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上证指数 2242 
 

行业规模  
  占比% 

股票家数（只） 114 5.4 
总市值（亿元） 8282 3.8 
流通市值（亿元） 5453 3.1 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -1.3 13.8 -5.2 
相对表现 3.1 6.2 -3.5 

资料来源：港澳资讯、招商证券 
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乘用车增速回落但保持在合理水平，重卡增速小幅回升，客车景气度依然较低。

整体行业已经步出低谷，进入小幅复苏的阶段，产业链上下游的盈利逐渐恢复。

预计 2 季度需求将季节性小幅下行，但不排除数据表现依然强势。整体行业估值

较低，有业绩支撑，现金分红率较高，值得持有。维持对行业 “推荐”的投资评级。

 乘用车增速虽有回落，但刚需明显。乘用车需求从 12 年 4 季度明显回升，并

且需求持续强势。由于受到经济小幅复苏，高速公路节假日不收费，刚性需

求回升等影响，乘用车已经连续旺销 6 个月。2 季度进入传统需求转淡季节，

但是考虑到乘用车消费小高潮需求已经被再次触发，不排除出现淡季不淡的

情况，低估值，有业绩支撑的公司值得持有。 

 重卡小幅回暖。重卡 1-2 月数据低于预期，但 3 月份数据较明显回暖，主要

是季节性因素，春季开工率提升所致。从目前情况看，由于去年基数低，加

上开工率回升，4 月环比同比情况都会改善，基本上可以判断目前情况下的销

售数据应在底部区域。国四标准能否如期在 7 月 1 号实施，仍需观察。 

 客车景气度小幅下滑。客车受到政府采购影响，季节性因素明显，政府财政

的宽松程度对公交车采购也有一定影响，加之春季禽流感爆发短期不利于大

客车销售。中期来看，受益城镇化，但是目前相关投资并未落实到城镇化，

对于客车销售带动不大。建议依然持有龙头优质公司。 

 零配件和经销商盈利缓慢恢复。随着整车销售逐渐恢复，盈利开始向上下游

传导，零配件和经销商的盈利能力逐渐恢复，优质企业进入触底回升阶段。

乘用车经销商，细分行业具备竞争力，在排放标准升级有充分布局的零配件

公司值得重点关注。 

 投资策略：维持行业推荐评级。建议选择个细分行业的强势公司，推荐长安

汽车、悦达投资、上汽集团、国机汽车。关注一汽轿车、一汽夏利整体上市

方面的进展。同时我们认为，重卡行业在迎来底部之后，二季度反弹大概率

事件，推荐福田汽车、庞大汽车、潍坊柴动力等。零部件方面推荐福耀玻璃、

星宇股份。主要风险在于经济复苏乏力。 
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重点公司主要财务指标 
  股价 12EPS 13EPS 14EPS 13PE 14PE PB 评级 

上汽集团 15.9 1.86 2.02 2.27 7.8 7 1.4 强烈推荐 A
悦达投资 14.4 1.76 1.76 2.1 8.2 6.8 2.5 审慎推荐 A
一汽富维 17.5 1.85 2.09 2.49 8.4 7 1.3 审慎推荐 A
一汽轿车 9.1 -0.47 0.4 0.52 22.7 17.4 1.8 审慎推荐 A
长安汽车 11.2 0.31 0.61 0.91 18.4 12.3 3.4 强烈推荐 A
江淮汽车 8.21 0.38 0.6 0.73 13.7 11.2 1.8 审慎推荐 A
宇通客车 28.8 2.2 2.41 2.92 11.9 9.9 2.8 强烈推荐 A
福耀玻璃 8.4 0.76 0.86 0.97 9.7 8.6 2.4 强烈推荐 A
威孚高科 33.9 1.31 1.57 1.93 21.6 17.6 3.1 强烈推荐 A
国机汽车 13.4 0.99 1.35 1.61 9.9 8.3 2.4 强烈推荐 A

资料来源：公司数据、招商证券
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投资要点 

1、轿车需求从 12 年 8 月开始触底回升，受到节假日免收过路费，各大车企及经销商促销

影响，乘用车购车潮重新启动，在经济预期小幅转好的大背景下，刚性需求开始显现。自主

品牌受到三线及以下市、县需求提升带动，销量大幅反弹，经营逐渐走出低谷。 

9 月份“钓鱼岛”事件爆发，日本车需求和产量骤降，进一步减少了供给，加上需求的不断增

加，给其余车企带来利好，车企盈利进入快速上升通道，并逐渐向上下游延伸。 

2、重卡随着预期升温，股价连续上涨，但真实需求并未完全体现，数据层面有温和好转，

未见预期的大幅度向上拐点。判断经济只是小幅温和复苏，第二产业的持续低迷使得复苏力

度有限，重卡下游需求并未见明显好转，重卡行业的增长依然需要依靠投资拉动，短期从销

量上看，处在行业底部。 

3、客车增长较为平稳，由于地方政府财政紧张，城镇化暂未见实质性实施步骤，加上春季

H7N9 爆发，客车需求有小幅减缓，预计客车行业平稳增长，龙头依然值得配置。 

4、强势配件盈利进入反弹期，12 年强势配件企业平稳增长，13 年 1 季度排产较满，预计

13 年弹性更大，值得重点关注。 

5、经销商业绩从 12 年 4 季度开始逐渐触底，由于促销行为依然在持续，且日系车的价格

依然较低，汽车旺销并不能给经销商带来立刻的盈利增长。如果汽车销售回暖持续，经销商

的盈利将逐渐小幅恢复，加上汽车信贷，融资租赁等金融工具的应用，将不断改善经销商的

盈利能力，预计 13 年是经销商盈利逐渐回升的过程。 

主题投资： 

汽车业最近新闻不断： 

PM2.5，涉及到尾气排放相关系统的产业化，促进柴油排放系统的升级； 

中日争端事态，继续决定日系车的复苏进程； 

上汽 DSG 事件，对大众汽车销售的影响有待观察，存在利好其余车系的可能； 

城镇化和三、四线城市消费升级，自主轿车受益； 

新能源汽车开始进入地方政府推动阶段，相关上游或逐渐有利润显现。 

一汽轿车业绩出现较大改观。 

一、经济预期小幅回暖，拉动需求复苏 

1、CPI 增速趋缓，轿车消费释放 

CPI 增速从 12 年 6 月下滑到 3%以下，汽车消费开始具备企稳回升的条件。基于对未来经

济的预期转暖，加上轿车降价促销力度加大，轿车消费开始回暖。 

同时：日本车受到“钓鱼岛”事件的打击，销售和生产 9 月份开始处于不正常的状态，市场份

额急剧下滑，其余车系分享了日系车空出的市场，并享受了行业复苏，使得其余车企的销量

和盈利快速增长，车市进入小阳春。 
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图1：CPI与销量对比 

 资料来

源：国家统计局、招商证券 

2、高速公路节假日取消收费，拉动需求 

国务院 12 年 8 月 2 日宣布春节、清明、劳动节、国庆节四大节日高速免费通行，对乘用车

销售起到进一步推动作用。 

我国的高速公路收费较高，根据非官方数据，基本的水平在省内：0.5 元/公里，跨省略高，

但原则上不高于 1 元/公里。节假日免收费后，对价格较为敏感的乘用车消费者将趋向于购

买车辆便于节假日出游。 

表 1：节假日免收通行费统计 

2012.8.2 
《国务院关于批转交通运输部等部门重大节假日

免收小型客车通行费实施方案的通知》 
春节、清明节、劳动节、国庆节四个

重大节假日高速免费通行 

2012.10.4 交通部 
七座及以下小型客车不再采取发卡

措施，各收费站对免费车辆应抬杆放

行 

2012 年中秋国庆长假 免收通行费：65.4 亿   

2013 年春节 免收通行费：39.3 亿   

资料来源：交通部网站、招商证券 

3、村镇家庭收入增速较快，需求区域下移 

农村家庭月均现金收入在 2012 年 12 月超过 3000 元，收入增速从 2010 年底开始大幅度超

过城镇家庭，外出务工人员从 2009 年开始增速也开始提升，2012 年底达到了 2290 元，增

速和基数的提升带动了消费需求增长。 

农村家庭的可支配收入和消费性支出同时快速增加，其收入基数的快速增长使其潜在对耐用

消费品的消费能力开始提升，加上汽车信贷业务的蓬勃发展，农村及乡镇的汽车消费开始蔓

延。 
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图2：农村家庭人均现金收支（分季度）  图3：农村外出务工人员及农民工月均工资 
 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

图4：城镇家庭收支（分季度） 图5：农村、城镇家庭收入及增速对比 

 

资料来源：Wind、招商证券 资料来源：Wind、招商证券 

4、公务车采购向自主倾斜 

自从 2011 年底工信部发布公务车采购“双 18”标准后，自主品牌开始进入公务车采购的进程

迈进了一大步，12 年至 13 年初，从中央到地方的政策和执行细则不断出台，为自主品牌规

划化进入政府采购体系铺路。 

2012 年 12 月的“八项规定，六项禁令”后，公务车采购自主化迅速向地方政府推广，各地出

台了自主品牌公务车采购细则，自主品牌终于获得实质利好，由政府喊口号环节进入了真正

的执行环节。 

广汽传祺相继成为多个省区市的党政机关及企事业单位用车，“红旗牌”轿车也获得了中央和

省部委及单位的订单。上汽在上海 2013 车展上推出了“上海牌”燃料电池轿车，荣威也相继

获得政府采购的订单。整体而言自主品牌能够通过政府采购获得稳定的订单来源，同时对于

品牌提升，以及自主品牌提升自身技术水平有极大的促进作用。自主品牌在政府车采购方面

正逐渐获得成长活力。 
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表 2：公务车采购改革进程 

日期 主体 主要内容 

2012 年 2 月 工信部 
党政机关公务车采购目录，轿车、多功能乘用车、越野车、新能源车四

种车型，全部为自主品牌。 

2012 年 6 月 公务车采购大单频现 
5 个项目，总金额 1.97 亿元，主要中标机构：上海汽车集团股份、上海

上汽大众销售公司、北京东风南方汽车、北京奥德行丰田汽车销售公司、

北京三江金客汽车、郑州宇通客车 

2012年 12月 中共中央政治局会议 
“八项规定”“六项禁令”，此后各省相继出台公务用车执行规定和实施细

则，多个省级党委政府出台文件规定：领导人换乘公务用车，需选择国

产自主品牌汽车。 

2013 年 1 月 国务院机关事务管理局 
“中央国家机关公务用车管理工作培训会”，100 个中央部委单位主管领

导及长安、一汽、上汽、江淮等自主品牌车企代表参加会议。 

2013 年 2 月 广汽传祺公务车采购破冰 

相继成为广东、广西、福建、浙江、四川、重庆、陕西等多个省区市的

党政机关或企事业单位公务用车，传祺 GA5 和传祺 GS5 还双双入选公

安部的警车采购目录，并在广东和四川的公安系统拿下数量可观的警车

订单。 

2013 年 3 月 消息人士称 

公务车采购目录的修订版将于今年“两会”后正式出台，上汽、一汽、广

汽、奇瑞等自主品牌企业将迎来重大利好。目前，各家自主品牌企业正

酝酿重大举措迎接“新公车时代”的来临。 

资料来源：中国政府采购供应网、招商证券 

5、轿车销售小排量化趋势持续 

从轿车销售结构来看，1-1.6L 的小排量轿车占比除了 2010 年有小幅下滑外，2007 年至今

的 5 年间均保持增长趋势，从 2007 年 52.3%增长到 2012 年的 66.3%。除了国家持续倡导

小排量轿车的消费外，连续增长的油费，停车费等汽车使用成本上升，以及汽车消费区域持

续下移，都使得小排量轿车的市场持续提升。 

前面已经论证过，未来销量增速较快的区域，以及汽车消费需求增长较快的区域基本都位于

三线及以下城镇及乡村，这类目标群体对于价格敏感度较高，因此对于小排量车和中低端车

的需求将持续旺盛，预计 1-1.6L 的车型占比将继续增加。 

 

 

 

 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 8 

 

图6：轿车分排量年度份额 图7：轿车2012年月度分排量份额 

资料来源：CAAM、招商证券 资料来源：CAAM、招商证券 

6、日系车式微，自主崛起 

由于受到“钓鱼岛”事件的打击，本来就不断受到挤压的日系车在华市场份额迅速缩水，12 年

10 月达到了近几年的历史低位 9%的市场份额，虽然目前来看恢复的速度还算快，但是依然

无法有效恢复到之前的水平。 

而自主品牌则从 12 年 9 月的 30%迅速持续提升其市占率，到 12 月已经达到了 35%。由于

消费区域下移，消费排量下移，对于自主品牌持续带来利好，加上自主品牌在 11-12 年上半

年的过冬期持续改良其渠道、服务管理、产品质量等硬件条件，使得自主品牌在口碑上也有

一个持续的回暖。此时再乘上政府采购的政策春分，预计自主品牌的发展良机将持续。 

虽然轿车消费回暖，但是 10%-15%的增量水平不足以支撑所有车系全面旺销，除了大众之

外的欧系车表现堪忧，日本车如果不持续其降价措施，则其市场份额依然无法有效恢复。中

期来看，受益的依然是：大众、福特、现代、起亚、自主这几个车系。 

图8：轿车分国别年度份额 图9：轿车月度分国别份额 

 
资料来源：CAAM、招商证券 资料来源：CAAM、招商证券 
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二、重卡行业二季度将缓慢复苏 

今年 1-3 月份重卡销售 16.9 万辆，同比下滑 17.0%，其中 1-2 月份累计下滑 28.8%，3 月份

销量降幅收窄，单月下滑 1.1%。Q1 重卡销售不达预期原因在于： 

1、去年同期重卡销售基数较高。去年 Q1 经销商普遍对 Q2 有良好预期，加大库存以备传统

旺季到来。而今年 Q1 经销商普遍比较谨慎，并没有出现往年 1 季度加库存现象。 

2、两会召开、政府换届导致重大固定资产投资项目延迟开工。 

在整体经济呈弱复苏环境下，重卡行业需求难以有爆发性增长，但是基于以下 4 条原因，我

们认为 Q2 厂商重卡销量可能转正，呈缓慢恢复之势： 

1、去年 Q1 基数较高，而 Q2 基数较低，今年 Q1 终端库存处于低水平，有利于 Q2 传统旺

季重卡销量的恢复。 

2、延迟的固定资产投资项目将在 Q2 启动， 2013 年政府大换届结束，地方政策趋于稳定，

有利于投资冲动的释放。此外，2013 年是十二五规划的第三年，其投资的开工速度和完工进

度都将较前两年有所加快，利好工程类重卡的销售。 

3、天然气重卡快速发展，利好物流类重卡整体销量恢复。2010 年天然气重卡行业销量在万

台左右，去年销售已经快速攀升 2 万多台。天然气重卡用途主要为物流牵引车，销量占物流

类重卡比重已超 10%。 

4、灾区救援和重建会大量刺激重卡需求。抗震救灾物资需要大量货运车辆进行运输；而短期

内灾区道路、桥梁和电站等公共设施的重建，以及对堰塞湖的疏导，也会新增大量工程车的

需求。 

目前市场上对国四标准能否按预定时间实施十分关注，这涉及到企业、社会和多部委之间的

角力。在新标准下重卡价格将会上升，会促使消费者提前购买。不过排放标准的升级将会带

来购置成本和使用成本的上升，这将给后续重卡市场带来进一步打击。结合目前情况来看，

离新标准出台只有不到两个月时间，我们对其在 7 月 1 号全面实施持保留态度，不排除在部

分试点地区实施的可能性。 

图10：广义重卡历年销量及增速 图11：广义重卡月度销量情况 

资料来源：CAAM，招商证券 资料来源：CAAM，招商证券 
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1、工程类重卡增速有望转正 

工程类重卡销量于 2010 年达到顶点，2011 年同比下滑 5.4%，2012 年同比下滑 29.1%，

2013 年 Q1 销量同比下滑 17%，其中 3 月份降幅收窄到 6%。工程类重卡需求与固定资产

投资高度相关，房地产开发、交运仓储、水利建设和采矿业等行业是与重卡应用最相关的行

业，以上行业中房地产开发投资占比最高，超过一半比例。 

图12：历年工程类重卡销量  图13：按月度工程类重卡销量 

 

资料来源：CAAM，招商证券  资料来源：WIND 资讯，招商证券 

受严厉的房地产投资调控影响，房地产投资增速自 2011 年下半年开始持续下滑，至 2012

年三季度开始企稳呈筑底态势。2013 年 1-3 月，全国房地产开发投资同比名义增长 20.2%

（扣除价格因素实际增长 19.9%），房地产开发企业房屋施工面积同比增长 17.0%，增速比

1-2 月份提高 1.7 个百分点。在“国五”条地方细则正式出台且严格执行前，房地产企业拿地

节奏、开工意愿大幅增强。  

图14：全国房地产开发投资增速 图15：全国房地产开发企业本年到位资金增速  

资料来源：CAAM，招商证券 资料来源：WIND 资讯，招商证券 
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不断收窄，我们认为需求也在呈缓慢复苏态势。 

图16：全国固定资产投资增速累计同比 

资料来源：国家统计局、招商证券

2、运输企业盈利企稳，天然气重卡发展迅速 

物流类重卡销量 2010 年同比增长 67.8%，2011 年同比下降 27.5%，2012 年同比继续下降

25.8%，2013 年 Q1 销量同比下滑 17.1%，物流类重卡用户盈利能力是影响物流类重卡需

求最关键因素。货运价格指数、油价和人工费用对物流企业利润影响较大。我们观察到物流

企业盈利增速和收入增速从 2010 下半年开始经历快速下滑的过程，目前均已经企稳，当前

油价上涨动力不足、人工成本上涨趋缓利于物流类重卡的缓慢恢复。 

同时，天然气重卡的快速发展也有利于物流类重卡销售恢复。过去两年 LNG 重卡因其显著

的运营成本优势而获得快速发展，2012 年销量达 2 万台，同比增长超过 100%。LNG 重卡

比普通重卡要贵 10-15 万元，但运营成本约便宜 50%，综合成本低而获得用户青睐。因为

气源限制的因素，新疆、山西、陕西等气源大省天然气重卡发展较快，未来影响天然气重卡

发展的主要因素就是 LNG 加气站的建设进程。我们认为随着 LNG 加气站的广泛铺开，LNG

重卡发展将保持良好势头。 

图17：历年物流类重卡销售情况 图18：重点物流企业收入和利润情况 
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资料来源：CAAM，招商证券 资料来源：WIND 资讯，招商证券 

三、大力促进公共交通，客车销售保增长 

1、城镇化、城市扩张改建确保客车增长 

从我国 2011 年的数据看，全国每万人拥有公交车数量 11.8 台，已经达到 2002 年公安部、

建设部规定的文明城市 A 类测评标准。而 300 万以上的城市需要的万人公交车辆要达到 15

辆才算达标。从城市人均拥有道路面积来看，一直呈现增长的势头，也就是我国的城镇化建

设，城市扩张及改建一直保持着一定的速度，确保了我国的客车每年能够保持一定的增长水

平，且该增长是可以持续的。 

图19：城市万人拥有公交车数量 

  

资料来源：WIND、招商证券 

2、政府促进发展公共交通 

2013 年 1 月国务院办公厅下发了《关于城市优先发展公共交通的指导意见》，其中量化指标

为：大城市要基本实现中心城区公共交通站点 500 米全覆盖，公共交通占机动化出行比例达

到 60%左右。第二条实质性政策包括：免征城市公共交通企业新购置公共汽（电）车的购

置税”，即减少公交车车价的 10%采购成本。这两条具备实质性刺激的指导意见将从中期带

动公交车的销量增长。 

中央对于公共交通的指导型意见，促使各地政府相继出台具体细则，其中北京新购和更换公

交车的合计数量达到 2012 年的 4 倍。按照计划，各地的公交车采购增速都不低。如果各地

能够按计划完成，预计 13 年将是公交车采购的大年。 

从公交车采购的方向性来看，北京新增的 3100 量公交全部为 LNG 空调车，各地新采购的

订单中节能型公交车占到总采购订单的一半以上。预计 13 年节能型公交车的订单将大幅增

长。 
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表 3：部分城市新购、更换公交车计划 

城市 新购 更换 

北京 3100 839 

昆明 400   

长春 200 372 

吉林市 300   

沈阳 1000 

大连 713 

哈尔滨 600 

福建 1500 

南京 1000 

成都 900 

合肥 600 

郑州 500 

资料来源：地方政府网站、地方报纸、招商证券 

3、客车一季度销量同比增速有所提升 

客车 13 年一季度同比增速 5.3%，增速比 12 年同期有较大幅度增长，其中大客和轻客增速

提升，中客下滑。以旅游、团体、公交为主流市场的大客销量基本符合预期，作为短驳主力

的中型客车市场下滑较为明显，类 MPV 的轻型客车增速较快。 

预计 2013 年的市场增长依然依赖政府采购为主的公交车、新增的校车、快速扩张的出口市

场，以及类 MPV 的轻客市场。旅游大巴预计将小幅受到 H7N9 的影响，高速公路节假日免

费对于个人购车旅游有带动作用，同时对团体旅游有一定的抑制。预计以大客、轻客为主要

盈利的公司将受益。 

图20：客车月度销量 图21：大客月度销量 

资料来源：CAAM、招商证券 资料来源：CAAM、招商证券 
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图22：中客月度销量 图23：轻客月度销量 

资料来源：CAAM、招商证券 资料来源：CAAM、招商证券 

四、经销商业绩逐渐阶段性触底 

1、经销商数量增速趋缓 

根据优赛思的报告：2012 年中国汽车经销商特许经营网络的数量增长了 17%，达到 21139

个，相较于 2011 年 28%的增速有明显趋缓， 

2012 年，一线城市特许经销商数仅为个位数的增长率，而二、三级市场的特许经销商数量

却以惊人的速度增长，与去年同期相比增长 131%，而在一线市场，由于特许经销商数量的

饱和而限制了增长。 

据报告显示，单店销量(每年平均每个特许经销商售出的车辆数)从 2011 年的 990 辆，到 2012

年下降 9%到 901 辆。 

由于我国的乘用车市场依然保持着 10-15%的年增长，在全球范围内增速依然保持领先，因

此我国的经销商数量依然会有所增加，预期的经销商洗牌并未到来。目前的洗牌只是从单个

经营者手中向经销商集团集中，经销商集团依然在继续扩大其规模和势力范围。 

借鉴欧洲饱和市场的经验，欧洲车市连续 6 年下滑，意大利的汽车经销商从 2002 年开始呈

现下滑趋势，预计 15 年间经销商数量将只有原先的一半。而美国市场的经销商则经历了长

达十余年的持续减少。与之相对的，俄罗斯市场的汽车经销商数量 2012 年增速达到 5%。 

汽车经销商数量在销量持续增长的市场呈现上升势头，但是一旦目标市场出现零增长甚至萎

缩，汽车经销商的洗牌将开始。我国排名前 25 的汽车经销商集团新车销售占比已达到 25%，

远高于美国的 14%。证明我国汽车经销商集团的整体实力在持续增强，抗风险能力也在增

强。未来洗牌的重点依然落在个体经销商和实力较弱的经销商集团上。 

表 4：2011 年前 20 名经销商及规模 

公司 收入（亿） 销量（万）

广汇汽车 640.9 41.2 

庞大汽贸 554.6 43 

国机汽车 508.2   

利星行 473.9 8.1 

中升控股 419 16 
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物产元通 285.6 18.5 

正通汽车 244 6 

广物汽贸 240 22.7 

上海永达 226.2 6.1 

浩物机电 195.4 6.4 

惠通嘉华 152.2 3.4 

恒信德龙 142.8 6.8 

上汽销售 126 41.2 

北京祥龙 124.5 4.2 

长久实业 124.1 7.9 

东创建国 123.3 1.2 

宝信汽车 120.1 2.9 

山东远通 112.7 10.1 

万帮金之星 106.7 3.9 

润东汽车 105 3.9 

内蒙古利丰 103 4.6 

资料来源：汽车流通协会、招商证券 

2、车市回暖，经营压力缓解 

经销商的销售利润从 2011 年开始逐步往下，主要是汽车市场不景气，降价促销，经销商数

量过多所致。整体来看新车销售盈利能力呈现直线向下的趋势，至 2013 年 1 季度部分企业

的新车销售盈利有止跌企稳的趋势，若车市持续回暖，则经销商的新车销售盈利有希望小幅

回升。 

从主要上市公司情况来看，营业利润及净利润率几乎直线下行，12 年个季度同比 11 年个季

度的收入水平也有所下降，证明整车销售的单车价格在直线下压。一方面由于车型结构下移，

小排量及经济型车的销售占比提升；另一方面为了增加市占率，整车企业和经销商都采取了

大量的促销手段，导致价格和盈利下滑。 

经营活动的净现金流来看，12 年 4 季度有触底反弹的趋势，由于车市回暖，各经销商的现

金流情况有比较明显的好转，压库现象也有所缓解，对于经销商的盈利有提振作用。 

13 年 1 季度部分经销商的业绩出现触底，甚至小部分经销商出现了同比小幅增长的状态，

但大多数经销商依然要等待 2 季度持续的车市回暖保证业绩回升。如果车市持续回暖，则 1

季度可能是部分经销商的业绩底部，2 季度同比将出现反弹的迹象。 
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图24：主要上市公司季度营业利润率 图25：主要上市公司季度净利润率 

资料来源：WIND、招商证券 资料来源：WIND、招商证券 

图26：主要上市公司分季度收入情况 图27：主要上市公司分季度经营活动现金流 

资料来源：WIND、招商证券 资料来源：WIND、招商证券 

五、选取具备优势的零配件公司 

零部件企业作为主机厂的供应商，由于主机厂排产计划在前且供应链调整需要时间，所以零

部件景气周期较主机厂滞后一段时间。由于去年 4 季度乘用车销售景气度回升，拉动零部件

行业景气回升。从已公布年报零部件上市公司来看，去年 Q4 收入增速还未转正，预计 Q1

收入增速将恢复到正增长水平，毛利率延续回升趋势。 
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图28：零部件板块分季度收入增速 图29：零部件板块分季度毛利率 

资料来源：WIND 资讯，招商证券 资料来源：WIND 资讯，招商证券 

一般零部件企业售后市场较小，主要为主机厂配套，跟随主机厂发展而发展在产业链上议价

能力偏弱。其配套的客户群体和同步开发能力对其长期成长至关重要。优良的配套客户可减

少在企业不利环境下的风险暴露，而同步开发能力关乎到企业新订单获取和持续成长性。从

这个意义上来看，星宇股份、精锻科技、均胜电子值得持续关注。我们认为上述企业仍然在

快速拓展下游客户，客户结构优良，这类企业能够持续实现超越行业的增长水平，具备的较

好投资价值。 

六、投资建议与风险提示 

总体而言，汽车行业盈利正在逐渐恢复，估值较低，具备配置价值。 

乘用车板块：推荐估值较低的行业龙头上汽集团；推荐韩系车整车企业悦达投资；推荐美系

车快速扩张市场份额的长安汽车。一汽集团整体上市虽无法证伪，但一汽轿车因日元贬值带

来业绩上的改善上半年值得配置。 

重卡板块：推荐业绩弹性大，1 季度销量正增长的潍柴动力；推荐受益排放标准升级的 威

孚高科；推荐具备业绩弹性的中国重汽。 

零配件板块：推荐业绩稳定增长的行业龙头福耀玻璃；推荐业绩稳定增长的自主品牌星宇股

份。 

经销商板块：推荐进口车龙头国机汽车、庞大集团。 

风险提示：2 季度开始进入行业传统淡季，价格战升级。 

 

表 5：盈利预测与估值比较 

类别   股价 11EPS 12EPS 13EPS 12PE 13PE PB 评级 

乘用车 

一汽轿车 9.8  0.13  -0.47 0.40 - - 2.1  审慎推荐 A 

上汽集团 15.7  1.83  1.86 2.05 8.5 7.7  1.4  强烈推荐 A 

长安汽车 11.2  0.20  0.31 0.61 36.0 18.3  3.4  强烈推荐 A 

长城汽车 34.0  1.13  1.87 2.22 18.2 15.3  4.8  审慎推荐 A 

悦达投资 14.4  1.45  1.76 2.10 8.2 6.9  2.5  审慎推荐 A 

一汽夏利 4.4  0.07  0.11 0.06 39.7 72.8  1.9  审慎推荐 A 
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商用车 

宇通客车 28.8  2.27  2.20 2.41 13.1 12.0  2.8  强烈推荐 A 

江铃汽车 16.9  2.17  1.76 1.95 9.6 8.6  1.8  审慎推荐 A 

中国重汽 11.5  0.86  0.11 0.30 104.3 38.2  1.3  审慎推荐 A 

福田汽车 6.7  0.55  0.56 0.67 11.9 9.9  1.3  审慎推荐 A 

江淮汽车 8.5  0.48  0.38 0.60 22.5 14.2  1.8  审慎推荐 A

潍柴动力 24.0  3.36  1.50 1.97 16.0 12.2  1.9  审慎推荐 A 

零部件 

一汽富维 17.5  2.02  1.81 2.09 9.7 8.4  1.3  审慎推荐 A 

福耀玻璃 8.4  0.76  0.76 0.86 11.1 9.8  2.4  强烈推荐 A 

威孚高科 39.0  2.12  1.31 1.57 29.1 24.8  3.1  审慎推荐 A 

华域汽车 9.4  1.16  1.20 1.28 7.8 7.3  1.3  审慎推荐 A 

精锻科技 14.4  0.78  0.75 0.86 19.2 16.7  2.2  审慎推荐 A 

星宇股份 11.2  0.71  0.78 0.94 14.3 11.9  1.5  强烈推荐 A 

均胜电子 9.5  0.39  0.39 0.53 24.2 17.8  10.6  审慎推荐 A

中鼎股份 13.1  0.50  0.86 0.84 15.3 15.6  4.1  审慎推荐 A 

汽贸服务 
国机汽车 13.4  0.88  0.99 1.35 13.6 9.9  2.5  强烈推荐 A 

亚夏汽车 8.3  1.03  0.44 0.62 19.0 13.5  1.7  审慎推荐 A 

新能源 

比亚迪 23.9  0.59  0.03 0.43 797.0 55.6  2.7  审慎推荐 A 

骆驼股份 12.1  0.76  0.57 0.59 21.2 20.5  3.3  审慎推荐 A 

南都电源 15.0  0.24  0.42 0.51 35.7 29.4  1.7  审慎推荐 A 
资料来源：WIND 资讯、招商证券 

表 6：国际估值对照表 

  名称 
滚动 

PE 
PE12 PE13  PB 市值 营收 ROE 

净利

润率% 

月市值

变动%
Operating 
ROIC% 

中国 

东风 8.6  8.0  7.5  1.5 12695.5 19658.3 18.1  7.3  9.2 16.0 

吉利 11.4  10.3  8.7  2.0 4112.9 3903.2 18.2  8.3  -2.5 15.7 

长城 14.7  12.5  10.8  3.9 15628.5 6587.6 29.8  13.7  23.1 28.1 

华晨 16.5  12.6  10.5  3.8 6162.4 937.6 27.1  38.9  -6.8 -1.1 

潍柴动力 14.8  12.2  10.4  1.8 7386.4 7604.0 12.5  6.2  8.3 7.7 

中国重汽 76.4  18.3  12.2  0.5 1522.0 4420.0 0.7  0.4  0.7 2.5 

庆铃 14.9  12.5  11.1  0.6 703.4 980.4 4.0  4.7  11.7 2.8 

日本 

丰田 22.7  19.2  12.6  1.5 192625.6 235524.6 7.2  1.5  12.9 4.3 

本田 19.2  17.5  11.8  1.5 71168.6 100732.2 8.1  2.7  5.6 5.9 

日产 14.1  13.0  9.2  1.3 47394.0 119247.7 9.8  3.6  9.3 5.9 

铃木 21.3  17.3  13.6  1.3 13333.8 31838.8 6.2  2.1  7.0 7.8 

大发 9.3  10.4  10.1  1.8 8289.2 20674.9 20.5  4.0  -0.2 20.4 

马自达 30.6  32.9  12.3  2.1 10249.0 25766.5 7.6  -5.3  15.8 2.8 

三菱 21.3  33.1  13.0  N/A 6474.1 22905.2 N/A 1.3  1.9 10.7 

日野 22.7  18.1  14.5  3.6 7946.7 16660.8 16.9  1.2  28.9 12.7 

富士重工 25.5  15.3  12.3  2.8 14240.6 19227.4 11.6  2.5  21.9 10.6 

五十铃 10.3  11.9  11.2  2.4 11217.8 17744.2 25.8  6.5  11.6 16.5 

亚洲其

他 

现代 9.5  5.4  4.9  1.0 36170.5 38337.0 15.0  12.2  -14.2 11.0 

马鲁蒂 26.1  23.3  15.7  2.8 8062.2 7371.2 11.2  4.8  16.2 8.4 

起亚 9.4  5.4  4.9  1.3 17924.9 24876.7 15.3  7.6  -10.1 9.3 

合顺 16.5  14.2  13.1  3.3 5123.8 5146.8 21.0  6.0  4.5 21.0 
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裕隆 27.0  17.5  15.2  1.2 2700.7 1188.4 4.6  8.4  -2.5 2.2 

中华 18.2  13.7  12.7  0.9 1308.9 1144.3 5.0  6.4  3.7 3.9 

陈唱 23.0  11.8  10.7  1.9 1185.8 1323.5 8.4  3.9  7.4 8.3 

双龙 N/A N/A N/A 0.9 631.7 2543.6 -12.3  -3.7  -1.5 -10.0 

马辛德拉 16.7  13.9  11.8  3.1 10004.9 12443.6 20.1  5.3  1.4 15.2 

塔塔 6.5  8.9  7.1  2.7 15115.1 34692.4 52.1  8.2  3.0 25.4 
阿瑟克雷

兰 10.6  N/A N/A 1.4 1101.5 2689.5 13.9  4.4  -2.2 11.8 

欧洲 大众 3.0  6.4  5.5  0.8 84587.0 247757.3 32.2  11.3  -8.1 6.4 
  戴姆勒 6.9  8.2  7.4  1.0 55108.6 146971.7 14.6  5.3  -10.3 6.7 
  宝马 8.4  8.4  8.1  1.4 54743.3 98817.0 17.8  6.6  -6.1 8.4 
  奥迪 5.9  6.1  6.0  1.7 33222.4 62713.4 31.2  8.8  2.0 34.1 
  菲亚特 15.0  11.3  6.4  0.6 6932.5 107958.2 3.9  0.4  -4.3 9.9 
  雷诺 7.3  6.2  4.9  0.6 18371.5 53068.1 7.3  4.3  -6.8 1.3 
  标致 N/A N/A 5277.0  0.2 2441.6 71296.7 -42.4  -9.0  -14.3 -1.3 
  沃尔沃 15.8  14.8  9.9  2.0 27896.0 44859.5 13.0  3.6  -10.2 8.4 
  曼 69.4  24.7  17.5  2.2 15979.9 20280.8 3.2  1.1  -1.4 8.2 
  斯堪尼亚 15.4  14.5  12.4  2.9 15307.8 11760.2 19.1  8.3  -6.7 15.0 

美国 福特 10.0  9.2  7.7  3.2 50299.2 134252.0 36.6  4.2  -1.5 47.9 
  帕卡 15.7  15.5  13.7  3.0 17334.1 17050.5 19.8  6.5  -2.0 25.4 
  奥什科什 13.5  12.2  11.6  1.8 3263.1 8180.9 13.9  2.8  -10.0 13.2 

资料来源：BLOOMBERG，注：分类别按市值降序排列；市值、主营收入的单位统一为百万美元；主营收入、利润率、ROE 数据统一为最近

财政年度数据； 

 

 

 

图30：汽车行业历史PEBand   图31：汽车行业历史PBBand  
 

资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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