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2009

年
2

月
28

日星期六 百姓投资

� � � �“三农”问题已经连续

5

年成为中

央政府最为关注的“头等大事”。 但是

由于缺乏明确的可量化标的， 投资市

场对于三农概念的热点仅仅聚焦于

2008

年初的“家电下乡 ”和“农林牧

渔”等中小市值板块。

进入

2009

年之后，在全球性经济

衰退已经完全明确的大背景下， 中国

内需如何拉动、农民工就业问题突出、

农业生产安全沉疴累累等问题逐一成

为公众关注的焦点。 为了走出经济衰

退的泥沼，切实改善三农，政府陆续出

台一系列新颖的“三农”财政补贴优惠

政策。 我们认为，传统农业及“大农机

行业”孕育较大投资机会。

在传统农业板块中， 我们看好国

家补贴政策力度较大的上游种业、种

植业和动物疫苗。 此次我们创新提出

且持续看好“大农机行业”。 该行业包

括传统的小农机（拖拉机、收割机、播

种机、农业灌溉设备等）、与农民相关

的低端汽车（轻卡、微卡、微客）、相关

整车

/

核心零部件行业（发动机、变速

箱、车桥等）。

目前，与“大农机行业”相关的政

策主要有以下方面：首先，小农机行业

补贴

100

亿元。 国家对农机具补贴政

策开始于

2004

年，补贴总规模从最初

的

7000

余万到

2008

年已提高到

40

亿。 根据国务院决定，

2009

年国家将

安排农机具购置补贴资金

100

亿元，

比

2008

年再度大幅增加

60

亿元。 在

此推动下， 农业机械行业增长将进一

步加速， 预计在

2009

年实现将实现

40%

左右的高增长；其次，低端汽车下

乡补贴

50

亿元。

2009

年

3

月

1

日到

12

月

31

日， 国家安排专项资金对低

端汽车下乡予以财政补贴，预计轻卡、

微卡、微客行业将会受益于这一政策，

销量有望出现

30-50%

增长；第三，轻

型车环保标准切换。

2009

年

7

月

1

日，轻型柴油车（最大设计总质量不超

过

3.5

吨） 全面执行国

III

排放标准，

预计

2009

年轻卡行业将出现透支性

增长。我们认为，上述政策将使大农机

行业在

2009

年出现确定性、 高速增

长。在经济发展陷入低迷、全行业不景

气的大环境中，

2009

年这些公司的业

绩表现必能成为一道可赏的风景。

根据对产业链最有价值环节的研

究，我们认为，大农机行业的投资主线

主要分为以下二方面。首先，优先受益

的农用机械整机销售公司及相关配件

公司；其次，优先受益的汽车整车公司

及相关零部件公司（以发动机、车桥等

关键零部件为主）。

大农机行业
：

一道可赏的风景线
国信证券

农机具设备生产商
成为政府补贴大赢家

� � � � 国家对农机具补贴政策开始于

2004

年， 补贴总规模从最初的

7000

余万到

2008

年已提高到

40

亿。 根据

国务院决定，

2009

年国家将安排农机

具购置补贴资金

100

亿元，比

2008

年

增加再度大幅增加

60

亿元。 在此推动

下，农业机械行业增长将进一步加速，

预计在

2009

年实现将实现

40%

左右

的高增长。 我们认为，相关农业机具生

产商将直接受益。 其中，政府补贴主要

产品包括拖拉机以及配套柴油机等动

力设备，相关上市公司包括悦达投资、

江淮动力等。

悦达投资：

结构调整提升毛利率

公司控股

89.8%

的江苏悦达盐城

拖拉机制造有限公司从事拖拉机生产

销售业务， 是国内第三大拖拉机厂商，

年产能

2.8

亿元， 年销售规模近

8

亿

元，为公司贡献

44%

左右收入。 过去两

年，其业绩增速保持在

15%

左右。 由于

行业竞争激烈，利润率低，对公司盈利

贡献甚小。 不过，受益于农业机械补贴

政策，我们预计，

2009

公司拖拉机业务

增速将提高到

30%

左右。由于规模增长

以及公司产品结构大型化调整，拖拉机

业务毛利率也会有一定提升，

2009

年

业绩贡献可能明显改善。

汽车公司受益国家汽车产业振兴

规划，

2009

年盈利可能大幅改善。 公司

参股东风悦达起亚

25%

的股权，由于其

处于产能快速扩张期， 产能利用率低。

2007

年， 其出现

7528

万元的亏损，减

少公司投资收益

1882

万， 对公司业绩

拖累较大。 不过，东风悦达起亚主产车

型以中低端汽车为主，将明显受益购置

税减免政策。因此，预计

2009

年销量上

升，产能利用率上升，业绩改善。

高速公路资产贡献的投资收益是

公司业绩主要贡献， 未来两年仍将保

持稳定增长。 公司分别持有陕西西铜

高速公路公司、江苏京沪高速（沂淮江

段）公司

70%

、

21%

股权，这两家高速

公司

2008

年上半年贡献的投资收益

分别为

8594

万、

1.32

亿元， 占公司盈

利绝大部分。 我们预计，未来

2

年公司

高速公路能保持

8%

左右平稳增长。

受益于利率下调， 财务费用减少

对公司

2009

年业绩贡献颇大。 公司负

债率高达

75%

，其中有息负债包括短

期借款

15.38

亿、长期借款

21

亿。

2008

年前三季财务费用达

2.4

亿， 消耗了

公司主业利润近

50%

。 由于

2008

年以

来，银行利率持续下调，平均贷款利率

下降

20%

以上，保守估计公司

2009

年

财务费用将因此减少

6000

万左右，贡

献

EPS

约

0.11

元。

江淮动力：

政策推进柴油机业务增长

公司是轻型柴油机龙头， 主要产

品为单

/

多缸柴油机、 单缸汽油机和拖

拉机，主要盈利来源是

95

缸径以上单

缸柴油机。 据了解，公司的柴油机主要

为中低端农用车、农机配套。 公司在大

缸径单缸柴油机领域的龙头地位明

显， 主要客户包括石家庄拖拉机厂在

内的农机厂商。

受益“轻卡、农机下乡 ”，国家相关

补贴政策将刺激农用车和农机销量增

长。公司作为大缸径单缸机龙头，产品主

要配套各种拖拉机和农用车， 将受益于

农机行业的增长。 另外，由于

2009

年

7

月

1

日以后， 销售和注册的轻型柴油车

需要达到国

III

排放标准，预计

1H09

国

II

轻型柴油车（轻卡、轻客）会有透支性

消费，拉动轻型柴油机需求。

整体搬迁扩产有望成为未来盈利

增长点。 根据公司所在地的城市总体

规划要求， 公司拟对现有的生产厂区

实施整体搬迁，同时完成设备、工艺等

方面的改造，调整产品结构。 其中一期

工程于

2007

年

5

月开工建设，

2009

年

底前投产使用。 项目完工达产后，公司

可形成年产

120

万台新型节能单缸机

及其配套终端产品的生产能力， 年预

计可实现销售收入

22.5

亿元。

2007

年底， 公司收购美国加州注

册的

All-Power America

公司。该公司

从事进口汽油机及发电机组的销售，

在美国市场有较为广泛的销售网络，

与多家美国大型连锁超市存在业务关

系。 此次收购有利于把握美国市场的

市场信息和市场机遇， 生产和销售适

合美国市场需求的产品。 值得一提的

是，公司拖拉机业务规模较小，即使增

速提高，业绩贡献也较小。 公司拖拉机

械业务年收入

8000

多万左右，规模有

限，在行业中无明确优势。 即使考虑国

家补贴带来比较大幅度的增长， 盈利

贡献也很小。

小农机篇

细数受益上市公司
福田汽车：政策暖风频吹、评估增

值助力 公司主业包含重卡、 轻卡、大

中客、轻客四大板块，主要的利润来源

是轻卡和中重卡。

2009

年轻卡市场

将会迎来爆发式增长， 表现远好于中

重卡行业，另外，

2009

年

8

月月戴姆勒

的合资重卡公司成立后， 仅贡献

50%

的权益净利， 因此未来公司轻卡业务

在盈利中的占比将会提升。

保守预计，考虑 “汽车下乡政策”

及“行业自然增长率”，预计

2009

年轻

卡行业销量至少增长

30%

。 上市公司

中，福田汽车作为轻卡行业的龙头，市

场占有率稳定在

30%

左右。 且产品线

覆盖低端轻卡， 其低端轻卡车型适合

农村地区消费。 此外，公司长期扎根农

村市场，开拓渠道，熟悉环境，预计受

益“汽车下乡”政策最多。 我们预计，

2009

年公司轻卡业务盈利增长

30%

至

2.86

亿元，

2010

年轻卡整车及

50%

持股的福田康明斯发动机合计贡

献

3

亿元。

公司已与北京公交公司公交集团

签订

2009

年

800

辆混合动力城市客

车协议， 这是目前为止我国最大的一

笔新能源汽车采购订单。 我们预计，同

类产品行业售价可能在

120

万元，单

台盈利

20

万元， 将为公司贡献

1.2

亿

元净利，折合

0.13

元

EPS

。

2009

年

8

月， 预计公司与戴姆勒

合资的重卡公司正式成立， 注册资本

为

56

亿元，双方各持

50%

股权。 公司

以评估后资产的入股（新会计准则下，

重卡资产评估增值可计入利润表），戴

姆勒以现金入股。近期公司公告，欧曼

重卡资产评估升值， 资产评估增值将

影响

2009

年福田汽车利润增加

5.12

亿元，

2010

年福田汽车利润增加

8.76

亿元，

2011-2018

年各年将影响福田

汽车利润增加

3631

万元。 即

2009

年

贡献非经常性损益

0.33

元

EPS

，

2010

年贡献

0.61

元

EPS

，

2011-2018

年贡

献

0.04

元的

EPS

。

银轮股份：热交换器行业龙头，E -

G R 销量有望迎来爆发式增长 公司在

国内热交换器行业具有领先地位，主

导产品机油冷却器、 中冷器分别用于

配套汽车发动机、汽车整车，主导产品

产销量在全国同行业中名列第一。 其

他产品包括

EGR

冷却器、 冷却模块

等。公司产品广泛应用于汽车（主要是

商用车）、公车机械、船舶等动力机械

领域。 公司客户涵盖玉柴、上柴、大柴、

云内、锡柴等主要发动机厂，并已进入

康明斯、 卡特彼勒等国际发动机企业

配套体系。

公司主导产品中冷器广泛应用于

国产商用车整车， 其中轻卡中冷器市

场占有率约为

30%

， 用于配套轻卡的

相关零部件贡献公司盈利的约

20%

，

公司将受益于

2009

年轻卡行业爆发

式增长。 公司主导产品也广泛应用于

重卡、工程机械及其发动机，

2009

年将

先受益于机械行业复苏， 后受益于重

卡行业回暖。

EGR

冷却器销量有望迎来爆发式

增长。排放标准由国

II

向国

III

切换，

EGR

尾气处理系统作为技术路线之

一，比高压共轨系统成本更低，在燃油

适用性、 维护成本方面也更适合我国

国情。

低端汽车下乡
：

有力促进农村消费
� � � �前期通过的 《汽车产业振兴规

划》中提出，从

2009

年

3

月

1

日到

12

月

31

日， 国家总共安排

50

亿元

对农民报废三轮汽车和低速货车换

购轻型载货车以及购买

1.3

升以下

排量的微型客车， 给予一次性财政

补贴。 近期，工信部下发《关于做好

当前工业经济运行工作， 确保一季

度良好开局的通知》，要求积极扶持

“家电下乡 ”、“汽车下乡 ” 和农机

补贴政策， 相关细则预计将于

3

月

前后出台。

《汽车产业振兴规划中》明确提

出换购车型为轻型载货车，购买车型

为微型客车， 主要受益车型为轻卡、

微卡、微客。 考虑到农村用车以载货

为主、兼顾载客，因此细分车型受益

程度由强到若依次是轻卡、 微卡、微

客。

2008

年轻卡、微卡、微客的市场

容量 （销量） 分别为

115.2

、

35.3

、

106.4

万量。 这些车型的售价基本在

3

万元左右， 若参照家电下乡的标

准， 每辆车补贴售价

10%

， 即补贴

3000

元左右， 则

50

亿元可用于补贴

150

万辆车。

以轻卡行业为例， 受此政策影

响预计

2009

年行业增长率在

30-

50%

之间。 由于轻卡在以上受益车

型中运输销量最高，理论上，其新增

需求在全部

150

万辆车占比至少达

到

1/3

， 即达到

50

万辆左右。 按

115

万辆的年产销规模， 不算正常

自然增长率，仅 “汽车下乡”政策就

可使轻卡需求增长

43%

。 保守预

计，考虑 “汽车下乡政策”及“行业

自然增长率”， 预计

2009

年轻卡行

业销量至少增长

30%

。 我们预计，

微卡、 微客行业销量也有望达到

30%

。

双翼助力低端汽车业将爆发性增长

环保标准切换
：

轻卡行业受益最大
� � � �

2008

年

6

月

26

日，国家环保部

发布《关于国家机动车排放第三阶段

限值实施有关问题的通知》， 决定

“从

2008

年

7

月

1

日起， 所有在上

海、南京、杭州、深圳等城市及机动车

污染严重的城市销售和注册登记的

N

类轻型柴油车必须符合国

III

标准

要求，其余地区

N

类轻型柴油车的销

售和注册登记可过渡一年”。 这意味

者，

2009

年

7

月

1

日后，全国范围内

销售的

N

类轻型柴油车（最大设计总

质量不超过

3.5

吨的柴油车）必须达

到国

III

排放标准。

由于国

III

发动机成本较高，国

II

轻卡和国

III

轻卡存在

1-2

万元的差

价。 轻型柴油车整体售价不高，国

III

切换较重卡行业更大， 因此轻型柴油

车全面实施国

III

标准将促使

1-

3Q09

对国

II

轻卡的透支性消费。

2008

年， 重卡国

III

切换使重卡销售

呈现出 “前高后低”的态势，

1H08

对

国

II

重卡的透支性消费促使重卡销

量井喷式增长。因此预计，今年轻卡市

场会出现相似的情况。 轻卡相关行业

受益最大。 轻客行业由于大部分整车

已实现国

III

标准，受益程度小于轻卡

行业。微卡、微客行业由于整车主要装

备汽油发动机，受益程度不大。

受环保标准切换， 轻型柴油车

车、重型柴油车销量表现将有较大不

同。 首先，轻型柴油车环保标准更难

执行。相对于重卡，轻卡价格低，用户

更多分部在广大农村；其次，

2009

年

后

10

个月有低端汽车下乡政策执

行，预计农民在受益期结束前将突击

消费以享受政策。

� � � �

在传统农业板块中
，

我
们看好国家补贴政策力度
较大的上游种业

、

种植业和
动物疫苗

。

此外我们持续看好
“

大
农机行业

” 。

该行业包括传
统的小农机

（

拖拉机
、

收割
机

、

播种机
、

农业灌溉设备
等

） 、

与农民相关的低端汽
车
（

轻卡
、

微卡
、

微客
） 、

相
关整车

/

核心零部件行业
（

发动机
、

变速箱
、

车桥
等

） 。 大农机
受益行业
和公司


