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——平稳增长是金 
 

 

 

投资要点 
 我们对商用车行业给予“持有”的投资建议，主要原因如下： 

 我们对未来行业增速的判断是平稳增长，预测 07 年客车行业增速为
12%，重卡行业为 14%； 

 根据我们对客车和重卡行业产能情况的统计，目前行业产能过剩情况
严重，我们认为尽管行业集中度较高，但过剩产能的淘汰过程将是非
常缓慢的，因此行业平均盈利水平难以持续上升； 

 我们认为商用车制造向中国转移是长期趋势，但从目前国内整车企业
的竞争实力来看，只有客车出口有望在短期内成为驱动行业增长的关
键因素，而重卡出口形成规模还需要时间等待； 

 我们认为大中型客车和重卡是商用车行业中具有吸引力的细分市场，我们
对这两个子行业的观点如下： 

 我们认为客运用车的更新换代、优先发展公交政策的执行、农村客运
需求的上升和出口等多元化的需求是降低行业周期性波动和长期稳定
发展的驱动因素； 

 由于重卡行业的需求受固定资产投资和公路物流的双轮驱动，我们认
为其行业周期波动性会小于工程机械行业，预计未来两年底盘销量增
速回落，牵引车需求保持高速增长，并看好斯太尔重卡的整体增长前
景； 

 我们对于商用车行业的投资策略是在平稳的行业背景下继续持有龙头企业
的股票，在获得稳定收益的同时，这些企业的估值水平将由于稀缺性而上
升，合理估值为 18-20 倍市盈率；个股的选择策略上，我们建议关注汽车
零部件行业和可能超预期的公司； 

 我们认为未来行业增长的不确定性因素主要来自于政策的变动和宏观经济
调控紧缩信贷的影响； 

行业内重点公司投资评级 
收盘价 已上市流通A股 06EPS EPS 07EPS 投资 上期

（元） （百万股） （元） 07%06 （元） 评级 评级

中国重汽 17.80 115.20 0.762 66.93% 1.272 23.36 13.99 买入 买入

曙光股份 7.70 115.31 0.497 28.17% 0.637 15.49 12.09 买入 买入

宇通客车 10.55 264.62 0.541 24.03% 0.671 19.50 15.72 买入 买入

金龙汽车 12.95 97.34 0.769 26.66% 0.974 16.84 13.30 买入 买入

新潍柴 26.83 N/A 1.516 20.91% 1.833 17.70 14.64 买入 买入

滨州活塞 8.33 52.80 0.112 632.14% 0.820 74.38 10.16 买入 买入

安凯客车 2.65 101.40 0.079 30.38% 0.103 33.54 25.73 持有 持有

江淮汽车 4.47 658.35 0.556 18.88% 0.661 8.04 6.76 持有 持有

股票名称 06PE 07PE

来源：国金证券研究所；注：新潍柴股价按照目前湘火炬股价换算得出  

持有 增持 减持
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市场数据  
行业优化平均市盈率 20.69
市场优化平均市盈率 21.26
国金运输设备指数 1949.64
国金 A 股流通指数 2098.65
上证指数 2093.64
深证成指 5641.48
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行业回顾与展望：商用车行业步入平稳增长 

 2001 年以来，汽车行业增长的驱动力逐渐由商用车转为乘用车，06 年 1-
10 月商用车销量同比增长 13%，远低于汽车行业 26%的平均增长速度； 

 我们认为在政策面不发生重大变化的前提下（如行业标准的升级），商用
车行业未来将维持目前平稳增长的趋势，虽然具有一定的周期性波动，但
行业长期增长水平将与 GDP 增速趋同，重型卡车和大中型客车是商用车
行业最有吸引力的细分市场； 

图表1：06 年 1-10 月商用车细分行业销量同比 图表2：历年商用车销量同比增速 
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来源：汽协，中客网，国金证券研究所，注：重型卡车销量包含半挂牵引车销量 ；客车数据取自中客网 

受益于钢材价格的回落，汽车行业盈利水平开始回升 
 2006 年以来，国内汽车用钢材价格同比回落 10-15%左右，受此影响，汽

车行业整体盈利能力有所提升，根据国金钢铁行业研究员的判断，2007 年
钢材价格有望保持现有水平，我们认为 2007 年汽车行业受上游原材料行
业压力继续减弱，行业平均利润率将稳中有升； 

图表3：各类钢材价格指数走势 图表4：汽车行业毛利率走势 
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商用车行业长期增长水平

将与 GDP 增速趋同，重卡和大

中型客车是最具吸引力的细分

市场； 
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图表5：06 年 1-9 月汽车行业收入同比增速 图表6：06 年 1-9 月汽车行业利润总额同比增速 
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客车行业：多元化的市场需求降低行业波动性 

图表7：06 年 1-10 月不同类型客车销量同比变化                    单位：辆 

25%

21%

25%

37% 20%

-23%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

座位客车 卧铺及其他客车 公交客车 大型客车 中型客车 轻型客车

2005年1-10月 2006年1-10月 同比增长率

来源：中客网，国金证券研究所  

 客车的需求主要来自于公路客运、城市公交、旅游和出口，尽管行业快速
增长周期已经结束（1998-2004 年之间），但公路客运用车的更新换代、
国家优先发展公共交通的政策、农村客运需求的上升和出口等多元化的需
求是降低行业周期性波动和稳定发展的驱动因素； 

 公路客运市场化的发展使得客运用车的更新速度逐渐加快，2005 年以
来由于火车提速的影响，公路客运逐渐由长途客运向中短途客运转
移，因此今后中型客车替代大型客车的需求将继续增长； 

 近期在全国优先发展城市公共交通工作会议上，建设部、国务院办公
厅、国家发展改革委、财政部、公安部、科技部、国土资源部、劳动
保障部、国务院法制办等国家多个部委再次强调了发展公共交通的重
要性。自 2004 年提出大力发展公交以来，国内公交车辆的更新由北
京、上海和深圳等地逐渐向全国范围扩散，我们认为政令的持续贯彻
将保证公交客车需求的持续增长； 

 此外，农村基础建设的投入也拉动了今年中轻型客车的快速增长，我
们认为明年农村客运需求仍然非常旺盛； 

我们认为客运用车的更新

换代、优先发展公交政策的执

行、农村客运需求的上升和出

口等多元化的需求是降低行业

周期性波动和长期稳定发展的

驱动因素，预测 07-08 年行业

增速分别为 12%和 9%，而行业

过剩产能的淘汰过程将会非常

的缓慢； 
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图表8：客车行业细分市场未来前景判断 
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来源：国金证券研究所  

 根据我们对客车行业各细分市场的前景判断，我们认为未来两年客车行业
增速分别为 12%和 9%。需要指出的是，尽管我们对中型客车需求较为乐
观，但由于该区间的客车销量基数较大，我们认为未来难以保持高速增
长，而轻型座位、大型公交和轻型公交三个细分产品的增长将高于行业平
均水平； 

图表9：06-08 年客车行业销量预测                                                                                                       单位：辆 

2004年 2005年 2006年E 2007年E 2008年E 05/04 06/05 07/06 08/07

大型座位 13,076 15,138 18,258 20,084 22,092 16% 21% 10% 10%
中型座位 34,473 34,053 41,211 44,743 46,980 -1% 21% 9% 5%
轻型座位 34,600 31,688 38,246 44,365 49,689 -8% 21% 16% 12%
座位合计 82,149 80,879 97,715 109,192 118,761 -2% 21% 12% 9%
大型卧铺 4,246 3,517 2,462 1,970 1,773 -17% -30% -20% -10%
中型卧铺 44 21 38 38 38 -52% 81% 0% 0%
轻型卧铺 4 0 0 0 0 0% 0% 0% 0%
卧铺合计 4,294 3,538 2,500 2,008 1,811 -18% -29% -20% -10%
大型公交 12,840 15,166 18,199 21,475 23,623 18% 20% 18% 10%
中型公交 16,799 13,976 17,051 18,512 20,363 -17% 22% 9% 10%
轻型公交 933 2,170 3,364 4,709 5,886 133% 55% 40% 25%
公交合计 30,572 31,312 38,613 44,696 49,872 2% 23% 16% 12%
其他客车 602 545 317 317 317 -9% -42% 0% 0%
行业合计 117,617 116,274 139,145 156,212 170,761 -1% 20% 12% 9%
大型客车合计 30,162 33,821 38,919 43,528 47,487 12% 15% 12% 9%
中型客车合计 51,316 48,050 58,300 63,293 67,381 -6% 21% 9% 6%
轻型客车合计 35,537 33,858 41,609 49,074 55,575 -5% 23% 18% 13%

历年及未来销量预测 增速预测

 
来源：中客网，国金证券研究所  

 我们近期对客车行业产能情况进行了调查，根据我们的统计，行业内 20
家主要客车生产企业的产能就已经达到了 191,700 辆，2008 年还将增长
23%，目前产能利用率为 45%，产能过剩的情况比较严重； 
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 其中，行业龙头企业宇通和金龙的产能利用率都处于较高水平，我们
认为这些企业仍将维持“强者恒强”的优势； 

 过剩产能主要来自于尚未形成规模的中小企业，由于客车行业具有较
强的“区域经济”特征，因此我们认为，尽管淘汰过剩产能是长期趋
势，但是其过程将非常缓慢； 

图表10：客车行业产能及产能利用率调查                                      单位：辆 

公司名称 目前产能
2006年1-10
月产销量

产能利用率 产能扩张计划

厦门金龙旅行车 40,000 14,084 35.21%
郑州宇通 21,000 14,759 70.28% 07年下半年新增1万辆产能建设将投产

牡丹汽车 20,000 4,581 22.91%
苏州金龙联合 15,000 11,145 74.30%
扬州亚星客车 15,000 2,061 13.74%
厦门金龙联合 13,000 8,161 62.78%
河南少林 10,000 6,135 61.35% 06年底新增产能5000辆，08年达到33000辆

丹东黄海 8,000 4,203 52.54% 07年BRT项目投产后可新增300辆

中通客车 6,000 4,353 72.55%
江苏友谊 6,000 3,197 53.28%
安徽江淮客车 6,000 2,839 47.32%
贵州万达客车 6,000 1,921 32.02%
安徽安凯 6,000 2,612 43.53%
浙江青年尼奥普兰 5,000 672 13.44%
一汽客车（无锡） 5,000 1,046 20.92% 08年二期投产后产能将达到2万辆

上海申沃 3,000 2,340 78.00%
武汉市公用客 2,000 1,934 96.70%
北方尼奥普兰 2,000 174 8.70%
西安西沃 1,500 141 9.40%
广州五十铃 1,200 132 11.00%

合计产能 合计产量 产能利用率 2008年产能增长率

191,700 86,490 45.12% 22.59%
来源：国金证券研究所  

重卡行业：重型化趋势不变 看好斯太尔重卡平台  
 2006 年 1-10 月，重卡合计销量 247,627 辆，同比增长 24%。国内重型卡

车的需求主要来自于基础建设所需的重卡底盘和公路物流的牵引车和整车
两方面，因此重卡行业与工程机械行业类似，受国家固定资产投资影响较
大，但由于公路物流需求也占有较大的比重，所以我们认为重卡行业的周
期波动性会小于工程机械行业； 

图表11：重卡行业月度销量走势                                                单位：辆 
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来源：汽协，国金证券研究所  

由于重卡行业的需求受固

定资产投资和公路物流的双轮

驱动，我们认为其行业周期波

动性会小于工程机械行业，预

计未来两年底盘销量增速回

落，牵引车需求保持高速增

长，行业增速为 14%，并看好

斯太尔重卡的整体增长前景； 
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 我们对未来重卡行业的基本观点是重卡的需求将进入平稳增长阶段，预计
行业增速在 14%左右； 

图表12：06-08 年重卡行业预测                                                    单位：辆 
2004年 2005年 2006年E 2007年E 2008年E

重卡整车 97,776 65,717 49,945 49,945 49,945
同比 -33% -24% 0% 0%

重卡底盘 156,395 113,616 147,701 162,471 175,469
同比 -27% 30% 10% 8%

半挂牵引车 99,234 56,805 85,208 110,770 144,001
同比 -43% 50% 30% 30%

合计 353,405 236,138 282,853 323,186 369,414
同比 -33% 20% 14% 14%

来源：国金证券研究所 

 根据国金宏观团队的预测，07 年固定资产投资增速将较 06 年有所回
落，重卡需求受工程机械行业拉动再次大幅增长的可能性较小，预计
底盘销量增幅为 10%； 

 自国家治理超载、对重卡轴荷进行限制以后，公路物流用车的需求结
构就发生明显的变化，一方面 15 吨以上的重型卡车需求上升，另一方
面货运方式由普通载货车向多轴牵引车发展。我们认为未来 3-5 年，
这一趋势将继续维持，整车需求将主要集中在 6x2、6x4 和 8x4 等少数
几种轴数较多的产品，主要用于城市间的短途货运，而半挂牵引车将
成为公路货运的主要运输方式，未来将继续高速增长； 

图表13：未来载货车和牵引车的发展方向 
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来源：汽车情报，国金证券研究所  

 由于斯太尔平台的重卡机械化程度较高，非常适合国内工程机械的用户需
求，加上其维修方便、承载能力强、市场保有量高，我们认为该平台产品
的生命周期仍将延续，在四家企业对驾驶室更新换代之后，今后相当长一
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段时间仍将是国内重卡的中坚力量，斯太尔家族的几家重卡企业也将成为
此次行业结构性升级过程中最大的受益者，在整车制造企业中，我们最看
好中国重汽、陕西重汽和北方奔驰； 

图表14：重卡行业重型化趋势不变 图表15：我们看好斯太尔重卡平台 
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随着公路网络的不断完善，
半挂牵引车将成为公路物流
的主要运输工具，未来将保
持高速增长。
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来源：汽协，国金证券研究所；注：斯太尔家族包括中国重汽，陕西重汽，北汽福田和重庆红岩四家企业 

 与客车行业相比，重卡行业集中度更高，尽管目前行业产能过剩情况较为
严重，但我们认为龙头企业的产能利用率将随行业销量的增长而同步上
升； 

图表16：重卡行业产能利用率调查                                                单位：辆  
目前产能 06年1-10月产量 产能利用率 未来产能规划

中国第一汽车 250,000 54,642 21.86%
东风汽车公司 150,000 54,133 36.09%
中国重汽 70,000 49,388 70.55% 2010年达到12.5万辆

陕西重汽 50,000 26,442 52.88%
北汽福田 50,000 23,707 47.41%
成都王牌 30,000 668 2.23%
南京春兰 20,000 1,264 6.32%
安徽华菱 20,000 4,153 20.77%
重庆红岩 15,000 15,083 100.55% 2008年达到4万辆

安徽江淮 10,000 2,309 23.09%
上海汇众 10,000 1,442 14.42%
北方奔驰重型汽车 6,000 7,528 125.47% 十一五期末达到5万辆

湖北三环 5,000 4,153 83.06% 2010年达到3万辆

合计产能 合计产量 产能利用率 2010年产能增长率
686,000 244,912 35.70% 21.72%

来源：国金证券研究所；注：一汽和东风数据均为中、重型卡车柔性生产线的统计产能  

商用车出口：客车先行 
 我们认为商用车制造向中国转移是长期趋势，但从目前国内整车制造企业

的技术水平来看，客车行业与国际竞争对手的差距最小，尤其是近年来我
国营运客车行业标准的升级，使得国内客车的造车水平不断提升。06 年 1-
9 月，我国共出口各类大中轻型客车（9 座以上客车）9,594 辆，同比增长
111%，已占国内客车总销量的 9.48%，我们认为 2008 年客车出口量占行
业比重有望上升至 16%，出口将逐渐成为中国客车制造业可持续发展的主
要驱动力； 

我们认为到 2008 年中国客

车 出 口 量 占 比 有 望 上 升 至

16%，出口将逐渐成为中国客

车制造业可持续发展的主要驱

动力； 
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图表17：05 年全球客车行业竞争格局（按产量统计） 图表18：客车出口占行业总销量比重 
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来源：OICA，汽协，国金证券研究所  

 与客车相比，国内重卡企业在技术方面与国际竞争对手还有较大差距，目
前国内主流重卡仍以 80 年代引进的斯太尔技术平台为主，并且国内重卡
生产厂家在海外市场开拓方面并不像客车企业那样积极，因此我们认为中
国重卡的出口形成规模还需要一定时间的等待，出口量至少占市场容量
10%以上之后才能成为重卡增长的驱动因素； 

图表19：中国重卡出口形成规模还需要时间等待 
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来源：汽协，国金证券研究所  

影响行业的不确定因素 
 行业政策的变动——从商用车的发展历史看，影响行业销量发生剧烈波动

的因素都来自于政策面，例如 2002 年营运客车等级评定标准的升级导致
客运行业的批量换车、2004 年治理超载导致重卡的产品结构升级等。未来
可能的政策变动主要包括正处于讨论中的新版营运客车评定标准和 2007
年实施新的排放标准； 
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图表20：近年来影响重卡和大中型客车行业波动的主要因素 
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来源：汽协，国金证券研究所  

 宏观经济调控、紧缩信贷的影响——对下游用户而言，商用车的采购行为
属于生产资料的资本性投入，信贷环境的宽松与否直接影响用户的投资决
策，同时也会影响到整车制造企业的资金链，因此 07 年国家进一步紧缩
信贷的可能将对商用车的销量产生负面影响； 

选择股票的策略 

龙头企业的估值水平由于稀缺性而上升 
 我们认为目前商用车行业的龙头企业具有稀缺性，随着证券市场资金规模

的不断上升，市场对于优势企业的需求大于供给，这也是近期商用车行业
股价上升的主要原因，我们认为目前市场定价是合理的。在行业平稳增长
和龙头企业保持高于平均增速的前提下，继续持有这些企业的股票是可以
获得稳定收益的，因此我们认为在汽车行业平均 15 倍市盈率的基础上，
可以给予龙头企业 20%的溢价，合理估值为 18-20 倍市盈率； 

关注汽车零部件行业：市场容量仍将快速扩张 
 2006 年 1-10 月，汽车零部件行业收入同比增长 31%（不包括发动机），

是汽车行业中增速最快的细分市场，由于汽车零部件行业需求来自于主机
配套和售后零售两方面，因此随着汽车行业销量和国内汽车保有量的不断
增长，我们认为未来中国零部件行业的市场容量将继续快速扩张； 

图表21：汽车保有量增长提升零部件行业市场容量 图表22：汽车行业利润总额分布 
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来源：汽协，国金证券研究所  

我们认为持续持有商用车

行业龙头企业的股票可以获得

稳定的收益，其合理估值在 18-
20 倍市盈率；个股的选择策

略，我们建议关注汽车零部件

行业和可能超预期的个股； 
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 从汽车行业利润分布情况来看，汽车零部件加上发动机制造业的利润总额
占行业比重为 45.41%，与整车制造业合计分享了行业 91.38%的利润，零
部件行业的盈利前景同样可观； 

 除国内市场继续增长以外，我们认为中国汽车零部件企业凭借成本优势有
望先于整车企业在全球市场占据更多的市场份额； 

图表23：历年中国汽车零部件出口规模 图表24：06 年 1-9 月我国零部件产品出口结构 
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来源：汽协，国金证券研究所  

 因此我们认为那些在细分子行业中具有规模生产优势和技术实力的零部件
企业具有较好的成长前景，值得重点关注； 

关注可能超预期的个股 
 我们给予商用车行业“持有”的投资建议，个股应重点选择未来可能超预

期的公司，例如客车行业中，金龙汽车旗下的大金龙 07 年有可能具有更
强的爆发力；重卡行业中，新潍柴的整合效果有可能超出市场的预期；在
行业平稳的前提下，持有这些公司的股票都有可能获得超额收益； 

行业内重点公司简析 

金龙汽车：买入 
 我们认为 2006 年金龙汽车在理顺不同层面的股权关系之后，交出了一份

令人满意的答卷：与客车行业增长特征与众不同的是，金龙汽车大型和轻
型客车的增速均高于行业平均水平，我们认为这样的产品结构调整有效避
免了中型客车领域增量不增利的问题，体现了公司优异的经营管理能力，
是公司收入与销量同步上升的重要原因； 

图表25：2006 年 1-9 月公司各类客车销量                                   单位：辆 
销售 同比增长 行业销量 行业同比增长 市场份额

大型客车 8,470 33.7% 28,491 24.2% 29.7%
中型客车 11,224 9.2% 43,034 25.5% 26.1%
轻型客车 9,842 37.6% 29,644 22.6% 33.2%
合计 29,536 24.3% 101,169 24.3% 29.2%
出口 1,760 100.9% N/A N/A N/A
来源：国金证券研究所  

 我们认为金龙和宇通都是具有国际竞争实力的客车企业，但从超预期可能
性的角度而言，今年受厂房搬迁影响的大金龙在 07 年具有更强的爆发
力、苏州金龙继续保持快速增长、三家金龙的整合仍有一定的改善空间，
这些都是公司得到更高溢价水平的催化剂，因此我们建议在客车行业的配
置中，首选金龙汽车； 
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 我们预测公司 07、08 年 EPS 分别为 0.974 和 1.193 元，对应动态市盈率
分别为 13 和 11 倍，我们给予公司 18 倍市盈率估值，按照 2008 年业绩计
算，公司未来 6-12 个月目标价位应为 21.47 元，我们维持“买入”建议； 

中国重汽：买入 
 我们认为从集团层面比较，中国重汽是目前国内重卡行业中最具竞争实力

的企业之一，公司未来将是行业产品结构升级的主要受益者，其销量增速
将持续高于行业平均水平；重汽集团有望于 2007 年在香港整体上市，届
时企业整体实力、公司治理和管理层激励等方面都将进一步得到改善； 

 按集团口径统计，2006 年 1-11 月中国重汽共销售各类重卡 54,698 辆，同
比增长 40%，市场份额为 20%，共生产发动机 53,100 台，销售 52,779
台； 

 我们预测公司 07、08 年将分别实现销售收入 12,024、14,163 百万元，同
比增长 26.71%和 17.78%；实现净利润 410 和 502 百万元，同比增长
66.99%和 22.27%，对应 EPS 分别为 1.272 和 1.555 元，动态市盈率分别
为 14 和 11 倍；（以上预测包含桥箱公司并表，全面摊薄） 

 相对于即将回归 A 股市场的新潍柴而言，我们认为目前 A 股上市的中国重
汽产业链并不完整，与集团的关联交易是公司未来的主要风险； 

 我们给予公司 17 倍市盈率估值，按照 2008 年的业绩计算，公司未来 6-12
月的合理股价应为 26.44 元，我们维持“买入”建议； 

图表26：06 年 1-11 月重卡行业销量比较 
11月销量 同比 环比 06年1-11月同比 市场份额

东风汽车 5,404 13% -13% 61,392 -8% 22%
一汽集团 6,020 113% -6% 60,662 14% 22%
中国重汽 5,310 9% 5% 54,698 40% 20%
陕西重汽 3,353 210% 28% 29,795 104% 11%
北汽福田 3,394 246% 30% 27,101 93% 10%
重庆红岩 1,413 16% 57% 16,496 28% 6%
北方奔驰 1,446 52% 43% 8,974 64% 3%
安徽华菱 367 54% 41% 2,826 -8% 1%
湖北三环 417 117% 2% 4,570 65% 2%
安徽江淮 407 481% 19% 2,716 498% 1%
行业合计 28,770 67% 8% 278,253 28% 100%
来源：国金证券研究所  

湘火炬（新潍柴）：买入 
 与中国重汽类似，我们认为整合之后的新潍柴同样是重卡行业重型化趋势

中的主要受益者，且整合之后拥有发动机、变速箱、车桥和整车完整的产
业链，具有非常强的行业代表性，我们认为新潍柴在重卡行业的话语权和
陕西重汽的竞争力都将有所提升； 

 公司未来的主要风险来自于中国重汽自产发动机外供的可能和潍柴、法士
特、陕西重汽三家企业整合的效果； 

 按照总股本 521 百万股计算，我们预测整合之后的新潍柴核心业务 07 和
08 年 EPS 分别为 1.833 和 2.074 元，目前湘火炬股价隐含的动态市盈率
分别为 15 和 13 倍，我们将在此次整合完成之后建立更加详细的盈利预测
模型； 

 我们认为从产业链的完整性角度而言，新潍柴可以获得一定的溢价水平，
未来整合有可能产生超预期的结果，因此给予新潍柴 18 倍市盈率，按照
2008 年业绩预测，公司未来 6-12 个月的合理股价应为 37.33 元，按照
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1:3.53 的换股比例计算，湘火炬目标价位应为 10.58 元，我们维持“买
入”建议；  

图表27：潍柴分行业发动机销量预测           单位：台 图表28：潍柴主要重卡客户整车销量预测    单位：辆 
2004年 2005年 2006年 E 2007年 E 2008年 E

重型汽车 83,103 63,490 73,014 94,918 111,054

YOY -24% 15% 30% 17%
工程机械 47,485 45,000 63,900 70,290 75,913

YOY -5% 42% 10% 8%
其他 3,876 5,690 5,975 6,273 6,587

YOY 47% 5% 5% 5%
合计销量 134,464 114,180 142,888 171,481 193,554

YOY -15% 25% 20% 13%

  2004年 2005年 2006年E 2007年E 2008年E
北汽福田 32,433 15,196 23,098 26,563 30,547

YOY -53% 52% 15% 15%
重庆红岩 17,014 13,942 18,264 21,004 24,154

YOY -18% 31% 15% 15%
陕西重汽 18,167 14,449 30,000 45,000 53,100

YOY -20% 108% 50% 18%
北方奔驰 5,471 6,218 8,954 11,640 13,852

YOY 14% 44% 30% 19%
合计销量 73,085 49,805 80,316 104,207 121,653

YOY -32% 61% 30% 17%
来源：公司年报，汽协，国金证券研究所  

滨州活塞：买入 
 我们认为 2005 年卡车行业的低迷掩盖了公司上市以来产能扩张和产品结

构优化所能产生的效益，随着 06 年卡车行业复苏，以及未来公司在轿车
和海外汽车活塞配套领域的开拓，未来公司资产周转率和产能利用率有望
进一步提升，这是驱动公司业绩增长的主要动力； 

 我们认为在技术壁垒并不高的活塞行业，规模优势是企业最重要的竞争
力，而滨州活塞目前已拥有 1,000 万只产量和 3,000 万只产能的生产规
模，在行业中处于龙头地位。凭借规模和成本优势、以及不逊于合资企业
的研发实力，公司有望进入国内合资轿车和海外零部件配套市场，这是我
们看好公司的主要原因； 

 我们预测公司 06-08 年分别实现净利润 12、89 和 109 百万元，同比分别
增长 1.7%、630.1%和 21.9%，对应的 EPS 分别为 0.112、0.820 和
1.000 元；综合各种估值方法，我们认为公司未来 6-12 个月合理价格区间
为 12.35-13.03 元，目前公司股价被低估，我们维持“买入”建议。 

曙光股份：买入 
 我们认为曙光股份坚持自主创新的能力是驱动公司未来业绩持续增长的关

键因素，车桥、客车和专用车是公司未来主要利润增长点； 

图表29：定向增发提升公司 ROE 水平                              单位：百万元 

资本投入 年销售收入 利润总额
净利润（33%
所得税率）

ROE 净利率

BRT项目 230 495 54 36 15.7% 7.3%
古城军用车项目 145 763 47 32 21.9% 4.2%

05年净资产 05年销售收入 05年利润总额 05年净利润 ROE 净利率

曙光股份 666 2645 124 87 13.1% 3.3%
来源：公司公告，国金证券研究所  

 我们认为公司此次定向增发项目：BRT 和古城军用车业务能够提升公司净
资产回报率；不考虑定向增发的收益，预计公司 07、08 年 EPS 分别为
0.637 和 0.838 元；在考虑增发项目收益之后，我们预测公司 07、08 年的
EPS 有望上升至 0.729 元和 1.145 元； 

 尽管我们预测公司未来业绩将保持较高的增速，但考虑目前公司在行业中
的竞争地位并不稳固，因此维持此前的估值建议，给予 10.18 倍市盈率，
按照 2008 年业绩计算，公司未来 6-12 个月的合理股价为 8.53 元，如果
按照 2008 年包含定向增发收益的 EPS 计算，则公司的合理股价为 11.66
元，我们维持“买入”建议，并认为公司完成定向增发之后是较好的买入
时机； 
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公司投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于行业基本面，评判未来两年后行业综合竞争力与全市场所有行业均值比较结果。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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