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盈利预测和投资评级  
公司简称 2011EPS 2012EPS 2012PE 评级 

长安汽车 0.20  0.34  14.38  买入 

上汽集团 1.83  1.93  6.13  买入 

福田汽车 0.55  0.98  6.26  增持 

庞大集团 0.25  0.25  21.40  买入 

一汽富维 2.02  2.15  7.44  买入 

注：股价为 2012 年 9 月 3日收盘价 
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报告关键要素： 

上市公司中报披露完毕，本文按不同板块对汽车行业进行分类

分析，并对行业后期发展进行展望。 

投资要点： 

 乘用车：板块利润存下降风险。乘用车销量表现稍好，上半年

销量同比增长7.08%。虽然乘用车板块盈利能力已经有所下降，

但我们认为汽车产品价格下降对业绩的影响尚未完全体现。除

非政策刺激使得短期销量大幅上升，否则未来板块业绩仍存下

降风险。当然对于部分处于成长中的上市公司，其通过车型谱

系的完善和产品结构的调整，仍可以获得良好的利润增长。 

 货车：恢复增长依赖经济回暖。上半年，货车销量同比下降较

多，重卡表现尤其惨淡。板块业绩已经降至近一年来低点。货

车销量增长需要宏观经济的企稳回升。目前重卡规模偏小，盈

利水平处于较低位置。如果未来销量回升，包括零部件和整车

在内的重卡产业链的净利润有望获得较大幅度增长。 

 客车：维持稳定。在校车的助力下，客车整体销量仍将维持平

稳增长，整体盈利水平将保持稳定。预计这一趋势还将延续。 

 经销商：售后服务和新业务是未来看点。汽车经销商在市场竞

争加剧和产品降价的背景下，新车销售利润率趋于下降。产品

结构和销售区域的调整可以改善这一状况。基于保有量增长的

售后服务仍是未来的主要看点。另外其他相关业务的发展也值

得期待。 

 零部件：维修和出口市场是增量关键。受产品价格下降和货车

销量下降影响，汽车零部件板块收入规模和盈利能力均有所下

降。其中以商用车零部件为主的上市公司降幅较大。在以配套

收入为主的大背景下，零部件板块利润增长还需依赖下游主机

产量提升以及维修与出口市场的开拓。 

 轮胎：盈利能力上升。轮胎板块毛利率出现了强劲的上升趋势，

反映定价能力的提升，板块净利润也有显著增加。但在负债经

营的情况下，利息支出会吞噬较多营业利润。 

 风险提示：（1）政策调整；（2）销量出乎预期；（3）汽车和

原材料价格大幅波动；（4）海外市场贸易保护主义加剧。 
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1. 汽车板块整体 

2012 年上半年，汽车销量为 959.81 万辆，同比增长 2.93%，增速处于较

低水平，整体市场处于低迷状态。 

图 1：月度汽车销量走势 
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资料来源：中原证券，CAAM 

    在这样的背景下，汽车板块整体业绩表现也不尽如人意。虽然在结构变

化的影响下，板块整体收入增速高于行业销量增速，但增速趋于下降，二季

度收入增速为 4.68%，这其中降价也是重要影响因素之一。 

图 2：汽车板块整体季度营业收入与同比增速 
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资料来源：中原证券，WIND 

    受销量增速下滑和产品降价等因素影响，汽车板块整体毛利率也处于下

滑趋势中。二季度毛利率为 16.40%，虽然同比基本持平，但环比下降 0.24

个百分点。 

    与之相反是，期间费用率整体处于上升趋势中。二季度销售费用率、管

理费用率和财务费用率分别环比上升 0.23 个百分点、0.31 个百分点和 0.20

个百分点。 
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图 3：汽车板块整体毛利率 
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资料来源：中原证券，WIND 

图 4：汽车板块整体期间费用比率 
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资料来源：中原证券，WIND 

    在规模增长有限而盈利能力下滑的双重影响下，汽车板块整体净利润表

现不佳。二季度净利润为 125 亿元，同比增长 0.46%，环比下降 10.01%。若

扣除非经常性损益和合并范围变化的影响，净利润实际上为负增长。 

图 5：汽车板块整体净利润 
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资料来源：中原证券，WIND 
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2. 乘用车板块 

在细分车型中，乘用车销量表现稍好。上半年销量 761.34 万辆，同比增

长 7.08%，其中二季度因去年同期基数原因增速表现特别突出。正因为如此，

二季度乘用车板块收入同比增速上升至 16.15%。 

图 6：月度乘用车销量走势 

0

40

80

120

160

2011-01 2011-03 2011-05 2011-07 2011-09 2011-11 2012-01 2012-03 2012-05
-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

乘用车销量（万辆） 同比增速

 

资料来源：中原证券，CAAM 

图 7：乘用车板块季度营业收入与同比增速 
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资料来源：中原证券，WIND 

注：未剔除上汽集团合并范围变化大影响，下同 

但这样的数据背后也存在一些问题。首先，批发销量的增长一定程度是

提高经销商库存的结果，实际零售情况并不乐观。这也就是说未来通过经销

商加库存的方式来提升批发销量的空间几乎没有，且存在去库存压力。这种

情况下，批发销量增速将大幅下降。其次，去年以来，市场供求平衡的变化，

使得豪华车和中高级轿车降价情况愈演愈烈。 

降价是影响整车制造行业毛利率的重要原因。去年以来，乘用车板块毛

利率处于下降趋势中，其中毛利率为 17.16%，环比下降 0.7 个百分点。虽然

毛利率下降，但期间费用率仍保持稳定，总体变化不大。 
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图 8：乘用车板块毛利率 
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资料来源：中原证券，WIND 

图 9：乘用车板块期间费用比率 
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资料来源：中原证券，WIND 

    虽然盈利能力总体下降，但在营收规模增长的带动下，乘用车板块净利

润仍表现较好。二季度净利润为 77.65 亿元，同比增长 21.38%，环比下降

3.39%。 

图 10：乘用车板块净利润 
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资料来源：中原证券，WIND  
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    但值得注意的是，乘用车板块的利润，有较大部分来源于合资企业。二

季度板块投资收益占利润总额的比例已经提升至 45%。虽然前期合资企业盈

利能力相对稳定，但在整体市场低迷、降价情况蔓延的背景下，预计合资企

业也不能幸免于难，盈利能力存下降风险。这是乘用车板块，特别是拥有合

资企业的乘用车上市公司未来业绩表现的重要风险。 

图 11：乘用车板块投资收益占利润总额比例 
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资料来源：中原证券，WIND 

3. 货车板块 

上半年，货车销量为 174.72 万辆，同比下降 11.92%，自去年以来一直

处于下滑趋势中。其中重卡销量 37.16 万辆，同比下降 31.62%，表现惨淡。

受此影响，货车板块营收规模同比出现大幅下降，其中二季度下降 23.22%至

282.92 亿元，降幅较一季度扩大 13.41 个百分点。 

图 12：月度货车销量走势 
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资料来源：中原证券，CAAM 
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图 13：货车板块季度营业收入与同比增速 
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资料来源：中原证券，WIND 

    货车行业本身盈利能力较弱，自销量下滑以来，行业毛利率一直维持在

12%上下，虽有波动，但没有也无法出现大幅的下降。而期间费用率却出现了

明显的上升。二季度期间费用为 9.77%，环比上升 2.04 个百分点，达到近一

年以来的新高。 

图 14：货车板块毛利率 
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资料来源：中原证券，WIND 

图 15：货车板块期间费用比率 
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资料来源：中原证券，WIND 
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    虽然数据反映一季度净利润大幅上升，但若扣除福田汽车非经常性损益，

货车板块实际净利润同比下降 23%，二季度降幅进一步扩大至 75%，板块净利

润仅约为 3亿元。 

图 16：货车板块净利润 
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资料来源：中原证券，WIND 

4. 客车板块 

上半年客车销量为 23.74 万辆，同比增长 2.66%。客车行业的稳定表现

一定程度上得益于校车销量的崛起。但实际上二季度校车销量的贡献已经下

降，导致客车销量同比增速也开始下降。上市公司营业收入增速也是同样表

现，二季度增速下滑至 9.66%。 

图 17：月度客车销量走势 
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资料来源：中原证券，CAAM 
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图 18：客车板块季度营业收入与同比增速 
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资料来源：中原证券，WIND 

    受益于客车销量的良好表现，客车板块毛利率有所上升，其中二季度毛

利率为 14.83%，环比上升 0.94 个百分点。期间费用率表现稳定，二季度较

一季度上升 0.5 个百分点，低于毛利率变动幅度。 

图 19：客车板块毛利率 

12%

13%

14%

15%

16%

17%

2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2

毛利率

 

资料来源：中原证券，WIND 

图 20：客车板块期间费用比率 
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资料来源：中原证券，WIND 
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    受益于销量规模扩大和盈利能力的稳定提升，客车板块净利润呈上升态

势。其中二季度净利润为 4.02 亿元，同比增长 13.70%，增速较一季度扩大

0.35 个百分点。 

图 21：客车板块净利润 
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资料来源：中原证券，WIND 

5. 经销商板块 

    上半年经销商板块营收规模增速趋于下降，二季度同比下降 0.52%，远

差于一季度的 16.57%。这也正好反映了汽车零售市场的低迷状态，与厂家批

发销量低速稳步增长形成反差。 

图 22：经销商板块季度营业收入与同比增速 
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资料来源：中原证券，WIND 

虽然经销商新车销售止步不前，但售后服务等板块仍维持较快增长，毛

利率较高的售后服务板块收入占比提升，带动整体毛利率提升。二季度经销

商板块毛利率为 13.78%，环比大幅上升 4.29 个百分点。另外融资租赁等新

业务快速增长也是板块毛利率上升的重要原因。 
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图 23：经销商板块毛利率 
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资料来源：中原证券，WIND 

    由于经销商板块内上市公司均处于扩张期中，新开网点较多，这些网点

新增销量和保有客户较少，在折旧、人员工资等影响下，销售费用率和管理

费用率均有所上升。另外，在扩张经营的过程中，对资金的需求较大，负债

率普遍较高，导致利息支出增加，财务费用率上升。整体来说，期间费用率

有一定幅度上升，二季度甚至高达 11.71%。 

图 24：经销商板块期间费用比率 
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资料来源：中原证券，WIND 

正是期间费用率的上升，导致板块净利润持续下降。二季度板块净利润

仅为 0.85 亿元，为 2011 年以来最差季度（2011 年四季度因减值影响板块净

利润为负，扣非净利润约为 5亿元）。 
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图 25：经销商板块净利润 
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资料来源：中原证券，WIND 

    新车销售不旺的另一个证据是经销商存货的上升。2011 年以来经销商板

块存货一直处于上升趋势中，目前库存深度已经超过 2 个月。但考虑到上述

上市公司均处于扩张过程中，这一上升幅度尚可接受。 

图 26：经销商板块存货 
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资料来源：中原证券，WIND 

6. 零部件板块 

受零部件产品价格下降和货车销量下降影响，上半年汽车零部件板块收

入规模同比略有下降，其中一二季度同比分别下降 7.36%和 4.39%。其中以商

用车零部件为主的上市公司降幅较大，如潍柴动力、威孚高科；而以乘用车

零部件为主的上市公司降幅较小或者取得了正增长，如华域汽车、京威股份

等。这种差异正是下游不同车型表现的体现。 
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图 27：零部件板块季度营业收入与同比增速 
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资料来源：中原证券，WIND 

    受产品价格下降和产能扩大等多种因素影响，零部件板块毛利率出现明

显下降。二季度板块毛利率为 18.17%，同比下降 0.88 个百分点，环比下降

0.35 个百分点。而期间费用率却显著上升。二季度期间费用率为 10.56%，同

比上升 1.49 个百分点，环比上升 1.29 个百分点。 

图 28：零部件板块毛利率 
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资料来源：中原证券，WIND 

图 29：零部件板块期间费用比率 
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资料来源：中原证券，WIND 
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    受毛利率下降和期间费用率上升双重挤压，上半年零部件板块净利润大

幅下降 25.96%，其中部分以商用车零部件为主的上市公司降幅更大，如曙光

股份、潍柴动力、天润曲轴、万向钱潮等。 

图 30：零部件板块净利润 
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资料来源：中原证券，WIND 

7. 轮胎板块 

由于出口占比和维修需求占比较大，轮胎与一般的零部件产品有所不同。

虽然受制于产品价格下降和下游主机产量增长乏力，但上半年轮胎板块营收

规模仍然取得了 2.99%的正增长。 

图 31：轮胎板块季度营业收入与同比增速 
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资料来源：中原证券，WIND 

与一般零部件差异更大的是，轮胎板块毛利率出现了强劲的上升趋势，

其中二季度毛利率为 14.14%，同比提高 2.05 个百分点，环比提升 0.99 个百

分点。毛利率的上升一定程度上反映了定价能力的提升。 
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图 32：轮胎板块毛利率 
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资料来源：中原证券，WIND 

与其他零部件或者整车企业有所不同，轮胎板块财务费用率处于上升趋

势中，二季度达到 2.72%，已经高于板块净利率。轮胎的原材料中，天然橡

胶和合成橡胶或进口或从大集团供应商处采购，一般需预付款或付全款；而

下游客户多数为主机厂或经销商，一般具有一定期限的信用期，这导致轮胎

企业对营运资金规模要求较高，多数企业采用负债经营，利息支出规模较大。 

图 33：轮胎板块期间费用比率 
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资料来源：中原证券，WIND 

在毛利率提升的带动下，轮胎板块业绩显著增长，二季度净利润为 2.77

亿元，同比上升 34.56%，环比上升 39.88%。 

图 34：轮胎板块净利润 
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资料来源：中原证券，WIND 
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8. 行业展望 

我们维持 2012 年全年销量增速为 6%的预测，已经进入低速增长期。在

销量增速和盈利能力波动幅度均减小的背景下，汽车板块整体业绩弹性较小。 

虽然乘用车板块盈利能力已经有所下降，但我们认为汽车产品价格下降

对业绩的影响尚未完全体现。除非政策刺激使得短期销量大幅上升，否则未

来板块业绩仍存下降风险。当然对于部分处于成长中的上市公司，其通过车

型谱系的完善和产品结构的调整，仍可以获得良好的利润增长。 

货车销量增长需要宏观经济的企稳回升。目前重卡规模偏小，盈利水平

处于较低位置。如果未来销量回升，包括零部件和整车在内的重卡产业链的

净利润有望获得较大幅度增长。 

在校车的助力下，客车整体销量仍将维持平稳增长，整体盈利水平将保

持稳定。 

汽车经销商在市场竞争加剧和产品降价的背景下，新车销售利润率趋于

下降。产品结构和销售区域的调整可以改善这一状况。基于保有量增长的售

后服务仍是未来增长的主要看点。另外其他相关业务的发展也值得期待。 

表 1：估值分析表                                   单位：元、倍

基本每股收益 市盈率 
公司 

2011A 2012E 2013E

每股 

净资产
收盘价

2011A 2012E 2013E 
市净率

投资

评级

长安汽车 0.20 0.34  0.63 3.19 4.89 24.45 14.38  7.76  1.53 买入

上汽集团 1.83 1.93  2.10 9.93 11.84 6.47 6.13  5.64  1.19 买入

福田汽车 0.55 0.98  0.52 5.42 6.13 11.15 6.26  11.79  1.13 增持

庞大集团 0.25 0.25  0.48 3.77 5.35 21.40 21.40  11.15  1.42 买入

一汽富维 2.02 2.15  2.63 12.85 16.00 7.92 7.44  6.08  1.25 买入

注：股价为 2012 年 9 月 3日收盘价 

资料来源：中原证券 

风险提示：（1）政策调整；（2）汽车销量出乎预期；（3）汽车和原材料

价格大幅波动；（4）海外市场贸易保护主义加剧。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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