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小微企业扶持政策带来汽车企业客户

经营环境边际改善 

  

行业事件 行业评级 

行业评级： 推荐 

评级变动： 维持 
 

国务院总理温家宝 12日主持召开国务院常务会议，会议确定了支持小型和微型

企业发展的九大金融、财税政策措施。 

投资要点 

1、我们认为，从金融、税收两个方面支持小型微型企业的九大政策充分显示出

国家对小型微型企业健康发展的支持力度，也是信贷紧缩开始有所转向的表现，

有利于小型微型企业的健康发展。对汽车行业来说，该政策将有利于小型微型

企业的购车需求的回升，对市场定位于中小企业客户的整车企业构成利好，受

益最大的上市公司是江淮汽车、江铃汽车。 

2、江淮汽车和江铃汽车 MPV、轻客、轻卡等车型主要面向中小企业和个体老

板等客户，市场需求受宏观经济和信贷政策影响较大。11 年以来宏观经济增速

回落和信贷紧缩等宏观市场环境导致市场需求疲软，销量增速下滑，企业业绩

低于预期。金融、财税政策的实施将促进公司市场需求回暖，对公司业绩构成

支撑，政策放松和近期原材料价格增速放缓有利于公司业绩拐点出现。 

3、投资策略： 

1）江淮汽车：我们调低公司 11 年业绩预测，略微调高 12 年业绩预测，预计

11/12/13 年 EPS 分别为 1.02、1.41、1.74 元，对应目前股价 PE 分别为 8 倍/6 倍

/5 倍。考虑到公司估值较低，新出台的小型企业金融财税扶持政策对公司 MPV、

轻卡市场需求回升构成较大利好，维持“强烈推荐”评级。 

2）江铃汽车：预测 11/12/13 三年的 EPS 预测为 1.99/2.46/2.97/元，按目前股价

计算，对应 PE 分别为 10/8/7 倍。公司面向客户主要为中小企业及物流行业运

输公司，新出台的小型企业金融财税扶持政策对该类公司构成需求提升推动作

用较大，给予“推荐”评级。 

风险提示 

小型微型企业扶持政策执行力度小，实际效果不达预期。 

 

 

推荐公司及评级 

公司名称及代码 评级 

广汽长丰(600991) 强烈推荐 

江淮汽车(600418) 强烈推荐 

长城汽车(601633) 强烈推荐 

上海汽车(600104) 强烈推荐 

悦达投资(600805) 强烈推荐 

威孚高科（000581） 强烈推荐 

行业表现对比图(近 12 个月) 
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一、金融财税政策扶持小型微型企业发展，对车市构成利好 

国务院总理温家宝 12 日主持召开国务院常务会议，会议制定了支持小型和微型企业发展的

九大金融、财税政策措施，以引导和帮助小型微型企业稳健经营、增强盈利能力和发展后劲。 

图表 1  支持小型微型企业发展的九大政策措施 

政策类型 简介 

金融政策 

加大对小型微型企业的信贷支持 

清理纠正金融服务不合理收费，切实降低企业融资的实际成本 

拓宽小型微型企业融资渠道 

细化对小型微型企业金融服务的差异化监管政策 

促进小金融机构改革与发展 

在规范管理、防范风险的基础上促进民间借贷健康发展 

财税政策 

加大对小型微型企业税收扶持力度，减税 

支持金融机构加强对小型微型企业的金融服务 

扩大中小企业专项资金规模，更多运用间接方式扶持小型微型企业 

资料来源：中国证券网，华创证券 

二、小型微型企业经营环境明显改善，江淮汽车、江铃汽车直接受益 

从金融、税收两个方面支持小型微型企业的九大政策充分显示出国家对小型微型企业健康发

展的支持力度，预计小型微型企业的经营环境将出现明显改观，从而对 MPV\轻型客车代表

的客货运输需求将出现明显增长。 

1、江淮汽车、江铃汽车的客户主要集中于中小企业 

图表 2  江淮瑞风和江铃全顺市场定位 

车型名称 客户群体 主要用途 

江淮瑞风 中小型企业、个体老板 客、货两用 

江铃全顺 中小型企业 城市物流配送、通勤 

资料来源：华创证券 

图表 3  轻型客车（江铃全顺为主要代表产品）的用途分析 
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资料来源：华创证券 
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图表 4  全顺车型中物流车型占比 
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资料来源：华创证券 

江淮汽车和江铃汽车 MPV、轻客、轻卡等车型主要面向中小企业和个体老板等客户，市场

需求受宏观经济和信贷政策影响较大。 

11 年以来宏观经济增速回落和信贷紧缩等宏观市场环境导致市场需求疲软，销量增速下滑，

企业业绩低于预期。金融、财税政策的实施将促进公司市场需求回暖，对公司业绩构成支撑，

政策放松和近期原材料价格增速放缓有利于公司业绩拐点出现。 

2、2011 年 1-9 月江淮汽车、江铃汽车销量受中小企业经营困难影响较大 

图表 5  2010 年以来江淮瑞风月度销量（辆）走势 
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资料来源：公司公告，华创证券 

图表 6  2010 年以来江淮轻卡月度销量（辆）走势 
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资料来源：公司公告，华创证券 
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图表 7  2010 年以来江铃全顺月度销量（辆）走势 
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资料来源：公司公告，华创证券 

图表 8  2010 年以来江铃轻卡月度销量（辆）走势 
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资料来源：公司公告，华创证券 

江淮汽车上半年营业收入增幅低于销量增幅，销量增长主要由价格低的轿车出口拉动，MPV

和轻卡的主要盈利产品销量同比微增长导致业绩微增长。 

图表 9   2010Q1-2011Q2 江淮汽车营业收入（亿元）及其增速 

12 11 9 10 9
14

107%

39%
13%

36%

-27%

24%

-30%

20%

70%

0

5

10

15

2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2

 
资料来源：公司公告，华创证券 

图表 10   2010Q1-2011Q2 江淮汽车归属母公司所有者净利润（亿元）及同比增速 
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资料来源：公司公告，华创证券 
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江铃汽车上半年利润同比增长 3.5%，远低于收入 20%的增速，主要因为需求回落导致产品

降价促销，引起毛利率下滑。 

图表 11  2010Q1-2011Q2 江铃汽车营业收入（亿元）及其增速 
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资料来源：华创证券 

图表 12  2010Q1-2011Q2 江铃汽车归属母公司所有者净利润（亿元）及同比增速 
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资料来源：华创证券 

三、盈利预测及投资建议 

江淮汽车：考虑到 11 年下半年面临的形势比较严峻，中小企业经营环境的明显改善会在 2012

年产生，我们暂时下调公司 11 年盈利预测，略调高公司 12 年盈利预测，预计公司 11/12/13

年 EPS 分别为 1.02、1.41、1.74 元，对应目前股价 PE 分别为 8 倍/6 倍/5 倍。考虑到公司估

值较低，新出台的小型企业金融财税扶持政策对公司 MPV、轻卡市场需求回升构成较大利

好，维持“强烈推荐”评级。 

江铃汽车：预测 11/12/13 三年的 EPS 预测为 1.99/2.46/2.97/元，按目前股价计算，对应 PE

分别为 10/8/7 倍。公司面向客户主要为中小企业及物流行业运输公司，新出台的小型企业金

融财税扶持政策对该类公司构成需求提升推动作用较大，给予“推荐”评级。 

风险提示：  

小型微型企业扶持政策执行力度小，实际效果不达预期。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 
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