.87  16.16  

600093.SH 禾嘉股份 29.65  34.72  30.99  32.25  30.41  33.12  

16.67  16.14  19.25  28.99  28.49  600148.SH 长春一东 28.75  

9.20  600178.SH 东安动力 3.95  11.88  12.60  12.67  10.04  

600182.SH S 佳通 13.74  7.91  21.72  11.60  8.86  7.42  

600218.SH 全柴动力 8.69  8.88  10.49  9.66  8.82  10.66  

600469.SH 风神股份   9.8 23.75  13.65  15.46  12.63 6  16.61  

600480.SH 凌云股份 21.44  3.73 2  9  2   5.78  24.35 21.9 21.5

600482.SH 风帆股份  88  14.8 14

9  

14.36 7. 2  .13  8.74  11.47 

600523.SH 贵航股份  29  24.0 2

 

21.69 21. 5  3.24  22.16  22.04 

600579.SH ST 黄海  45  10.0 -

 

5.77 -9. 9  1.47  1.46  4.81 

600623.SH 双钱股份  50  20.0 11 1

 

15.98 9. 2  .00  0.44  12.08 

600660.SH 福耀玻璃  32  42.0 4

 

36.18 31. 5  0.42  37.44  36.74 

600715.SH *ST 松辽  65  13.1 0

 

7.58 15. 3  .00  0.00  100.00 

600741.SH 华域汽车  44  15.99 15 1

 

18.18 10.   .73  6.33  15.85 

600742.SH 一汽富维  63  2.4 5

 

0.65 1. 1  .93  6.72  6.72 

600841.SH 上柴股份  59  19.0 2

 

16.65 15. 7  1.78  19.13  18.35 

600960.SH 渤海活塞  09  22.4 2

 

15.85 17. 1  2.90  19.84  20.03 

601799.SH 星宇股份  22  25.9 28 3

 

25.17 26. 2  .36  2.68  23.08 

002607.SZ 亚夏汽车  18  6.1

 

0.00 7. 7  7.25  0.00  0.00 

600327.SH 大东方  11  12.8 13 1

 

13.02 13. 2  .47  4.89  14.64 

601258.SH 庞大集团  46  10.4 1

 

8.30 10. 9  0.80  0.00  0.00 

000025.SZ 特力 A  04  16.1 16 1

 

11.07 15. 3  .96  6.63  21.87 

加权均值  16.31  17.48  17.40  

 

15.27  13.92  16.58   
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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利率 15.1%，2 季度环比微降，盈利能力承压 

2 年下滑 0.88 个百分点（16.0%降至 15.1%），毛

利率下 本增速略高于收入增速。钢铁、橡胶等原材料价格的上涨

对汽车制造企业的成本压缩 战，造成此类企业盈利能力承压。2011 年 2 季度汽

车行业 。 

 

2. 四季度展望：旺季轿车零售价能否回升决定行业机会 

关注旺季车价能否回升。目前 A 股汽车板块动态市盈率约为 12 倍，其中乘用车板

块动态 PE 约为 10 倍，商用车板块动态 PE 约为 10 倍，汽车零部件板块动态 PE 约为

14 倍。目前较低的估值水平反映了传统汽车行业正经受需求增速放缓、产能逐步释放、

刺激政策退出的考验，行业短期能否反弹关键还看轿车零售价格能否在销售旺季中回升。 

节能汽车补贴新政即将公布。入围产品的平均百公里油耗门槛将由6.9升提升至6.3
升，单车补贴3000元标准不变，该政策将于今年10月1日开始实行。按照新标准计算，

70%以上的小排量车型将不再享受补贴，短期会刺激9月份汽车销量，但新政实施后将

对车厂尤其是自主品牌车厂的盈利构成压力。 

 

3. 重点公司盈利预测 

根据公司的行业地位、竞争优势、以及未来发展前景，我们建议投资者关注中国 A
股上市公司中的宇通客车（600066.SH）和悦达投资（600805.SH）和江铃汽车

（000550.SZ）。 

表 7 重点上市公司盈利预测、估值及评级（截至 2011 年 9 月 7 日） 

1.4  2011 年上半年毛

011 上半年汽车行业毛利率同比去

滑的原因在于上半年成

提出了挑

毛利率环比下滑 0.76 个百分点

EPS(元) PE 投资评级 
股票名称 

2011E 2012E 2013E 2011PE 2012PE 上期 本期 

上海汽车 1.87 1.93 1.99 8.17  7.92  增持 增持

一汽轿车 1.01 0.92 0.96 11.80  12.96  增持 增持

江淮汽车 0.75 0.85 1.26 10.72  9.46  中性 中性

福田汽车 0.89 0.92 0.93 8.79  8.50  中性 中性

中国重汽 1.40 1.51 1.72 11.49  10.66  增持 增持

宇通客车 2.07 2.66 2.80 9.53  7.42  买入 买入

江铃汽车 2.27 2.91 3.11 9.47  7.38  买入 买入

一汽富维 2.91 3.40 3.90 9.37  8.02  增持 增持

宁波华翔 0.78 0.82 0.91 14.42  13.72  中性 中性

威孚高科 2.36 2.28 2.73 14.53  15.04  增持 增持

潍柴动力 4.77 5.51 5.99 8.51  7.37  增持 增持

金龙汽车 0.72 0.89 1.09 10.44  8.45  增持 增持

长安汽车 0.43 0.51 0.59 9.88  8.33  中性 中性

中鼎股份 0.68 0.91 0.91 17.41  13.01  买入 买入

悦达投资 1.70 2.04 2.34 8.34  6.95  买入 买入 
注：威孚高科 EPS 按照增发后摊薄计算。 
资料来源：海通证券研究所 
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4. 主要不确定性 

1）竞争激烈导致的降价风险； 

2）需求下滑的风险； 

3）原材料价格上涨的风险。 
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赵晨曦：汽车行业 
冯梓钦：汽车行业 

本 地

均 息的 理

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：上海汽车（600104.SH 长安汽车(000625.SZ)、中国重汽(000951.SZ)、潍柴动力(000338.SZ)、江铃汽车

( 汽轿车(000800.SZ)、威孚高科(000581.SZ)、宇通客车(600066.SH) 

重 星 9

（

投资评级说明 
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点研究上市公司：悦达投资(600805.SH)、

4.SZ） 

马汽车（600375.SH）、星宇股份（60179 .SH）、金龙汽车（600686.SH）、亚太股份

00228

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 
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