
业绩增长确定性好的公
司有望得到更高的估值水

平! 当前估值主要是基于
!""# 年业绩预期" !""$ 年
业绩实现确定性相对好的公
司# 可以基于!""$年的业绩
作出估值$ 相应的有望得到
相比行业更高的市盈率% 如
果长时期业绩增长的趋势相

对确定的公司$ 估值水平也
有可能实现一定溢价"

业绩有望超越市场预期
的公司价值将被逐步发现 %

将享受价值发现带来的股价
增长" 轿车中高端市场增速
有可能超越预期"
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按照发改委的统计 $

!""'年全国汽车产量大概在
近$""万辆左右$而销量只有
'#"万辆"根据国家发改委掌
握的资料$ 今年供需矛盾会
更大" 因为目前汽车行业产
能已经过剩!""万辆$在建能
力!!"万辆$而正在酝酿和筹

划的新上能力达$""万辆��

�)�" 如果不对投资进行限
制$& 十一五'期末汽车产能
可达!"""万辆左右$ 比实际
需求多出一倍还多%

如果这样来说$ 中国汽
车确实存在着严重的产能过

剩$ 但是实际情况是否确实
如此呢( 根据 )经济观察
报*在年初所做的一个调查$

主流汽车厂商普遍存在的困
境是产能不足"在调查中$奇
瑞汽车+ 广州本田和北京现
代都表示$ 现在限制企业快

速发展的主要瓶颈在于产能
受到了限制$ 因此都有扩大
产能的规划% 而发改委在通
知中也认为!,在汽车产能出
现总量过剩苗头的同时$也
存在着部分车型供不应求+

生产能力不足的现象$因此$

结构性过剩是当前汽车工业

产能过剩的基本特点$ 也是
当前汽车工业发展存在的主
要问题% '

[\abcdefgh

从国际经验来看$一般来
讲当(值达到!到)的时候轿
车就开始大规模地进入家庭$

也就是车价相当于人均*+,

的两到三倍的时候$这是一个
国家轿车大量进入家庭的时
期% 日本在上世纪-"年代初$

韩国在$"年代中期(值达到

)$ 其后进入了."年快速成长
期���&�%

根据北京地区统计数据$

目前居民购车均价为#/#万
元$."万元以下的占#"0以
上$按照这个数据$人均*+,

在!/'万&)万元的地区对轿车

的需求将快速增长%考虑到城
乡差别$一般城镇居民收入是
农村居民收入的!&)倍$人均
*+,超过./!万元的地区将是
快速增长的地区% 目前上海+

北京+天津+浙江+江苏+广东+

福建+山东+辽宁+黑龙江+河

北等地超过了人均*+,./!万

元% 随着国民经济的快速发
展$更多的人口将步入这一行

列%这为未来汽车行业的快速
发展提供了需求保障%

ijklmnopq

从今年开始$ 自主品牌

轿车得到了长足的发展$五
年多的时间内市场份额从多
年之前的不足'!提升到)"!

以上$ 并产生了一批拥有一
定自主开发能力的厂家$如
奇瑞汽车+ 华晨汽车以及吉
利汽车等$ 但是目前的自主

品牌仍然存在利润率低下+

竞争力不强以及自主开发能
力薄弱等诸多不足%

此次的产业政策调整意
见$首次明确了政府部门在采
购中$应特别采购自主品牌的
节能和新技术的产品$为消费

者作出表率% 这个意见$将使
自主品牌与合资品牌在政府
采购过程中具备平等的位置%

自主品牌的车型走进公务用
车正在成为一种可能$如果自
主品牌产品的技术水平提高
迅速$政府采购自主品牌车型

将成为日后一种时尚%
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!""-年在高油价的背景
下$中国汽车业$特别是乘用

车-轿车.中汽油车的产销量
创下逾'."万辆的历史新高$

表明消费者的承受能力还是
很强的% 由于此次燃油价格
下调的幅度并不大$ 且此次
油价下调并没有涉及柴油$

因此此次油价下调透露了政
府在!""#年刺激国内消费的
真实用意$ 同时也有助于增

强消费者的消费信心$ 进一
步促进汽车业的发展$ 预计
!""#年全年乘用车产销可破

-""万辆大关%

鉴于!""#年国际油价可
能震荡加剧$ 因此未来国内
燃油价格是否能够持续下调
存在相当的不确定性%
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!""-年首..个月$ 汽车
销量按年大增)$/'0$ 占整

个汽车市场增长的#!/10 %

通过成功推出新车型$ 一汽

大众+上海大众+一汽丰田+

东风标致雪铁龙+ 长安福特
马自达取得了较同业更为优
胜的表现% 经济规模效益推

高行业盈利能力% !""-年首
..个月$ 主要汽车制造商税
前盈利总和按年增'"/10至
!-'亿元%

预期市场上今后将有更
多价格优惠的新车型应市$

并预计!""#年产品平均减价
幅度为'0至."0$汽车制造

商面对的盈利压力仍存%
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