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◎投资要点： 

2011 年汽车行业由快速增长向平稳增长过渡。上半年汽车行业景气维

持 2010 年四季度以来的小幅上升态势。自二季度以来，受汽车消费政策收紧、

货币政策由适度宽松转为收紧等因素的影响，全年行业景气快速回落。我们预

计 2011 年全年我国汽车销售量可能达到 1910 万辆，比上年增长 6%左右。 

汽车行业投资价值向上游发动机零部件转移。汽车制造商不断地降低汽

车的销售价格，使整车销售的毛利率不断下滑，原本利润丰厚的整车业务日益

变得无利可图。跨国公司为了应对竞争，逐渐将整车的竞争转换为整个供应链

的竞争，将盈利重点由整车逐渐转移到核心零配件上；价值创造更多的集中于

技术进步体现出研发的价值。以核心发动机更新换代为核心零部件行业的利润

增长带来了保障。 

即将实施的国Ⅳ排放标准为发动机更新换代带来投资机会。中重型车国

Ⅳ排放标准计划于 2012 年 1 月实施，已较原计划推迟两年，预计再次推迟的

可能性较大，但晚于 2013 年的可能性很小，我们认为在节能减排的成为人类

共识的大背景下，更高标准的实施只是一个短期的时间问题，低油耗的，低排

放的大功率柴油发动机将成为未来市场主流趋势，发动机的更新换代也将为柴

油发动机厂商带来广阔的市场空间。 

我们推荐 2012 年投资中高端乘用车及发动机零部件龙头。目前乘用车

及零部件龙头企业估值大多回归到 8～9 倍 PE，基本处于历史最低水平，下

行风险有限，业绩增长确定性强的品种具备估值修复机会。发动机产业链今年

盈利普遍受到经济政策收紧影响，同比下滑，3 季度已是处于业绩低谷，龙头

企业平均估值在 2011 年 10～15 倍 PE 之间，估值相对合理。我们推荐高端

乘用车零部件企业：华域汽车（600741）；发动机零部件企业：威孚高科

（000581）天润曲轴（002283）及鸿特精密（300176）后续如果宏观政策有

所放松，龙头企业凭借较强的行业地位及业绩兑现能力，盈利和股价均具备向

上弹性。 
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1.发动机行业增长潜力巨大 

1.1.汽车消费存在内生动力 

从数据看，发达国家目前的汽车保有量超过 500 台/千人，世界平均水平在 183 台/千人，

而我国 2010 的汽车保有量仅为 58 台/千人。在经济总量快速增加的同时，汽车的消费也

出现了飞速的增长。 

国际上通常使用 R 值来衡量轿车市场的中长期发展趋势（R 值=平均车价/人均 GDP 即平

均车价于人均 GDP 的比值）。当比值达到 2 或 3 的时候，汽车千人保有量就有所提升。比

值为 3 以前保有量提升很慢，但是比值达到 2 以后千人保有量迅速地提升。日本、韩国、

泰国等国家都遵循了这个规律。日本，1960 年左右时 R 值为 3 时，汽车千人保有量为 5

辆左右，并从此开始大幅增长。1965 年当 R 值为 1.4 时,汽车千人保有量已经达到 20 辆左

右。韩国 1984 年 R 值为 3 时，汽车千人保有量为 10 辆左右，1989 年 R 值为 2 时，汽车

千人保有量已经接近 30 辆。 

目前中国的 R 值已经逼近 3-4 之间，已经拥有了 50 台/千人以上的拥有量，与亚洲其他国

家相比，中国人的汽车消费欲望更为强烈，消费观念更为超前。伴随经济的增长及乘用车

价格的不断下降，我们判断中国的乘用车消费仍将处于快速增长时期。 

图 1  中国机动车千人保有量(单位：台)  图 2  中国历年平均车价与人均 GDP 比值(R 值) 
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资料来源：CEIC  华宝证券研究所  资料来源：CEIC  华宝证券研究所 

1.2.中西部市场发展潜力巨大 

中国经济增长的区域性差异使得汽车消费也同样存在着很大的差异，北京的汽车保有量已

超过 200 台/千人，而西部的大多数省份的千人保有量在 30 台一下，地域的差异决定了中

西部地区仍有很大的增长空间。 

在国家“十二五”的期间将加速东部的产业升级，以及制造业像中西部的产业转移，工业

在中西部地区的充分发展将显著提高中西部居民的收入水平，为中西部的汽车消费构建物

质和收入基础。从地域上看一些省份的人均 GDP 以开始接近或超过 4000 美元，汽车消费

将进入快速增长时期。 
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图 3  中国各省市千人汽车保有量(单位：台)  图 4  中国各省市人均 GDP(单位：元) 
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资料来源：CEIC  华宝证券研究所  资料来源：CEIC  华宝证券研究所 

1.3.原油价格上升推动发动机技术发展 

2010 年中国的汽油消费量已达 6000 万吨，原油消费量为 4.29 亿吨，仅次于美国，占全

球石油消费的 10.6%。而中国对燃油的需求也将随汽车保有量的提升而迅速增长，尽管这

种增长是非线性的，但如果中国汽车的保有量增长 4 倍，就目前的发动机技术而言燃油消

耗量至少将扩张至现有水准的 2 倍以上。考虑不断减少的原油储量和持续的需求增长，燃

油价格将有可能升至一个惊人的高度。 

图 5  中美日三国石油消费量比较(单位:百万吨)  图 6  全球原油期货价格走势(单位：美元) 
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资料来源：BP World Energy report  华宝证券研究所  资料来源：BP World Energy report  华宝证券研究所 

伴随着不断增长的全球能源的需求增长的，还有不断升高的原油价格。据美国能源信

息署（EIA）估计，现在低成本的大油田基本上都已被发现，目前开采的石油有 80%是来

自 1973 年以前发现的油井。从 20 世纪 80 年代至今，世界石油探明储量大约以每年 160

亿桶的速度递增，全球石油剩余探明储量为 1686 亿吨（12379 亿桶），全球石油储采比约

为 40 年。全球原油的供给弹性趋弱。 

不断上升的国际原油价格及日渐庞大的汽车保有量使得控制发动机的油耗将成为未来发动

机技术发展的主要方向，我们认为发动机的发展将有以下趋势 

趋势 1：更复杂的引擎设计 

汽车排放标准的不断提高以及对更低油耗的要求促使传统的内燃机技术不断创新，汽油直

喷技术、可变气门正时时技术，可变进气岐管技术、发动机增压技术、高压共轨直喷柴油

机等被不断的应用到发动机上。 

趋势 2：乘用车发动机柴油化 
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 柴油机的热效率远高于汽油机，低速扭矩也远高于汽油机，同样容量的柴油机比汽油发动

机节油 25%-40%。在过去的 15 年中，欧洲的柴油车市场份额增加了 3 倍。2000 年以后，

欧洲柴油轿车销量从 32.8%升至 2008 年的 54.9%。而西欧国家，柴油轿车销量平均高达

70%以上，豪华柴油轿车保有量达 50%以上。另外，欧洲各国对购买节能环保的柴油轿车，

纷纷推出税收优惠政策，使柴油轿车比汽油车便宜 8%～28%，从而使消费者更青睐柴油

轿车。 

2.2011 年行业回顾 

2.1.乘用车市场需求旺盛，汽油发动机产销稳步增长 

中国的乘用车汽车消费从 2005 年开始每年都均保持在 20%以上的增长，即使在遭遇全球

经济危机的 08 年，乘用车销量仍然增长了 7.14%，2009 年和 2010 年更是分别实现了

52.88%和 33.29%的增长，2011 年增速虽大幅回落，截止 2011 年 1-10 月乘用车累计销

售 1056.47 万辆，同比增长 6.74%，预计全年仍将保持约 6%左右的增长。车用汽油机方

面，2011 年前 9 个月，纳入统计的 41 家汽油机企业分别完成 954.02 万台和 957.83 万台

产销量，与 2010 年同比分别增长 2.50%和 1.67%。我们认为 2012 年乘用车市场将维持

8%以上的增速，其中高端乘用车将维持 20%以上的增速。 

图 7  轿车销量及增速（单位：万辆)  图 8  MPV 销量及增速（单位：万辆) 
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 资料来源：CAAM  华宝证券研究所  资料来源：CAAM  华宝证券研究所 

 

图 9  SUV 销量及增速（单位：万辆)  图 10  交叉型乘用车销量及增速（单位：万辆) 
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资料来源：CAAM  华宝证券研究所  资料来源：CAAM  华宝证券研究所 
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2.2.商用车销量下滑，柴油机生产放缓 

2.2.1.固定资产增速放缓，商用车销售下滑 

在经历 2010 年商用车增长 29.84%的“井喷”式行情后，2011 年商用车销量明显回落，

1-9 月，商用车累计实现销售 309.83 万辆，相比去年同期下滑了 4.43%，从 2 季度开始商

用车销量大幅下降，3 季度销量开始企稳，同比降幅有所减弱，预计全年商用车销量将低

于 2010 年。从车型分类上看，2011 前 3 季度大、中、轻型货车累计销售 237.11 万台，

与去年同期相比下降了 3.87%；微卡累计销售 37.25 万辆，同比下降 16.93%。载货汽车

全线都出现了不同程度的销量下滑拖累了商用车的整体销售，受此影响柴油发动机产销也

出现大幅的下滑。另外国内大中型客车累计销量 11.35 万辆，同比增长 2.08%。客车的需

求的增速虽然有一定的放缓，但仍然保持小幅的增长。车用柴油机方面，2011 年前三季度，

纳入统计的 23 家柴油机企业分别完成 269.46 万台和 288.07 万台产销量，与 2010 年同比

分别下降 6.73%和 3.57%。 

2.2.2.城市化进程不断推进，商用车仍有成长空间 

我们认为无论是 2010 年是爆发是增长还是今年的回落，载货汽车销量与政策密切相关，

2008 年金融危机爆发后中央政府推出了刺激计划后，固定资产投资陡然增速，在刺激计划

陆续退出后，固定资产投资的增速明显开始放缓，由最高的 30.4%滑落至-7.5%。考虑到

固定资产投资项目需求 2010 年的集中释放，但伴随 2011 年货币政策的收紧以及 4 万亿刺

激计划的消退，载货车的销售出现了大幅的回落。但中国经济的基本面未发生变化，城市

化进程仍在进行，固定资产投资仍将处于高位。考虑到中国目前的城市化水平约为 46%左

右，而伴随着未来城市化的不断推进，我们判断未来 1、2 年内商用车市场未来的增速预

计将保持在 5%左右。柴油发动机的增速预期将与商用车增速同步。 

http://www.askci.com/reports/2011/09/059055136831.shtml
http://www.askci.com/reports/2011/09/059055136831.shtml
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图 11  重卡销量及增速（单位：万辆)  图 12  中卡销量及增速（单位：万辆) 
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资料来源：CAAM  华宝证券研究所  资料来源：CAAM  华宝证券研究所 

图 13  轻卡销量及增速（单位：万辆)  图 14  微卡销量及增速（单位：万辆) 
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资料来源：CAAM  华宝证券研究所  资料来源：CAAM  华宝证券研究所 

图 15  大中客车销量及增速（单位：万辆)  图 16  轻客销量及增速（单位：万辆) 
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资料来源：CAAM  华宝证券研究所  资料来源：CAAM  华宝证券研究所 

2.3.柴油机生产相对集中，龙头企业占据市场优势地位 

2.3.1.柴油发动机市场集中度较高 

与汽油发动机相比，柴油发动机的市场集中度较高，前 5 大发动机厂商的市场份额超过了

50%，仅玉柴一家企业就占据了 20%左右的市场份额。这里我们使用国际广泛使用的赫希

曼指数来评估柴油机市场集中度。通过计算得到中国柴油机市场的赫希曼指数在

1000~1200 之间。属于中度集中市场（注：常国际上认为赫希曼指数小于 1000 的为低集

中度市场 1000-1800 为中度集中市场，而指数在 1800 以上那则为高度集中市场） 
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 在重卡柴油发动机这一细分市场，潍柴动力的市场占有率为 40.7%，而在工程机械发动机

的市场份额更高达 80%以上，在排量 10L 以上的重型柴油机领域，潍柴动力有着绝对的优

势。玉柴作为另一家中国的柴油机龙头企业则在 7L 及以下的轻、中型柴油机上占据 75%

的市场份额。 

表 1  主要柴油机制造商产品结构  

厂商 产品排量 主力产品 配套厂商 优势 市场占有率 

广西玉柴 1.2L-10L 
7L 及以下的轻、中和准

重型产品 

东风、福田、宇通、一

汽 

产品知名度高，国内产销

量得行业第一 
19.87% 

潍柴动力 9.7L 以上 9.7L，11.6L 斯太尔系列 
陕汽、北汽福田、华菱、

北奔、宇通、金龙 

品牌知名度高，重型柴油

机销量第一，产品毛利率

高 

10.42% 

一汽锡柴 2.0L-12.6L 
CA6DL 和 CA6DF 系列

发动机 
一汽解放 依托母公司一汽解放 12.15% 

东风康明斯 3.9L-8.9L 8.9L 以下轻型产品 
东风、华菱、宇通、金

龙、柳工 

极高的品牌知名度和市场

影响力 
6.31% 

中国重汽 9.7L 以上 9.7L，11.6L 斯太尔系列 
东风、华菱、江淮、东

风柳汽 
依托母公司中国重汽 3.91% 

资料来源：盖世汽车网  华宝证券研究所  

2.3.2.重型柴油发动机壁垒高 

能源价格的不断上升及日渐严厉的排放标准，使柴油发动机制造的技术要求不断提高，柴

油机厂商通过优化喷油、燃烧过程以及废气再循环等环节来改善柴油发动机的燃油经济性

和尾气排放。电控高压共轨技术是目前最为先进的燃油喷射系统，被公认为为内燃机行业

20 世纪三大突破之一。虽然重型发动机有着极高的毛利（20%~30%），如果没有明显的技

术和品牌优势，无法形成规模效应，企业难以盈利，此外电控高压共轨的技术仍然主要控

制在以博世、德尔福及日本电装等少数跨国公司手中，我国企业并没有自己的核心技术，

柴油发动机企业需要投入极大的力量设计和开发自己的产品，以获得最佳的效果和性能。

只有资金和技术实力雄厚的发动机企业才能承担这样的任务。 

2.4.配套子公司是汽油机制造商的主流模式 

汽油机销售的前十大厂商的总市场占有率达到 56%，并且几乎都为大型乘用车汽车集团。

在汽油机统治的乘用车领域，除去一些技术实力较差的，无法独立生产和研制高性能发动

机的企业，几乎绝大部分乘车企业拥有自己的发动机厂，为自家的产品生产量身打造的发

动机产品。造成这种局面的原因主要有：1）技术的发展使得整车的竞争取决于发动机，

电子控制系统等核心零件技术性能的竞争，拥有核心技术能力无疑有助于企业建立长期的

竞争能力。2）整车企业不希望其核心技术能力受到其他厂家的控制和束缚，未获得更高

的技术开发的自由度，降低企业风险也使得整车企业需要建立自己的发动机厂。3）在拥

有技术领先优势的情况下，能够更好的控制发动机销售的去向和规模，更好的建立行业壁

垒，维持自身的行业地位。 

中国的汽油发动机的发展是伴随着 2000 年后汽车市场的喷发式增长而发展，围绕着汽车

集团自身产品线，各大整车厂都拥有自己配套的乘用车发动机厂。尽管在市场上也存在着

汽油发动机厂商为一些微型车，轻型客车做配套，但大都缺乏较强的竞争力，并非目前中

国汽油机市场的主流模式。无论是合资品牌还是自主品牌都采取自己生产发动机作为配套

的生产模式。 
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表 2  汽油机销售及市场占有率（单位：台） 

厂商 2011 1-7 月销量 市场占有率 2010 年销量 市场占有率 

一汽大众 354999 7.70% 858511 6.59% 

上汽通用五菱 254684 7.26% 863570 6.63% 

重庆长安 239511 7.13% 1032118 7.92% 

东风日产 232077 5.76% 660105 5.07% 

上海通用动力 145756 5.65% 626503 5.04% 

五菱柳机 127891 5.44% 699079 5.37% 

奇瑞汽车 119395 4.91% 635369 5.34% 

北京现代 111062 4.47% 588338 4.52% 

上海大众 106116 4.19% 475298 3.65% 

神龙汽车 84048 3.46% 421893 3.24% 

资料来源：CAAM  华宝证券研究所 

2.4.1.合资品牌自产发动机，拥有绝对市场优势 

合资汽车品牌占据了 70%以上的乘用车市场份额，而为了将作为汽车的关键性技术的发动

机牢牢的控制在手中，以保持自身独特竞争力和优势，这些品牌无一例外都建立自己的发

动机制造厂为自己的汽车产品提供更佳的配套服务。 

图 17  2011 年轿车市场份额(单位：%)  图 18  2011 年 SUV 市场份额(单位：%) 

 

 

 资料来源：CAAM  华宝证券研究所  资料来源：CAAM  华宝证券研究所 

2.4.2.自主品牌外购发动机难以获得满意效果，更多采取合作研制发动机 

相对与商用车，乘用车的制造模式与商用车有着较大的区别，商用车的技术通性远高于乘

用车，在配备发动机时无需太多考虑调校和匹配的问题，多数商用整车厂都采用采购组装

的模式生产整车，而乘用车的制造则需充分考虑车型和发动机的匹配问题，如果不能做到

合理的调校和匹配的，整车的表现通常就会大打折扣。企业一部分自主品牌通过外购发动

机来满足自身的生产需要，但缺乏有效的调校和配套，产品性能一般，缺乏特色，竞争力

差，发动机作为乘用车特别是轿车最为重要的性能指标在极大程度上决定了产品的好坏，

因此掌握发动机技术，对于汽车制造商的重要性不言而喻，近年来更多的自主品牌开始与

国外的发动机技术公司合作，自主开发发动机产品。 
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3.2012 年投资汽车发动机产业链 

3.1.发动机的主要构成及发展 

发动机的实质是一个能量转换系统，将燃油或燃气燃烧的热能通过机构转换为机械能，经

过了近百年的发展，虽然其基本原理未变，但发动机在设计、制造、工艺和性能上都已实

现了极大的改善和提升，发动机已由原来单纯的机械装置转变为一个复杂的机电一体化产

品。曲柄连杆机构、配气机构、燃料供给系、润滑系、冷却系、启动系、点火系组成的 2

大机构和 5 大系统一直是构成发动机的最基本结构。从化油器到电喷，从铸铁缸体到现在

铸铝缸体的大量应用，发动机的发展可归结为两大主线：1）精确的电子控制代替原有的

机械控制；2）更轻更好的材料代替原有的材料。现在发动机的所有发展和改进几乎都是

为了获得更好的燃油经济性和更低污染的尾气排放。 

图 19 发动机结构介绍图  

 
资料来源： 百度文库 华宝证券研究所 

中国的发动机零配件主要以机械铸造加工为主，表 1 为主要的发动机零部件上市公司列表。 

表 3  发动机组成结构及相关上市公司 

发动机组成 主要部件 功能 相关上市公司 

曲柄连杆机构 
曲轴、连杆、汽缸

体、曲轴箱 
将燃油的化学能转换为机械能 

天润曲轴 

广东鸿图 

鸿特精密 

配气机构 气门组、凸轮轴 
按照发动机工作要求，定时打开和关闭气缸

的进气门和排气门 
禾嘉股份 

燃料供给系统 喷油器、ECU 为气缸燃烧室提高燃料 威孚高科 

点火系统（汽油机） 点火线圈、火花塞 点燃气缸内的可燃混合气体 威孚高科 

冷却系统 水泵、风箱 将发动机产生的热量及时散发出去 银轮股份 

润滑系统 
机油泵、机油滤清

器 
实现发动机的润滑、冷却、密封 西泵股份 

启动系统 启动马达 是发动机由静止状态过渡到工作状态 
上海汽车 

华域汽车 

资料来源：华宝证券研究所 

3.2.好马配好鞍，发动机决定汽车品质 

汽车发动机的气缸数和排列形式决定了发动机的品质，气缸数越多意味着排量越大，从气

缸的排列形式上，V 型发动机具有更佳的稳定性和平衡性，性能优于直列式发动机。根据
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 CEIC 统计显示中国乘用车市场的消费汽车以中低端汽车为主，排量主要集中在 1-1.6 升，

2.5 升排量以上的乘用车只占 2%的份额。 

图 20  中国乘用车消费以中低端汽车为主(单位：%)  图 21  高级轿车配备大排量发动机 
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资料来源：CEIC  华宝证券研究所  资料来源：CEIC  华宝证券研究所 

3.3.发动机占据汽车价值链重要位置 

发动机从汽车诞生之日便是汽车中最重要的核心部件，复杂的结构，精密的装配使得发动

机保持着很高的制造成本，一台轿车的发动机成本往往占整车成本的 10%以上，而与发动

机密切相关的汽车动力系统的成本通常为整车成本的 1/3。根据罗兰贝格的研究报告显示

未来的发动机市场仍将保持增长，到 2012 这一市场容量为 796 亿欧元，约占整个汽车零

部件市场的 15%。在整个汽车的价值链中举足轻重。 

图 22  汽车动力系统动力价值结构(单位：%)  图 23  动力系统及发动机市场规模预测(单位：10 亿欧元) 
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资料来源：Roland Berger  华宝证券研究所  资料来源：Roland Berger  华宝证券研究所 

3.4.整体规模较小，配套仍以柴油发动机为主 

尽管这几年发动机配件企业都有着不错的业绩增长，但总体来说，这些企业的业务规模仍

然较小，仅威孚高科一家公司营业收入超过了 50 亿元。尽管这些发动机零配件企业最近

的都有着不错的增长，但其营业收入主要来自于未柴油发动机配套，限制了企业营业收入

的进一步增长。未来如果能够往乘用车及汽油发动机领域扩展，业绩有望取得突破性的增

长。发动机上游的零配件厂商在过去的几年中经营业绩也出现了大幅度的成长。专业化及

相对单一的产品线使得这类企业保持较低的营业成本，因而有着较高的毛利率。但相关的

上市公司仍存在着以下不足：1）单一产品线虽然能够有效降低企业成本，同时也增长了

主营业务的财务风险（2）目标市场单一，国际化程度不高如，限于中国国内的配套市场，
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 甚至仅为单一的柴油机配套。3），缺乏核心的技术，自主研发能力较弱，企业长期竞争力

缺失。 

图 24  主要发动机零配件上市公司营业收入(单位：百万元) 

 
资料来源： 上市公司年报  华宝证券研究所 

和其它行业相同的是，发动机生产也形成了一系列的配套企业，很多的发动机企业更多充

当了发动机总成装配者的角色，而发动机的一些关键的零部件：曲柄连杆、活塞、气缸套、

凸轮已交由专业公司生产。专业化分工使得发动机厂商能更加集中自身的优势，专注于发

动机的设计的和制造。 

3.5.全铝发动机在乘用车中逐渐普及 

技术的发展及对车辆节油性能的要求不断提高，近年来，在乘用车领域铸铝发动机开始大

规模的使用，与铸铁缸体相比，铸铝发动机可减轻约 20%左右的重量，散热能力也远远优

于铸铁发动机。铝合金铸件在单台汽车中的用量逐年提升，目前中国单车的用铝量已经达

到 125kg 左右，但仍低于全球平均水平，铝合金铸件在发动机制造行业的发展空间较大。 

3.6.发动机行业受益于汽车消费增长 

中国的汽车消费从 2005 年以来已经保持了连续 6 年的保持年均两位数以上的高速增长，

即使在受到全球金融的风暴的 2008 年，也实现了 6.59%的增速，此后在国家出台一系列

的汽车购买刺激政策后，09 年和 10 年更是创下了 45.2%和 32.71%的历史最高和次高增

速，2010 年中国汽车全年销量达到 1804.16 万辆，首度超过美国的 1700 万辆，成为世界

第一汽车产销大国。受汽车行业利好影响，与汽车紧密相关的发动机产量也在节节攀升

2010 年车用发动机总产量达 1689.01 万台，同比增长 33.63%。 

2011 年汽车行业由快速增长向平稳增长过渡。上半年汽车行业景气维持 2010 年四季度以

来的小幅上升态势。自二季度以来，受汽车消费政策收紧、货币政策由适度宽松转为收紧

等因素的影响，全年行业景气快速回落。我们预计 2011 年全年我国汽车销售量可能达到

1910 万辆，比上年增长 6%左右。 
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图 25  乘用车增长推动汽油发动机产量(单位：万台)  图 26  商用车增长推动柴油发动机产量(单位：万台) 
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资料来源：CAAM  华宝证券研究所  资料来源：CAAM  华宝证券研究所 

 

图 27  汽油柴油发动机应用于各车型的占比(单位：百分比)  图 28  动力系统价值占比预测(单位：10 亿欧元) 
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资料来源：Roland Berger  华宝证券研究所  资料来源：Roland Berger  华宝证券研究所 

4.发动机产业链的投资逻辑 

4.1.柴油机升级换代成为未来看点 

4.1.1.载货车占据中国柴油市场主要地位 

与欧洲大量乘用车使用柴油发动机作为引擎的不同的是，中国的柴油发动机主要的市场在

商用车市场，特别是载货汽车领域。而我国高速的经济增长及强劲的固定资产投资为载货

汽车提供了巨大的市场空间，而目前载货车在柴油发动机销售中占据了 80%以上的份额。 
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图 29  货车及客车在柴油机销量的占比(单位：%)  图 30  公路运货总量变化情况(单位：万吨) 

 

 

 

资料来源：CEIC  华宝证券研究所  资料来源：CEIC  华宝证券研究所 

4.1.2.载货汽车发动机大功率化 

中国物流行业高速发展，高速物流、集装箱运输等运输方式成为卡车运输的主流形式，重

卡，半挂牵引车成为载货汽车的发展趋势，大功率重型载货车在提高运输效率，降低成本

方面有着不可替代的优势，发动机排量、功率大型化是货车柴油发动机的发展方向。 

4.1.3.排放标准升级为柴油机企业带来机遇 

尽管考虑到国内汽车行业的现状，国Ⅳ排放标准的实施被一再推迟，2013 年实施中重型

车国Ⅳ排放标准是大概率事件。中重型车国Ⅳ排放标准计划于 2012 年 1 月实施，已较原

计划推迟两年，预计再次推迟的可能性较大，但晚于 2013 年的可能性很小，我们认为在

节能减排的成为人类共识的大背景下，更高标准的实施只是一个短期的时间问题，低油耗

的，低排放的大功率柴油发动机将成为未来市场主流趋势，发动机的更新换代也将为柴油

发动机厂商带来广阔的市场空间。 

4.2.整车行业利润下滑，价值向上游零配件和下游销售转移 

汽车行业发展至今，行业的利润池已发生了重大的变化，原本利润丰厚的整车业务日益变

得无利可图，整个汽车行业的利润池也呈现出“微笑曲线”即利润向上游的零部件和下游

的销售和售后服务转移。究其原因我们认为有 1）众多的企业加入到汽车制造的领域，使

行业竞争不断加剧，汽车制造商不断地降低汽车的销售价格，使整车销售的毛利率不断下

滑；2）技术进步越来越体现出研发的价值，价值创造更多的集中于服务和设计等领域。3）

跨国公司为了应对竞争，逐渐将整车的竞争转换为整个供应链的竞争，汽车公司将盈利重

点由整车逐渐转移到汽车零配件上；3）汽车销售及售后服务日益成为汽车产业新的利润

增长点，以零配件更换为主的汽车日常维修和保养为汽车零配件行业的利润增长带来了保

障。 
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图 31  汽车整车毛利率(%)  图 32  汽车发动机毛利率(%) 

 

 

 

资料来源：CAAM 华宝证券研究所  资料来源：CAAM 华宝证券研究所 

 

图 33  汽车零部件及整车上市公司净利率对比(%) 

 

资料来源： CAAM 华宝证券研究所 

4.3.发动机企业与汽车厂掀起兼并浪潮 

在经历了汽车消费快速增长的几年后，无论是整车厂或是发动机企业都进入到了大规模行

业整合的阶段，汽车产业链中的垂直整合态势尤其明显。无论是兼并或是被兼并，发动机

企业都努力拓展下上游产业链，稳固自身的市场和优势。 

大树底下好乘凉，整车厂或大型机械集团收购柴油机厂 

日趋激烈的市场竞争环境下，发动机厂商谋求更为雄厚的资金支持和更为稳定和广泛的销

售渠道的诉求以及整车厂为了获得和自身发展密切相关的核心技术愿望促成了企业并购的

风潮。独立柴油机企业面临着巨大的市场和渠道的压力和风险，并购本身又会收窄独立柴

油机企业的市场和销售渠道，并强化这一趋势。特别对于行业内处于非领导地位的柴油机

企业，其营收和毛利率相比龙头企业都有极大的差距，从企业的降低销售及渠道的压力，

还是获得更好的发展平台来讲，并购对于独立柴油机企业而言更利于生存和发展。行业垂

直整合所带来的优势进一步加速了发动机和整车企业的兼并。 
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图 34  主要柴油机企业营业收入(单位：百万元)  图 35 柴油发动机企业毛利率(单位：%) 

 

 

 

资料来源：CAAM 华宝证券研究所  资料来源：CAAM 华宝证券研究所 

潍柴动力和上柴股份在实现发动机产业链的整合后，企业的毛利率显著的高于其它柴油发

动机企业，除去企业自身实力的因素，与垂直整合带来的渠道及资金支持也密不可分。潍

柴动力更是凭借其发动机、变速箱、车桥以及整车全产业链的打造实现了营业收入的增长，

成功的成长为中国柴油机行业的龙头企业。 

表 4  柴油机企业股权关系 

发动机厂商 产品类型 所在地 母公司或控股公司 

中国重汽济南复强动力 柴油机、汽油机、燃气机、发电机组 山东济南 中国重汽 

安徽全柴动力 柴油发动机 安徽全椒 熔盛重工 

昆明云内动力 柴油发动机 云南昆明 长安汽车 

上海柴油机股份 柴油发动机、柴油发电机 上海 上汽集团 

哈尔滨东安动力 柴油发动机 黑龙江哈尔滨 中航工业 

一汽锡柴 柴油发动机，汽车改装 江苏无锡 一汽集团 

江淮动力股份 柴油发动机、柴油发电机、水泵 江苏盐城 江淮动力集团 

东风朝柴 柴油发动机、燃气机 辽宁朝阳 东风集团 

山东华源莱动力 柴油发动机、柴油发电机 山东烟台 恒天凯马 

资料来源：华宝证券研究所 

4.4.发动机上游产业大有可为 

汽车及发动机行业的持续增长为发动机零配件行业带来了繁荣，在众多的发动机零配件企

业中不乏产生了一些极具行业竞争力，高成长力的公司。 
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 图 36  发动机上游产业链及上市公司 

发动机

曲柄连杆机构

配气机构
润滑系统

冷却系统

启动系统

威孚高科

燃料供给

天润曲轴

中航动控

禾嘉股份

银轮股份

西仪股份

滨州活塞

曲轴、连杆、缸体、
缸盖、活塞

蓄电池、启动电机、
继电器、

燃油供给系统
空气供给系统

油底壳、机油
泵、机油滤清

器、油道
水泵、风扇、

传感器

气门组、凸轮
轴、气门挺柱、

推杆、摇臂

风帆股份

发动机系统组成 相关上市公司
 

资料来源： 华宝证券研究所 

4.4.1.高毛利率的发动机零配件行业 

尽管无论从营收还是利润水平上来衡量，发动机零配件企业的规模和发动机企业或整车企

业相比都想去甚远虽然两类企业的营收和相去甚远。但是其毛利润却远远超过发动机企业

及整车企业。我们认为主要原因有 1）发动机零配件企业相对专一化的生产，使得产能利

用率得到充分使用，同时企业的研发投入也会比整车企业和发动机企业低，较低的成本使

企业能够维持较高的利润。2）汽车售后维修作为汽车行业重要利润增长点，进一步推升

了零配件的需求量。 

图 37  汽车行业平均利润率(%)  图 38  汽车行业利润率中位数(%) 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究所整理  资料来源：华宝证券研究所整理 
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4.4.2.发动机零配件行业未来增长可期 

受益于中国汽车市场以及发动机产销的增长，发动机零配件行业也获得不错的收益，近 5

年的复合增长率达到了 15%以上。整体上零配件企业的增长率高于发动机企业的，发动机

零配件的外包趋势逐渐显现。我们认为下列因素使未来中国发动机外包的趋势加强。1)发

动机企业公司的业务扩张，使得零配件与发动机的产能匹配度降低，零配件的外包能够平

衡企业的产能需求；2）高额的固定资产投资将给发动机企业带来成本压力，外包零配件

能够有效的降低企业成本。3）零配件的外包可有效的降低发动机企业的开发周期。 

图 39  发动机零配件上市公司年复合增长率(%)  图 40  发动机上市公司年复合增长率(%) 

 

 

 

资料来源：上市公司年报  华宝证券研究所  资料来源：上市公司年报  华宝证券研究所 

 

表 5  发动机零配件上市公司营业收入预测（单位：百万元） 

公司代码 公司名称 主营业务 
收盘价 营业收入 净利润 EPS PE 

最新 10 10 10 11E 12E 13E 10 11E 12E 13E 

600741 华域汽车 

内饰件， 

功能件 10.05 44062.68 4485.142 0.97 1.25 1.35 1.54 10.36 8.55 7.33 6.39 

000559 万向钱潮 

转向轴、连

杆轴 8.09 7819.675 472.392 0.37 0.45 0.60 0.76 28.59 19.12 15.20 12.52 

000581 威孚高科 

喷 油 器 、

ECU、尾气

排放系统 34.45 5371.213 1381.361 2.36 2.26 2.77 3.61 14.56 14.71 11.94 9.36 

002126 银轮股份 水泵、风箱 17.73 1473.407 137.1225 1.31 0.83 1.03 1.43 22.32 20.87 16.08 12.84 

002283 天润曲轴 

曲轴、连杆,

汽缸体 ,曲

轴箱 13.85 1393.394 237.8264 0.92 0.49 0.70 1.02 34.85 24.72 18.69 13.88 

300176. 鸿特精密 

铝铸件发

动机体壳 14.89 386.2342 42.5494 0.64 0.54 0.73 1.00 29.94 36.24 20.73 14.74 

资料来源：公司年度报告  华宝证券研究所 

5.重点关注的上市公司 

5.1.威孚高科 

 国内燃油供给系统及尾气处理产品的翘楚 
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 公司是国内燃油喷射供给系统及发动机尾气处理装置产品的行业龙头，在商用车排放升级

领域布局完整，三大业务将全面受益。排放标准升级，将会促使燃油喷射、进/排气系统的

升级换代。产品广泛地应用于各类乘用车、商用车、工程机械及发电机组等。 

公司在燃油喷射系统领域：自主开发的 WAPS 系统、VE 分配泵与博世汽柴的高压共轨系

统将在柴油机燃油喷射系统配套市场进行高低搭配，预计国四阶段，RBCD 高压共轨中重

卡配套市占率将较目前水平（低于 30%）翻番达到 60%左右，WAPS 将占领 10%—20%

份额，VE 分配泵则主要用于高端轻型车。 

公司在排气系统领域：在尾气后处理系统技术储备丰富，成功开发了 SCR、POC 和 DOC 

等系统且准备充分，全面满足轻中重型等各型柴油车国Ⅳ尾气处理要求。 

公司在进气系统领域：涡轮增压系统业务增长迅速，柴油机增压率不断提升将有利于公司

做大该项业务 

 盈利预测 

考虑到公司下游重卡需求较低迷，预计公司 2011~2013 年每股收益分别为 2.42，3.01，

3.56 元，对应 PE 分别为 12x，9x，8x。公司在燃油喷射、进/排气系统市场地位稳固，技

术储备充分，国 IV 实施后的市场空间巨大。我们认为公司将长期受益于排放标准的升级所

带来的投资价值。 

5.2.华域汽车 

 中高端乘用车零部件领域市场地位稳固，持续稳健增长 

公司目前拥有国内最完善的独立供应汽车零部件体系，产品覆盖汽车内外时间，金属

成型及模具，功能件，电子电器，热加工和新能源等。下游配套客户除了南北大众，上海

通用，上海汽车等，还与神龙，长安福特，北京现代等建立较为稳固的长期合作关系。在

中高端乘用车零部件领域竞争优势明显，预计未来受益于零部件进口替代，主要客户市场

提升，销量增速持续高于行业平均水平。 

 盈利预测 

靠虑公司主要配套中高端乘用车，且核心客户上海大众及上海通用等市场地位持续提升。

预计公司 2011~2013 年每股收益分别为 1.25，1.43，1.69 元，对应 PE 分别为 9x，7x，

6x。我们认为公司市场地位稳固，产品全面，盈利持续稳健增长将为带来长期的投资价值。 

5.3.鸿特精密 

 汽车轻量化推动铝合金铸件需求增长 

公司是福特、东风本田、东本发动机、长安福特马自达、康明斯、广汽集团等国内外大型

整车（整机）厂商的一级供应商和多个系列产品的独家供应商。新近开发的客户还有宝马、

克莱斯勒、东风日产等。节能减排推动汽车轻量化发展，铝合金铸件替代钢铁铸件且在汽

车商的应用乏味逐步扩大成为汽车行业轻量化发展的趋势，我国目前单车的用铝量约

127kg，与发动国家相比仍有很大差距，为公司发展提供良好的历史机会。 

 盈利预测 

考虑到公司目前与北美汽车零部件订单有海外转移至中国采购的趋势明显，将给公司带来

持续稳健的业绩。预计公司 2011~2013 年每股收益分别为 0.54，0.73，1.00 元，对应 PE
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 分别为 36x，27x，20x。我们认为公司募投项目逐步投产，以及公司的综合竞争优势将给

公司带来长期投资价值。 

5.4.天润曲轴 

 国内曲轴锻造精加工龙头 

公司为中国重卡曲轴行业龙头，市场占有率 40%。公司在曲轴市场具有绝对技术和管理优

势，重、中、轻、轿车和船用曲轴多种产品赢得广泛市场，产能实现全面布局；市场开拓

加速，产品能够为国内所有主流发动机企业供货，并已成为康明斯、依维柯、奔驰、卡特

彼勒、约翰迪尔的全球供应商。  

 盈利预测 

考虑到公司是快速增长的细分行业龙头，逐渐由商用车柴油机曲轴供应商向全系列供应商

发展。预测公司 2011~2013 年每股收益分别为 0.56，0.74，0.99 元，对应 PE 分别为 25x，

19x，14x。我们认为公司产品+市场多元化完成将加快公司成为全球领先的发动机零部件

供应商。
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