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投资要点

我国汽车业理论上还有很大空间，但工业化初期积累的消费人群需
求释放后，由于收入差距的巨大使得第二次浪潮的发生尚需时日。

海外经济衰退、收入水平的下降和预期的变坏，判断０９年将出现
负增长，但考虑到国内经济还能保持６％以上的增速，下降幅度不
会很剧烈。

在整体下降过程中，选择一些下降幅度不大的细分行业和相关公司
，以谋求相对收益。相对看好中高级轿车和大中客车生产企业。

行业评级：观望

重点推荐公司

一汽轿车、宇通客车、宁波华翔
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我国汽车保有量理论上有很大空间

07年我国汽车保
有量4358万辆。

平均千人保有量为
33辆。

理论上空间很大



6

农村城镇收入比为1：3.33

城乡收入差距大
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城乡人口构成

59379

72750

城镇人口

农村人口

按7%年增速到2020年

农村收入水平为目前城镇

水平的75%

农村人口收入低限制其消

费能力

按城镇人口计算，千人保

有量为73辆
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个体间收入差距过大

我国基尼系数不断提高
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结论：成长空间大，下一浪潮尚需时日

我国历年汽车销量和增速
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国际经验：美国历史

美国汽车产量和增速
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国际经验：日本历史
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国际经验：日本历史

日本汽车保有量和增速
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结论：增速放慢，时间空间较大

我国汽车保有量和增速
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产业转移——人口
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产业转移——成本

国内汽车业，劳动力占总成本的6%左右
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产业转移——市场

中国市场占全球份额
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中国汽车市场占全球份额不断提高，是全球最重要的市场。
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结论：产业转移——制造基地和销售场所

我国劳动力等要素价格低，所生产汽
车产品具比较优势，将成为继日本后
的又一汽车制造基地。

我国汽车销量随着收入水平的提高日益
成长，将成为重要的汽车市场。
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新能源汽车——发展的动因

能源消耗和环境污染是促使产业变革根本原因，各国纷

纷制定严格的排放标准和开发新能源汽车。
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根本性变革带来的变化

内燃发动机等相关系统是否没有未来

燃料电池生产企业前景光明

某些企业的先机（比亚迪）

清洁柴油技术等过渡产品的不
确定性（威孚高科）
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结论：技术变革带来产业的颠覆

正如液晶电视带来CRT电视的没落（彩虹、
安彩等明星企业陨落），技术变革能够颠
覆整个产业。

新能源汽车对原有产业竞争结构形成巨大
冲击。

电动汽车处于技术最高端，它的进展影响

原有产品和过渡产品。
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行业回顾——销量

10.70%379477-22.20%28081货车非完整

-13.90%66594-55.41%4145客车非完整

28.84%176624-6.01%14484半挂车

14.49%13077901.01%129338货车整车

11.09%195495-1.36%22675客车整车

13.35%2125980-6.19%198723商用车小计

13.55%8252697.74%84804交叉型车

32.90%3344957.35%37000SUV

-6.66%154306-31.30%15018MPV

10.19%3789088-2.32%415986轿车

11.36%5103158-1.44%552808乘用车小计

11.94%7229138-2.74%751531汽车总计

YOY08年1-9月YOY2008年9月类别
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行业回顾——利润

-0.050.07%0.02%财务费用率

-0.624.79%4.16%管理费用率

0.074.21%4.28%营业费用率

0.276.32%6.58%销售利润率

-0.619.07%8.46%三项费用率

-0.8416.21%15.37%毛利率

24.92%43706915460001利润总额(万元)

19.89%6918594282947730主营业务收入(万元)

变动07年前8月08年前8月
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行业回顾——出口

157.35%13583126.54%23191底盘

22.33%4109219.44%11993牵引车

158.43%104132139.28%26168其中：总重>20T

84.83%22362031.73%192297货车

97.34%78247125.07%106816其中：排量为1.0—1.5L

62.65%13081371.95%181871轿车

25.33%2563720.66%30616小型客车

4.93%21015-13.30%15356中轻型客车

96.78%5247270.75%8606其中：大客车

47.87%9966413.44%54607客车

66.28%68215543.12%507944汽车总计

YOY  
金额（万
美元）

YOY前8月出口量
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行业回顾：乘用车销量和厂商情况
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行业回顾：商用车—重货和大客增速快

商用车前9月细分销量和增速
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行业回顾：商用车——重卡

20.70%9647-34.40%803江淮汽车

6.00%20539-3.30%1507上汽依维柯红岩

71.10%2199216.00%1833北方奔驰

14.80%50116-7.40%4403北汽福田

30.10%58171-2.40%5194陕汽集团

31.30%100124-32.20%5271一汽集团

43.40%95295-23.40%6609东风汽车

20.10%9380711.20%8837中国重汽

YOY前9月销量YOY9月销量
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行业回顾：商用车—客车

-8.11%36348-32.37%3904金龙汽车

20.69%10880-0.97%1228金龙联合

-30.01%12831-59.66%1272厦门金旅

3.50%126371.74%1404苏州金龙

17.27%20326-29.81%1846宇通客车

YOY9月累计YOY9月销量公司
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行业回顾：主要上市公司情况

33.51%100433重庆长安铃木

6.29%160040长安福特马自达

-34974南京长安

-2.0%（估）588522长安汽车

10.80%370605上海大众

-0.72%344109上海通用

10.15%1222879上汽股份

130.68%35991奔腾

36.35%52788马自达6

59.56%90484一汽轿车

12.41342310福田汽车

5.92%165744江淮汽车

31.53%67110陕汽集团

7.80%75496江铃汽车

20.55%188790重汽集团

-8.11%36348金龙汽车

17.27%20326宇通客车

累计同比9月累计公司
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次贷通过出口减少国内需求

美欧日衰退

出口减少

居民收入

其他生
产经营
企业

出口（海外消费）

发展中国家需
求下降

出口减少

需求下降

汽车企业
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先行指标：收入下降、景气下滑

城镇居民收入增速和汽车销量增速
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景气先行指标下滑预

示着后期形势的恶化
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钢价下降为降价提供了更多空间

钢价下跌带来盈利增加，

为降价提供了空间。

降价还是车市竞争主要

手段，04年销量下滑时，

降价幅度比较大。

04年乘用车

价格降幅
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油价下跌为燃油税推出创造了条件

各国汽油价格(美元/升)

0 0.5 1 1.5 2 2.5 3

韩国

日本

中国

美国
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原油价格下跌为燃油

税推出创造了条件。

燃油税推出使使用成

本增加将影响购车需求

国内油价整体偏低

不利于能源节约。
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借鉴：日本历史上最大下滑

丰田作为全球最具竞争力的汽车

企业，将09年目标下调7%，

从1040万辆下调到970万辆。

我们推测，国内市场出现一定幅

度负增长也正常。

11.63%4,681,8631978

2.20%4,194,2491977

-4.75%4,104,0511976

11.93%4,308,9311975

-22.21%3,849,7391974

13.34%4,949,0781973

8.59%4,366,5751972

-1.94%4,021,1171971

6.91%4,100,4671970

增速销量

日本历史上最大下滑是石油危机时期，

增速为-22%。
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推测国内销量增速-5—-13%

-11.51%10.50%9712008E          

-5.54%22.01%8792007

14.98%27.55%7282006

-1.53%12.57%5702005

-22.59%14.10%5072004

-2.14%36.69%4442003

25.71%38.83%3252002

0.13%13.13%2342001

0.60%12.99%2072000

9.39%12.39%1831999

-4.27%3.00%1631998

5.72%7.27%1581997

-4.73%1.55%1471996

1.01%6.28%1451995

-16.46%5.27%1361994

-27.63%21.73%1291993

国内历史上最大增速波动

幅度为-27%，按照这个

幅度，明年增速为-16%

销量超过100万后，

国内销量增速都为正。

考虑到国内GDP增速6%以上，

没有必要特别悲观，我们估计

09年增速为-5%—-13%

销量 增速 增速波动
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出口量能够拉动行业增速1%

汽车出口量和增速

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

2003 2004 2005 2006 2007 2008

0.00%

20.00%
40.00%

60.00%

80.00%

100.00%
120.00%

140.00%

出口量（万辆） 同比增长(%)

基数变大加上外围经济变差，出口增速将继续回落到10-15%。

能够正向拉动行业1个百分点，我们推测行业销量增速为-4—-12%。
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行业评级：观望

-5~-15%15.0%28.52%58.64%重卡

0~-7%3.5%4.84%12.56%大中客车

-5~-1511.7%13.35%22.25%商用车

-3~-11%9.8%10.19%23.46轿车

-3~-11%10.0%11.36%21.68%乘用车

-4~-12%10.5%11.94%21.84%汽车总计

09E08E08Q3A07A增速预测
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行业投资策略逻辑图

经济下滑

销量减少

价格下降

谁毛利率高

谁竞争结构好

商用车

乘用车

利润减少大背景

？ 谁下降幅度小

乘用车

商用车

中高级轿车

大中客车

中高级轿车

大中客车

？

？
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乘用车——B级车增速好于行业

各车型市场份额

0%

20%

40%

60%

80%

100%

04年 05年 06年 07年

A00

A0

A

B

C

中高级轿车购买者收入水平比较高，对经济下滑和油价等敏感性较低；

原有拥有低端轿车的用户更新需求会向上端移动，增加额外需求。

整体下滑情况下，B级

车份额可能增加，增速

快于行业。
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与Ｂ级车相关的上市公司

帕萨特、奥迪A4、迈腾、奔腾、马自达6 、
君威、君悦

宁波华翔5

锐志、 普锐斯一汽夏利4

蒙迪欧、沃尔沃Ｓ４０长安汽车3

帕萨特、君威、君悦、景程、 名爵、荣威上海汽车2

奔腾、马自达6 一汽轿车1

车型公司
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商用车——大中客车增速稳定

增加稳定性

相关上市公司宇通客车、金龙汽车，

竞争结构相对较好

三龙一通占有率不断提高

0
20000
40000
60000
80000

100000
120000
140000
160000
180000

2004 2005 2006 2007

36.00%

38.00%

40.00%

42.00%

44.00%

46.00%

48.00%

总销量 三龙一通销量 市场占有率

大中客车出口量和增速
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12000
14000
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40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

销量（台） 同比增速
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毛利率比较高的企业

14.06 23.20 一汽轿车000800.SZ

13.90 19.21 宁波华翔002048.SZ

4.44 16.39 长安汽车000625.SZ

6.02 11.83 上海汽车600104.SH

0.12 8.75 海马股份000572.SZ

ROE08Q3毛利率08Q3名称代码

17.17 23.69 江铃汽车000550.SZ

7.06 14.94 东风汽车600006.SH

17.65 14.18 宇通客车600066.SH

5.22 12.79 江淮汽车600418.SH

5.72 12.36 曙光股份600303.SH

14.99 10.24 金龙汽车600686.SH

21.67 9.10 中国重汽000951.SZ

14.86 8.57 福田汽车600166.SH

ROE08Q3
毛利率
08Q3

名称代码
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关注收入和现金流

6540.50 17.03 宁波华翔002048.SZ

241.48 63.31 一汽轿车000800.SZ

30.39 20.58 宇通客车600066.SH

-52.55 8.00 长安汽车000625.SZ

-69.24 8.11 江铃汽车000550.SZ

-157.96 26.86 东风汽车600006.SH

经营活动现金流量净额
同比增长率(08Q3)

收入同比增长
率(08Q3)

名称代码

景气下降时，收入扩张的企业是好企业 对周期性行业，现金流领先于业绩恶化
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国际估值比较—发达国家

0.34 1.30 12.79 average

0.08 0.34 12.38 PEUP.PAPeugeot SA

0.28 2.34 37.12 7211.TMITSUBISHI MOTOR

0.22 0.98 8.69 7269.TSUZUKI MOTOR

0.17 0.32 3.24 RENA.PARenault

0.12 0.74 3.79 FIA.MIFiat

0.23 0.93 -NSUG.DEAudi

0.42 0.94 7.95 005380.KSHyundai Motor

0.22 0.61 7.51 BMWG.DEBMW

0.21 0.64 6.66 7201.TNISSAN MOTOR

0.26 0.70 5.38 DAIGn.DEDaimler

0.37 0.97 9.10 7267.THONDA MOTOR

0.49 1.08 10.81 7203.TTOYOTA MOTOR

1.35 6.37 40.84 VOWG.DEVolkswagen

P/SalesP/BookEst. PERICName
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国际估值比较—发展中国家

0.81 1.06 7.78 average

0.86 --GHIN.KAGhandhara Ind

7.32 --GHLT.KAGhandhara Nissan

0.10 0.97 15.98 HATC.KAHonda Atlas Cars

0.29 0.64 -CYCB.KLCycle & Carriage

0.39 0.91 -KARSN.ISKarsan Otomotiv

0.20 1.29 -HMTR.BOHind Motors

0.14 0.49 13.22 PKSU.KAPak Suzuki Motor

0.42 1.25 -OTKAR.ISOtokar Otobus Ka

0.29 1.40 8.13 INDM.KAIndus Motor

0.47 0.65 3.99 TNCS.KLTan Chong Motor

0.20 0.21 6.20 PROT.KLPROTON

0.24 0.77 2.93 TOASO.ISTofas Fabrika

0.52 0.71 -OTLS.KLOriental Hldgs

0.23 0.98 3.14 FROTO.ISFord Otosan

0.75 2.21 10.14 MAHM.BOMahindra Mahndra

0.76 1.94 9.66 MRTI.BOMaruti Suzuki

0.54 1.40 4.44 ASII.JKAstra Intl

P/SalesP/BookEst. PERICName

发展中国家的估值

更有借鉴意义
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国际估值比较—基本合理

0.46 2.26 9.87宇通客车

0.52 1.26 7.54宁波华翔

0.59 1.28 8.86一汽轿车

1.50 1.078.78全球

0.34 1.30 12.79 发达国家

0.81 1.06 7.78 发展中国家

P/SalesP/BookEst. PE



4848

目录

行业长期趋势判断

08年汽车行业回顾

09年汽车行业展望

行业投资策略

重点推荐公司



49

重点关注的汽车行业股票

推荐0.591.288.860.650.600.61一汽轿车

观望0.391.416.584.273.334.31潍柴动力

观望0.161.438.900.630.500.53金龙汽车

推荐0.521.267.540.430.370.35宁波华翔

推荐0.462.269.870.870.700.66宇通客车

观望

观望

观望

观望

观望

投资评级

宗申动力

长安汽车

上海汽车

江铃汽车

中国重汽

上市公司

0.74

0.62

0.30

0.68

0.25

PS

1.65

1.08

0.87

1.47

1.72

PB

10.70

33.36

14.70

8.54

8.56

09PE

PE/PB/PS

0.550.460.53

0.200.110.15

0.390.330.40

0.820.780.98

1.581.201.37

2010E2009E2008E

EPS(元）



50

一汽轿车（000800）：业绩和概念都有

产品为中高档轿车，整体销售情况良好。特别是在行业下滑
的7、8月份保持上万台的销售量。明年陆续有新车型推出，
老车型增长比较迅速。

公司财务政策比较稳健，采用加速折旧政策，使业绩相对平
稳。

公司具有一汽集团整体上市的概念。

风险点：销量低于不达预期

0.650.600.610.34EPS (元)
7.31-1.2379.4599.93净利润增长率（%）

105153979889921055287净利润（万元）

1941000177800018689001361751收入 (万元)
2010E2009E2008E2007A
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宇通客车（600066）:计提不影响公司经营

大中客竞争结构比较稳定，有利于毛利率水平的恢复。
股票投资亏损大幅计提影响当期利润，但计提不影响公司正
常经营。
公司在客车行业的竞争力不容怀疑，利润基数变低导致收入
下降时利润增长。
风险点：销量下滑幅度超过预期

0.870.700.660.73EPS (元)

24.834.63-8.2666.56净利润增长率（%）

49021361853467637696净利润（万元）

840000755250756000788077收入 (万元)

2010E2009E2008E2007A
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宁波华翔（002048）：具逆市扩张能力

公司管理团队比较优秀，经营效率比较高，能够提供有竞争
力的产品，一直在抢占延锋伟世通等企业的份额，在市道不
好时具备扩张的能力。

富奥收入规模比较大，可能出现负增长，但管理效率的提高
能够改善盈利能力。

模块化供货能够使客户数量不增加情况下，增加收入水平。

风险点：富奥整合的情况

0.430.370.350.29EPS (元)
14.376.8520.4843.04净利润增长率（%）

21143184871730314362净利润（万元）

343752302144290239264325收入 (万元)
2010E2009E2008E2007A
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朱学东的相关研究成果
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兴业证券研发中心兴业证券研发中心 朱学东朱学东

zhuxd@xyzq.com.cnzhuxd@xyzq.com.cn

（（021021））6841939368419393--10431043


