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观点摘要

1. 1978年-2008年是汽车产业消费升级扩张阶段，汽车作为支柱产业
高速增长，主要驱动因素是GDP、收入增长、城市化率的提高；

2. 2009年-2040年是汽车产业稳定增长阶段，主要体现为保有量的提
高、出口的增长；主要驱动要素是城市化的深化、新农村改革、
PRC模式（产业转移）；

3. 2009年行业需求放缓、先抑后扬，盈利下降，关注各子行业需求底
部回暖的时点；

4. 投资关键词：业绩确定、毛利率明显复苏、需求好于预期。
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主要内容

1. 回看：消费升级扩张阶段

2. 展望：步入稳定增长阶段

3. 此轮调整：似曾相识的经历

4.  09年先抑后扬

5. 再看估值及主要投资策略
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1.1 汽车产业扩张的I、II阶段

汽车产业扩张图

汽车产业扩张的I、II阶段
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1.2 产业扩张阶段高速增长

1978-2008年，汽车产业快速发展，
民用汽车保有量复合增长率达到
12.7%；

1990-2007年，私人汽车保有量复合
增长率达到23.3%。
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1.2 产业扩张阶段高速增长

1991-2007年，汽车产值复合增长率
为22.12%；

2007年汽车增加值在GDP中比重达到
1.66%。
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1.3 高速增长阶段的驱动要素

驱动要素：GDP、人均可支配收入增长、城市化率提高等是汽车保有量提高的
主要驱动要素。
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主要内容

1. 回看：消费升级扩张阶段

2. 展望：步入稳定增长阶段

3. 此轮调整：似曾相识的经历

4.  09年先抑后扬

5. 再看估值及主要投资策略
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2.1 未来步入稳定增长阶段

从09年开始，汽车产业步入扩张的第III阶段：稳定增长阶段；

驱动因素：城市化的梯度化、新农村改革（农村居民消费升级）、PRC模式。

汽车产业扩张的第III阶段
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2.2 未来需求的主要驱动因素

汽车需求影响因素

汽车需求的主要驱动因素
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2.3 轿车在2012-2013年间进入新一轮消费高峰

我们认为未来5-10年，汽车需求的主要驱动：城市化的深化，增长点主要在二、
三、四线城市，2020年汽车需求的增长点在农村居民的消费升级。
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2.3 轿车在2012-2013年间进入新一轮消费高峰
轿车预测：R=车价/人均GDP；R在3左右时，汽车开始大量进入家庭；

在申万宏观预测人均GDP假设前提下，我们预测2012-2013期间，轿车将大范围进入家庭。
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2.4 轿车在2021-2022年间开始进入农村家庭

根据申万宏观对未来经济和人均收入的预测，我们预计2012-2013年汽车进入新
一轮消费高峰；2021-2022年汽车开始一定范围内进入农村家庭。

城镇与农村人均收入预测
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2.5 汽车出口空间大

自03年以来，汽车出口量CAGR在80%以上；08年出现下滑，但汽车出口量在
全球中的比重仍非常低，仅为0.95%左右，预计未来5年出口CAGR为22%左右，
2015年出口在全球销量比重为4%左右。
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2.5 汽车出口空间大

汽车出口不仅比重低，且主要出口区域是发展中国家，PRC国家比重达到
75%左右。
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2.6 汽车未来5-10年的需求预测

预计中国汽车整车未来5年复合增长率为9.51%左右，未来10年复合增长率在
5.6%左右。

未来5年汽车、轿车需求预测 未来5年大中客、重卡需求预测
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主要内容

1. 回看：消费升级扩张阶段

2. 展望：步入稳定增长阶段

3. 此轮调整：似曾相识的经历

4.  09年先抑后扬

5. 再看估值及主要投资策略
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3.1 1997-1998年财政政策对汽车需求（特别是商用车）具有时滞

国内比较：1997-1998年，经济遭遇类似冲击，1998年实施财政政策等措施刺
激经济增长，但1998年汽车需求并未明显回暖，特别是与FAI相关度高的商用车，
1998年货车-1.57%（3Q99开始好转）；轿车、客车略好，分别同比增长6.95%
和3.7%，政策作用具有一定滞后性。
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3.2 2003-2005年调整与此轮调整动因不同

国内比较：2003-2005年汽车调整，主要是产能大幅扩张带来的库存增加、价格
下跌、盈利下降；此次主要是需求下降带来的盈利下降，二者根本不同。

需求何时回暖，行业盈利即开始好转。

此轮调整原因

03年-05年调整原因
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3.2 2003-2005年调整与此轮调整动因不同

国内比较：2003-2005年汽车调整，主要是产能大幅扩张带来的库存增加、价格
下跌、盈利下降；此次主要是需求下降带来的盈利下降，二者根本不同。

需求何时回暖，行业盈利即开始好转。
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3.3 03-05年、06-08年制造业盈利与股市表现关系

06-07年，制造业中汽车股最先开始反弹；08年股市中汽车股最先开始调整。
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3.3 03-05年、06-08年制造业盈利与股市表现关系

03-05年经济从高点到低点，汽车毛利率先到高点，开始衰退；06-07年经济从
低点到高点，汽车毛利率先复苏，先达到高点。
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3.4 经济循环中产业轮动的动因

产业轮动的根本原因：可选消费品的属性及成本传导能力。

结论：汽车行业复苏（非阶段性复苏，经济开始好转背景下）或将先于其它上游
制造业。
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主要内容

1. 回看：消费升级扩张阶段

2. 展望：步入稳定增长阶段

3. 此轮调整：似曾相识的经历

4.  09年先抑后扬

5. 再看估值及主要投资策略
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4.1 轿车：09年下半年开始回暖

轿车：经济向下时，收入下降、财富缩水导致产品结构下移；自主品牌出口受影
响；库存增加；价格下降，盈利向下，预计09年轿车销量增速为7.8%，下半年
开始回暖。
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4.2 大中客车：需求放缓，市场份额和盈利向龙头集中

客车：09年行业增长主要依靠公交客车和公路客运；旅游客车看淡；行业出口
增速将放缓。
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4.2 大中客车：需求放缓，市场份额和盈利向龙头集中

客车：关注结构变化及企业分化，需求放缓加速部分企业的盈利恶化，市场份额
和盈利向龙头企业集中；09年3季度同比正增长概率较大。
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4.3 重卡：超预期的政策或将带来好于市场预期的需求

重卡：与经济相关度较高，受FAI增速下降、物流规模增速的下降，重卡中工程
车、矿山车、物流用车需求均将下滑，预计09年销量同比下降15%左右。
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4.3 重卡：超预期的政策或将带来好于市场预期的需求

重卡将出现结构性分化和增长，大马力车型（300马力以上）比重逐渐加大。投
资政策执行力度或将导致重卡需求好于市场预期；预计3季度将同比正增长。
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4.4 大中客及重卡出口

09年商用车出口增速放缓，预计为15%左右，俄罗斯、智利、沙特等信用风险
较小；其它国家需注意信用风险问题。

货车 比重 客车 比重 PRC国家 并购国

越南 20.17% 伊朗 17.90% 沙特阿拉伯 澳大利亚

阿尔及利亚 10.13% 南非 14.09% 科威特 巴西

俄罗斯联邦 7.10% 沙特阿拉伯 9.55% 利比亚 加拿大

叙利亚 6.54% 俄罗斯联邦 6.28% 挪威 加纳

伊朗 5.42% 阿尔及利亚 4.75% 卡塔尔 几内亚

南非 4.18% 叙利亚 4.34% 阿联酋 牙买加

智利 3.63% 埃及 3.65% 俄罗斯 哈萨克斯坦

安哥拉 2.88% 阿联酋 3.64% 智利 秘鲁

伊拉克 2.23% 秘鲁 3.46% 瑞典 波兰

摩洛哥 2.05% 安哥拉 3.02% 南非

乌克兰 2.02% 尼日利亚 2.30% 苏丹

哈萨克斯坦 1.84% 埃塞俄比亚 1.60% 乌克兰

哥伦比亚 1.76% 朝鲜 1.41% 赞比亚

秘鲁 1.51% 古巴 1.39%

尼日利亚 1.46% 菲律宾 1.31%

乌拉圭 1.43% 乌克兰 1.28%

埃及 1.42% 马来西亚 1.24%

古巴 1.35% 卡塔尔 1.12%

沙特阿拉伯 1.32% 哈萨克斯坦 0.94%

商用车出口国、PRC国、并购国比较
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4.5 09年行业需求及盈利预测

预计09年汽车整车销量增速为7.07%，
行业利润同比下降15.45%，行业回
暖在09年下半年。

不同车型汽车销量增速预测

不同车型汽车销量预测
2005 2006 2007 08.1～9 2008E 2009E

汽车总计 575.82 721.55 879.15 722.91 971.75 1040.49
乘用车 397.11 517.54 629.75 510.32 697.26 753.85
轿车 278.74 382.83 472.66 378.91 519.93 560.48
MPV 15.58 19.11 22.57 15.43 21.67 21.24
SUV 19.64 23.81 35.74 33.45 45.03 50.43

交叉型乘用车 83.15 91.79 98.78 82.53 110.63 121.70
商用车 178.71 204.01 249.40 212.60 274.49 286.64
重卡 23.66 30.73 48.75 47.69 55.57 47.24
中卡 19.43 20.19 23.67 16.65 21.78 20.04
轻卡 85.36 95.09 110.49 94.79 123.75 138.60
微卡 23.34 29.11 31.54 27.26 37.22 42.80
大客 2.90 3.17 4.01 3.34 4.78 5.54
中客 6.19 6.92 7.86 5.74 7.63 7.47
轻客 17.82 18.80 23.07 17.13 23.76 24.95

2005 2006 2007 08.1～9 2008E 2009E
汽车总计 13.54% 25.31% 21.84% 11.94% 10.53% 7.07%

乘用车 21.40% 30.33% 21.68% 11.36% 10.72% 8.12%

轿车 24.31% 37.34% 23.46% 10.19% 10.00% 7.80%
MPV 42.76% 22.62% 18.14% -6.66% -4.00% -2.00%
SUV 20.63% 21.23% 50.09% 32.90% 26.00% 12.00%

交叉型乘用车 9.87% 10.40% 7.62% 13.55% 12.00% 10.00%
商用车 -0.75% 14.16% 22.25% 13.35% 10.06% 4.43%

重卡 -33.19% 29.89% 58.64% 27.22% 14.00% -15.00%
中卡 -4.90% 3.91% 17.24% -7.61% -8.00% -8.00%
轻卡 11.41% 11.40% 16.19% 12.79% 12.00% 12.00%
微卡 15.33% 24.72% 8.36% 20.25% 18.00% 15.00%
大客 14.54% 9.44% 26.56% 20.32% 19.00% 16.00%
中客 -7.46% 11.73% 13.61% -2.47% -3.00% -2.00%
轻客 -1.71% 5.47% 22.73% 2.74% 3.00% 5.00%

2008(1-8) 2008E 2009E
收入 81406.41 11510.00 11670.57
成本 68928.12 9737.46 9978.34

销售税金及附加 2354.13 332.85 337.28
销售费用 3081.76 435.73 441.81
管理费用 3376.92 477.46 466.82
财务费用 50.35 7.12 7.22
利润 423.71 519.38 439.11

09年汽车整车盈利预测
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主要内容

1. 回看：消费升级扩张阶段

2. 展望：步入稳定增长阶段

3. 此轮调整：似曾相识的经历

4.  09年先抑后扬

5. 再看估值及主要投资策略
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5.1 汽车股活跃提前于盈利的向好

国际估值比较：汽车股活跃提前于盈利的向好。
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PB偏差
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乘用车 均值

PB偏差
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商用载货车 均值

PB偏差
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货车PB与市场PB比较 客车PB与市场PB比较

乘用车PB与市场PB比较从PB估值看，汽车估值已在历史底部。

5.2 汽车股估值已在历史底部，等待需求回暖
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5.3 汽车公司将充分受益于钢价的下降

09年汽车公司将充分受益于钢价下降，毛利率将逐渐复苏。

10% 15% 20% 30% 40%

原毛利率 跌价后 降幅 跌价后 降幅 跌价后 降幅 跌价后 降幅 跌价后 降幅

上海汽车 25% 25.38% 0.38% 25.56% 0.56% 25.75% 0.75% 26.13% 1.13% 26.50% 1.50%

宇通客车 14.50% 15.18% 0.68% 15.53% 1.03% 15.87% 1.37% 16.55% 2.05% 17.24% 2.74%

金龙汽车 10.50% 11.22% 0.72% 11.57% 1.07% 11.93% 1.43% 12.65% 2.15% 13.36% 2.86%

中国重汽 9.10% 10.01% 0.91% 10.46% 1.36% 10.92% 1.82% 11.83% 2.73% 12.70% 3.60%

潍柴动力 21.00% 21.95% 0.95% 22.42% 1.42% 22.90% 1.90% 23.84% 2.84% 24.79% 3.79%

江铃汽车 23.70% 24.23% 0.53% 24.50% 0.80% 24.77% 1.07% 25.30% 1.60% 25.84% 2.14%

一汽轿车 23.24% 23.62% 0.38% 23.82% 0.58% 24.01% 0.77% 24.39% 1.15% 24.78% 1.54%

09年钢价下调对公司毛利率敏感性分析

说明：原毛利率是公司1-3Q的毛利率，上海汽车计
算的是上海通用的毛利率
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5.4 主要投资策略

投资关键词：业绩确定、毛利率明显复苏、需求好于预期。

关注时点：09年2季度末3季度初。

重点公司盈利预测及评级

收盘价 PB 投资

11.14 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 评级

宇通客车 8.62 0.72 0.85 0.72 11.97 10.14 11.97 2.25 买入

福耀玻璃 4.59 0.46 0.31 0.46 9.98 14.81 9.98 2.85 增持

上海汽车 5.8 0.71 0.39 0.36 8.17 14.87 16.11 1.01 增持

中国重汽 13.74 2.22 1.32 1.13 6.19 10.41 12.16 2.65 增持

潍柴动力 28 3.87 4.37 3.62 7.24 6.41 7.73 2.06 增持

金龙汽车 5.24 0.61 0.47 0.44 8.59 11.15 11.91 1.74 增持

一汽轿车 6.03 0.34 0.61 0.62 17.74 9.89 9.73 1.61 增持

江铃汽车 8.05 0.88 0.91 0.78 9.15 8.85 10.32 1.87 增持

长安汽车 3.67 0.28 0.18 0.14 13.11 20.39 26.21 1.09 中性

一汽夏利 3.02 0.15 0.1 0.13 20.13 30.20 23.23 1.42 中性

东风汽车 2.89 0.24 0.22 0.19 12.04 13.14 15.21 1.08 中性

江淮汽车 2.96 0.27 0.21 0.2 10.96 14.10 14.80 0.93 中性

平均 11.27 13.69 14.11 1.71

中值 10.47 12.14 12.07 1.67

EPS P/E
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