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           行业月度报告 

汽车行业 

 

2009 年 1 月月度报告            谨慎推荐 

                                                （维持评级）

 

行业月度分析  

2008 年车市惨淡收场，政策扶持曙光初现 

 2008 年 1-12 月数据概览： 

 2008 年 12 月：汽车月销量同比下滑 11.6%，各细分车型普遍同比负增长，

2008 年车市惨淡收场。轿车（-6.9%）、微卡（6.0%）表现好于行业平均，

重卡（-44.7%）自 2H08 连续第 6 个月同比负增长。 

 2008 年全年，国内实现汽车销量 938.1 万辆，同比增长 6.7%。细分行业中，

轿车、重卡、大客销量分别同比增长 6.8%、11.7%、7.3%，均为近五年最低

增速。 

 2008 年 12 月数据详细解析： 

 重卡：连续第六个月负增长。自 2008 年 7 月，重卡销量已连续 6 个月同比

负增长，12月销量同比下滑 44.7%，2008年全年累计同比增速下滑至 11.7%，

基本符合我们之前 10％左右的预期。主要原因：【1】宏观经济底部运行，金

融危机向实体经济蔓延，出口大幅下滑；【2】公路货运量周转量呈现下滑趋

势，运输业客户持谨慎投资态度。重卡行业 1H09 压力仍较大，预计重卡行

业最差时候出现于 2009 年 1－4 月。 

 轿车：2008 年黯然落幕。12 月销量环比（16.1%）有所反弹，同比（-6.9%）

下滑，2008 年全年同比增速滑落至 6.8%，为近年来首度个位数增长。主要

原因：【1】实体经济谷底运行，消费者对未来收入预期悲观；【2】“汽车产业

振兴规划”悬而未决，部分消费者持币待购；【3】 “财富效应”丧失。 
 大中客：环比大幅反弹，同比仍然下滑。12 月销量，环比（66.65）大幅反

弹，同比下滑 4.5%，其中大客、中客同比增速分别为-13.0%、1.7%。2008
年全年大中客销量累计同比增速下滑至 1.9%，为近年来最低水平。在出口下

滑的背景下，作为过去出口势头最猛的大中客行业，受到的冲击最大。预计

2009 年大中客出口仍面临较大压力 

 投资策略： 

 维持汽车行业“谨慎推荐”投资评级 ； 

 首次给与福田汽车“谨慎推荐”投资评级：国家安排 50 亿元财政补贴对农民

报废三轮汽车和低速货车换购轻卡以及购买 1.3 升以下排量的微型客车，对

轻卡、微客需求具有明显的刺激作用，市场对“轻卡、微客行业受益”没有预

期，相关上市公司（福田、江淮、江铃、长安）销量具备增长可能。 

 目前推荐的投资组合为“一汽系”公司，理由是汽车产业政策将刺激乘用车

需求特别是中小排量乘用车需求。一汽系公司将走出独立行情，建议战略配

置，推荐顺序是：一汽轿车（我们近期将提高其盈利预测）、一汽富维、一汽

夏利、宁波华翔。原因有二：在行业最低迷的时候，是启动一汽集团整体上

市的最好时机；因自身产品定位及合资公司实力，2009 年下滑程度有限。  

2008 年 1 月 19 日 
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12 月数据概览 
 

 2008 年 12 月：汽车月销量同比下滑 11.6%，各细分车型普遍同比负

增长，2008 年车市惨淡收场。轿车（-6.9%）、微卡（6.0%）表现好于

行业平均，重卡（-44.7%）自 2H08 连续第 6 个月同比负增长。 

 2008 年全年，国内实现汽车销量 938.1 万辆，同比增长 6.7%。细分

行业中，轿车、重卡、大客销量分别同比增长 6.8%、11.7%、7.3%，

均为近五年最低增速。 

 

表 1：国内汽车 2008 年 12 月销量                                                       

销售量 

指标名称 本月完成 本期止累计 同比累计增长（%） 

汽车总计 741594  9380502  6.70  

其中：国内制造 730479  9243600  6.57  

      CKD 11115  136902  15.84  

乘用车总计 584609  6755609  7.27  

柴油汽车 3984  42525  -2.34  

汽油汽车 580541  6712185  7.33  

  其他燃料汽车 84  899  117.15  

基本型乘用车 452434  5046934  6.78  

多功能乘用车(MPV) 13930  197393  -12.56  
运 动 型 多 用 途 乘 用 车
(SUV) 40599  447722  25.28  

乘用车   交叉型乘用车 77646  1063560  7.67  

商用车总计 156985  2624893  5.25  

柴油汽车 123539  2132261  6.07  

汽油汽车 33356  491096  1.90  

  其他燃料汽车 90  1536  -16.79  

客车 21064  252837  2.16  

货车 101677  1640560  8.19  

半挂牵引车 4522  194155  9.21  

客车非完整车辆 7561  87756  -13.96  

商用车   货车非完整车辆 22161  449585  -0.17  

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 
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图 1：国产汽车销量累计同比增长（2008.1-12/2007.1-12） 图 2：国产汽车月度销量同比增长（2008.12/2007.12） 

  
资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

　 

图 3：汽车月销量及同比增速（2008.1-2008.12） 

 
资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 
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12 月数据详细解析 

重卡：连续第六个月负增长 

自 2008 年 7 月，重卡销量已连续 6 个月同比负增长，12 月销量同比下滑

44.7%，2008 年全年累计同比增速下滑至 11.7%，基本符合我们之前 10％左右

的预期。主要原因：【1】宏观经济底部运行，金融危机向实体经济蔓延，出口大

幅下滑；【2】公路货运量周转量呈现下滑趋势，运输业客户持谨慎投资态度。重

卡行业 1H09 压力仍较大，预计重卡行业最差时候出现于 2009 年 1－4 月。 
 

图 4：重卡销量的季节性波动（2005.1-2008.12） 图 5：重卡月销量及同比增速（2008.1-12） 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 6：公路货运周转量及同比增速（2008.1-2008.12） 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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在厂商层面上，2008 年全年，中国重汽、一汽集团、东风公司分别销售重

卡 11.1、10.7、10.6 万辆，包揽前三甲。北方奔驰全年销量同比增长 66%，部

分原因是其去年销量基数较低。中国重汽自 2008 年 7 月以来连续 6 个月单月销

量位居第一，主要还是得益于其国 III 系统 具有较强的经济性。 
 

图 7：主流重卡企业累计销量（2008.1-2008.12） 图 8：主流重卡企业累计同比增长（2008.1-12/2007.1-12）

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 9：主流重卡企业月销量（2008.12） 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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轿车：2008 年黯然落幕 
2008 年 12 月销量环比（16.1%）有所反弹，主要原因是经销商年底进一

步加大促销力度，清理库存；同比（-6.9%）下滑，2008 年全年同比增速滑落

至 6.8%，为近年来首度个位数增长。 

主要原因：【1】实体经济谷底运行，消费者对未来收入预期悲观，购车需求

被压抑；【2】“汽车产业振兴规划”悬而未决，减免购置税、扶持汽车信贷等措

施细则不明确，部分有购车愿望消费者持币待购；【3】“财富效应”丧失 

图 10：轿车销量的季节性波动（2005.1-2008.12） 图 11：轿车月销量及同比增速（2008.1-2008.12） 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

库存压力有所缓解：2008 年 12 月，轿车库存压力有所缓解，主要原因：【1】
前期销售低迷，车企普遍降低产量；【2】2008 年的最后一个月，经销商为冲销

量，进一步加大降价促销力度，清理库存。 

图 12：轿车年销量及同比增速（2001-2010E） 图 13：轿车当年累计新增库存（2003.1-2008.11） 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

2009 年 1 月 15 日，国务院审议并原则通过了汽车产业振兴规划，规划提到：

从 2009 年 1 月 20 日至 12 月 31 日，对 1.6 升及以下排量乘用车减按 5%征收

车辆购置税。由于 1.6L 以下轿车占比较大，预计在政策刺激下，2009 年轿车销

量将从零增长或微幅负增长变为 5％－6％的增长。 
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大中客：环比大幅反弹，同比仍然下滑 
 

12 月销量，环比（66.65）大幅反弹，同比下滑 4.5%，其中大客、中客同

比增速分别为-13.0%、1.7%。2008 年全年大中客销量累计同比增速下滑至

1.9%，为近年来最低水平。 

大中客行业过去出口势头最猛，现在承受压力最大：随着金融危机在全球范

围内向实体经济蔓延，以及原油价格的快速回落，资源国家、新兴经济体经济急

转直下，而上述国家是中国制造业（包括大中客）的主要出口国家。我们预计，

新增订单的消失、原有订单的弃单、应收账款的坏帐，上升比例将逐渐增大。2009
年大中客出口仍面临较大压力。 

 

图 14：大中客销量的季节性波动（2005.1－2008.12） 图 15：大中客月销量及同比增长（2008.1-12） 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 
 

图 16：大客销量的季节性波动（2005.1－2008.12） 图 17：大客月销量及同比增长（2008.1-12） 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 
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图 18：中客销量的季节性波动（2005.1－2008.12） 图 19：中客月销量及同比增长（2008.1-12） 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

投资策略  
2009 年 1 月 15 日，国务院审议并原则通过汽车产业振兴规划。提出：【1】
培育汽车消费市场。从 2009 年 1 月 20 日至 12 月 31 日，对 1.6 升及以下排

量乘用车减按 5%征收车辆购置税。从 2009 年 3 月 1 日至 12 月 31 日，国

家安排 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；【2】推进汽车产业重组；

【3】支持企业自主创新和技术改造；【4】实施新能源汽车战略；【5】支持汽

车生产企业发展自主品牌。 
 

 维持汽车行业“谨慎推荐”投资评级 ； 
 首次给与福田汽车“谨慎推荐”投资评级：国家安排 50 亿元财政补贴

对农民报废三轮汽车和低速货车换购轻卡以及购买 1.3 升以下排量的

微型客车，对轻卡、微客需求具有明显的刺激作用，市场对“轻卡、微

客行业受益”没有预期，相关上市公司（福田、江淮、江铃、长安）销

量具备增长可能。 

 现阶段推荐的投资组合为“一汽系”公司，理由是汽车产业政策将刺激

乘用车需求特别是中小排量乘用车需求。一汽系公司将走出独立行情，

建议战略配置，推荐顺序是：一汽轿车（我们近期将提高其盈利预测）、

一汽富维、一汽夏利、宁波华翔。原因有二：在行业最低迷的时候，是

启动一汽集团整体上市的最好时机；因自身产品定位及合资公司实力，

2009 年下滑程度有限。  
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表 2：重点公司盈利预测及估值表 

公司   收盘价   EPS   PE   PB   

名称   2009-1-16 2008E   2009E  2010E  2008E  2009E  2010E  2008E   2009E   2010E  

 
最新评级 

一汽轿车 8.34  0.62  0.55  0.68  13.5  15.2  12.3  2.1  1.9  1.7  推荐 

宇通客车 9.89  0.63  0.72  0.90  15.7  13.7  11.0  1.8  1.6  1.4  谨慎推荐 

金龙汽车 5.40  0.38  0.29  0.70  14.2  18.6  7.7  1.8  1.7  1.5  谨慎推荐 

江铃汽车 9.15  0.75  0.99  1.10  12.2  9.2  8.3  2.0  1.7  1.4  谨慎推荐 

威孚高科 5.82  0.42  0.49  0.58  13.9  11.9  10.0  1.3  1.2  1.1  谨慎推荐 

一汽夏利 4.48  0.12  0.16  0.46  37.3  28.0  9.7  2.1  2.1  1.9  谨慎推荐 

一汽富维 9.17  0.69  0.50  0.76  13.3  18.3  12.1  1.5  1.5  1.3  谨慎推荐 

中国重汽 15.08  1.27  0.96  1.25  11.9  15.7  12.1  2.5  2.2  1.9  中性 

潍柴动力 22.75  4.23  2.75  4.23  5.4  8.3  5.4  1.9  1.6  1.2  中性 

上海汽车 6.00  0.34  0.38  0.55  17.6  15.8  10.9  1.0  1.0  0.9  中性 

长安汽车 3.67  0.16  0.16  0.26  22.9  22.9  14.1  1.1  1.1  1.1  中性 

东风汽车 3.16  0.21  0.21  0.27  15.0  15.0  11.7  1.2  1.2  1.1  中性 

数据来源：国信证券经济研究所 

注：宇通客车 2008 年含地产转让非经常性损益 0.32 元，2009、2010 年预测 EPS 为客车主业 EPS； 

金龙汽车 2008 年含有地产转让收益 0.11 元，2009、2010 年预测 EPS 为客车主业 EPS; 

 

一汽轿车 08 年 EPS 预测基于 08 年执行 15%所得税率的假设；江铃汽车 08 年 EPS 预测剔除 0.17 元非经常性损益.  



 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野  本土智慧 

Page  11 

 

国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

免责条款 
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。

我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证

券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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