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 3 月，汽车销量达 110.97 万辆，环比增长 34.10%，同比增长 5.03%，创

下历史最高纪录。 

 由于 1.6L 以下市场主要为自主品牌所占据，竞争异常激烈，价格比拼成

为企业争夺市场的主要手段，因此产品盈利能力较弱。对于车企，

1.6L~2.5L 的中级车市场是其盈利的主要来源。因此，目前这种良好销售

形势下的结构变化对行业而言可能是“增收不增利”的局面。企业盈利状

况的好转仍需依赖中级轿车市场的复苏。 

 尽管目前重卡销售整体上仍然呈现同比大幅下降的态势，但是各个细分市

场情况并不一致。完整车已实现同比增长，创下历史最高纪录；而不考虑

去年异常的 3~6 月，非完整车单月 3.3 万辆的销量也已属历史较高水平；

半挂牵引车目前仍处历史低位。 

 全球经济形势的恶化对汽车产业的出口形成严重冲击，但我们预计 2 月的

大幅下滑部分源于春节因素，3 月数据或有环比反弹，但总体上短期内出

口形势仍将十分严峻。 

 毛利率和利润总额下滑幅度明显大于收入下滑幅度，一方面体现了规模效

应对汽车行业盈利的重要影响，另一方面轿车市场的结构性变化也是重要

原因。 

 考虑到多数企业盈利状况好转仍需依赖中级轿车市场的复苏，因此目前仍

维持汽车“中性”评级。 
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等待中级轿车市场的复苏 

——汽车行业 3 月月报 
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3 月销量创下历史新高 

3 月，汽车销量达 110.97 万辆，环比增长 34.10%，同比增长 5.03%，创下

历史最高纪录。其中乘用车销售 77.24 万辆，环比增长 27.18%，同比增长 10.26%；

商用车销售 33.74 万辆，环比增长 53.18%，同比下降 5.29%。 

轿车、交叉型乘用车、微货、轻卡几个行业延续了近期的良好销售态势，尤

其交叉型乘用车和微货一季度累计增长超过 30%，国家相关政策初显成效。 

中重卡尽管同比仍然负增长，但考虑到 08 年 3~6 月销量中有相当部分属于

排放标准升级前的国Ⅱ车辆提前消费，重卡单月 6 万辆和中卡单月 3 万辆的销售

水平已属历史高水平。 

表 1 子行业销量及增长情况 单位：万辆
 3 月销量 同比增长% 累计数据 同比增长%
汽车行业 1,109,734 5.03 2,673,149  3.63 
轿车 545,981 5.86 1,412,244  2.79 
MPV 20,175 -11.28 46,708  -15.47 
SUV 40,563 -6.58 102,411  0.13 
交叉型乘用车 165,634 39.65 428,885  34.10 
重型货车 61,460 -31.37 101,804  -39.13 
中型货车 29,760 -2.68 55,841  -0.96 
轻型货车 162,837 -0.66 338,838  2.43 
微型货车 54,257 30.19 119,379  30.14 
轻型客车 20,566 -4.20 47,640  -13.45 
数据来源：联合证券研究所客观数据—产销快讯 

 

轿车行业：等待中级车市场的复苏 

09 年轿车市场，在国家下调小排量车购置税等一系列政策的推动下，销量迅

速反弹，2、3 月均呈现了良好的销售态势。值得注意的是，销量的增长完全来自

于 1.6L 以下车的大幅增长，而 1.6L~2.5L 的中级车市场仍然呈现负增长态势。 

图 1  2007~2009 汽车分排量级别增长率 
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由于 1.6L 以下市场主要为自主品牌所占据，竞争异常激烈，价格比拼成为企

业争夺市场的主要手段，因此产品盈利能力较弱。对于车企，1.6L~2.5L 的中级

车市场是其盈利的主要来源。因此，目前这种良好销售形势下的结构变化对行业

而言可能是“增收不增利”的局面。企业盈利状况的好转仍需依赖中级轿车市场

的复苏。 

图 2  2007~2009 汽车分排量占比 
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数据来源：联合证券研究所客观数据—产销快讯 

 

3 月，轿车企业销售冷暖各异。大部分企业销售均出现了不同程度的增长，

一汽丰田、奇瑞、本田则表现不佳。比亚迪和现代依靠新车的优异销量，增长幅

度惊人。 

图 3  主要轿车企业 3 月销量增速比较 图 4  主要轿车企业 3 月销量比较 
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数据来源：联合证券研究所客观数据—产销快讯  

 

重卡行业：中国重汽一枝独秀 

尽管目前重卡销售整体上仍然呈现同比大幅下降的态势，但是各个细分市场
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情况并不一致。完整车已实现同比增长，创下历史最高纪录；而不考虑去年异常

的 3~6 月，非完整车单月 3.3 万辆的销量也已属历史较高水平；半挂牵引车目前

仍处历史低位。 

图 5  2008~2009 重卡细分市场销量、增速 
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重卡市场的这种结构性增长是造成了半挂牵引车占比较小的重汽在 2、3 月

一枝独秀局面的重要因素，重汽 EGR 的成功是另一重要原因。 

图 6  重卡企业 3 月销量增速比较 图 7  重卡企业 3 月销量比较 
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数据来源：联合证券研究所客观数据—产销快讯  

 

出口大幅下滑，短期内难以乐观 

2 月，汽车共出口 1.70 万辆，环比下降 31.42%，同比下降 66.87%；出口

金额 2.67 亿美元，环比下降 39.55%，同比下降 59.70%。全球经济形势的恶化

对汽车产业的出口形成严重冲击，但我们预计 2 月的大幅下滑部分源于春节因素，

3 月数据或有环比反弹，但总体上短期内出口形势仍将十分严峻。 
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其中，轿车出口 4,461 辆，环比下降 34.94%，同比下降 76.84%；载货车出

口 8,693 辆，环比下降 25.90%，同比下降 54.80%。 

客车出口 1,966 辆，环比下降 22.45%，同比下降 65.85%。其中，大客车仅

出口 94 辆，同比下降 88.22%，而中轻型客车和小型客车则分别下降了 9.18%和

87.03%。 

图 8  客车分级别出口增速 
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利润下滑明显快于收入下滑 

1-2 月，重点企业收入下滑 17.52%，利润总额则大幅下降 59.33%。毛利率

12.49%，较同期下降 3.7 个百分点；净利率为 2.93%，较同期下降 2.89 个百分

点。 

毛利率和利润总额下滑幅度明显大于收入下滑幅度，一方面体现了规模效应

对汽车行业盈利的重要影响，另一方面轿车市场的结构性变化也是重要原因。净

利率较毛利率少下降近一个百分点，显示了企业在盈利压力下注重了内部挖潜，

提升企业经营效率，但毕竟效果有限。由于 3 月销量创下历史新高，预计企业毛

利率会有所反弹，但毛利率和利润总额的增长将落后收入增长。 

考虑到多数企业盈利状况好转仍需依赖中级轿车市场的复苏，因此目前仍维

持汽车“中性”评级。 

 

 

 

 

 

 



 
 Apr-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 6 / 8

 

图 9  重点企业集团收入和利润总额增长率 图 10  重点企业集团累计毛利率变化 

-90%
-40%
10%
60%

110%
160%
210%
260%
310%
360%

02/1-2
月

03/1-2
月

04/1-2
月

05/1-2
月

06/1-2
月

07/1-2
月

08/1-2
月

09/1-2
月

-35
-30
-25
-20
-15
-10
-5
0
5
10
15

重点公司利润总额增长率

重点公司收入增长率

重点公司利润增长率/收入增长率(X)

重点企业毛利率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

02/1-
3月

03/1-
3月

04/1-
3月

05/1-
3月

06/1-
3月

07/1-
3月

08/1-
3月

数据来源：联合证券研究所客观数据—产销快讯  

 

图 11  汽车销量月度数据 图 12  轿车销量月度数据 
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数据来源：联合证券研究所客观数据——产销快讯  

 

图 13  重卡销量月度数据 图 14  中卡销量月度数据 
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图 15  轻卡月度销量数据 图 16   轻客销量月度数据 
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图 17  交叉型乘用车销量月度数据 图 18  SUV 销量月度数据 
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图 19  微型卡车销量月度数据 图 20  MPV 销量月度数据 
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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