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事件事件事件事件：：：：    

中汽协发布中国内地汽车

市场 4月份产销资料 
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4444 月汽车销售资料回顾月汽车销售资料回顾月汽车销售资料回顾月汽车销售资料回顾：：：：中国内地汽车销量为 155.52 万辆，环比下降 10.37%，同比增

长 34.37%。其中乘用车销量为 111.09 万辆，环比下降 12.18%，同比上升 33.21%。商

用车销售 44.43 万辆，环比下降5.51%，同比增长 37.35%。 

 

� 销售数据点评销售数据点评销售数据点评销售数据点评：：：：虽然需求仍在虽然需求仍在虽然需求仍在虽然需求仍在高位高位高位高位，，，，然而汽车产销正逐步由高速向平稳增长回归然而汽车产销正逐步由高速向平稳增长回归然而汽车产销正逐步由高速向平稳增长回归然而汽车产销正逐步由高速向平稳增长回归。。。。

4 月的销售规模 155.52 万辆高于 09 年最高销量月份即 12 月的销售规模 141.36

万辆，表明中国内地对汽车的需求仍处高位。然而 4 月份环比出现下降趋势，同

比增速也有明显的放缓。去年乘用车市场的火爆销售状况以及年末的翘尾行情具

有不可复制性，我们依然维持之前的预期：10年乘用车销量增速在 16.2%的水准。

内地汽车的产销由高速向平稳增长的趋势变得愈加确定。乘用车市场分排量来看，

1.6L 及以下的乘用车销量占乘用车总销量的比重继 3月之后，4月继续出现回落。

这种状况与去年购置税刺激下消费的部分透支以及今年优惠力度的减轻不无关

系。然而考虑到购置税可能与本年度末结束，我们预计小排量车今年的销量同比

增速将维持在 12%左右的水准。同时这种现象也在一定程度上说明去年由二、三

线城市刚性需求的释放所带来的小排量车销量的迅猛增长在今年有所放缓，相比

之下，二次购车需求则表现得相对强劲，具体表现在 SUV 的销售情况。作为中高

端车的代表，其 4月销量与上月基本持平，10年首 4月累计销量同比增速达到了

123%，表现好于乘用车总体。商用车方面，得益于 10年一季度固定资产投资的带

动，重型货车的增速相对其他类车型表现较好。然而考虑到内地政策可能在今年

会收紧，具有投资品性质的重型货车的销售状况值得进一步关注。 

 

� 汽车出口虽然仍处低位汽车出口虽然仍处低位汽车出口虽然仍处低位汽车出口虽然仍处低位，，，，但已略有回升但已略有回升但已略有回升但已略有回升。。。。4 月行业出口 3.98 万辆，环比增长 1%，

同比增长 52%；其中，乘用车和商用车分别出口 1.64 万辆和 2.34 万辆，环比分

别下降 17%和增长 19%，同比分别增长 71%和 41%。由于去年的低基数效应今年汽

车出口的同比增速预期会比较理想，但受制于周边市场经济的不确定性，因此汽

车出口的全面复苏还要期待 2011 年。 

 

� 乘用车企库存状况或成隐忧乘用车企库存状况或成隐忧乘用车企库存状况或成隐忧乘用车企库存状况或成隐忧。。。。乘用车企库存在今年相比于去年的平均库存水准始

终保持了比较高的水准。4 月底乘用车库存 34.37 万辆，比月初上升 4 万辆。个

别品牌经销商的库存量甚至已经超过了1.5 个月。库存带来的压力不可小觑。由 

汽车行业

与大市同步 
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  于去年第四季度主要车企制造商纷纷扩张产能，预计在今年下半年汽车产量会有

一波释放的过程，同时在汽车销量平稳增长的假设下，2H10 乘用车企库存压力会

不断加大，汽车价格战或在所难免，事实上，现在车企给经销商的返利现象已经

比较普遍。 

 

� 给予汽车行业与大市同步的评级给予汽车行业与大市同步的评级给予汽车行业与大市同步的评级给予汽车行业与大市同步的评级。。。。内地汽车的产销由高速向平稳增长的趋势变得

愈加确定，超预期增长的可能性微乎其微。然而相对于去年的高估值水准，板块

内个股也是于今年 4 月开始纷纷回调，在一定程度上释放了高估值的压力。2010

年投资者欲在该板块取得超额收益难度较去年要大很多。但是由于该行业成长以

及盈利状况较为确定，同时从历史上看汽车股份红派息始终比较稳定，因此该板

块仍不失为低风险且收益有保障的一个选择。今年对该行业的投资策略在于精选

个股的基础上进行波段操作。我们认为首先值得重点关注的是具有新能源汽车相

关业务并受政策扶持的制造商，其次也可留意在市场份额上具备相对优势，有充

足的新车型推出且成本控制得当的公司。比亚迪比亚迪比亚迪比亚迪（（（（01211.01211.01211.01211.HKHKHKHK））））旗下旗下旗下旗下 F3F3F3F3 销量稳定销量稳定销量稳定销量稳定，，，，

始终位于轿车市场销量的榜首始终位于轿车市场销量的榜首始终位于轿车市场销量的榜首始终位于轿车市场销量的榜首，，，，其新能源汽车表现可圈可点其新能源汽车表现可圈可点其新能源汽车表现可圈可点其新能源汽车表现可圈可点，，，，我们建议长线买入我们建议长线买入我们建议长线买入我们建议长线买入。。。。

同时我们依然维持对东风集团同时我们依然维持对东风集团同时我们依然维持对东风集团同时我们依然维持对东风集团（（（（00489.00489.00489.00489.HKHKHKHK））））以及长城汽车以及长城汽车以及长城汽车以及长城汽车（（（（02333.02333.02333.02333.HKHKHKHK））））的推荐评的推荐评的推荐评的推荐评

级级级级。。。。 

 

 

表表表表 1 1 1 1 ––––    重点推荐公司估值表重点推荐公司估值表重点推荐公司估值表重点推荐公司估值表    

市盈率市盈率市盈率市盈率    净资产收益率净资产收益率净资产收益率净资产收益率（（（（%%%%））））    
公司公司公司公司    编码编码编码编码 股价股价股价股价    

流通股本流通股本流通股本流通股本（（（（百百百百

万股万股万股万股））））

流通流通流通流通市值市值市值市值（（（（十十十十

亿港元亿港元亿港元亿港元））））    09A09A09A09A 10E10E10E10E 11E11E11E11E 09A09A09A09A 10E10E10E10E 11E11E11E11E

东风集团 00489 9.99 2855.7 28.5 11.8 10.0 8.9 24.5 23.4 21.4

长城汽车 02333 13.06 393.4 5.1 16.6 10.4 8.4 10.4 15.0 15.9

比亚迪 01211 65.25 512.0 33.4 40.4 23.3 18.3 22.8 27.7 27.0

资料 来 源： Bloomberg、时 富证 券  
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投资评级说明 
  

股票  

买入 预期未来 6 个月股价表现强于相关指数 15%以上 

增持 预期未来 6 个月股价表现强于相关指数 5-15% 

持有 预期未来 6 个月股价表现强于或弱于相关指数 5%之内 

减持 预期未来 6 个月股价表现弱于相关指数 5-15% 

沽出 预期未来 6 个月股价表现弱于相关指数 15%以上 

行业  

优于大市 预期行业内大部分股份的基本因素/估值将会于未来 6 个月持续改善 

与大市同步 预期行业内大部分股份的基本因素/估值将会于未来 6 个月保持不变 

逊于大市 预期行业内大部分股份的基本因素/估值将会于未来 6 个月持续恶化 

选择性 预期行业内股份的基本因素/估值将会于未来 6 个月逐渐分歧 
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