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    一季报业绩存在风险，二季度业绩环比将增长 

             —— 2009 年 4 月汽车行业月度跟踪报告                  

——
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 投资要点： 
 2009 年 3 月，我国汽车销量创下了历史新高，同时库存

再创新低。细分车型来看，交叉型乘用车和轿车销量延

续了 2 月份的增长，大中客和重卡销量触底强劲反弹。

但出口仍非常低迷。 

 一季度特别是前两个月，低端车型的旺销使得乘用车呈

现增量不增收局面；在销量同比增长的情况下，乘用车

子行业一季度业绩将会低于去年同期。具体上市公司而

言，乘用车中长安汽车、一汽夏利和上海汽车存在业绩

同比下降的可能。二季度中高端乘用车销量将会有所恢

复，建议关注上海汽车。 

 商用车中大中客和重卡行业一季度销量同比下降 30％

左右，宇通客车、金龙汽车、中国重汽、和潍柴动力一

季度业绩存在大幅下滑的可能。但我们看好商用车二季

度销量表现，推荐宇通客车和潍柴动力。 

 一季度极低的库存将会刺激整车厂商加大生产力度，零

部件企业将会显著受益。汽车零部件上市公司中，我们

推荐福耀玻璃、中鼎股份、巴士股份、一汽富维。 
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宇通客车  14.43 元  推荐 

 2008A 2009E 2010E 

EPS 1.02 0.82 0.87 
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一、 3 月汽车销量创出历史新高 

2009 年 3 月，我国共销售汽车 110.97 万辆，同比增长 5.0％，创

下了继去年 3月份以来汽车月度销量的新高。2009 年 1-3 月，我国汽

车销售 267.88 万辆，摆脱了去年下半年以来的负增长状态，同比增长

3.9％。同时，汽车行业总体库存下降到 31.65 万辆，继 2月份后再创

新低。 

 

图表 1  1998 年以来我国汽车产销量情况 
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数据来源：CAAM 

 

一般来说，春节前后是轿车消费旺季，而春节一个月后商用车也开

始逐渐进入销售旺季，二者叠加使得 3月份一直是销售“大月”。2004

年以来我国汽车 3 月销量均创出历史新高，同时 3 月销量也是当年月

度销量的最高点或次高点。 

 

图表 2 2004 年以来我国汽车月度产销量和库存情况 
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数据来源：CAAM 
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分车型来看，3 月份交叉型乘用车和轿车延续前两个月的增长，

大中客、重卡则快速反弹，3 月销量比 2 月份增长分别达 98％和 107

％，但同比仍下降了 27％和 39％。1-2 月为大中客和重卡销量底部已

经确立。 

 

图表 3 2009 年 3 月汽车分车型销量 
 本月销

量

去年同

期销量

上月销

量

同比增

长

环比增

长 

累计同

比增长

乘用车： 772353 700056 607299 10.3% 27.2% 7.8%

基本型乘用车(轿车) 545981 515759 427095 5.9% 27.8% 3.0%

多功能乘用车(MPV) 20175 22738 14634 -11.3% 37.9% -15.5%

运动型多功能乘用车(SUV) 40563 42953 31636 -5.6% 28.2% 0.5%

交叉型乘用车 165634 118606 133934 39.7% 23.7% 34.8%

商用车： 337381 356236 220251 -5.3% 53.2% -6.1%

大中型客车(含非完整车辆) 8501 8916 4286 -4.7% 98.3% -27.0%

轻型客车(含非完整车辆) 20566 21468 13667 -4.2% 50.5% -13.5%

重卡(含非完整车辆) 61460 89649 29664 -31.4% 107.2% -39.2%

中卡(含非完整车辆) 29760 29094 18276 2.3% 62.8% 4.0%

轻卡(含非完整车辆) 162837 165435 112719 -1.6% 44.5% 2.1%

微卡(含非完整车辆) 54257 41674 41639 30.2% 30.3% 28.7%

总计： 1109734 1056292 827550 5.1% 34.1% 3.9%

数据来源：CAAM 

 

二、 出口仍非常低迷 

根据中汽协会统计的汽车整车企业出口数据，一季度汽车出口

6.10 万辆，同比下降 62.06％，前五名出口企业出口均出现大幅下降。

相对来说商用车出口占比较大，这也是前两个月商用车销量低迷的一

个重要原因。 
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 图表 4 我国汽车整车月度出口量 
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三、 整车一季度季报存在风险 

我们在二季度汽车行业策略报告中提出汽车整车企业将呈现比较

明显的增量不增收现象，现在通过汽车工业协会对汽车制造企业经济

效益统计结果得到了验证。2009 年 1-2 月，我国汽车产销辆和去年同

期相比基本持平，但汽车制造业主营业务收入却下降了 13.4％；主营

业务成本下降 12.4％。尽管成本下降低于收入下降，但由于主营业务

收入的下降以及管理费用和财务费用的刚性，汽车制造业利润总额同

比下降了 58.6％。中汽协会统计的 19 家重点企业集团 1-2 月的经济

效益情况也说明了这一点，且降幅超过了行业平均。 

 

图表 5 我国汽车制造业 1-2 月销量、收入、成本和利润情况 

 1-2 月 同比

产量（万辆） 146.5 -1.2%

销量（万辆） 156.4  2.7%

主营业务收入（亿元） 15656.0  -13.4%

主营业务成本（亿元） 13484.9  -12.4%

利润总额（亿元） 421.2  -58.6%

数据来源：CAAM 

 

3 月份整车销量虽然再创新高，但我们预计整车企业的利润仍将

低于去年同期，一季报存在风险。细分行业来看，乘用车行业销量虽

然表现优异，但增量不增收，长安汽车、一汽夏利和上海汽车存在业

绩同比下降的可能。大中客和重卡行业由于前两个月销量低迷，3 月
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份虽然反弹力度较大，但一季度整体销量仍有 27％和 39％的下降，宇

通客车、金龙汽车、中国重汽、和潍柴动力的一季度业绩同比存在大

幅下滑的可能。 

 

四、 二季度乘用车企业业绩将好于一季度 

2009 年 1-3 月，我国销售乘用车 199.6 万辆，同比增长 8％；其

中，1.6L 及以下排量乘用车销售 141.1 万辆，同比增长 22％；而同期

1.6L 以上排量乘用车销售 35.9 万辆，同比下降 48％；商用车销售 68.3

万辆，同比下降 6％。1.6L 及以下排量乘用车中，交叉型乘用车销售

43.1 万辆，同比增长 35％；轿车销量增长 17％，同比增长 17％。 

 

 图表 6 2009 年 1-3 月汽车分类销量情况（单位：辆，%） 
车型 销量  同比增长 所占比重

1.6 升及以下排量乘用车 1411380 22 53 

 其中：交叉型乘用车 431053 35 16 

其中：轿车 972036 17 36 

其中：SUV 和 MPV 8291 63 0.3 

1.6L 以上排量乘用车 358573 -48 13 

商用车 683134 -6 26 

汽车合计 2678800 4 100 

数据来源：CAAM 

 

图表 7 我国乘用车分排量销量占比 
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乘用车中以 1.6L 为界限的销量表现冰火两重天，和我们在前两个

月的预期完全一致。这使得乘用车销量结构低端化，行业呈现增量不

增收状况。但我们认为，乘用车的盈利状况在二季度将有所改观。 

二季度乘用车往往是销量低迷的季节，因此二季度销量环比下降

不足为奇。1.6L 及以下排量乘用车购置税减半的政策刺激效应将有所

趋弱，消费者信心将比一季度有所恢复，我们认为，这会使得 1.6L 排

量上下轿车销量增速差距比一季度缩小。由于汽车下乡的影响，交叉

型乘用车仍会延续旺销局面，使得 1.6L 及以下排量乘用车总体销量增

速仍维持高位。对轿车企业而言，中高端轿车的销量恢复将推动公司

业绩增长，建议关注上海汽车。 

 

图表 8 我国乘用车月度销量和增长率 
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数据来源：CAAM 

 

2009 年 1-3 月主要乘用车生产企业中，生产交叉型乘用车的上汽

通用五菱（＋34.47％)、南京长安（＋139.16％）表现优异，轿车生

产企业中北京现代（＋48.83％）、比亚迪（＋180.55％）、东风日产（＋

28.94％）销量同比大幅度增长，而上海大众（-2.93％）、一汽大众

（-9.54％）、上海通用（-9.74％）、长安福特（-7.93％）、奇瑞汽车

（-13.87％）、一汽夏利（-1.59％）销量同比下降，但下降幅度比 1-2

月有所收窄。 

 

        图表 9 基本型乘用车（轿车）前十家生产企业销量排名（单位：辆、%） 
当月 

排名 

企业名称 3 月 

销量 

占 有

率 

累计 

排名 

企业名称 累计销量 

(1-3 月） 

占 有

率 
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1 一汽大众 55489 10.16 1 上海大众 133963 9.46 

2 上海大众 53442 9.79 2 一汽大众 131059 9.26 

3 上海通用 41884 7.67 3 上海通用 106770 7.54 

4 北京现代 37868 6.94 4 北京现代 99490 7.03 

5 东风日产 32189 5.90 5 东风日产 82874 5.85 

6 比亚迪 32087 5.88 6 奇瑞 82248 5.81 

7 奇瑞 31858 5.83 7 比亚迪 77821 5.50 

8 广州本田 28206 5.17 8 广州本田 66367 4.69 

9 吉利 24778 4.54 9 吉利 66130 4.67 

10 长安福特 22275 4.08 10 一汽丰田 63005 4.45 

前十家企业 

销量合计 
360076 65.95

前十家企业 

销量合计 
909727 64.27

数据来源：CAAM    

 

五、 商用车销量强劲反弹 

2009年 3月我国共销售商用车33.74万辆，比2月份增长了53.18

％，但同比仍下降 5.29％，和我们前期预测完全吻合。1-2 月为商用

车销量底部已经确立。一般来说，每年的 3-6 月为商用车的销量高峰，

因此 3 月份销量环比大幅上升属于预期之内，且后续 4-6 月商用车销

量仍将维持恢复性增长。 

 

图表 10 我国商用车月度销量和增速 
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数据来源：CAAM 

 

货车来看，3月份销量环比上升从大到小依次为重卡(＋107.2％)、

中卡（62.8％）、轻卡（＋44.5％）、微卡（＋30.3％）；重卡虽然环比

反弹力度最大，但由于去年同期基数较高，同比仍有 31.4％的下降。

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并

不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中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投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任

何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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随着汽车下乡的开展和投资信心的恢复，4 月份重卡和轻卡销量环比

仍有望上升，我们推荐潍柴动力。 

 

图表 11 我国卡车产品月度销量 
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数据来源：CAAM 

 

客车来看，2月份大中客月度销量将成为全年底部，3月份我国大

中型客车共销售 8501 辆，比 2 月份增长 98.3％，但同比仍下降 4.7

％。轻客 3 月份销售 20566 辆，比 2 月份增长 50.5％，同比下降 4.2

％。二季度历来是大中客的销售旺季，因此我们预计大中型客车企业

二季度销量和盈利情况将会大幅改观，推荐宇通客车。 

 

图表 12 我国客车产品月度销量 
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数据来源：CAAM 
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六、 汽车零部件企业将受益于汽车产销增长 

根据汽车工业协会的统计，2009 年 3 月底，汽车行业库存为 31.65

万辆，已经处于极低位置。随着 4 月份上海车展多款新车型的推出，

整车企业将加大生产力度，将会带动零部件需求快速增长。目前钢铁、

玻璃、石化产品等原材料成本仍处于低位，零部件企业毛利率快速恢

复。汽车零部件上市公司中，我们推荐汽车玻璃龙头企业福耀玻璃、

汽车非轮胎橡胶行业的中鼎股份、上汽集团下属的巴士股份、一汽集

团下属的一汽富维。 

 

附表 1：整车企业公告的一季度销量 

企业 产品/分部 销量 同比 

中国重汽 重卡 15270 -17.66% 

福特品牌商用车 6,977 1.00% 

JMC 品牌卡车 9,309 11.66% 

JMC 品牌皮卡及 SUV  7,965 -6.73% 
江铃汽车 

合计 24,251 1.96% 

中重卡（含非完整车辆） 8982 -46.90% 

轻卡（含微卡） 109155 7.70% 

轻客 4347 9.70% 

大中客（含非完整车辆） 285 -47.90% 

其他（SUV、蒙派克、迷迪） 1881 65.60% 

福田汽车 

合计 124650 0.60% 

MPV 10147  

SRV 1933  

轿车 11948  

轻卡 33250  

重卡 1871  

底盘 2914  

合计 62063  

江淮汽车 

发动机 15280  

轻型车 32137 -16.13% 

SUV、MPV 和皮卡 10867 -8.19% 

汽车总计 43004 -14.26% 
东风汽车 

发动机总计 22541 -55.67% 

 重庆长安汽车股份有限公司（本部）   88,362 31.13% 

 河北长安汽车有限公司   60,863 19.50% 

 南京长安汽车有限公司   32,868 130.30% 

 长安福特马自达汽车有限公司   57,075 -7.93% 

长安汽车 

 重庆长安铃木汽车有限公司   33,168 -17.64% 
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 江铃控股有限公司（注）   25,412 -5.20% 

 合计   297,748 13.79% 

            数据来源：公司公告 

 

附表 2：汽车工业协会统计的其他整车企业一季度销量 

企业 产品/分部 销量 同比 

上海通用 113145 -9.74% 

上海大众 137161 -2.93% 

上汽通用五菱 224730 34.47% 
上海汽车 

上汽股份 14506 484.92% 

一汽轿车 轿车 31490 8.61% 

潍柴动力 陕汽 16717 -27.54% 

大客 1461 -41.02% 

中客 1578 -11.84% 宇通客车 

轻客 493  

厦门金旅 2611 621.27% 

苏州金龙 2431 -35.98% 金龙汽车 

厦门金龙 1954 1834.65% 

安凯客车 安凯客车 281 -57.42% 

         数据来源：CAAM 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持  ：超越大盘； 

中性  ：基本与大盘持平； 

减持  ：明显弱于大盘。 

 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入  ：相对强于市场表现15％以上； 

推荐  ：相对强于市场表现5％～15％； 

观望  ：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

卖出  ：相对弱于市场表现 5％以下。 
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