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本报告导读：

本报告针对海外和香港市场汽车股自2011年4季度以来的上升行情，寻找原因并认为A股汽车板块走势向好。
摘要：

[Table_Summary]

· 国外：美国、日本、德国、韩国等发达国家汽车板块自2011年4季度起出现反弹上涨趋势，尤其是12月至今，上涨幅度较大。出现这样的市场表现主要依靠估值提升对股价的拉动。作为周期性行业：①汽车股价波动趋势基本与指数相同；②汽车股的β值大于1，因此大盘向上时，汽车股将具有相对收益。2011年下半年来主要汽车制造国货币政策不断松动，流动性宽松加剧，宏观经济逐步企稳，市场信心提升，带动相应市场指数上涨。汽车板块随流动性宽松与指数一同上涨，加之年末销量数据较为乐观，主要汽车公司股价涨幅较大。

· 港股：主要汽车公司股价和估值变化趋势与海外基本相同，其中比亚迪和吉利汽车股价涨幅大大超出预期，12月中至今涨幅分别达到64%和74%。比亚迪和吉利汽车2011年中分别因为车型老化经营不善、自主品牌竞争力下滑等导致销量低迷，市场对此度反应形成一定程度超跌。调整后两家公司都通过各自的代表性系列产品，实现了销量的回升，业绩预期转向乐观，估值得以修复。

· 根据我们在策略报告中提出的汽车生命周期，发达国家汽车产业已从高速成长期过渡至稳定成长期，行业和公司很难出现高成长机会，板块估值稳定居于较低水平。在此情况下，汽车板块仍出现4Q11以来的大幅上涨，我们认为这与汽车行业的特性有关：①可选消费、②早周期性，使得汽车股领先于指数上涨，且涨幅大于指数。而宏观经济和流动性是决定指数涨跌进而决定汽车股走势的主要因素，因此决定宏观走势的政策松紧对汽车板块就有着直接影响。
· 按照中国经济发展阶段和人均收入水平，中国汽车行业仍处于较快增长期，仅是增速波动中枢有所下移。因此H股和A股市场汽车板块股价在与指数一起上涨的同时，对具体公司的销量波动更为敏感，也会对一些政策性、主题性事件作出较大反应。
· 因此在汽车股投资逻辑角度，我们坚持在策略报告中提出的逻辑：①追寻政策逻辑；②追寻销量增速逻辑。从芜湖出台“朝令夕改”的政策来说，目前政策往紧的方向走已经没有余地，因此政策放松是大概率事件。M1、M2增速、CPI在1月出现反复，但总体上我们认为不会朝更紧的方向走。销量增速我们判断2月的销量增速在30%以上，但总体1季度销量增速为-5%左右，2季度汽车销量逐步好转。
· 海外汽车公司平均PE11，A股汽车公司成长性优于海外公司，板块中估值位于11倍以下的公司有安全边际，我们认为汽车股具有配置价值。建议配置行业内业绩增长稳定的低估值公司，推荐长城汽车、上汽集团、悦达投资、宇通客车，零部件华域汽车、松芝股份。
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1. 海外和港股市场主要汽车股走势
1.1. 海外：四季度以来现反弹，与指数趋势吻合
2011年4季度以来，海外主要汽车股价格出现显著反弹趋势，尤其是12月至今，上涨幅度较大，涨幅大多在20%以上。在此期间内企业基本面和盈利预期并无明显变化，出现这样的市场表现主要依靠估值提升对股价的拉动。
	图1：2011年初至今福特和通用股价走势
	
	图2：2011年初至今福特和通用估值变化
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	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究
	
	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究


	图3：2011年初至今奥迪和大众股价走势
	
	图4：2011年初至今奥迪和大众估值变化
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	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究
	
	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究


	图5：2011年初至今宝马和戴姆勒股价走势
	
	图6：2011年初至今宝马和戴姆勒估值变化
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	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究
	
	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究


	图7：2011年初至今雷诺和标致股价走势
	
	图8：2011年初至今雷诺和标致估值变化
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	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究
	
	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究


	图9：2011年初至今本田和丰田股价走势
	
	图10：2011年初至今本田和丰田估值变化
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	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究
	
	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究


	图11：2011年初至今铃木和日产股价走势
	
	图12：2011年初至今铃木和日产估值变化

	[image: image14.emf]5

6

7

8

9

10

11

12

10 

12 

14 

16 

18 

20 

22 

24 

26 

28 

30 

2011

-

1

2011

-

2

2011

-

3

2011

-

4

2011

-

5

2011

-

6

2011

-

7

2011

-

8

2011

-

9

2011

-

10

2011

-

11

2011

-

12

2012

-

1

2012

-

2

铃木

(

左

)

日产

(

右

)


	
	[image: image15.emf]5

7

9

11

13

15

10 

12 

14 

16 

18 

20 

22 

24 

26 

28 

30 

2011

-

1

2011

-

2

2011

-

3

2011

-

4

2011

-

5

2011

-

6

2011

-

7

2011

-

8

2011

-

9

2011

-

10

2011

-

11

2011

-

12

2012

-

1

2012

-

2

铃木

(

左

)

日产

(

右

)



	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究
	
	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究


	图13：2011年初至今现代股价走势
	
	图14：2011年初至今起亚股价走势
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	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究
	
	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究


作为周期性行业，汽车股价波动趋势基本与指数相同，四季度至今全球主要汽车公司股价大多跟随所在国相应指数上涨。其中大众、宝马跑赢德国DAX指数，现代、起亚跑赢韩国KOSPI指数，丰田、本田、日产等跑赢日经指数，主要因为这些公司市场地位提升、业绩较好。
	图15：美国汽车股收益变化
	
	图16：德国汽车股收益变化
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	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究
	
	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究


	图17：日本汽车股收益变化
	
	图18：法国汽车股收益变化
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	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究
	
	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究


	图19：韩国汽车股收益变化
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	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究


2011年下半年来主要汽车制造国货币政策不断松动，流动性宽松加剧，宏观经济逐步企稳，市场信心提升，带动相应市场指数上涨。汽车板块随流动性宽松与指数一同上涨，加之年末销量数据较为乐观，主要公司涨幅较大。
	图20：美国、日本、欧元区经济增速
	
	图21：美国、日本、英国10年期国债利率
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	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究
	
	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究


1.2. 港股：趋势上行，比亚迪与吉利涨幅超预期
港股主要汽车公司股价和估值变化趋势与海外基本相同，其中比亚迪和吉利涨幅大大超出预期，四季度至今涨幅分别达到113.2%和54%。
	图22：2011年初至今吉利和比亚迪股价走势
	
	图23：2011年初至今吉利和比亚迪估值变化
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	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究
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	图24：香港部分汽车股价格走势
	
	图25：香港部分汽车股估值变化
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	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究
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	图26：香港汽车股收益变化
	
	图27：香港汽车股收益变化
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从收益率走势看，东风集团、华晨汽车和长城汽车跑赢恒生指数，而比亚迪、吉利汽车和广汽集团跑输恒生指数。收益率的差别基本反应了企业的经营销售状况，华晨和长城分别凭借高端车市火爆行业和定位精确的自主乘用车取得较好业绩。比亚迪、吉利汽车、广汽集团分别受到经营不善、自主品牌竞争力下滑和日本大地震影响，业绩有较大波动。我们认为销量回升、业绩预期改善是比亚迪和吉利汽车股价出现大幅上涨的最主要原因。
比亚迪汽车业务的高速成长很大程度上源于F3等车型的热销，但由于新车型未能及时推出，加之销售模式和管理模式存在一定缺陷，从2011年开始销量出现较大幅度的下降。公司上半年业绩下滑显著，市场对此存在过度反应，形成一定程度的超跌。经过调整后，公司推出了一款SUV车型S6，推出后销售迅速放量，11月销量过万，位居中国市场SUV销量前列，此款车型有望成为公司2012年有效的销量保障，加之公司在纯电动汽车开发领域的领先地位，2012年业绩有望企稳回升，近期的股价走势反应了市场对此的预期。
吉利汽车实施已久的多品牌转型战略开始显现成效，帝豪、英伦、全球鹰三大品牌逐渐获得了市场的认可与青睐，代表车型EC7、EC8、SC7、GC7等定位准确，性价比高。公司销量逐步上升，2012年1月销量达38477辆，位列国内汽车厂商乘用车销量第六位。
	图28：比亚迪月度销量和同比增速
	
	图29：1月吉利汽车销量位居全国第六
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2. A股汽车板块：政策宽松提升估值，配置绩优公司
通过以上对海外市场汽车股走势的分析，我们认为美、欧、日等发达国家汽车产业很早就从高速成长期过渡至稳定成长期，行业和公司很难出现高成长机会，板块估值稳定于较低水平。在此情况下，板块和公司行情变化主要是跟随指数，宏观经济和流动性是决定指数涨跌进而决定汽车股走势的主要因素。
尽管中国2011年汽车销量增速严重下滑并创新低，但根据中国的经济发展状况和人均收入水平，汽车行业仍处于较快增长期，仅是增速波动中枢有所下移。因此H股和A股市场汽车板块股价在跟随指数涨跌的同时，对具体公司的销量波动比较敏感，也会对一些政策性、主题性事件作出较大反应，两个市场在此方面存在较多共性。
	图30：长城汽车A股、H股价格走势
	
	图31：比亚迪A股、H股价格走势
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	数据来源：Bloomberg、Wind、国泰君安证券研究
	
	数据来源：Bloomberg、Wind、国泰君安证券研究


宏观和流动性层面，根据国泰君安宏观研究团队的预测，中国经济将在2012年1季度环比见底，库存周期已经展开，将成为1季度之后拉动经济增长的重要动力。同时货币政策宽松的格局将继续持续，流动性改善的趋势不会改变，M1和M2增速将触底回升。宏观政策方面，从芜湖政策的暂缓实施看，我们认为目前地方政府出台放松政策的动力非常强，政策从紧的可能性已经没有了，政策往放松的方向走已经是必然的。这就为汽车板块带来配置型机会。
	图32：5年期、10年期国债收益率走势
	
	图33：M1、M2增速预测
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	数据来源：Wind、国泰君安证券研究
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估值层面，海外汽车公司平均PE11倍，我们认为在中国汽车产业尚处于快速增长期的背景下，A股汽车板块中估值位于11倍以下的公司都具有较好的安全边际，其中销量增速较快、市场份额高、经营健康、业绩稳健的优质公司在流动性改善的环境下具有获得超额收益的能力。
	图34：国内主要上市汽车公司估值水平
	
	图35：2011至今汽车板块和沪深300指数收益率
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国外汽车股基本都在11月底或12月底开始走强，并且这些公司的涨幅大于指数的涨幅。汽车股的走强基本都配合了这些国家/地区的货币政策放松或GDP增速向好的方向发展。因此，即便是在发达国家，汽车仍然显示出先周期与高弹性的特点。因此我们认为，这个特点将不以汽车的发展阶段不同来划分，汽车板块将始具有这个特点。

A股汽车板块2011年跑输沪深300指数4个百分点，但自11年12月中旬以来随指数走出一波反弹行情。2季度是市场普遍预期的流动性和经济增速探底后开始回升的时段，汽车板块可获得超额收益。因此我们认为汽车板块在调整过后具有较高的配置价值，现有仓位可继续持有，建议配置行业内业绩增长稳定的低估值公司，推荐上汽集团、悦达投资、长城汽车、宇通客车。
表1：A股、H股、海外市场主要汽车公司近期上涨行情对比

	市场
	公司
	行情起始日期
	公司涨幅
	相应指数涨幅
	Q3GDP增速
	Q4GDP增速
	11月M2
	12月M2 
	11月来重要经济事件

	美国
	福特
	2011.11.28
	30.66%
	12.59%
	1.5%
	1.6%
	9.6%
	9.6%
	11.3，12.4，1.30多次宣布维持利率为0-0.25%至2014年，保持货币宽松。


	
	通用
	2011.12.20
	35.12%
	8.16%
	
	
	
	
	

	德国
	奥迪
	2012.1.6
	19.01%
	10.48%
	3.5%
	-
	1.9%
	2.1%
	11月3日宣布降息25个基点至1.25%，隔夜存贷款利率也分别降低25个基点，12月8日又宣布降息25个基点至1.00%。

	
	大众
	2011.12.30
	29.13%
	13.47%
	
	
	
	
	

	
	宝马
	2011.12.19
	47.34%
	18.03%
	
	
	
	
	

	法国
	雷诺
	2011.11.24
	57.43%
	19.52%
	1.5%
	-
	
	
	

	
	标致
	2011.12.20
	38.93%
	10.40%
	
	
	
	
	

	日本
	丰田
	2011.11.25
	30.97%
	10.25%
	-0.5%
	-1%
	3%
	3.2%
	12月24日批准2012~2013预算草案，预算支出达到96万亿日元，创历史新高。

	
	本田
	2011.11.22
	30.93%
	8.55%
	
	
	
	
	

	
	日产
	2011.11.28
	17.04%
	8.81%
	
	
	
	
	

	韩国
	现代
	2011.12.20
	13.17%
	11.19%
	3.5%
	3.4%
	4.4%
	4.4%
	1.13连续第7个月宣布将基准利率维持3.25%不变。

	
	起亚
	2011.12.20
	7.85%
	11.19%
	
	
	
	
	

	H股
	比亚迪
	2011.12.16
	73.57%
	14.90%
	9.2%
	5.9%
	3.6%
	4.6%
	香港金融管理局11月3日宣布将基本利率维持在0.50%不变。

	
	吉利汽车
	2011.12.21
	64.20%
	14.08%
	
	
	
	
	

	
	长城汽车
	2011.11.25
	40.11%
	18.77%
	
	
	
	
	

	A股
	上汽集团
	2011.12.13
	24.10%
	2.20%
	9.1%
	8.9%
	13.6%
	12.4%
	11.30宣布从12.5起下调存款准备金率0.5个百分点。

	
	长城汽车
	2011.12.5
	26.03%
	0.42%
	
	
	
	
	


数据来源：Wind、Bloomberg、国泰君安证券研究
表2：主要整车公司、零部件、汽车销售公司盈利预测与估值

	公司
	股价

12-2-13
	EPS
	PE
	PB
	总市值
(亿元）
	评级

	
	
	10A
	11
	12
	13
	10A
	11
	12
	13
	
	
	

	上汽集团
	15.45
	1.49
	1.85
	2.04
	2.44
	10.4
	8.1
	7.4
	6.6
	1.5
	1,703
	增持

	长城汽车
	13.03
	2.47
	1.14
	1.368
	1.5732
	5.3
	11.2
	8.5
	6.3
	2.4
	396
	增持

	江淮汽车
	6.14
	0.9
	0.51
	0.61
	0.69
	6.8
	12
	10.1
	8.9
	1.4
	79
	谨慎增持

	比亚迪
	25.96
	1.11
	0.50
	0.58
	0.65
	23.4
	103.8
	72.1
	45.5
	2.7
	611
	中性

	宇通客车
	24.60
	1.65
	2.08
	2.4
	2.82
	14.9
	11.8
	10.3
	8.7
	4.2
	128
	增持

	安凯客车
	7.96
	0.24
	0.28
	0.36
	0.4
	33.2
	28.4
	22.1
	19.9
	2
	28
	谨慎增持

	江铃汽车
	22.28
	1.98
	2.02
	2.31
	2.65
	11.3
	11
	9.6
	8.4
	2.6
	192
	谨慎增持

	福田汽车
	6.47
	1.56
	0.53
	0.63
	0.76
	4.1
	12.2
	10.3
	8.5
	1.4
	136
	谨慎增持

	潍柴动力
	33.89
	4.07
	3.40
	3.72
	4.04
	8.3
	9.3
	9
	7.9
	2.4
	565
	谨慎增持

	威孚高科
	32.23
	2.36
	2.12
	2.85
	3.5
	13.7
	15.2
	11.3
	9.2
	3.7
	183
	增持

	华域汽车
	10.53
	0.97
	1.17
	1.33
	1.49
	10.9
	9
	7.9
	7.1
	1.5
	272
	增持

	松芝股份
	11.61
	0.95
	0.82
	1.03
	1.15
	12.2
	14.2
	11.3
	10.1
	1.8
	36
	增持

	一汽富维
	20.90
	2.7
	2.21
	2.72
	3.2
	7.7
	9.5
	7.7
	6.5
	1.8
	44
	谨慎增持

	精锻科技
	20.01
	0.97
	0.87
	1.25
	1.49
	20.6
	23
	16
	13.4
	2.4
	20
	谨慎增持

	天汽模
	11.09
	0.4
	0.48
	0.6
	0.72
	27.7
	23.1
	18.5
	15.4
	1.6
	23
	谨慎增持

	龙生股份
	14.17
	0.72
	0.59
	0.73
	0.86
	19.7
	24
	19.4
	16.5
	2.7
	11
	谨慎增持

	风帆股份
	9.03
	0.11
	0.13
	0.16
	0.2
	82.1
	69.5
	56.4
	45.2
	3.1
	42
	中性

	亚夏汽车
	25.75
	1.14
	1.22
	1.6
	2.24
	22.6
	21.1
	16.1
	11.5
	2.7
	23
	增持

	庞大集团
	8.12
	0.47
	0.21
	0.38
	0.50
	17.2
	38.7
	21.3
	16.4
	0.5
	213
	谨慎增持

	平均值
	
	
	
	
	
	18.6
	23.1
	18.0
	14.2
	2.3
	
	


数据来源：Wind、国泰君安证券研究
表3：主要海外汽车公司盈利预测与估值

	简称
	最新股价（元）
	EPS
	PE
	PB
	总股本(百万)
	总市值(亿元)

	
	
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	2011E
	
	

	奥迪
	4955.85
	539.85
	453.49
	532.03
	
	9.2
	10.9
	9.3
	
	1.99
	43
	2131.02

	现代
	1217.34
	117.42
	169.86
	185.29
	203.41
	10.4
	7.2
	6.6
	6.0
	1.62
	209.27
	2547.53

	大众
	1055.03
	136.2
	157.13
	144.37
	162.38
	7.7
	6.7
	7.3
	6.5
	0.84
	465.19
	4907.89

	宝马
	580.04
	44.08
	61.78
	55.81
	58.08
	13.2
	9.4
	10.4
	10.0
	1.34
	655.16
	3800.17

	雷诺
	299.28
	114.02
	56.67
	55.46
	73.8
	2.6
	5.3
	5.4
	4.1
	0.33
	292.83
	876.37

	起亚
	368.84
	38.33
	51.77
	58.26
	63.73
	9.6
	7.1
	6.3
	5.8
	1.97
	397.48
	1466.07

	保时捷
	390.46
	(17.44)
	60.25
	79.03
	83.19
	
	6.5
	4.9
	4.7
	0.52
	204.72
	799.34

	戴姆勒
	385.47
	38.43
	41.34
	38.78
	44.67
	10.0
	9.3
	9.9
	8.6
	0.98
	1,065.60
	4107.61

	标致
	128.38
	44.62
	27.64
	23.81
	37.63
	2.9
	4.6
	5.4
	3.4
	0.2
	226.86
	291.24

	通用
	160.49
	19.56
	24.69
	23.89
	29.31
	8.2
	6.5
	6.7
	5.5
	0.93
	1,500.14
	2407.60

	本田
	224.63
	23.19
	25.16
	11.73
	21.03
	9.7
	8.9
	19.2
	10.7
	0.98
	1,802.30
	4048.57

	丰田
	248.15
	10.21
	12.14
	8.45
	17.14
	24.3
	20.4
	29.4
	14.5
	0.79
	3,135.70
	7781.28

	福特
	78.29
	11.24
	11.53
	9.77
	11.86
	7.0
	6.8
	8.0
	6.6
	5.51
	3,778.00
	2957.98

	雅马哈
	87.42
	4.29
	9.46
	8.72
	11.18
	20.4
	9.2
	10.0
	7.8
	1.1
	349.1
	305.19

	大发
	118.89
	9.68
	8.75
	10.3
	11.73
	12.3
	13.6
	11.5
	10.1
	1.57
	426.11
	506.58

	铃木
	144.92
	5.81
	6.82
	8.58
	10.31
	24.9
	21.2
	16.9
	14.1
	0.92
	560.97
	812.94

	富士重工
	42.57
	5.06
	6.44
	3.51
	3.87
	8.4
	6.6
	12.1
	11.0
	0.86
	780.26
	332.20

	日产
	61.39
	6
	6.15
	6.27
	7.42
	10.2
	10.0
	9.8
	8.3
	0.97
	4,183.14
	2567.99

	菲亚特
	38.22
	3.76
	2.77
	5.09
	7.43
	10.2
	13.8
	7.5
	5.1
	0.41
	1,236.88
	472.68

	马自达
	11.76
	(2.66)
	0.17
	(1.08)
	0.51
	
	69.2
	
	23.1
	0.46
	1,770.18
	208.15

	三菱
	7.70
	0.13
	0.17
	0.32
	0.43
	59.3
	45.3
	24.1
	17.9
	2.17
	5,537.87
	426.64

	平均值
	
	
	
	
	
	13.71
	14.21
	11.04
	9.19
	1.26
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	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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