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Tabl e_Title 

京威股份 002662 强烈推荐 

京威股份：汽车零部件中的“宝马”公司 
 

Table_Point 

公司是汽车零部件的高端龙头，提供内外饰件，配套宝马、奔驰和奥迪
等高端品牌。伴随豪车品牌（奔驰、宝马、奥迪）的在华扩张，公司盈利能
力强、成长速度快，处于黄金成长阶段（三年 CAGE=30%）；公司是零部件
中的“宝马”级品牌，也是 A 股投资奔驰、宝马和奥迪品牌扩张的理想标
的，建议积极配臵，给予 12 年 25 倍估值，目标价 30 元，“强烈推荐”。 

投资要点： 

 汽车装饰件龙头，定位高端，引领汽车外观美学潮流。中德合资的内外饰总成供应

商，配套中高档车型（包括奥迪、宝马、奔驰等），公司在铝合金加工和表面处理

掌握核心竞争力，技术优势和高附加值堪称零部件中的“宝马”公司。 

 豪车市场持续扩张，京威股份确定性受益。一季度中国豪车市场增速仍然惊人！宝

马+37%，奥迪+50%，奔驰+24%；目前国内豪车份额为 8%，对比欧美 20-30%的

份额，仍有广阔的成长空间，预计豪车市场将由 96 万快速扩张至 200 万辆以上！

豪车品牌看好未来中国高端汽车市场，快速实施产能扩张，京威股份的客户 3 年产

能扩张幅度高达 125%，京威股份伴随成长，快速而确定（三年 CAGE=30%）。 

 护城河：（1）技术实力：德国百年技术沉淀，铝合金原材料、挤出成型到表面处理，

全球品牌和技术认可；（2）客户关系：外资股东是全球中高档乘用车饰件总成的供

应商龙头，与全球知名汽车品牌具有牢固配套关系；（3）高端定位：为中国的奔驰、

宝马和奥迪等豪车品牌配套，定位高端品质，处于零部件配套的蓝海；（4）质量管

控：吸纳德国先进技术和管理，工艺和质量控制高人一等，高品质和高盈利。 

 高速成长仍在延续，盈利能力持续巩固。公司营收扩张明确，享受豪车市场的快速

发展，CAGR 有望接近 30%；公司拥有零部件最高的毛利率（~45%），得益于品

牌技术优势和份额垄断优势明显，预计盈利能力将随产能爬坡，稳中有升。 

 投资建议：我们预计公司 11-13 年实现收入 17 亿、21 亿和 27 亿元，归属于母公司

净利润为 3.86 亿、5.15 亿和 6.42 亿元，11-13 年 EPS 为 1.23、1.70 和 2.20 元。

公司是零部件中的“宝马”级品牌，也是 A 股投资奔驰、宝马和奥迪品牌扩张的理

想标的，投资价值显著，给予公司 12 年 25 倍估值，目标价 30 元，“强烈推荐”

评级。 

风险提示：经济下行冲击豪车市场，原材料上涨，产能投放滞后将导致业绩不达预期 

  
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1402 1656 2102 2678 

收入同比(%) 21% 18% 27% 27% 

归属母公司净利润 307 368 511 660 

净利润同比(%) 11% 20% 39% 29% 

毛利率(%) 43.6% 43.9% 45.8% 46.9% 

ROE(%) 37.2% 14.1% 18.1% 20.7% 

每股收益(元) 1.02 1.23 1.70 2.20 

P/E 18.94 15.81 11.39 8.82 

P/B 7.05 2.22 2.06 1.82 

EV/EBITDA 12 10 8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、京威股份：汽车装饰件的高端龙头                  

中环投资和德国埃贝斯乐是上市公司的主要股东。其中，李瑾瑜和张志瑾夫妇

通过控股中环投资持有 37.50%股份，德国麦尔（Mayer）家族通过德国埃贝斯乐

持有公司发行前 35.25%股份。 

图 1  公司主要股权结构，为李瑾瑜夫妇与德国麦尔（Mayer）家族共同控制 

 
资料来源：公司招股说明书、中投证券研究所 

德国埃贝斯乐是麦尔（maier）家族控制的德国企业，控股公司德国威卡威

（Walter Klein Wuppertal, WKW）是德国企业，专注工业级铝合金领域，子公司

分布在法国、美国、匈牙利和中国，欧洲和美国配套奥迪、奔驰、宝马等豪车制造

商，及通用、大众、福特、雷诺、标致、捷豹、路虎、沃尔沃等中档整车制造商。 

图 2  德国麦尔（Mayer）家族通过控股德国威卡威，进而控制德国埃贝斯乐 

 
资料来源：公司招股说明书、中投证券研究所 

公司是汽车装饰件龙头，定位高端，引领汽车外观美学潮流。公司是中德合

资的内外饰供应商，主要供应中高档车型（包括奥迪、宝马、奔驰等），铝合金内

外饰引领中高档轿车外观潮流，是汽车外形美观的重要元素，对工艺和表面处理要

求极高。 

公司供应整车厂配套的外饰件系统包括：车门框装饰条总成、车门外直条总成、

三角窗饰条总成、立柱饰板等若干个总成零部件产品；公司内饰件系统产品主要包

括内饰板、仪表板框、音响面板框、副驾驶饰板等 20 多个总成零部件。 

李瑾瑜

中环投资

北京威卡威股份有限公司（京威股份 002662）

75%

德国埃贝斯乐 上海华德

2.25%37.50%35.25%

公众持股

25%

张志瑾

25%
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图 3  公司主要产品（外饰件系统） 

 
资料来源：公司招股说明书、中投证券研究所 

图 4  公司主要产品（内饰件系统） 

 
资料来源：公司招股说明书、中投证券研究所 

背靠德国巨头和豪车市场发展，京威股份快速成长。由于德国威卡威的技术

优势和客户资源，并且近年国产豪车的蓬勃发展，京威股份实现爆发式增长。由于

高端合资品牌的品牌树立、产品质量和消费风尚，特别是奥迪、宝马、奔驰等车型

的热销持续，中高端产能扩张后推动的销量增长势不可挡。 

优质客户扩产近在咫尺，公司成长确定而优质。公司 08-11 年收入年均增速

高达 36%，主要客户包括一汽大众、华晨宝马、上海大众、北京奔驰和上海通用，

乘用车市场份额占比 19%，并且集中在中高档，是国内和世界实力最强汽车品牌。

2012-2015 年仍将大规模扩产，扩产规模达到 125%，京威股份的成长确定而优质。 

图 5  公司收入及同比  图 6  公司客户构成 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、中投证券研究所  资料来源：公司招股说明书、中投证券研究所 
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二、2012 年是高端品牌扩张的起始元年                             

2.1  汽车市场销量总体平稳回升，消费升级是主线 

2013 年汽车景气高峰必将再现，2012 年是汽车行业增速将明显回升。我国

02-03 年、06-07、09-10 年景气高峰来自于新车需求和换车需求（4 年一换）的

释放，同时经济周期向上也将明显助推汽车消费；我们认为，2013 年汽车景气高

峰必将再现，2012 年汽车行业增速将明显回升。品牌竞争不延续 2011 年中高端

扩张趋势，而是自主品牌上冲、高端品牌下沉、中端品牌受压为主。 

图 7  季度销量增速触底回升明显，预计 12Q2 为 12% 

 
资料来源：华通人、中投证券研究所 

消费升级推动居民二次购车，主要集中在高档乘用车，特别是 SUV。国外汽

车消费经验表明，一般消费者换车周期为 5-7 年，但是国内汽车仍处于早期快速普

及阶段，由一家一辆向一家多辆普及，因此居民收入增长推动的二次购车成为推动

高端乘用车的主要动力，这也是近年 SUV 车型增速远超行业增速最核心因素。 

图 8  高档乘用车的代表——SUV，持续超越行业增长 

 
资料来源：CAAM、中投证券研究所 

以华晨宝马、北京奔驰和一汽奥迪为代表的豪华乘用车品牌，近年的销量增

速也印证了在经济快速增长、居民收入稳步提高背景下，我国目前高档乘用车处

于二次购车需求稳定释放阶段。从 08 年以来，豪车市场以年均 48%的速度，高速

增长，这一趋势仍在强劲延续！其中： 

宝马集团一季度在中国内地保持强势增长并创造了单季度销量纪录，BMW 和

MINI 总销量达 80,014 辆，同比增长 37%！ 
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奥迪中国的 A6L、A4L 和 Q5 三大国产车型 3 月份共销售 25,237 辆，与去年

同期相比增长近 50%。其中，Q5 销量同比劲增 155%，达到 7,802 辆；奥迪 A4L3

月单月销量突破 9,000 辆大关，达到创纪录的 9048 辆，同比增长 125%！ 

奔驰中国一季度累计销量达 54720 辆，同比劲增 24%。奔驰旗舰车型 S 级轿

车 3 月份保持稳定增长，共交付 3420 辆，一季度累计售出 13400 辆，同比增长

74%。国产长轴距 E 级轿车和 C 级轿车热度不减，两款车型今年一季度累计销量

同比增幅达 36.4%！ 

表 1  中国已成为奥迪在全球最大的单一市场，并仍保持高速增长 

 
资料来源：宝马集团公司资讯、中投证券研究所 

2.2  豪车品牌进入产能扩张期 

根据《2011 年中国奢侈品市场研究》报告指出，2010 年，国内奢侈品市场规

模 96 亿欧元，增长 27%，预计 2011 年增幅 25%-30%。作为奢侈品的豪车，在

国内仍然处于较低基数（份额 8%），距离欧美（20-30%）的平均水平仍有很大

空间。我们看好豪车品牌在中国的扩张趋势和投资价值。 

图 9  个人奢侈品消费总额（亿欧元）的国家排名，中国潜力无限 

 
资料来源：贝恩《20011 年中国奢侈品市场研究》、中投证券研究所 
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豪车市场将成为未来显著关注的投资热点。在中国经济稳步发展背景下，中

国的富裕人群扩张和财富积累，推动近年奢侈品市场的爆发增长，推动高档时装、

挎包等奢侈品牌市场高速增长；在过去几年，知名奢侈品牌成为市场投资热点。豪

车市场的快速增长，特别是豪车的国产化将推动豪车品牌的份额扩张。 

图 10  LV（LOUIS VUITTON）股价走势  图 11  COACH 股价走势 

 

 

 
资料来源：BLOOMBERG、中投证券研究所  资料来源：BLOOMBERG、中投证券研究所 

2008 年我国豪华车销量不过 29.4 万辆；2009 年增长至 40 万，增长 36%；

2010 年 67 万台，增长 68%；2011 年销量 96 万，增长 44%；2012 年，豪华车

市场有望继续保持 30%以上的增速。根据成熟汽车市场的经验，目前国内高端车

市场份额仅为 5%，不仅落后于美国市场 13%的份额，与德国市场高档车 30%的

份额更是相去甚远，预计，2015 年豪车市场空间将超过 200 万辆。 

图 12  国产宝马、奔驰和奥迪持续旺销，豪车市场高速增长仍将延续 

 
资料来源：CAAM、中投证券研究所 

应对中国的豪车市场爆发增长，首先产能瓶颈严重，德系三大豪华车品牌扩

产加速。德系三大豪车品牌的竞争较为激烈，而产能的提前布局更是未来发力的

重要前提；因此，德系三大豪华品牌正大幅提升在华产能，其中： 

奔驰 1 月宣布将再度进行扩能，计划在 2015 年前引进 4 款全新产品，届时，

北奔驰在华年产能将扩大至 30 万辆；奥迪连年遭遇产能瓶颈困扰，2011 年提出

未来 3 年销售整车 100 万辆的目标，同时计划 2015 年全系产品引入中国；宝马

2011 年提高铁西工厂产能投资，使之比原计划多出一倍至 20 万辆，在华总产能

将很快达到 30 万辆。 

表 2  三大豪车品牌产能规划 

 2010 2011 2012E 2013E 2015E 

北京奔驰 3 8 18 18 30 

一汽奥迪 20 30 36 36 100 
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华晨宝马 10 20 30 30 40 

资料来源：中投证券研究所 

三、京威股份：汽车零部件中的“宝马”                                                  

3.1  受益豪车扩张，京威股份优势明显，进入成长快车道 

我们认为，由于京威股份配套独特的产品、客户和市场定位，公司具有汽车零

部件中的宝马、奔驰和奥迪“血统”，不但在汽车零部件公司中具有优质的投资价值，

同样是 A 股投资宝马、奔驰和奥迪等豪车品牌扩张的最佳标的。 

公司产品具有牢固的护城河，形成优势明显的竞争力：（1）技术实力：德国

百年技术沉淀，铝合金原材料、挤出成型到表面处理，全球品牌和技术认可；（2）

客户关系：外资股东是全球中高档乘用车饰件总成的供应商龙头，与全球知名汽

车品牌具有牢固配套关系；（3）高端定位：为中国的奔驰、宝马和奥迪等豪车品

牌配套，定位高端品质，处于零部件配套的蓝海；（4）质量管控：吸纳德国先进

技术和管理，工艺和质量控制高人一等，高品质和高盈利。 

技术实力：德国百年技术沉淀，铝合金原材料、挤出成型到表面处理，全球

品牌和技术认可，公司市场份额领先并且呈现稳步提升趋势。随着豪车市场份额的

持续扩张，公司在外饰件总成的份额还将再创新高，垄断优势将更为扩大。 

表 3  公司产品市场占有率领先 

 
注：占有率测算公式：市场占有率＝公司产品销量/（中高端乘用车产量*单位汽车用量） 

资料来源：招股说明书、中投证券研究所 

客户关系：外资股东德国威卡威（Walter Klein Wuppertal, WKW）是全球中

高档乘用车饰件总成的供应商龙头，与全球知名汽车品牌具有牢固配套关系；由于

专注工业级铝合金领域，在研发、材料、工艺和质量控制上的技术积淀和优势，

WKW 子公司分布在德国、法国、美国、匈牙利和中国，直接配套奥迪、奔驰、宝

马等豪车品牌，及通用、大众、福特、雷诺、标致、捷豹、路虎、沃尔沃等品牌。 
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图 13  公司产品市场占有率领先 

 
资料来源：WKW、中投证券研究所 

高端定位：为中国的奔驰、宝马和奥迪等豪车品牌配套，定位高端品质，处

于零部件配套的蓝海；公司产品的配套车型 95%以上配套与 B 和 C 级中高档乘用

车，在保证高质量，利于公司发挥高技术含量、高性价比优势，从而持续稳定获得

高附加值。 

图 14  高端定位利于掌控高盈利  图 15  公司配套集中在 B 级和 C 级为主的中高端车型 

 

 

 
资料来源：招股说明书、中投证券研究所  资料来源：招股说明书、中投证券研究所 

注： A 级(包括 A0、A00)车是指小型轿车，比如：一汽大众的捷达、上海大众的 POLO；B 级车是中档轿车，比如：奥迪 A4、

帕萨特；C 级车是高档轿车，比如：奥迪 A6； D 级车指的则是豪华轿车，比如：奔驰 S 系列、宝马 7 系、奥迪 A8 和劳斯莱斯、

宾利 

质量管控：吸纳德国先进技术和管理，工艺和质量控制高人一等，高品质和

高盈利。汽车内外饰件总成是汽车美观重要元素，对形状精度和表面处理要求苛刻，

从原材料配比、挤出成形进度和表面处理的一体化加工的要求非常高，控制次品率

和生产效率是实现效益的关键。 
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http://wenwen.soso.com/z/Search.e?sp=S%E4%B8%80%E6%B1%BD%E5%A4%A7%E4%BC%97&ch=w.search.yjjlink&cid=w.search.yjjlink
http://wenwen.soso.com/z/Search.e?sp=S%E6%8D%B7%E8%BE%BE&ch=w.search.yjjlink&cid=w.search.yjjlink
http://wenwen.soso.com/z/Search.e?sp=S%E4%B8%8A%E6%B5%B7%E5%A4%A7%E4%BC%97&ch=w.search.yjjlink&cid=w.search.yjjlink
http://wenwen.soso.com/z/Search.e?sp=S%E5%B8%95%E8%90%A8%E7%89%B9&ch=w.search.yjjlink&cid=w.search.yjjlink
http://wenwen.soso.com/z/Search.e?sp=S%E9%AB%98%E6%A1%A3%E8%BD%BF%E8%BD%A6&ch=w.search.yjjlink&cid=w.search.yjjlink
http://wenwen.soso.com/z/Search.e?sp=S%E8%B1%AA%E5%8D%8E%E8%BD%BF%E8%BD%A6&ch=w.search.yjjlink&cid=w.search.yjjlink
http://wenwen.soso.com/z/Search.e?sp=S%E5%A5%94%E9%A9%B0&ch=w.search.yjjlink&cid=w.search.yjjlink
http://wenwen.soso.com/z/Search.e?sp=S%E5%AE%9D%E9%A9%AC7%E7%B3%BB&ch=w.search.yjjlink&cid=w.search.yjjlink
http://wenwen.soso.com/z/Search.e?sp=S%E5%8A%B3%E6%96%AF%E8%8E%B1%E6%96%AF&ch=w.search.yjjlink&cid=w.search.yjjlink
http://wenwen.soso.com/z/Search.e?sp=S%E5%AE%BE%E5%88%A9&ch=w.search.yjjlink&cid=w.search.yjjlink
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3.2  优秀的盈利能力，领先的管控实力 

技术优势、高端定位决定强劲的盈利能力，优质独特的投资价值。公司 09-11

年的毛利率分别为 50.91%、49.06%和 43.58%，净利率水平高达 23.88%、23.79%

和 21.92%，在汽车零部件中处于数一数二位臵。高毛利率来自于：（1）总成供

应商地位，实现同步开发和模块化供应；（2）高端产品定位，高端用户关注产品

质量，在保证高质量的前提下，利于公司发挥竞争优势获取高附加值； 

图 16  同行业上市公司综合毛利率 

 
资料来源：招股说明书、中投证券研究所 

领先的管控能力，包括技术和财务水平，表现优异。汽车零部件公司，在产

业链中相对处于弱势地位，需要很强的技术实力和产品垄断地位来增强话语权，总

体而言对比同行业公司，体现较强的竞争优势和管控实力。 

偿债能力强：（1）持续增长的盈利能力从根本上保障了公司的偿债能力，利

息保障倍数均大于 100 倍，显示了公司具有较强的偿还到期利息的能力。（2）充

沛的现金流量保障了公司及时偿还短期债务的能力，速动比率为 2.78，体现充沛

的现金流，是按时偿还到期债务的有效保障。 

表 4  上市公司的偿债能力分析比较 

 
资料来源：招股说明书、中投证券研究所 

经营效率高：公司的总资产周转率和应收账款周转率都远高于同行业上市公

司，表明公司资产的整体运营效率较高和较快的回款速度。在营业收入大幅增长的

情况下，公司严格管控，加强资产周转能力，有效节约资产运营和管理成本，提高

公司效益水平。 
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表 5  同行业上市公司的资产周转能力比较分析 

 
资料来源：招股说明书、中投证券研究所 

四、盈利预测&投资建议：订单扩张+产能扩张                               

我们认为，京威股份具有汽车零部件中的宝马、奔驰和奥迪“血统”，不但在汽

车零部件公司中具有优质的投资价值，同样是 A 股投资宝马、奔驰和奥迪等豪车

品牌扩张的最佳标的。 

京威股份的投资价值的体现在于，三年内豪车市场的内生增长，包括宝马、奔

驰和奥迪在内的下游客户积极实施品牌国产化，进行产能扩张，从而推动公司订单

确定性增长；同时公司适时实施 IPO，得以实现产能扩张，从而为公司快速成长铺

平道路。结合行业需求和公司产能投放速度，三年 CAGR 实现 30%增长的概率大。 

图 17  主要客户扩产规划，三年扩产幅度高达 125%！京威股份订单应接不暇 

 
资料来源：各汽车集团网站、中投证券研究所 

 

图 18  近年受产能瓶颈限制严重，IPO 后将缓解产能限制，加速成长 

 
资料来源：各汽车集团网站、中投证券研究所 
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投资建议：我们预计公司 11-13 年实现收入 17 亿、21 亿和 27 亿元，归属于

母公司净利润为 3.86 亿、5.15 亿和 6.42 亿元，11-13 年 EPS 为 1.23、1.70 和

2.20 元。公司是零部件中的“宝马”级品牌，也是 A 股投资奔驰、宝马和奥迪品牌

扩张的理想标的，投资价值显著，给予公司 12 年 25 倍估值，目标价 30 元，“强

烈推荐”评级。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 818 2730 3091 3623  营业收入 1402 1656 2102 2678 

  现金 137 1901 2075 2336  营业成本 791 928 1138 1421 

  应收账款 134 222 264 331  营业税金及附加 10 12 15 19 

  其他应收款 12 9 12 16  营业费用 56 64 82 104 

  预付账款 53 62 76 95  管理费用 73 85 109 138 

  存货 269 338 404 505  财务费用 0 -22 -43 -48 

  其他流动资产 212 197 260 339  资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 402 386 380 369  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 6 6 6 6  投资净收益 -3 -3 -3 -3 

  固定资产 286 284 275 263  营业利润 470 586 798 1041 

  无形资产 51 54 57 60  营业外收入 0 1 0 0 

  其他非流动资产 59 43 42 41  营业外支出 0 0 1 0 

资产总计 1219 3116 3472 3992  利润总额 470 587 798 1041 

流动负债 243 270 324 358  所得税 118 142 196 254 

  短期借款 0 33 33 28  净利润 352 445 601 787 

  应付账款 111 151 181 232  少数股东损益 45 76 90 127 

  其他流动负债 131 86 109 98  归属母公司净利润 307 368 511 660 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 470 579 770 1008 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.37 1.23 1.70 2.20 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 243 270 324 358  主要财务比率     

 少数股东权益 151 227 317 444  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 225 300 300 300  成长能力     

  资本公积 1 1351 1351 1351  营业收入 20.6% 18.1% 26.9% 27.4% 

  留存收益 600 968 1179 1539  营业利润 1.9% 24.8% 36.1% 30.4% 

归属母公司股东权益 826 2619 2830 3190  归属于母公司净利润 11.1% 19.8% 38.8% 29.1% 

负债和股东权益 1219 3116 3472 3992  获利能力     

      毛利率 43.6% 43.9% 45.8% 46.9% 

现金流量表      净利率 21.9% 22.2% 24.3% 24.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 37.2% 14.1% 18.1% 20.7% 

经营活动现金流 297 328 418 534  ROIC 38.1% 42.2% 48.7% 54.4% 

  净利润 352 445 601 787  偿债能力     

  折旧摊销 0 15 15 15  资产负债率 19.9% 8.7% 9.3% 9.0% 

  财务费用 0 -22 -43 -48  净负债比率 0.00% 12.34% 10.29

% 

7.77% 

  投资损失 3 3 3 3  流动比率 3.37 10.11 9.55 10.13 

营运资金变动 0 -112 -158 -224  速动比率 2.26 8.86 8.30 8.71 

  其他经营现金流 -58 0 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -83 0 -9 -4  总资产周转率 1.27 0.76 0.64 0.72 

  资本支出 116 0 0 0  应收账款周转率 9 9 9 9 

  长期投资 1 7 -3 2  应付账款周转率 7.47 7.09 6.85 6.87 

  其他投资现金流 33 7 -13 -3  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -249 1436 -235 -269  每股收益(最新摊薄) 1.02 1.23 1.70 2.20 

  短期借款 -100 33 0 -6  每股经营现金流(最新摊薄) 0.99 1.09 1.39 1.78 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.75 8.73 9.43 10.63 

  普通股增加 0 75 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 1350 0 0  P/E 18.94 15.81 11.39 8.82 

  其他筹资现金流 -149 -22 -235 -263  P/B 7.05 2.22 2.06 1.82 

现金净增加额 -35 1764 174 261  EV/EBITDA 12 10 8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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附录：中投证券汽车行业近 1 年来发布的报告 

长城汽车－H6 再创新高，业绩增长强劲——4 月产销点评 2012-05-11 

宇通客车－轻客增速放缓，整体增长稳定——4 月产销快报点评 2012-05-07 

长城汽车－新车型量价齐升，投资价值显著——1 季报点评 2012-04-27 

天奇股份－风电业务拖累 11 年业绩，大股东助力定增项目 2012-04-26 

宇通客车－产品结构优化，业绩持续增长——12 年 1 季报点评 2012-04-23 

汽车整车－3 月销量创新高，看好 2 季度乘用车板块投资机会——中投汽车月报 B（乘用车情报速递） 2012-04-18 

长城汽车－新产能进入盈利，成长性持续体现——3 月产销点评&1 季报预测 2012-04-16 

中原内配－一季报 EPS 增长 17.5%，未来增速有望逐季加快 2012-04-16 

天奇股份－汽车拆解行业前景美好，助推公司跨越式发展 2012-04-09 

宇通客车－销量增长快速，龙头地位稳固——3 月产销快报点评 2012-04-09 

江淮汽车－全方位布局已完成，静候景气准时回归 2012-04-09 

宇通客车－业绩靓丽超预期，未来增长仍可待——11 年年报点评 2012-03-27 

龙生股份－产能瓶颈消除，扩张步伐加快 2012-03-26 

金固股份－产能逐步投放，静待业绩兑现 2012-03-23 

亚太股份－新订单彰显公司竞争力，拐点已过未来步步向好 2012-03-22 

中原内配－订单供不应求，低估值、高增长彰显投资价值 2012-03-16 

汽车整车－销量增长预期强烈，关注自主品牌改善机会——中投汽车月报 B（乘用车情报速递） 2012-03-16 

一汽轿车－新车型加快业绩回归，整体上市铺路淘金之旅 2012-03-14 

长城汽车－品牌价值持续提升，静待天津工厂放量 2012-03-13 

中原内配－定增项目再近一步，奠定公司增长基础 2012-03-12 

中国重汽－需求谷底徘徊，旺季未能旺销—— 二月产销点评 2012-03-09 

上汽集团－挑战中稳健前行——2 月产销快报点评 2012-03-07 

宇通客车－销量增长平稳，校车持续放量——2 月产销快报点评 2012-03-06 

江铃汽车－轻型商用车销售平淡，1 季度增长压力呈现——2 月产销快讯点评 2012-03-06 

汽车整车－公车采购自主化，关注自主品牌+零部件 2012-02-27 

中原内配－近看出口扩张，远看产品升级，打造世界级气缸套供应商 2012-02-27 

汽车整车－反弹根基坚固，投资机遇仍在——中投乘用车月报 2012-02-22 

宇通客车－产能释放，订单充足，增长确定 2012-02-22 

远东传动－拓展海外+轿车市场，成就公司持续增长 2012-02-22 

一汽轿车－集团整体上市临近，公司投资价值显现——基于整体上市假设的价值分析 2012-02-15 

长城汽车－快速成长的自主品牌，细分市场的领军企业 2012-02-14 

上汽集团－春节销售旺，锁定一季报——1 月产销快报点评 2012-02-07 

宇通客车－销量季节性回落，未来确定性增长——1 月产销快报点评 2012-02-06 

江铃汽车－春节放大销量下滑，需求反映经济仍处谷底——1 月产销快讯点评 2012-02-03 

上汽集团－龙头地位稳固，投资价值显著——11 年业绩预告点评 2012-02-01 

骆驼股份－4 季度略低预期，行业整合将巩固未来高增长 2012-01-31 

天润曲轴－等待需求回归，静候王者归来——业绩预告修正点评 2012-01-20 

福田汽车－投资仍需等待行业景气回归——12 月销量点评 2012-01-17 

中国重汽－春节提前备货，销量超预期——十二月产销点评 2012-01-16 

汽车整车－中投汽车月报 A（商用车情报速递）——客车平稳，重卡谷底，轻卡压力大 2012-01-16 

亚夏汽车－快速扩张的汽车经销区域龙头 2011-12-20 

汽车行业 2012 年度投资策略－景气终将回归，透析发展主线，把握结构性投资机遇 2011-12-13 
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骆驼股份－汽配第一股——穿越周期成长的铅酸电池寡头 2011-12-07 

宇通客车-出口订单打开新兴市场，广阔空间支撑稳定增长 2011-11-09 

中国重汽-去库存化渐进尾声，需求恢复还需等待——十月产销点评 2011-11-09 

上海汽车-增速如期回调，坚定价值判断——10 月产销点评 2011-11-08 

悦达投资-坚实基础已奠定，成长步伐仍很快 2011-11-04 

中鼎股份-短期业绩有压力，长期成长有潜力——三季报点评 2011-10-30 

亚太股份-需求低迷致使业绩下滑，未来增长还看多元扩张——三季报点评 2011-10-28 

上海汽车-竞争优势推升销量，业绩稳定凸显价值——三季报点评 2011-10-27 

松芝股份-车载空调“空”增长，轨道交通与冷链运输市场仍需培育——三季报点评 2011-10-27 

宇通客车-公交持续发力、单价提升明显、经营管控得力——三季报点评 2011-10-26 

星宇股份-三季度恢复明显，车灯替代值得期待——三季报点评 2011-10-25 

骆驼股份-三季度搬迁影响，四季度确定性爆发——三季报点评 2011-10-25 

上海汽车-预计三季度 EPS 为 0.46 元，股价低估严重，投资价值显现 2011-10-13 

中国重汽-重卡环比持续向上，反弹机会渐行渐近 2011-09-22 

潍柴动力-产业升级和排放要求将支撑公司的长期垄断地位 2011-08-30 

上海汽车-低估值反映盈利担忧、再出发等待需求信心 2011-08-29 

风帆股份-业绩符合预期，三季报检验整合预期 2011-08-27 

中鼎股份-成本压力趋于尾声，成长潜力持续挖掘 2011-08-26 

松芝股份-车用空调受制成本，轨道交通明年放量 2011-08-25 

亚太股份-上下游压力挤压业绩，等待最坏时刻过去 2011-08-21 

骆驼股份-坚实业绩打底，等待预期兑现 2011-08-19 

星宇股份-2 季度多种利空冲击，车灯替代趋势仍然向好 2011-08-19 

天润曲轴-确定的高增长，少见的低估值 2011-08-17 

上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 2011-08-03 

上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 2011-08-03 

宇通客车-公交订单夯实业绩，成长速度保持稳健 2011-08-02 

天润曲轴-“产品+市场”多元化抵御重卡波动性，高成长将延续 2011-08-01 

风帆股份-环保风暴冲击生产，涨价幅度决定业绩 2011-07-29 

汽车零部件Ⅱ-铅酸电池拐点明确，行业景气持续爆发 2011-07-27 

宇通客车-大公交体系重构，大中客景气延续 2011-07-26 

中鼎股份-收购外企实现技术引进，进入油封市场巩固成长 2011-07-25 

骆驼股份-行业整合趋势下，有望快速成长为铅酸电池寡头 2011-07-22 

星宇股份-激励挖掘潜力，剑指车灯龙头 2011-07-11 

中鼎股份-技术突破拓延空间，竞争环境走出低谷 2011-07-05 

银轮股份-调整增发底价至 16.31 元：领航冷却系统，进军尾气处理 2011-06-27 

天润曲轴-定增扩张已确定，估值压力近尾声 2011-06-14 

星宇股份-启动世界车灯“中国造”——把握车灯的技术突破机遇 2011-06-12 

一汽夏利-经营业绩探底中，整体上市进行时 2011-06-03 

风帆股份-行业整合预期强烈，业绩或将低位起飞 2011-05-19 

亚太股份-合作聚拢资源，打造总成龙头 2011-05-06 

汽车零部件Ⅱ-坚定看好技术突破和行业整合的投资机遇 2011-05-06 

上海汽车-结构分化加速洗牌，品牌优势扩大盈利 2011-04-28 

风帆股份-行业整合机遇扩大竞争优势，新产品仍处孕育期 2011-04-26 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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