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轿车销量再创新高，短期投资需谨慎 

――汽车行业 6 月份月报 

 姓名   张立平    
 86-10-5836  2780     

 zhanglp@bhzq.com     

核心观点： 

 6 月国产汽车增长再超预期，轿车和微客仍是主要拉动力 

国产汽车6月销量同比增长37.2％，其中乘用车销售71万辆，增长44.7％，

轿车销售 63.5 万辆，增长 48.6％，再创历史新高；微型客车销售 16 万辆，

同比增长 75％，轿车和微型客车继续充当汽车行业的火车头； 

汽车厂家库存低位小幅回升，国产汽车出口 30000 辆，同比降幅收窄至

49％，环比增长 21％，出现复苏迹象； 

 7 月份淡季到来、刺激效果有所减弱，销量或会有所降温 

7 月份随着汽车销售淡季的到来，乘用车销量环比下降 10－15％，而商用

车销量环比下降 20－25％，汽车总销量下降 20 万辆左右（环比下降 20％），

由于去年基数较低，汽车销量同比仍将高达 40％。 

暂维持“国产汽车全年销量增长 23.7％至 1156 万辆”的预测。 

 投资建议：维持中期策略建议，把握三条投资主线 

维持中期策略投资建议：从行业趋势出发，把握三条投资主线： 

1） 09 年需求透支过度，10 年行业增长放缓——关注质变式增长主线 

建议关注新业务有突破/新产品表现突出、可能带动企业业绩反转的公司，

重点关注轿车项目即将走向成功的江淮汽车（600418）以及自主品牌销量

超预期、合资企业多款新车上市的上海汽车（600104）；  

2）乘用车行业高增长——关注业绩超预期高增长主线 

主要关注乘用车行业销量超预期导致业绩增长超预期带来的投资机会，重

点关注上海汽车（600104）、华域汽车(600741)。 

3）低谷中的出口有望出现向上拐点——关注出口回暖主线 

下半年随着国际经济的逐渐复苏，汽车出口出现向上拐点是大概率事件，

建议关注国际竞争力强、出口占比较高的大中型客车行业、重卡行业和零

部件行业，重点关注宇通客车(600066)、福耀玻璃(600660)；  

公司推荐：江淮汽车、华域汽车、宇通客车、上海汽车 

 短期估值有压力，投资需谨慎 

近期汽车板块展开了一波凌厉的涨势，我们在中期策略重点提及的公司普

遍取得了 20－40％的涨幅，目前上海汽车、一汽轿车、长安汽车、中国重

汽等汽车公司股价已对应 09 年 25－30 倍 PE，而 PB 普遍提高到 3－4倍；

我们坚信汽车行业下半年销量和盈利仍将运行在较高水平，在经济复苏尚

未稳固、多数行业增长不确定的情况下，汽车仍是必配的品种，但短期我

们建议谨慎对待。 
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1.6 月份汽车销量再超预期，7月份或会降温 

1.1 6 月份国产汽车销量增长再次超预期 

国产汽车 6 月销量同比大幅增长 37.2％，其中乘用车销售 71 万辆，同比增长

44.7％，轿车销售 63.5 万辆，同比增长 48.6％，再创历史新高；微型客车销售

16 万辆，同比增长 75％，轿车和微型客车继续充当汽车行业的火车头。 

表 1：6 月份国产汽车销量 

TYPE 当月销量 同比增长 累计销量 同比增长

汽车 1141123 37.2% 6092693 17.9%

乘用车 711763 44.7% 3594508 19.9%

轿车 635083 48.6% 3210749 21.6%

MPV 18742 -0.8% 101944 -8.3%

SUV 57938 27.1% 281815 14.4%

商用车 429360 26.3% 2498185 15.1%

货车 237858 10.4% 1409450 1.7%

重型 53692 -9.1% 274661 -27.7%

中型 19659 -16.5% 133171 0.9%

轻型 120229 17.2% 735085 7.2%

微型 44278 46.6% 266533 41.8%

客车 191502 53.8% 1088735 38.6%

大型 3569 -36.1% 15632 -27.5%

中型 8234 2.8% 34563 -15.3%

轻型 19521 0.4% 105191 -10.4%

微型 160178 75.2% 933349 54.1%  
资料来源：CAAM，渤海证券研究所。 

图 1：国产汽车月度销量及增长率 

   

数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 
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图 2：国产乘用车月度销量及增长率 

 

数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 

图 3：国产商用车月度销量（万）及增长率 

 
数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 

1.2 6 月份国产汽车出口出现复苏迹象 

6月份国产汽车出口 30000 辆，同比降幅收窄至 49％，环比增长 21％，出现复苏

迹象，我们认为下半年出口会从底部缓慢复苏。 

图 4：汽车出口情况 

         

数据来源：中国海关，渤海证券研究所。 
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1.3 汽车厂家库存低位小幅回升 

6 月份汽车产销分别完成 115.32 万辆和 114.21 万辆，产略大于销，汽车厂家库

存低位小幅回升。 

图 5：汽车厂家库存低位小幅回升 

       

数据来源：渤海证券研究所。 

1.4 展望：7 月淡季到来，销量环比下降，同比仍处于高位 

在前期的报告中，我们曾分析认为 5、6月份轿车需求会有所降温，但市场热度持

续超出预期，7月份随着汽车销售淡季的到来，乘用车销量环比下降 10－15％，

而商用车销量环比下降20－25％，汽车总销量下降20万辆左右（环比下降20％），

由于去年基数较低，汽车销量同比仍将高达 40％。 

1.5 暂维持 09 年汽车需求预测 

我们在下半年投资策略中，上调了 09 年汽车需求预测，轿车、微客、轻卡高增长

会拉动国产汽车销量增长 23.7％至 1156 万辆。 

6 月份汽车销量再度超出预期，去年压抑的需求和今年需求刺激政策带来的需求

宣泄已经持续了 4个月，我们认为这种持续超预期的高需求具有阶段性，不能贯

穿全年，下半年乘用车和微型客车的需求会有所降温，7 月上旬乘用车销量环比

下降 13％左右，或许 7 月份乘用车就会明显降温，我们暂时维持需求预测不变。 
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表 2：国产汽车销量预测（2009.6.16） 

(万辆) 2007 2008 09 预测调整 原预测（5.15） 

 销量 增长率 销量 增长率 销量 增长率 销量 增长率 

汽车 880.2  22.6% 934.7 6.20% 1156.4 23.7% 1038.8 11.1% 

乘用车 532.8  26.0% 566.8 6.40% 693.2 22.3% 644.3 13.7% 

轿车 473.4  23.8% 497.6 5.10% 615.6 23.7% 572.2 15.0% 

MPV 22.2  24.6% 20.1 -9.10% 20.6 2.5% 18.1 -10.0%

SUV 37.2  63.5% 49.1 32.00% 57.0 16.1% 54.0 10.0% 

商用车 347.5  17.7% 367.9 5.90% 463.2 25.9% 394.4 7.2% 

货车 213.8  22.4% 228.5 6.90% 266.8 16.7% 240.6 5.3% 

重型 48.4  58.6% 54.2 11.80% 51.4 -5.0% 46.0 -15.0%

中型 23.4  15.1% 21.2 -9.10% 24.7 16.2% 19.1 -10.0%

轻型 109.7  15.5% 117.1 6.80% 141.4 20.8% 135.9 16.0% 

微型 32.3  12.0% 36.0 11.50% 49.3 36.7% 39.6 10.0% 

客车 133.7  10.8% 139.4 4.30% 196.4 40.9% 153.8 10.3% 

大型 4.0  26.5% 4.3 7.30% 4.1 -5.2% 3.9 -10.0%

中型 7.7  18.6% 7.6 -1.00% 7.9 4.4% 6.5 -15.0%

轻型 23.2  20.7% 21.2 -9.00% 22.1 4.4% 18.0 -15.0%

微型 98.8  7.6% 106.4 8.00% 162.3 52.6% 125.5 18.0% 

资料来源：渤海证券研究所。 
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2.子行业情况 

2.1 乘用车行业：淡季不淡，销量再创新高 

出乎市场预料，6 月份乘用车需求进一步升温，销量再创历史新高，同比增长

44.7％，环比增长 9.2％；轿车销量同比增长 48.6％，SUV 也取得了 27％的同比

增长，月销量皆创新高。 

表 3：6 月份国产乘用车销量 

当月销量 同比增长 累计销量 同比增长

乘用车销量 711763 44.7% 3594508 19.9%

轿车 635083 48.6% 3210749 21.6%

MPV 18742 -0.8% 101944 -8.3%

SUV 57938 27.1% 281815 14.4%              
资料来源：CAAM，渤海证券研究所。 

图 6：轿车月度销量及增长率变化 

 

数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 

图 7：SUV 月度销量及增长率 

 

数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 
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图 8：MPV 月度销量及增长率 

 
数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 

A/A0 级车持续热销，B 级车销量创新高 

6月份 A/A0 级车继续热销， A00 级车消费淡季到来，增速有所下降；B级车连续

三个月正增长，但真正出乎预料的是6月出现了34％的高增长，而且创历史新高，

我们认为越来越多的项目开工建设对 B 级车的需求增加及股市财富效应可能是 B

级车销量出现大幅增长的可能原因，国内宏观经济仍处于复苏阶段，公商务需求

为主的 B级轿车的较高销量是否具有可持续性尚需进一步观察。 

表 4：6 月份 A/AOO/AO 级车继续热销，B 级车增长进一步加快 

车型 当月销量 同比增长 累计销量 同比增长

A00 38180 35.3% 246685 27.0%

A0 126477 63.6% 645537 29.3%

A 322342 54.3% 1603477 32.1%

B 130246 33.8% 627611 -1.4%

C 17838 14.6% 87439 -8.8%

合计 635083 48.6% 3210749 21.6%    

资料来源：CAAM，渤海证券研究所。 

表 5：6 月份 1L 及以下排量和 1.3-1.6L 轿车继续热销，2.0L 以上轿车反弹延续 

车型 当月销量 同比增长 累计销量 同比增长

<=1L 28743 71.0% 189278 37.7%

1L-1.3L 51212 34.0% 283999 6.3%

1.3L-1.6L 347246 72.1% 1698538 46.7%

1.6L-2.0L 149366 15.5% 770680 0.0%

>2.0L 58516 42.2% 268254 -12.5%

合计 635083 48.6% 3210749 21.6%    

资料来源：CAAM，渤海证券研究所。 
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图 9：各级别轿车月度销量及增长率变化 

  

数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 

2.2 货车行业：销量季节性回落，重/轻/微卡需求仍处高位 

重卡销量季节性回落，但仍处于高位 

6月份重卡销量季节性回落，同比降幅收窄至 9％，环比下降 4.4％；其中半挂牵

引车销售 18168 辆，同比仅下降 13％，环比增长 21％，这反映了国内经济稳步复

苏带来的运输需求正在稳步回升。 

微型卡车继续热销 

6 月份微型卡车销量出现明显的季节性回落，环比下降 13％，但同比仍大幅增长

46.6％，我们认为今年微型车的高增长，主要是受燃油税改革、汽车下乡补贴、

农民工返乡创业等多种因素影响，微型车的高速增长是否可持续需要进一步观察。 

轻卡销量增速加快 

随着购车直接补贴等多项刺激政策的影响，6月份轻卡销售 12 万辆，同比增速从

5月份的 13.7％提高到 17.2％，随着各地汽车下乡政策的进一步落实，3季度轻

卡市场表现可能会超出市场预期。 
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表 6：6 月份国产货车销量 

TYPE 当月销量 同比增长 累计销量 同比增长

货车 237858 10.4% 1409450 1.7%

重型 53692 -9.1% 274661 -27.7%

中型 19659 -16.5% 133171 0.9%

轻型 120229 17.2% 735085 7.2%

微型 44278 46.6% 266533 41.8%  

资料来源：CAAM，渤海证券研究所。 

图 10：重型货车销量及增长率 

  

数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 

图 11：中型货车销量及增长率 

  

数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 

图 12：轻型货车销量及增长率 

  

数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 
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图 13：微型货车销量及增长率 

  

数据来源：CAAM，渤海证券研究所。s 

2.3 客车行业：微客销量持续高增长，大客仍未走出低谷 

6 月份微型客车需求继续保持高速增长；中型客车销量首次出现正增长，但大型

客车仍未出现回暖迹象，我们认为随着经济逐渐复苏，客运需求将回暖，从而带

动大中型客车需求回暖。 

另外，我们认为大中型客车出口目前已经处于底部，随着外围经济的逐步回暖，

出口也有望缓慢复苏。 

表 7：6 月份国产客车销量 

TYPE 当月销量 同比增长 累计销量 同比增长

客车 191502 53.8% 1088735 38.6%

大型 3569 -36.1% 15632 -27.5%

中型 8234 2.8% 34563 -15.3%

轻型 19521 0.4% 105191 -10.4%

微型 160178 75.2% 933349 54.1%  

资料来源：CAAM，渤海证券研究所。 

图 14：大型客车销量及增长率 

 
数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 
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图 15：中型客车销量及增长率 

  

数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 

图 16：轻型客车销量及增长率 

  

数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 

图 17：微型客车（交叉型乘用车）销量（万辆）及增长率 

  

数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 
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3. 主要汽车企业市场表现 

3.1 乘用车企业销售情况 

6 月份多数乘用车企业销量都出现不同程度的增长，排名前三的上海大众、一汽

大众、上海通用销量都取得了较快增长，自主品牌的比亚迪、吉利、长城、一汽

轿车、上汽汽车继续较快增长，日系的一汽丰田、广州丰田增速相对较低。 

表 8：1－6月份乘用车分厂家销量情况 

制造厂商 当月销量 同比增长 累计销量 同比增长 

上海大众 61649 38.2% 314011 15.4% 

一汽大众 61043 67.8% 304427 13.3% 

上海通用 60356 59.2% 288854 16.1% 

北京现代 47227 37.4% 257003 56.0% 

东风日产 44753 42.5% 225074 41.3% 

一汽丰田 39932 14.8% 166080 -17.0% 

奇瑞汽车 37336 -1.7% 208461 0.0% 

广州本田 34394 79.3% 163364 15.0% 

比亚迪汽车 34265 125.8% 176814 176.0% 

长安福特 29642 75.6% 137995 17.9% 

吉利汽车 25036 42.5% 147019 20.8% 

神龙汽车 21763 36.5% 117324 13.8% 

东风悦达起亚 21006 61.6% 90943 21.3% 

一汽夏利 18531 45.5% 111361 11.3% 

广州丰田 17656 16.6% 78910 -5.8% 

东风本田 17001 18.7% 90359 7.2% 

一汽轿车 16921 76.9% 70972 22.7% 

华晨汽车 12795 58.6% 53046 23.1% 

长安铃木 12631 12.4% 70033 -5.0% 

长城汽车 11321 92.1% 57910 63.7% 

江淮汽车 10277 73.7% 55314 66.4% 

长安汽车 8970 105.2% 34815 35.6% 

上汽汽车 8258 218.6% 40197 274.4% 

      数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 
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3.2 主要货车企业销售情况 

表 9：6 月份主要卡车厂家销量 
制造厂商 当月销量 同比增长 环比增长 日均销量 

重卡合计 53692 -9.1% 274661 -27.7% 

一汽集团 12323 -3.7% 49472 -42.9% 

中国重汽 9953 8.1% 67969 -2.2% 

东风汽车 9879 -31.0% 43379 -45.4% 

北汽福田 8255 88.7% 30609 -17.4% 

陕汽集团 5657 -6.8% 31848 -26.6% 

上汽依维柯红岩 1800 -59.4% 12502 -28.6% 

北方奔驰 1474 -38.7% 13300 -17.5% 

中卡合计 19659 -16.5% 133171 0.9% 

东风汽车 5889 -20.4% 34939 -13.5% 

一汽集团 3328 -53.7% 21600 -35.5% 

江淮汽车 2064 89.0% 14685 73.9% 

四川南骏 2026 127.9% 12147 38.7% 

成都王牌 1428 -30.6% 16701 45.6% 

庆铃汽车 1080 31.1% 4338 49.7% 

成都新大地 726 -29.9% 5901 38.4% 

重庆力帆 626 100.0% 5200 222.6% 

轻卡合计 120229 17.2% 735085 7.2% 

北汽福田 29261 11.2% 188177 -6.0% 

东风汽车 11819 -15.7% 82335 -3.3% 

江淮汽车 10829 -1.5% 67766 -1.1% 

江铃汽车 6757 5.2% 38184 7.0% 

一汽集团 6664 26.1% 44523 17.5% 

长城汽车 6614 29.4% 31570 0.5% 

山东凯马 6399 67.9% 47436 29.6% 

金杯汽车 4403 35.8% 23143 16.2% 

微卡合计 44278 46.6% 266533 41.8% 

长安汽车 10892 24.3% 62666 24.7% 

北汽福田 10131 21006.3% 50009 39907.2% 

上汽通用五菱 6036 5.9% 46839 41.6% 

金杯汽车 5047 130.7% 21862 44.0% 

哈飞汽车 4491 34.5% 26022 39.6% 

东风汽车 3690 37.2% 21343 73.9% 

数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 
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3.3 主要客车企业销售情况 

表 10：6 月份主要客车厂家销量 

企业 当月销量 同比增长 环比增长 日均销量 

大型客车合计 3569 -36.1% 15632 -27.5% 

郑州宇通 1090 -16.8% 4304 -29.0% 

金龙汽车 898 N/A 3698 N/A 

上海申沃 210 45.8% 847 -50.8% 

丹东黄海 197 -66.3% 960 -58.5% 

北汽福田 172 -3.4% 660 -28.1% 

安凯汽车 158 -71.5% 635 -44.9% 

金华青年 146 -58.3% 631 -13.7% 

桂林客车 143 -3.4% 486 -33.1% 

中型客车合计 8234 2.8% 34563 -15.3% 

金龙汽车 1893 N/A 7777 N/A 

东风汽车 1357 2.6% 6107 -36.0% 

郑州宇通 1219 4.9% 4728 3.4% 

福建新福达 655 679.8% 3355 191.0% 

一汽丰田销售 490 57.6% 2313 11.2% 

江淮汽车 431 -24.4% 2013 -54.9% 

轻型客车合计 19521 0.4% 105191 -10.4% 

金杯汽车 5001 -9.7% 33153 11.0% 

东风汽车 2976 37.8% 12302 -37.0% 

江铃汽车 2589 2.6% 13683 -5.5% 

南汽集团 2225 -13.2% 12676 -12.7% 

北汽福田 1920 117.7% 10303 29.7% 

微型客车合计 160178 75.2% 933349 54.1% 

上汽通用五菱 71171 58.7% 446146 49.3% 

长安汽车 52427 112.1% 286880 75.7% 

东风汽车 12538 69.7% 65044 78.8% 

哈飞汽车 12175 47.7% 76710 15.5% 

数据来源：CAAM，渤海证券研究所。 
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4.投资建议：维持中期策略投资思路，短期谨慎 

4.1 从行业趋势出发，把握三条投资主线 

我们在中期策略中，根据对行业发展趋势的解读，提出下半年投资汽车行业要把

握三条主线，并关注房地产投资转暖给重卡行业带来的投资机会，目前我们依然

维持当时的投资建议： 

1） 09 年需求透支过度，10 年行业增长放缓——关注质变式增长主线 

建议关注新业务有突破/新产品表现突出、可能带动企业业绩反转或者业绩超预期

的公司，重点关注轿车项目即将走向成功的江淮汽车（600418）以及荣威销量超

预期、多款新车上市的上海汽车（600104），另外，一汽夏利（000927）因为多款

新产品即将上市、一汽丰田销量开始稳步回升也值得关注；  

2）乘用车行业高增长——关注业绩超预期高增长主线 

主要关注乘用车行业销量超预导致业绩增长超预期带来的投资机会，重点关注上

海汽车（600104）、华域汽车(600741)。 

3）出口逐渐回暖——关注出口竞争力主线 

我们认为，下半年随着国际经济的逐渐复苏，汽车出口也会逐渐回暖，建议关注

出口占比较高的大中型客车行业、重卡行业和零部件行业，重点关注宇通客车

(600066)、福耀玻璃(600660)、中鼎股份（000887）；  

另外，估值较低的重卡公司潍柴动力（000338）、中国重汽(000951)有望受益于下

半年经济回暖及房地产投资回暖，建议积极关注。 

从三条主线出发，推荐江淮汽车、华域汽车，上海汽车、宇通客车，积

极关注福耀玻璃、中鼎股份、一汽夏利、中国重汽、潍柴动力。 

4.2 基本面依旧好，短期投资需谨慎 

近期汽车板块展开了一波凌厉的涨势，我们在中期策略重点提及的公司普遍取得

了 20－40％的涨幅，目前上海汽车、一汽轿车、长安汽车、中国重汽等汽车公司

股价已对应 09 年 25－30 倍 PE，而 PB 普遍提高到 3－4倍，我们坚信汽车行业下

半年销量和盈利仍将运行在较高水平，在经济复苏尚未稳固、多数行业增长不确

定的情况下，汽车仍是需要高配的品种，但短期我们建议谨慎对待。 
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表 11：重点跟踪上市公司业绩预测与投资评级 

公司 最新股价 EPS PE   

代码 名称 7.17 收盘 2008 2009 2010 2008 2009 2010 PB 评级 

600418.SH 江淮汽车 6.8 0.04 0.21 0.43 170.00 32.38 15.81  2.23 买入 

600741.SH 华域汽车 9.96 0.41 0.48 0.54  24.29 20.75 18.53  2.52 买入 

600104.SH 上海汽车 18.57 0.1 0.65 0.76 185.70 28.57 24.43  3.33 买入 

600066.SH 宇通客车 13.78 0.8 0.86 0.96 17.23 16.02 14.35  3.9 买入 

000338.SZ 潍柴动力 42.27 2.32 2.37 2.29 18.22 17.84 18.46  4.17 中性 

000951.SZ 中国重汽 28.01 1.13 1.03 1.13 24.79 27.19 24.79  4.61 中性 

000625.SZ 长安汽车 11.09 0.01 0.4 0.35  1109.00 27.73 31.69  3.39 中性 

000800.SZ 一汽轿车 18.73 0.67 0.76 0.93 27.96 24.64 20.14  4.47 中性 

000550.SZ 江铃汽车 18 0.91 0.89 0.95 19.78 20.22 18.95  3.67 中性 

600166.SH 福田汽车 15.29 0.38 0.86 0.67 40.24 17.78 22.82  4.36 中性 

000581.SZ 威孚高科 11.84 0.34 0.44 0.54 34.82 26.91 21.93  2.71 中性 

资料来源：渤海证券研究所。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来12个月内股价相对大盘波动在-10%～10%之间； 

3、卖    出：未来12个月内股价落后大盘10%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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