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行业增速下半年将平稳回落 
2010 年 1-5 月份，我国汽车累计产销 753.58 万辆和 760.41 万辆，

同比增长 55.59%和 53.25%。随着去年月度销量上升带动的基数逐

步抬高，汽车销量的月度同比和累计同比增速将呈平稳回落趋势。 

经济增长为细分子行业提供了需求支撑 
我国城市经济圈以及出口贸易的恢复性增长为细分子行业提供了需

求支撑。其中 MPV 和 SUV 累计销量分别为 17.48 万辆、47.57 万辆，

同比增长 108.90%和 138.79%；重卡销售 49.02 万辆，同比增长

121.35%，远高于行业 53.25%的增长水平。同时，轿车中的中高端

车型市场份额在经济持续增长的情况下开始回升。 

车企库存总体合理，行业出口回升趋势明显 
截止至 2010 年 5 月，车企库存（不包括零售环节的库存）为 51.34

万辆，比月初下降 3.41 万辆，比年初下降 7.36 万辆。车企库存总体

合理。同时，随着世界经济的缓慢复苏，2010 年以来汽车行业的出

口也呈显著回升趋势。5 月份我国汽车企业出口总计 4.71 万辆，比

上月增长 18.45%，比上年同期增长 95.99%。 

新能源汽车大规模商业化的进程加快 
我们认为随着新能源补贴政策的推进，新能源汽车大规模商业化的

进程将加快。各大车企指定相关产品与技术规划的同时，各地方政

府也提出了积极的发展规划。我们认为具有业绩支撑、并且拥有技

术优势及资源储备的企业将会继续受到市场的关注。 

估值已经探底，积极等待反弹 
我们判断行业今年利润增速将达到 30%以上，主要公司都处于 10 倍

PE 附近，行业的盈利与低估值足以支持中等级别的反弹。我们将围

绕着业绩，分红和送配题材；新能源商用化；外延式增长和资产收

购等主线寻找价值洼地。其中，业绩、分红和送配题材的组合是潍

柴动力，宇通客车，华域汽车，一汽富维、福耀玻璃；新能源商用

化的组合是上海汽车，华域汽车，威孚高科，杉杉股份；外延式增

长的组合是江铃汽车，东风汽车；并购与整体上市的题材组合是上

海汽车、华域汽车，一汽轿车，亚星客车，云内动力。 

行业评级 
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行业增速下半年将平稳回落 

 
2010年1-5月份，我国汽车累计产销753.58万辆和760.41万辆，同比

增长55.59%和53.25%。其中乘用车产销563.75万辆和567.80万辆，同比

增长60.09%和55.06%；商用车产销189.83万辆和192.61万辆，同比增长

43.61%和48.13%。 
从前五个月汽车销售情况来看，汽车销量仍处于较高的增长态势，月

平均产销超过150万辆；随着去年月度销量的逐步上升，整体基数逐步抬

高，汽车销量的月度同比和累计同比增速会逐步呈现平稳回落趋势。这种

趋势符合我们去年的年度策略中的预测。 
 

图1：2009-2010年各月汽车销量情况 图2：2008-2010年汽车销量累计同比增速情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心（单位：万辆） 
 

经济增长为细分子行业提供了需求支撑 
 
个性化需求带动MPV、SUV增长明显 
从行业内各细分子行业的销售情况来看，我国城市经济圈的恢复性增

长为细分子行业提供了需求支撑。2010年1-5月份体现城市经济和个性化

需求的MPV和SUV累计销量分别为17.48万辆、47.57万辆，同比增长

108.90%和138.79%，远高于行业53.25%的增长水平。 
 

图3：2009-2010年MPV各月的销量情况 图4：2009-2010年SUV各月的销售情况 
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经济增长带动中高端轿车的市场份额提升 

 
在轿车市场中，1.6升及以下排量车型是2009年受购置税政策优惠影

响的主要车型，今年购置税优惠力度的下降在一定程度上影响了该类车型

的增长，市场份额有下降的趋势。2010年5月该类车型销售49.64万辆，

环比下滑2.04%，同比增长17.75%，低于轿车板块21.78%的增长水平。

2010年1-5月份，1.6L及以下排量车型占轿车总销量的比重由去年全年的

69.28%下降到68.77%。 
而相对应的中高级轿车则增速快于经济型轿车，市场份额因此也稳步

提高。2010年1-5月份1.6L-2.0L排量的轿车累计销售89.59万辆，同比增

长60.21%，市场份额相对去年全年提高了0.87个百分点，达到23.07%。 
我们认为政策效应的衰减，以及2009年年底部分透支了经济型轿车

的正常需求，而中高级车的市场份额上升则体现了经济活跃的特征，因此

行业的产品销售结构上行对企业的盈利能力有一定的正向作用。 
 

表 1：2010 年 5 月份轿车市场各排量车型的销售情况 
5 月 1-5 月 

 销量 同比 市场份额 销量 同比 市场份额 
≤1.6L 496446 17.75% 68.94% 2670147 47.60% 68.77%

1.6L-2.0L 165527 35.55% 22.99% 895863 60.21% 23.07%
＞2.0L 58089 22.23% 8.07% 316884 39.70% 8.16%
合计 720062 21.78%  3882894 49.63%  

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
 

图5：1.6L及以下排量轿车市场份额变化情况 
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物流重卡需求增长受益于城市经济圈建设以及出口恢复 

 
而在我国外贸出口恢复性增长的带动下，重卡2010年1-5月份累计销

售49.02万辆，同比增长121.35%，而其中直接受益物流需求的半挂牵引

车累计销售16.74万辆，同比增长285.42%。数据印证了我们年度策略报
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告中看好城市经济圈和进出口相关的物流重卡的观点。 
 

图6：2006-2010年各月重卡的销售情况 
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表 2：2010 年 5 月份各车型的产销情况 
2010 5 月生产 5 月销售 环比 同比 产销率 1-5 月销量 累计同比

汽车 1,416,629 1,438,358 -7.51% 28.46% 101.53% 7,604,130 53.25%
乘用车 1,031,573 1,043,220 -6.39% 25.83% 101.13% 5,678,031 55.06%
轿车 715,126 720,062 -6.12% 21.78% 100.69% 3,882,918 49.14%
MPV 30,819 33,708 -12.79% 92.62% 109.37% 174,803 108.90%
SUV 103,102 103,084 -2.37% 116.29% 99.98% 475,712 138.79%
微客 182,526 186,366 -8.29% 7.95% 102.10% 1,144,598 47.63%

商用车 385,056 395,138 -11.06% 35.95% 102.62% 1,926,099 48.13%
卡车 346,578 357,745 -11.40% 35.86% 103.22% 1,753,571 49.67%
重卡 103,961 107,008 -7.66% 90.49% 102.93% 490,210 121.35%
中卡 22,859 26,693 -13.72% -0.14% 116.77% 129,511 10.82%
轻卡 171,515 176,791 -11.35% 36.70% 103.08% 873,012 39.85%
微卡 48,243 47,253 -17.90% -7.52% 97.95% 260,542 22.06%
客车 38,478 37,393 -7.70% 36.87% 97.18% 172,824 39.30%
大客 4,487 4,297 -24.76% 48.22% 95.77% 23,334 91.92%
中客 7,057 6,999 -14.74% 4.85% 99.18% 32,688 23.72%
轻客 26,934 26,097 -1.86% 47.05% 96.89% 116,802 36.33%

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
 

车企库存总体合理，商用车景气度好于乘用车 
 
截止至5月，汽车企业库存（不包括零售环节的库存）为51.34万辆，

比月初下降3.41万辆，比年初库存下降7.36万辆。分车型情况看，乘用车

和商用车库存均有所下降，其中，乘用车下降较为明显。5月底乘用车库

存32.14万辆，其中，轿车库存21.06万辆；商用车5月底库存为19.20万辆，

其库存下降已经持续了三个月。 
整个汽车行业厂商端的库存情况在2009年12月份达到了顶峰，主要
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是由于年底的冲量和为年初的购车旺季准备库存。从乘用车的角度看，整

车厂商的库存处于正常状态，已经完全结束了去年的补库存过程，从乘用

车厂商平均月度销量100万辆的情况来看，32万辆的库存相当于32%的月

度销量，应该说处于比较正常的库存情况；正常的厂商端库存加经销商渠

道库存在1到1个半月左右。而从商用车厂商平均50万辆的销量来看，19
万辆存货相当于38%的月度销量，考虑到商用车是型号众多的定制化生产

方式，这样的库存处于正常偏低的水平。同时从其连续三个月的库存下滑

来看，经销商端要货比较积极。因此我们可以下结论是乘用车企业的补库

存过程已经结束了，未来的需求取决于终端的及时需求；而商用车企业还

处在补库存的阶段，商用车的销量景气程度要好于乘用车。 
从企业的库存来看，乘用车处于合理的库存区间，因此目前的价格优

惠还是处于经销商的让利为主，考虑到产能和销量的平衡，恶性价格战的

风险较小，生产厂商更多地利用产能来调剂价格的波动。我们判断乘用车

的价格会恢复到正常年份的缓慢下降的趋势。而商用车的价格处于补库存

过程的最后阶段而暂时比较坚挺。 
 

图7：汽车厂商端库存变化趋势 
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图8：乘用车价格指数变化趋势 图9：商用车价格变化趋势（单位：元/辆） 
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行业出口回升趋势明显 
 
我国汽车产品的高性价比推动了2008年之前行业出口的高速增长，

但是2008年下半年由于美国的次债危机带来全球的金融危机而使得出口

显著下滑。数据显示，随着世界经济的缓慢复苏，2010年以来汽车行业

的出口也呈显著回升趋势。5月份我国汽车企业出口总计4.71万辆，比上

月增长18.45%，比上年同期增长95.99%，1-5月，出口总计19.09万辆，

比上年同期增长71.01%。其中5月乘用车和商用车分别出口2.54万辆和

2.17万辆，环比增长幅度分别为54.91%、7.20%；与上年同期相比，分别

增长1.8倍和45.01%。不过目前出口水平和2008年相比，还存在一定差距，

出口市场仍处于快速恢复阶段。 
 

图10：2008-2010年我国汽车产品出口数量变化情况 
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新能源汽车大规模商业化的进程加快 
 
新能源汽车的补贴方案已于6月2日公布。我们认为随着新能源补贴政

策的推进越来越多的新能源汽车将走向市场。美国通用在今年10月份将推

出VOLT电动车，上汽推出荣威750，明年上海通用引进VOLT生产等。未

来新能源汽车无疑是行业发展的趋势，各大车企指定相关产品与技术规划

的同时，各地方政府也提出了积极的发展规划。 
新能源汽车股相关股票尤其是电池电机电控等上市公司，已经经过了

一轮爆炒，我们预计爆炒之后短期将归于平静。每一轮爆炒之后都会有一

次分化，比如本轮分化锂电池成为了最大的赢家，镍氢电池被遗弃。我们

认为，接下来那些难以见到业绩的相关个股可能会表现疲弱，而具有业绩

支撑、并且拥有技术优势及资源储备的企业将会继续受到市场的关注。 
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表4：本轮新能源汽车股涨势锂电池最为最大赢家 

  西藏矿业 中信国安 当升科

技 

中国宝

安 
江苏国

泰 佛塑股份 华芳纺织 杉杉股份 

原材

料 
 

碳酸锂储

量超过200

万吨 

盟固利年

产 2.5 万吨      
镍储量 813

万吨，钴 54

万吨 
锰酸

锂  500 吨      500 吨 

钴酸

锂  1500 吨 3900
吨 

    4000 吨 

磷酸

铁锂 
   

贝特瑞

1500 吨
   500 吨 

正极

材料 

三元

化合

物 
   

天骄科

技 1000

吨 
   200 吨 

负极

材料 
    

贝瑞特

6000 吨
   1500 吨 

表 3：主要车企与地方政府的新能源汽车发展规划 
主体 描述 

长安 2014 年长安汽车将实现产销新能源汽车 15 万辆，2020 年达到新能源汽车产销 50
万辆以上，成为新能源汽车行业的领先者。 

五洲龙 五洲龙公司的发展目标是至 2015 年各类环保客车产量达到 1.5 万台，产值 90 亿元，税

收 6.5 亿元。 

东风 东风电动车公司2009年初将下线东风自主品牌首款混合动力汽车，全年目标销量为5000
辆。 

福田 2010 年形成年产混合动力客车 800 台的能力，配套国产电机、电池等关键总成的不同类

型混合动力汽车整车销量 500 辆以上；2012 年形成年产混合动力客车 1500 台的能力。

一汽 2012 年建成一个年生产能力为混合动力轿车 1.1 万辆、混合动力客车 1000 辆的生产基

地。 
  

重庆 到 2011 年，重庆将推广 1100 辆长安新能源汽车，其中 700 辆长安志翔气电弱混出租车，

300 辆长安杰勋和长安志翔油电中度混合动力公务用车，100 辆油电混合动力私家车。 

武汉 到 2011 年，新能源公汽线路增至 20 条，新能源公共汽车增至 1000 辆；到 2020 年，天

然气加气站由 10 座增加到 131 座，液化石油气加气站由 15 座增加到 20 座。 

北京 到 2012 年，北京计划实现共计 5000 辆新能源汽车的示范应用规模，其中 2009 年实现

1000 辆车在公交和环卫行业运行。 
长春 力争在三年内实现1000辆以上混合动力汽车的应用规模，获得国家财政补助3亿元左右。

广东 广东省电动汽车发展计划：到 2015 年，逐步形成 20 万辆电动汽车生产能力，争取全省

电动汽车销售量占新车销售总量的 3％-5％，产量占汽车总产量的 5％左右。 
合肥 3 年内投放 1000 辆电动汽车 
数据来源：公开信息资源，广发证券发展研究中心 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 
在锂电池上市公司里面，衫杉股份的产业链最为完整，覆盖锂电池正

极材料、负极材料、电解液，并且可以从事动力电池的制造。同时，公司

还入股澳大利亚的矿产公司Heron，基本上保证了未来锂资源的自给（如

果开采上不出问题的话）。公司近2年的业绩都有望得到保障。主要是因

为其拥有1.79亿股宁波银行的股权将于2010年7月份解禁，这部分股权市

值接近20亿，初始成本约为1.8亿元。公司倾向于出售，一旦出售的话，

公司的业绩讲会有爆发式的增长。 
另外一只有业绩支撑的股票是大洋电机。目前公司主要业务是微特电

机，包括空调电机（90%）、洗衣机电机和其它电机。公司拟募集不超过

12.2亿资金投入到新能源汽车产业化、驱东启动电机BSG以及电力电子核

心部件IGBT，项目达产后新增谈薄厚每股收益约1.2元，将是现有业务业

绩翻1番以上。不过目前公司估值处于较高状态。 
 

股价反映了行业周期的变化和趋势 
 
2009年1月到2010年1月行业经历了一个完整周期 
我们通过分析2008年，2009年和2010年的行业销量增速，主营业务

收入增速和利税增速三组数据指标，研究行业的周期变化以及趋势。我们

认为，2009年1-2月份是整个汽车行业的周期性谷底，行业销量增速，主

营业务收入和利税增速同时到达底部，其增速分别为2.7%，-17.52%和

-32.38%。而在2010年1-2月份到达这个周期的景气最高点，行业销售增

速，主营业务收入和利税增速同时到达顶部，其增速分别为83.78%，

97.62%和220.1%。我们在去年11月份的年度策略报告中就分析出这种变

化趋势和拐点。事实上，整个汽车股的股价也正反应了这个周期的变化，

从2009年1月份开始汽车股股价在周期底部启动，到2010年1月份汽车股

的股价到达顶部，然后开始漫漫的下跌之途。 
虽然汽车股的股价反应了这种周期的变化和趋势，但我们还是需要分

析其内在的价值在哪处，虽然行业的周期我们不能改变，但如果汽车股的

股价过度反应了这种趋势，我们还是需要通过研究来对汽车股进行合理的

定价分析。 
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表 5：我国汽车行业盈利能力对比表 

 1-2 月 1-3 月 1-4 月 1-5 月 1-6 月 1-7 月 1-8 月 1-9 月 1-10 月 1-11 月 1-12 月

2010 年收

入增长率 
97.62 85.91 75.46  

2009 年收

入增长率 
-17.5 -14.2 -10.7 -2.29 0.95 5.96 10.99 14.76 17.96 23.25 29.76

2008 年收

入增长率 
24.94 28.22 26.31 26.3 24.95 23.16 19.89 16.47 16.35 13.25 9.74

2010 年利

税增长率 
220.1 155.3 115.7  

2009 年利

税增长率 
-32.4 -32.0 -12.1 -0.73 4.99 14.16 25.75 33.59 44.78 53.08 68.34

2008 年利

税增长率 
17.78 37.75 31.46 27.54 27.01 25.4 18.09 13.05 7.46 1.56 -3.49

2010 年销

量增长率 
83.78 71.78 60.51 53.25  

2009 年销

量增长率 
2.7 3.88 9.43 14.29 17.69 23.38 29.18 34.24 37.71 42.39 46.15

2008 年销

量增长率 
19.27 21.42 19.36 18.91 18.52 16.66 13.94 11.94 11.11 8.52 6.7

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心，单位：% 

 
经济增速与供求关系是决定行业的中周期指标 

 
我们分析中国汽车工业从1988年开始到2011年整个周期，在这23年

间大的周期有四个，但我们仅考虑后面三个周期，因为轿车是从2002年
开始进入家庭的。2001年到2005年间汽车行业经历了一个完整的周期，

当时主要是市场开始出现经济型轿车，车价下调到白领阶层能接受的地

步，因此，在2001年到2005年汽车销量走过了一个强周期。2005年到2008
年汽车销量又走了一个强周期，主要是车价开始大幅度下降，而人们的收

入相对在增长，更多的城镇居民能有汽车购买能力。而2008年到2011年
我们预测又是一个完整的周期，主要是作为可选消费品的汽车在国家政策

优惠下激起了三四线城市以及农村居民的购车热情。 
目前我国汽车保有量只有每千人30多辆的水平，远低于发展中国家巴

西的90辆/千人的水平。我们认为我国居民收入水平会在未来的几年继续

增长，而车价还有下跌的空间，因此汽车的消费弹性要大于GDP的增长。

这就决定了从中长期来看，我国汽车消费空间还很巨大。 
但作为消费品的乘用车和作为投资品的商用车是典型的周期性行业，

特别是作为消费品的乘用车消费弹性特别大，在某些诱因刺激下，销量增

速会显著快于GDP，考虑到乘用车处于成长期的行业，它的底谷很难低于

GDP的增速。这些特性是显著不同于欧美处于成熟的汽车市场和较少的投

资机会。 
我们预测整个中国汽车市场这轮周期从2009年1月开始在底部，2010
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年1月在顶部，2011年底到达另外一个底部，我们谨慎地保守认为2011
年中国汽车市场处于0增长状态，虽然出现0增长的可能性很小，但我们从

投资的角度考虑，谨慎是第一位的，超预期则是可以获得超额收益的。由

于汽车行业的子行业属性不同，细分市场会存在差异，所以子行业的周期

未必完全重合。不过，我们认为，虽然子行业的驱动因素不一样，但时间

的滞后性不会超过半年。 
 

图11：我国汽车销量与GDP的变化趋势 

-20
-10

0
10
20
30
40
50
60
70
80

19
88

年

19
89

年

19
90

年

19
91

年

19
92

年

19
93

年

19
94

年

19
95

年

19
96

年

19
97

年

19
98

年

19
99

年

20
00

年

20
01

年

20
02

年

20
03

年

20
04

年

20
05

年

20
06

年

20
07

年

20
08

年

20
09

年

20
10

(1
Q

)
20

10
F

20
11

F

0

4

8

12

16

汽车销量增速 GDP增速

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心，单位：% 
 
宏观经济走势决定了2010年汽车销量前高后低 

 
市场认为拉动中国经济的三架马车投资，消费和出口的趋势都将是前

高后低，我们是充分认同这种观点的。虽然出口受欧洲的影响很大，但我

们认为欧洲政府出手救市的时机和力度要强于美国的次贷危机，欧洲市场

国家对进口依赖度不如美国，特别是德国等国家是外向型国家，因此对我

国出口的总体情况不如美国次贷危机大，加上我国其它主要出口国家正处

在经济走好的状态，因此出口情况不会像2008年那样突然没有了，行业

整个需求突然消失而导致国内众多企业的亏损和倒闭的情况估计不会出

现。而投资在国家严控新开工项目，抑制房价上涨的政策约束以及清理地

方融资平台的影响下，下半年的投资增速不可能维持在26%左右的上半年

增速。消费我们假定略低于上半年的增速，我们谨慎地预测下半年汽车行

业环比上半年下跌20%，虽然GDP环比只下滑不到10%，我们采用2倍的

弹性，那么汽车行业的销量将达到1600万辆左右，同比增长17%左右，

而盈利增速将高于30%。 
因为今年的规模效应是非常明显的，而且产品结构要好与去年。从今

年1-4月的汽车行业经营情况来看，主营业务收入同比增长75.46%，四个

月完成了去年全年的45.5%，利润同比增长82.19%，四个月完成了去年

全年的55.4%，从目前的趋势来看，即使下半年下滑20%，利润和主营业

务增长超过20%以上问题不大。 
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图 12：我国汽车行业利润变化趋势 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
 

估值已经探底，积极等待反弹 
 
决定股市中期走势的有四个基本因素：股票市场的供求关系，金融政

策和股市政策，宏观经济和利润增速和股票的估值水平。正是市场对这些

因素的预期，导致整个股市下跌幅度超过20%以上，我们认为市场是理性

的反应了这些利空因素。 
从股票的供求关系来看，2007年融资7728亿元，2008年融资3396亿

元，2009年融资4466亿元，从2009年6月IPO启动以来，到10年4月，总

共有242家企业发行，154家企业上市公司再融资，融资额达到6180亿元，

正是这些巨量的融资需求，在一定程度上导致整个市场流动性不宽裕，因

此股市下跌也是顺理成章的事，随着农行IPO在7月中旬发行，我们认为

困扰整个市场的融资问题应该得到缓解。也许农行发行后就是整个大盘走

好的催化剂。 
从金融政策和股市政策来看，M2和名义GDP的剪刀差，随着M2增速

的下滑，这个剪刀口有可能进一步收窄，而且市场在年初就对信贷增速的

利空有所反应，其中我们记得多次大家对7.5万亿的目标有所怀疑，甚至

有人说5万亿，但现在来看，7.5万亿的目标是可以达到的，因此，这个利

空也逐渐释放。、市场传政府对股市的点位认可度在2500点，因此，目

前这个点位出台偏空的股市政策好像并不靠谱。也许市场期盼的政策松动

就是改变趋势的催化剂。 
从宏观经济的走势来看，虽然GDP的增速是前高后低，但很多预测都

是在9%以上，市场上对经济二次探底的声音越来越少。 
从估值的角度来看，以沪深300为代表的板块无论是PE还是PB都处

在历史底部区域，而且从个股的位置来看，都从顶部调整下来有40%以上，

因此，我们认为很多板块存在超跌反弹的需求，在这个点位在这个位置我

们保持谨慎乐观的观点。也许即将来到的中报就是改变趋势的催化剂。 
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图13：沪深300指数的PE趋势变化 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
 

图 14：沪深 300 指数的 PB 趋势变化 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 
 

汽车股的中级反弹也是自上而下的一种选择 
我们在前面通过宏观经济到行业来研究上市公司的投资价值，这是典

型的一种自上而下的方式。我们认为从整体市场到板块到个股的研究也是

一种自上而下的研究。从汽车股的配置来看，目前机构是低配，从跌幅来
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看，远远跑输大盘，但从市盈率来看却处于较低的位置，所以我们觉得汽

车股的反弹从板块比较来看也是具有一定的优势的。而且从政策的受影响

程度来看，汽车是受支持的拉动内需的板块，也许某些板块的一致性预期

被高估了，而汽车股的一致性预期被低估了。 
 

图 15：申万一级行业 2010 年年一致预期 PE 

数据来源：WIND,广发证券研究发展中心 
 

安全边际和事件驱动是我们的主要选择逻辑 
 
我们认为汽车行业板块今年利润增速将达到30%以上，主要公司都处

于10倍市盈率附近，而且股价经过大幅度调整，目前的位置和估值足以支

持中等级别的反弹。我们将围绕着业绩，分红和送配题材，新能源商用化，

外延式增长和资产收购等主线寻找价值洼地。 
首先，业绩，分红和送配题材，我们的组合是潍柴动力，宇通客车，

华域汽车，一汽富维、福耀玻璃； 
其次，新能源大规模商用化，我们的组合是上海汽车，华域汽车，威

孚高科，杉杉股份，目前估值处于较高位置的大洋电机也值得跟踪； 
第三，公司外延式增长的组合是江铃汽车，东风汽车； 
最后，存在资产收购以及整体上市的题材组合是上海汽车、华域汽车，

一汽轿车，亚星客车，云内动力。 
 

表 6：存在并购题材的公司 
公司 描述 

云内动力 
有媒体报道，上汽方面已成立项目组，目标初定为云内动力的轿车柴油发动机业务，目

前双方正就合作的细节进行磋商，可能的合作方式之一是相互参股。在国家政策的支持

下，在龙头企业上汽的共通推动下，乘用车用柴油机的前景值得期待。 

亚星客车 
媒体报道潍柴动力可能对亚星客车进行收购。我们认为，如果报道属实的话，亚星的客

车资产发展空间有限，不过，引入潍柴的优势管理团队和经验还是可以大幅改善，并且，

如果能够往新能源客车方向有所进展的话，则是十分理想之联姻。 
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华域汽车 
公司手握 70 多亿的货币资金，且目前资产负债极低，拥有充足的实力进行收购。目前，

市场预期公司会对海外电子电控类资产方面有所图谋。外延式扩张之路对华域这样的巨

无霸来说是提升技术水平和市场份额的有效途径。 

凌云股份 
市场对凌云收购军工类资产（或者能源资产）已经有所预期，并且公司近期有融资的需

求，可能会借助资产注入的说辞来助力公司的融资 
数据来源：公开信息资源，广发证券发展研究中心 

 
表 7：主要跟踪公司的业绩预测与估值水平 

EPS PE PB 
公司名称 建议 

2009 2010E 2011E 2012E 2010 2011 2012 当前 

威孚高科 买入 0.79  1.14  1.46 1.68 13.00 10.10  8.80  2.82 
潍柴动力 买入 4.09  6.18  6.86 7.34 9.20 8.30  7.70  3.53 
华域汽车 买入 0.59  0.71  0.82 0.95 11.60 10.00  8.70  1.64 
一汽富维 买入 1.67  1.92  2.34 2.67 9.40 7.70  6.80  2.19 
福耀玻璃 买入 0.56  0.80  0.96 1.27 10.60 8.90  6.70  4.21 
大洋电机 关注 0.78  1.13  1.46 2.46 24.30 18.80  11.20  9.93 
杉杉股份 买入 0.23  1.20  1.23 1.31 14.60 14.20  13.30  2.08 
上海汽车 买入 1.01  1.23  1.35 1.64 9.80 8.93  7.35  2.27 
一汽轿车 买入 1.00  1.22  1.45 1.58 13.16 11.07  10.16  3.13 
江铃汽车 买入 1.22  1.70  2.00 2.33 10.79 9.18  7.88  2.97 
东风汽车 买入 0.16  0.35  0.60 0.84 13.89 8.10  5.79  1.74 
数据来源：广发证券发展研究中心，选取 2010 年 6 月 18 日的收盘价 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
汽车制造业(0103070505) 汤俊 2010-06-02 

汽车制造业（0103070505） 黎韦清 2010-05-21 

汽车行业 2010 年 2 季度投资策略 汤俊 2010-03-21 

汽车制造业(0103070505) 汤俊 2010-01-18 

汽车制造业(0103070505) 汤俊 2009-12-10 

 
 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183

号大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17楼

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    

注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
 
免责声明 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


