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政策刺激消费，库存消化明显 
——乘用车行业 2008 年 12 月产销点评 
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全国乘用车市场信息联席会数据显示：08年12月份国内销售乘用车64.4万辆，同比增长

8.1%；全年乘用车共计销售643.28万辆，同比增长7.4%。 

 
 

1、乘用车销量简析 
 

1）、12月库存消化明显 

 

受节前消费以及近期出台的利好政策刺激，乘用车行业12月销售增长8%，环比增长30%，好

于上月表现。但我们认为12月的较好局势很可能是昙花一现，我们对乘用车行业2009年的

走势依然持谨慎观点。 

 

图表1 2008年12乘用车细分车型国内销量（单位：辆） 
类别 12 月销量 环比 同比 2008 年销量 同比 

轿车 501087 38.30% 12.30% 4762495 7.40% 

MPV 18431 38.90% -35.60% 189490 -14.60% 

SUV 44391 32.30% 26.50% 424778 28.00% 

其它 80119 -4.80% -6.70% 1056041 5.50% 

乘用车合计 644028 30.50% 8.10% 6432804 7.40% 

资料来源：全国乘用车信息联席会 

 
对比乘用车行业产销量看，行业库存消化明显，以12月为例，乘用车行业国内终端零售64
万辆，而行业产量为49万辆，行业净出口在2万辆以上，则12月单月乘用车行业消化库存约

16万辆以上。 
 
从行业产量同比数据看，12月单月同比下降18%，低于销量增速26个百分点。在乘用车进口

也大幅下滑的情况下，目前国内产销量比较显示行业正处于消化库存时期。 
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图表2 2008年12乘用车细分车型产量（单位：辆） 

产量 轿车 MPV SUV 交叉型 乘用车合计 

12 月 361875 10311 43865 77755 493806 

12 月同比 -18.10% -58.70% 16.60% -20.30% -18.00% 

2008 累计 4912381 186556 479166 1053412 6631515 

2008 同比 4.10% -14.40% 30.70% 4.80% 5.10% 

资料来源：全国乘用车信息联席会 

 
图表3 2006年以来乘用车月度销量同比增速 
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资料来源：全国乘用车信息联席会 

 
从平安轿车消费指数看，12月指数也和行业销量反弹一样，并没有创出新低，这和09年春

节较往年提前有关。 
 
图表4 平安轿车消费指数 
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资料来源：平安证券研究所 

 
我们依然维持前期对乘用车行业的判断，诸多利好政策的出台将改善消费环境，但对需求

刺激作用有限，乘用车行业的回暖有赖于宏观经济稳定后，居民收入及消费信心的回升。 

 
2）、子行业销量分析 
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12月乘用车各子行业中，MPV下滑幅度创出35.6%的08年内最大跌幅，SUV有较大反弹，同

比增长26.5%，轿车同比增长12.3%。显然，偏商用的交叉行车和MPV车在12月持续下滑，

表现疲软，春节的提前消费则对私人用车产生了明显的刺激。 
  
图表5 乘用车细分车型月度销量同比增速                        
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资料来源：全国乘用车信息联席会 

 

2、主要乘用车企业销量分析 
 
从排名前10的生产企业看，一汽大众、上海大众、通用五菱的终端销售超过了国内外批发

数，显示这几家企业经销商处库存消化良好。 
 
值得一提的是，东风日产在08年销量明显提升，成为国内轿车前四强，08全年销售35万辆，

超出年初预期，公司计划09年在08年的基础上再增加销量4—5万辆，增长近15%。在行业景

气不佳时期显得较为突出。 
 

图表6 乘用车企业2008年销量（单位：辆） 

企业排名 
乘用车国

内零售 
企业排名 

乘用车 

批发 
企业排名

轿车国内

零售 
企业排名

轿车 

批发 

通用五菱 586036 通用五菱 586036 一汽大众 512973 一汽大众 498867 

一汽大众 512973 一汽大众 498867 上海大众 501018 上海大众 490087 

上海大众 501018 上海大众 490087 上海通用 445709 上海通用 458655 

上海通用 445709 上海通用 458655 东风日产 353022 一汽丰田 366044 

东风日产 353022 一汽丰田 366044 一汽丰田 347090 奇瑞汽车 356092 

一汽丰田 347090 奇瑞汽车 356092 广州本田 306230 东风日产 350520 

广州本田 306230 东风日产 350520 北京现代 284454 广州本田 306230 

长安汽车 298985 长安汽车 307814 长安福特 204674 北京现代 284454 

北京现代 284454 广州本田 306230 奇瑞汽车 203760 吉利汽车 221823 

长安福特 204674 北京现代 284454 神龙汽车 182902 长安福特 204674 

资料来源：全国乘用车信息联席会 
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3、投资建议 
 

1）、下调上海汽车评级至“中性” 

 
上海汽车09年1月9日发布公告：控股子公司韩国双龙汽车株式会社（上海汽车持有51.33%的

股权）申请进入企业回生程序。 
 
韩国双龙是一家在韩国证券期货交易所上市的以生产SUV为主的综合性汽车制造企业，在全

球经济危机的重创下，韩国双龙08全年内销与出口分别为3.9万辆、5.35万辆，总销量9.3万辆，

同比下降了30%。双龙汽车销量锐减，导致亏损严重，现金流告急，员工工资已经停付；同

时新车开发也无限期拖延，导致后续竞争力不足，高油耗的SUV车型近年将很难有潜力复苏。 
 
按照韩国法律规定，企业回生程序是指在法院主导下，调整股东、债券人等利害关系人的法

律关系，促使面临危机的企业恢复经营的一种法律程序。在回生过程中，股东及债权人的权

益有可能部分或者全部丧失。 
 
上海汽车08年中报显示，韩国双龙账面余额为36.18亿元。公司1月9日公告披露，截止2008
年11月30日，按中国会计准则，上海汽车拥有的韩国双龙的权益为18.51亿元（未经审计）。

上海汽车拥有的韩国双龙的权益变化主要是因韩国双龙的亏损，另外也和汇率变化有关。 
 
我们初步测算韩国双龙对上海汽车每股净资产影响在0.27元左右。 
 
韩国双龙对上海汽车2008年业绩影响有两方面：一方面是韩国双龙的亏损对上海汽车业绩

的直接影响，初步了解该公司2008年亏损额在10亿人民币左右，对上海汽车业绩影响在0.078
元左右（在前三季度报表中有部分体现）；另一方面上海汽车需要计提减值准备，具体金额

取决于公司的计提政策。如全额计提相关减值准备，对2008年业绩影响在0.27元左右。 
 
假设公司部分计提相关减值准备，我们测算上海汽车2008年EPS在0.24元左右。 
 
09年1月9日上海汽车收盘价5.85元，无论是PB还是PE估值，均有调整空间。此外，双龙汽车

的困境或引发市场对上海汽车收购整合战略和业绩的担忧，可能造成股价估值水平的下滑。

因此我们下调上海汽车评级为“中性”。 
 
2）、二级市场表现 

 

 板块 

 

乘用车板块12月相对上证指数继续上涨，除长安汽车停牌原因外，其余乘用车股均有上涨，

其中长丰汽车相对上证25%，一汽轿车也相对上涨了14%。 
 
一段时间以来，改善汽车消费环境、扶持汽车业发展的利好政策陆续出台，已经出台的政策

有：汽车消费税调整、成品油价税费改革等；即将出台的政策或有：降低汽车购置税、改善

汽车消费信贷条件、鼓励新能源汽车发展等。 
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政策环境的改善将降低行业景气下滑幅度，但不改我国乘用车滞后于经济复苏的规律。在政

策预期较为充分的市场环境下，乘用车个股短期或将维持强于上证指数的表现。但预期中的

政策陆续出台兑现后，轿车股可能面临调整。 
 
图表7 乘用车板块与行业指数、上证指数近一月涨跌幅比较 
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平安乘用车组合 上证指数（右轴） 平安汽车板块  
注：数据日期区间为：20081209—20091209，乘用车指数（平安）由一汽轿车、上海汽车、一汽夏利、长

安汽车、长丰汽车股价编制而成。其中20081209日收盘价为基期。 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

 
 个股 

 
本月乘用车股估值分化明显，一汽轿车、一汽夏利均有较大涨幅、其PB均大于2倍。上海汽

车围绕PB=1上下小幅波动。 

 
图表8 主要乘用车公司盈利预测与投资评级 

每股收益 市盈率 
公司简称 

2007年 2008E 2009E 2007年 2008E 2009E
市净率 投资建议 

一汽轿车 0.34 0.62 0.73 24.26 13.31 11.30 2.13 强烈推荐 

一汽夏利 0.15 0.1 0.15 29.60 44.40 29.60 2.13 推荐 

上海汽车 0.71 0.24 0.34 8.21 24.29 17.15 1.05 中性（下调） 

长安汽车 0.29 0.15 0.18 12.66 24.47 20.39 1.08 中性 

资料来源：平安证券研究所 

说明：按1月9日收盘价计算 
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坡道起步—汽车行业2009年投资策略（2008年12月5日） 

汽车行业2008年11月投资月报--扩大投资有望带动商用车复苏（2008年11月14日） 

乘用车行业2008年10月产销点评--10月同比增长难言行业回暖（2008年11月11日） 
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的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设

想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报

告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 
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