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工业 汽车 中性（维持） 

2009 年 5 月份汽车销量 111.97 万辆，同比增长 34%，单月销量增速创年内新高，

其中乘用车销量同比增长 46.8%，商用车市场销量同比增长 7.3%，延续了 4 月

份趋势。我们预计下半年乘用车销量增速将逐渐放缓，而商用车销量增速可能逐

渐走高。 

 5 月汽车月度销量增速创年内新高。5 月汽车销量为 111.97 万辆，环比下降

2.9%，同比增长 34%，月度销量增速继续走高；1-5 月，汽车累计销量 494.6
万辆，同比增长 14%，我们调高 2009 年全年汽车销量目标至 1050 万辆，比

2008 年增长 12.1%。 

 乘用车销量继续高增长。5 月乘用车销售 82.91 万辆，环比下降 0.2%，同比

增长 46.8%。其中轿车销量 59.13 万辆，同比增长 42.4%，1.6 升及以下中

小排量轿车同比增长 71.8%，而其他排量乘用车同比增长 6.6%，销售形势继

续好转；5 月交叉型乘用车销量 17.26 万辆，同比增长 84%。 

 5 月份重卡销量季节性回落。2009 年 5 月份重卡销售 5.6 万辆，环比下降

10.8%，同比下降 21.7%，符合我们预期；其中重卡整车和非完整车辆销量

为 4.12 万辆，同比下降 11.6%，半挂牵引车销量 1.5 万辆，同比下降 40.5%，

降幅进一步收窄，我们预计随着宏观经济复苏，重卡行业基本面将不断转好。

 投资策略偏向“防御”。短期推荐盈利能力强，业绩稳定的防御性品种江铃

汽车、宇通客车和华域汽车，以及改善空间较大专用车龙头企业星马汽车；

乘用车企业中我们仍建议投资者持有龙头公司上海汽车和一汽轿车；下半年

关注固定资产投资增速持续高增长及宏观经济回暖带来的物流市场复苏，重

卡龙头企业中国重汽和维柴动力可能存在投资机会。关注国家产业政策带来

的行业整合及新能源汽车的投资机会。 

 风险提示：宏观经济复苏落后预期；通货膨胀因素可能带来原材料价格上涨，

侵蚀汽车行业利润；内陆及二、三线城市乘用车销量增速可能回落。 

上证指数 2810 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 75 4.8 
总市值（亿元） 4239 2.1 
流通市值（亿元） 2523 3.0 
 
行业指数  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 0.3 95.7 57.7 
相对表现 -7.4 45.3 51.8 

 

-60
-40

-20
0

20
40
60

Jun-08 Oct-08 Feb-09 May-09

(%) 汽车 沪深 300

 
 
相关报告 

1、《2009 年汽车行业投资策略报告》 

2008/12/17 

2、《2008 年汽车行业投资策略报告》
2008/1/9 

3、《2007 年四季度汽车行业投资报

告》2007/10/12 
4、《2007 年中期汽车行业策略报告》
2007/6/25 
5、《上海汽车(600104) －最优秀的

国际化本土汽车企业》2007/6/18 
6、《一汽轿车(000800) －自主品牌

将成为未来利润增长点》2007/3/2 
7、《从产业发展现状，寻找综合实

力较强企业》2007/1/22 

 

重点公司主要财务指标（2009年6月17日） 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 09PE 10PE PB 评级 
一汽轿车 15.01 0.67 0.85 1.11 18  14  3.6 强烈推荐 A
一汽富维 13.95 0.06 0.95 1.10 15  13  2.2 审慎推荐 A
上海汽车 14.29 0.08 0.61 0.79 23  18  2.6 审慎推荐 A
华域汽车 8.12 -0.02 0.50 0.61 16  13  2.1 审慎推荐 A
宇通客车 13.01 1.02 0.74 0.82 18  16  3.7 审慎推荐 A
江铃汽车 14.10 0.91 0.85 0.95 17  15  2.9 审慎推荐 A
中国重汽 20.31 1.13 1.03 1.31 20  16  3.3 审慎推荐 A
潍柴动力 33.80 2.32 1.85 2.12 18  16  3.3 审慎推荐 A
福耀玻璃 8.66 0.12 0.30 0.55 29  16  5.2 审慎推荐 A
星马汽车 7.34 0.12 0.39 0.48 19  15  2.8 审慎推荐 A

资料来源：招商证券 
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一、5 月汽车销量继续保持高位 

5月份，汽车产量为110.69万辆，同比增长29.6%，销量为111.97万辆，同比增长34.0%，

其中乘用车销售 82.91 万辆，环比下降 0.2%，同比增长 46.8%；商用车销售 29.06 万

辆，环比下降 9.8%，同比增长 7.3%。 

1-5 月，汽车累计销量 494.6 万辆，同比增长 14%，其中乘用车累计销量 365.03 万辆，

同比增长 20.8%，商用车累计销量 129.57 万辆，同比下降 1.6%。 

行业将从二季度爆发性的增长逐渐恢复到平缓增长的局面。决定国内乘用车消费的积极

因素依然存在，即不均衡的区域经济发展及城镇化过程中导致的国内汽车消费的梯次结

构以及持续性；国家产业政策的推动力量依然存在，尽管这种政策性刺激的力度将逐渐

减弱。这些消费基础的存在，使得国内乘用车消费依然处于一个平缓增长的阶段。 

表1：2009年5月份汽车销量统计（万辆） 
May-09   本月完成 本期止累计 同期止累计 比上月增长 比同期增长 累计同比增长

乘用车合计 82.91  365.03 302.09 -0.2% 46.8% 20.8%

 轿车 59.13  259.50 223.38 0.0% 42.4% 16.2%

 MPV 1.75  8.37 9.32 -10.1% -1.1% -10.3%

 SUV 4.77  19.85 17.96 -1.5% 25.8% 10.5%

 交叉型乘用车 17.26  77.32 51.42 0.6% 84.0% 50.4%

商用车合计 29.06  129.57 131.68 -9.8% 7.3% -1.6%

卡车合计 26.33  117.16 117.01 -9.9% 10.8% 0.1%

 重卡 5.62  22.10 32.09 -10.8% -21.7% -31.1%

 中卡 2.67  11.35 10.84 -13.6% 14.5% 4.7%

 轻卡 12.93  61.49 58.31 -11.8% 13.7% 5.5%

 微卡 5.11  22.23 15.77 -1.3% 77.5% 40.9%

客车合计 2.73  12.41 14.67 -8.0% -17.9% -15.4%

 大客 0.29  1.21 1.60 -1.0% -14.7% -24.5%

 中客 0.67  2.63 3.28 2.9% -14.7% -19.7%

 轻客 1.77  8.57 9.80 -12.5% -19.5% -12.6%

汽车总销量 111.97  494.59 433.77 -2.9% 34.0% 14.0%
资料来源：招商证券，CAAM 

图 1：汽车月度销量统计 图 2：汽车月度销量同比增长情况 
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二、商用车—行业销售情况略有好转 

5 月份重卡销量季节性回落。2009 年 5 月份重卡（含重卡整车、非完整车辆和半挂牵

引车）销售 5.6 万辆，环比下降 10.8%，同比下降 21.7%。 

重卡产品销量结构分化明显。 受大规模固定资产投资拉动，2009 年 1-5 月，重卡整车

及非完整车辆累计销量为 17.75 万辆，同比下降 12.65%；2009 年 1-5 月半挂牵引车累

计销量为 4.34 万辆，同比下降 63.1%，原因在于全球金融危机带来国际贸易下降，集

装箱吞吐量下降，对半挂牵引车需求减少。 

图3：重卡销量同比增长状况 
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资料来源：招商证券，CAAM 

2009 年重卡出口难改负增长趋势。09 年 1-4 月，重卡出口累计销量 1.38 万辆，同比

下降 39%。我们认为重卡产品主要进口国宏观经济仍不景气，而其他货币大幅贬值降

低了中国重卡产品性价比优势，且一些国家的贸易保护措施不断加强，2009 年重卡出

口销量将保持负增长。 

图 4：重卡出口销量统计  图 5：重卡出口金额统计 
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资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

2009 年 1-5 月，份额领先的前五家厂商的合计份额为 80.2%，市场集中度有所下降；

由于自卸车比重较高，中国重汽的市场份额明显提高，达到 26.3%，我们预计随着公路

货运重卡和半挂牵引车市场的不断好转，重汽的市场份额将会回落，而一汽、东风和福

田的市场份额将不断回升。  
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图6：重卡市场份额状况 
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资料来源：招商证券，CAAM 

大中客市场销量状况不佳。2009 年 1-4 月，大客累计销量 11257 辆，同比下降 34.8%，

中客销量为 13179 辆，同比下降 36.1%。 

图 7：大客月度销量统计 图 8：中客月度销量统计 
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资料来源：招商证券 资料来源：招商证券  

大中客市场出口短期难以复苏。2009 年 1-4 月，大中客车出口销量为 6811 辆，同比下

降 50.8%，其中大客（座位≥30）出口销量 1312 辆，同比下降 60.5%，中客（10≤座

位≤29）出口销量 5499 辆，同比下降 47.7%。 

图 9：大客（座位≥30）出口销量统计 图 10：中客（10≤座位≤29）出口销量统计 

0

500

1000

1500

2000

2500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

辆

2007年 2008年 2009年

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

辆

2007年 2008年 2009年

资料来源：招商证券 资料来源：招商证券  
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轻卡销量季节性回落。5 月份，轻卡销量 12.93 万辆，环比下降 11.8%，同比增长 13.7%，

基本符合我们预期；2009 年 1-5 月轻卡累计销量为 61.5 万辆，同比增长 5%，我们预

计 09 年全年轻卡销量同比增长 10%。 

图 11：轻卡月度销量统计 图 12：微卡月度销量统计 

0
3
6
9

12
15
18

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万辆

2007年 2008年 2009年

0

2

4

6

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万辆
2007年 2008年 2009年

资料来源：招商证券 资料来源：招商证券  

图13：轻卡厂商市场份额 
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资料来源：招商证券，CAAM 

图14：微卡厂商市场份额 

30.4% 30.5% 25.5% 24.4% 24.8% 23.3%

21.9% 19.5%
17.8% 17.8% 17.8% 18.4%

0.0% 0.0%
1.4% 0.2% 0.1%

17.9%

38.9% 39.1% 44.2% 41.0% 39.7%
22.8%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2004 2005 2006 2007 2008 09年1-5月

重庆长安 通用五菱 北汽福田 哈飞汽车 东风汽车 其他

 
资料来源：招商证券，CAAM 
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三、乘用车—景气仍在持续  

中小排量乘用车份额保持稳定。2009 年 1-5 月，轿车（排量≤1L）和轿车（1L<排量≤1.6L）
累计销量分别为 16 万辆和 164.9 万辆，同比增速分别为 41.2%和 33.4%，而同期其他

未在政策受益之内的轿车销量纷纷下降，其中轿车（1.6L<排量≤2L）和轿车（2L<排量

≤2.5L）累计销量分别为 55.9 万辆和 21.1 万辆，同比分别下降-11.9%和-9.2%。 

图15：按排量划分轿车消费结构 
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资料来源：招商证券，CAAM 

自主品牌市场份额略微下降。2009 年 1-5 月，自主品牌轿车市场份额达到 29.7%，已

接近《汽车产业调整振兴规划》中提出的“30%”的政策目标；德系和美系品牌产品结

构相对较为合理，新车型推出速度快，市场份额相对稳定；日系品牌缺乏有竞争力的小

排量产品，且传统优势地区珠三角等沿海省市汽车销量受金融危机影响较大。  

图16：国系市场份额占比变化情况 
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资料来源：招商证券，CAAM 
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四、中高端轿车-销售情况继续好转 

中低端轿车销量增速较高。09 年 1-5 月，轿车累计销量 260.3 万辆，同比增长 16.5%，

其中价格区间为 5 万以下的轿车销量 28.5 万辆，同比增长 12.3%；5-10 万的轿车销量

100 万辆，同比增长 22.0%；10-15 万的轿车销量 85.2 万辆，同比增长 24.0%；15-20
万的轿车销量 15.0 万辆，同比增长 31.6%；20-30 万的轿车销量 21.0 万辆，同比下降

20%；30 万以上的轿车销量 9.6 万辆，同比增长 0.4%。 

中低端轿车销量较高增长趋势仍在，中高端轿车销量缓慢复苏。促使中低端汽车销量较

高增长的因素依然存在，如国家刺激政策、消费梯次转移等；随着一、二线城市宏观经

济不断好转，购买力水平和消费信心的逐渐恢复，中高端轿车消费将缓慢复苏。 

图 17：2009 年 4 月中高端车销售分布与增长状况 
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资料来源：招商证券 

五、4 月毛利率水平继续提高 

2009 年 1-4 月份，重点工业企业实现利润总额 201 亿元，其中 4 月份单月达到 93 亿

元，毛利率 1-4 月份累计为 14.2%，其中 4 月份毛利率在销量大幅增加、产能利用率较

高的情况下，达到 16.5%，基本接近近年平均水平，5、6 月份由于原材料价格虽然有

所增长，但产能利用率依然较好，毛利率应能稳中略微增长。 

表 2：汽车工业重点企业主要经济指标 
单位：亿元 2006 年 同比增长 2007 年 同比增长 2008 年 同比增长 09 年 1-4 月 同比增长 

销售收入 7649  31.87% 10176 25.86% 11994 9.74% 3893 -10.74%
销售成本 6421  29.77% 8537 25.58% 10166 11.15% 3341 -8.37%
毛利率 16.0%  16.1% 15.2%  14.2%
应收帐款 352  -0.83% 472 22.29% 632 -6.11% 663 -1.88%
利润总额 354  53.25% 610 65.14% 656 -7.06% 201 -27.99%
销售费用 333  42.85% 458 31.61% 533 9.68% 167 -6.21%
管理费用 384  20.71% 469 16.14% 545 12.6% 184 3.41%
财务费用 19  44.95% 3 -85.19% 33 307% 11 643%
资料来源：招商证券 CAAM 
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附表 1：2009 年 5 月重点企业轿车销售状况（单位：千辆） 
2009 年 5 月 ( 千辆) 本月完成 本期止累计 同期止累计 比上月增长 比同期增长 累计同比增长 

总量 56.3  246.8 221.9 -0.5% 47.9% 11.2%
领驭 8.6  40.0 50.7 4.3% -7.3% -21.2%
帕萨特 0.0  1.6 6.5 -79.6% -93.3% -74.7%
波罗 9.6  37.7 34.6 12.2% 58.5% 9.0%
朗逸 15.4  62.5 0.0 5.9%  
桑塔纳系列 17.2  73.2 100.2 2.6% -2.1% -26.9%

上海大众 

明锐 4.9  29.1 27.5 -39.6% 13.4% 5.9%
总量 52.1  209.6 188.1 2.8% 63.1% 11.4%
凯越 23.1  94.3 75.0 -1.6% 107.4% 25.7%
君越 4.7  20.0 25.7 4.0% 12.5% -22.3%
乐聘 0.9  3.5 4.6 31.4% 52.2% -24.4%
乐风 6.9  37.7 54.5 -20.6% -39.1% -30.8%

上海通用 

景程 2.7  13.5 21.5 4.1% -33.5% -37.3%
总量 5.8  26.4 6.3 -5.3% 220.9% 319.7%
荣威 750 0.8  4.5 6.3 -21.5% -57.2% -28.7%上海汽车 
荣威 550 5.0  21.9 0.0 -2.1%  
总量 10.2  55.2 49.1 -24.2% 5.6% 12.4%
奔腾 4.9  22.4 18.9 -7.7% 21.0% 18.6%一汽轿车 
马自达 6 5.2  32.4 29.1 -36.1% -6.1% 11.3%
总量 57.9  245.2 232.3 6.5% 46.8% 5.6%
迈腾 5.7  23.9 28.6 9.4% 95.2% -16.5%
速腾 8.4  36.2 39.5 7.0% 16.2% -8.5%
捷达 20.9  88.4 91.8 -2.8% 14.8% -3.7%

一汽大众 

奥迪 A6L 8.7  39.2 37.2 23.0% 43.1% 5.3%
总量 23.9  110.6 157.7 0.9% -31.3% -29.9%
威驰 3.6  13.6 19.8 16.2% -31.1% -31.5%
卡罗拉 9.7  55.0 72.2 2.9% -36.6% -23.8%
花冠 4.8  17.2 21.4 -9.9% 2.6% -19.3%
锐志 2.6  13.2 21.2 -34.4% -40.6% -37.5%

一汽丰田 

皇冠 3.2  11.3 22.9 79.3% -38.1% -50.7%
总量 27.4  109.2 98.0 7.8% 48.6% 11.4%
福克斯 11.3  50.0 52.4 0.2% 18.2% -4.5%
蒙迪欧系列 4.0  17.6 21.1 6.6% 0.0% -16.4%
马自达 2 1.9  7.5 7.1 0.0% 21.7% 5.3%

长安福特 

马自达 3 4.5  16.5 14.9 28.6% 55.9% 11.1%
总量 28.1  118.1 109.2 19.0% 14.3% 8.2%
飞度 4.5  16.8 19.9 36.8% 43.9% -15.5%
锋范 9.6  37.7 0.0 36.5%  广州本田 

雅阁 14.0  63.6 61.4 5.4% -11.8% 3.5%
总量 12.2  61.3 69.0 -13.7% -1.4% -11.2%
凯美瑞 11.7  55.9 68.7 -10.4% -2.8% -18.7%广州丰田 
雅力士 0.4  5.4 0.3 -56.4% 59.7% 1839.2%
总量 32.6  139.2 48.9 1.7% 217.8% 184.8%
F3 19.0  83.1 43.9 -2.6% 118.8% 89.0%比亚迪 
F0 7.2  28.3 0.0 13.7%  
总量 8.5  51.4 42.9 -14.6% -11.2% 19.7%
尊驰 0.3  2.5 6.2 -36.4% -79.1% -60.3%
骏捷 4.2  31.7 22.9 -24.2% -27.4% 38.3%华晨金杯 

宝马 3.9  16.4 12.9 -0.2% 77.2% 27.5%
总量 8.8  37.3 43.0 -7.8% 23.9% -13.2%
福美来 7.6  33.4 40.7 -15.2% 14.8% -18.0%一汽海马 
海马 3 1.2  3.9 2.2 108.6% 149.2% 74.1%

奇瑞汽车 总量 30.1  149.1 143.2 -17.8% 42.2% 4.1%
吉利汽车 总量 29.1  122.0 104.1 9.2% 72.2% 17.1%
一汽夏利 总量 19.6  92.8 87.3 1.3% 29.9% 6.3%

总计(万辆) 59.13  259.50 223.38 0.0% 42.4% 16.2%
资料来源：招商证券 CAAM 
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附表 2：2009 年 5 月重点企业 MPV 销售状况（单位：千辆） 
2009 年 5 月 ( 千辆) 本月完成 本期止累计 同期止累计 比上月增长 比同期增长 累计同比增长 

 行业总量 17.5 83.7 93.2 -10.1% -1.1% -10.3%
上海通用 GL8 2.9 12.2 16.5 -3.7% -18.2% -26.2%
广州本田 奥德赛 2.2 10.9 13.7 -9.3% -29.6% -21.0%
江淮汽车 瑞风 4.0 18.1 16.9 2.3% 32.5% 7.1%

东方之子 0.7 3.3 4.8 46.4% -21.7% -30.0%
奇瑞汽车 

开瑞优雅 1.4 5.0 3.1 14.8% 31.1% 62.6%
华晨汽车 阁瑞斯 0.9 5.2 5.0 -46.1% 19.0% 3.6%
上海大众 途安 0.7 5.6 5.5 -54.4% 101.4% 1.3%

资料来源：招商证券 CAAM 

 
附表 3：2009 年 5 月重点企业 SUV 销售状况（单位：千辆） 
2009 年 5 月 ( 千辆) 本月完成 本期止累计 同期止累计 比上月增长 比同期增长 累计同比增长 

 行业总量 47.7 198.4 179.2 -1.5% 25.8% 10.7%
陆地巡洋舰 0.2 0.5 1.9 28.5% -64.5% -73.0%

普拉多 0.9 3.0 5.8 44.3% 23.3% -48.4%一汽丰田 
RAV4 5.9 12.1 0 1.8%  

北京现代 途胜 3.9 17.5 21.7 -4.8% 0.6% -19.4%
江淮汽车 瑞鹰 1.1 4.0 5.8 4.5% 8.4% -30.5%
东风本田 CRV 8.3 40.4 31.8 -2.1% 11.6% 25.8%
东风悦达 狮跑 4.0 11.0 11.7 25.8% 54.7% -5.5%
长丰汽车 猎豹 2.5 10.9 10.3 -10.4% -3.3% 5.3%
长城汽车 品牌合计 4.2 23.0 27.3 -8.8% -9.9% -15.9%
东风有限 逍客 2.6 12.4 8.1 -3.8% 7.9% 53.4%
奇瑞汽车 瑞虎 3.2 13.3 18.5 -4.0% -54.8% -69.8%

资料来源：招商证券 CAAM 
 
附表 4：国外上市公司估值比较 

EPS PE           总市值 
名称 货币 股价 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E PB (亿美元) 上月股价表现

大众 EUR 237  10.2  3.5  5.0 23 68 48 2.7 1042 5%
戴姆勒 EUR 25  -1.5  -1.1  1.3 20 0.8 371 -2%
宝马 EUR 27  -0.7  -0.1  1.4 19 0.9 240 7%
奥迪 EUR 394  50.6  19.3  15.2 8 20 26 1.7 236 0%
菲亚特 EUR 7.14  0.6  -0.1  0.4 11 20 0.9 120 -6%
雷诺 EUR 27  2.2  -9.5  -1.9 12 0.4 109 13%
标致 EUR 20  -2.2  -6.5  -1.5 0.4 66 18%
丰田 JPY 3650  -1.4  -103  125 29 1.1 1315 3%
本田 JPY 2580  75.4  31  140 34 84 18 1.2 495 -4%
日产 JPY 556  -0.6  -44  16 36 0.9 263 9%
铃木 JPY 2020  60.4  50  88 33 40 23 1.4 114 -1%
三菱 JPY 186  -0.1  -6  -1  108 30%
现代 KRW 70300  5325.8  4246  6835 13 17 10 0.8 122 10%
起亚 KRW 12700  0.3  269  1434 42617 9 0.8 37 -3%
福特 USD 5.71 -4.1  -2.3  -0.3  184 4%

数据来源：彭博资讯，招商证券 
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附表 5：香港市场公司估值水平比较 
股价 EPS PE 总市值 

名称 （港币） 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E PB (亿美元) 
上月股

价表现

东风汽车 6.26  0.53  0.49  0.54 12 13 12  2.2  69.6 2%
潍柴动力 26.05  2.53  2.15  2.40 10 12 11  2.4  39.0 1%
骏威汽车 3.32  0.32  0.30  0.32 11 11 10  1.7  32.2 -3%
中国重汽 7.20  0.44  0.45  0.51 16 16 14  1.3  20.1 4%
吉利汽车 1.43  0.16  0.15  0.17 9 10 9  2.0  13.0 3%
长城汽车 5.91  0.53  0.49  0.57 11 12 10  0.9  8.4 22%
庆铃汽车 1.45  0.08  0.06  0.07 18 23 20  0.5  4.6 5%
华晨汽车 1.14  0.03  0.01  0.02 45 81 54   7.3 73%
数据来源：彭博资讯，招商证券 
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