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投资要点： 

2009 年 6 月汽车销量继 4 月后再创新高。6 月产量大于销量，但整车

库存仍然处于低位。同时行业出口见底好转。即使假设今年三季度和四季

度销量比二季度下降 10％左右，全年汽车销量也将超过 1200 万辆，同比

增长也将超过 25％。 

1-2 月、3 月、4 月和 5 月份 19 家重点企业利润总额分别是 45.2 亿元、

62.7 亿元、92.7 亿元和 108.8 亿元。如我们预计，5 月份利润总额和 4 月

份相差不大；因此汽车行业 2009 年二季度利润总额将会是一季度的 2～3

倍进一步明确。我们预计三季度汽车销量将比二季度下降 10％以上，同时

成本将略有上升。全年来看，二季度将是全年销量和毛利率高点，因此必

然是全年行业盈利高点。 

经商商库存上升使得6月乘用车销量仍维持高位，预计7月份将下滑。

我们下调乘用车子行业评级至“减持”。乘用车上市公司中，我们只推荐

具有重组概念的江淮汽车。 

6 月商用车销量整体环比略有下降，但大中客、半挂牵引车销量环比

上升超过 20％。我们推荐大中客龙头企业宇通客车。 

三季度整车厂家将会产大于销，零部件企业将会受益。我们推荐前期

涨幅相对较小的中鼎股份。 

我们认为二季度将是汽车行业全年盈利高点。2009 年以来，汽车行业

涨幅已经达 150％以上，远超同期沪深 300 指数涨幅。考虑到下半年行业

销量环比继续增长可能性很小，目前行业大多数公司估值已经偏高，我们

下调行业评级至“中性”。 

二季度将是全年行业盈利高点 

2009 年 7 月汽车行业月度跟踪报告

汽车行业 2009 年 7 月 23 日 
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相关研究  

2009 年 6 月汽车行业月度跟踪报告：乘用车销

售继续火爆          09/06/16 

2009 年 5 月汽车行业月度跟踪报告： 火红四

月              09/05/26 

2009 年 4 月汽车行业月度跟踪报告： 一季报

业绩存在风险，二季度业绩环比增长 

              09/04/18 

重点公司   
EPS(元) P/E 

股票名称 
7/21 

收盘价 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 
投资评级 

上海汽车 18.31  0.10  0.74 0.72 0.81 183.1 24.7 25.4  22.6  观望 

宇通客车 14.06  1.02  0.81 0.87 0.96 13.8 17.4 16.2  14.6  买入 

江淮汽车 6.70  0.04  0.17 0.16 0.45 167.5 39.4 41.9  14.9  买入 

安凯客车 6.47  0.08  0.11 0.11 0.13 80.9 58.8 58.8  49.8  观望 

中国重汽 27.15  1.13  0.86 1.35 1.52 24.0 31.6 20.1  17.9  推荐 

免责条款详见末页 
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一、 6 月销量再创新高 

2009 年 6 月，我国共销售汽车 114.21 万辆，同比增长 36.5％，环比增长 2％，继 4 月

份后再创历史新高，这超出了市场预期。6 月我国共生产汽车 115.31 万辆，同比增长 37.7

％，环比下增长 4.2％。前几个月销大于产的局面在 6 月份得到了改观，6月产量大于销量，

但整车库存仍然处于低位。 

 

图表 1 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 

 

图表 2 2004 年以来我国汽车月度销量及增速 
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数据来源：CAAM 

 

2009 年 1-6 月，我国汽车销售汽车 609.88 万辆，同比增长 17.7％；同期我国汽车厂商

共生产汽车 599.08 万辆，同比增长 15.2％。分季度来看，一季度我国汽车销售 267.88 万

辆，同比增长 5.0％；二季度我国汽车销售 342.00 万辆，同比增长 31.4％。由于同比基数

的降低，即使假设今年三季度和四季度销量比二季度下降 10％左右，全年汽车销量也将超

过 1200 万辆，同比增长也将超过 25％。 
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图表 3  1998 年以来我国汽车产销量情况 
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数据来源：CAAM 

 

分车型来看，6 月份乘用车同比增长了 48.4％，环比增长了 5.3％；其中交叉型乘用车

(＋75.2％)、轿车(＋47.7％)和 SUV(＋18.1％)同比增速仍然处于高位；MPV(＋3.7％)销

量开始由负增长变为正增长。商用车同比增长了 8.3％，但环比下降了 7.4％。造成商用车

环比下降的是卡车环比出现下降，其中中卡环比下降了 26.5％。上半年来看，汽车销量增

长主要来源于乘用车，特别是轿车和交叉型乘用车，其对汽车销量增长的贡献度分别为

62.9％和 36.0％。商用车中，中卡和轻卡的销量增长被其他商用车细分车型所拖累，使得

上半年商用车整体销量和去年基本持平。 

 

图表 4 2009 年 6 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： 872894 588354 829071 48.4% 5.3% 25.6%

基本型乘用车(轿车) 640563 433592 591261 47.7% 8.3% 21.6%

多功能乘用车(MPV) 18812 18140 17500 3.7% 7.5% -8.0%

运动型多功能乘用车(SUV) 53341 45178 47661 18.1% 11.9% 12.2%

交叉型乘用车 160178 91444 172649 75.2% -7.2% 54.5%

商用车： 269182 256705 290645 4.9% -7.4% -0.5%

大中型客车(含非完整车辆) 11803 15607 9574 -24.4% 23.3% -21.2%

轻型客车(含非完整车辆) 19521 24813 17747 -21.3% 10.0% -14.6%

重卡(含非完整车辆) 53692 59157 56174 -9.2% -4.4% -28.0%

中卡(含非完整车辆) 19656 22455 26730 -12.5% -26.5% 5.0%

轻卡(含非完整车辆) 120232 116711 129324 3.0% -7.0% 6.0%

微卡(含非完整车辆) 44278 17962 51096 146.5% -13.3% 45.8%

总计： 1142076 845059 1119716 35.1% 2.0% 17.7%

数据来源：CAAM 

 

二、 行业出口见底好转 

2009 年 6 月，我国共出口汽车 3.06 万辆，环比增长 27.3％，同比仍下滑 52.4％。环

比增长的主要车型是轿车（＋54％）、MPV（＋1185.4％）和客车（＋32.9％）。2009 年 1
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－6 月，我国共出口汽车 14.24 万辆，同比下降 60.2％。其中 MPV（-3.3％）、客车（-36.1

％）好于行业平均。零部件方面，1-5 月汽车零件、附件和车身出口金额同比下降了 31.7

％，汽车和摩托车轮胎出口金额同比下降了 7.7％，其他汽车相关产品出口金额同比下降

了 31.3％。由于零部件出口数据滞后一个月，因此我们预计 6 月份开始零部件出口也将见

底好转。 

分车型来看，2008 年乘用车出口占销量比为 5％，商用车为 10％。我国商用车凭借低

成本优势前几年出口取得了一定成果，但 2008 年下半年以来受到打击也很大。我国预计下

半年出口将比上半年有小幅好转，商用车和零部件将受益于此。 

 

图表 5 我国汽车整车月度出口量 
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图表 6 我国汽车分车型出口情况 
2008 年 2009 年上半年 

  
销量 出口量 比例 销量 出口量 比例 

乘用车： 675.6 34.8 5.1% 453.4 5.5 1.2%

基本型乘用车（轿车） 504.7 26.0 5.2% 324.4 3.9 1.2%

多功能乘用车（MPV） 19.7 0.5 2.3% 10.2 0.2 1.5%

运动型多功能乘用车（SUV） 44.8 6.6 14.7% 25.2 1.1 4.2%

交叉型乘用车 106.4 1.7 1.6% 93.6 0.4 0.5%

商用车： 262.5 27.0 10.3% 156.5 8.7 5.6%

    客车（含非完整车辆) 34.1 2.8 8.3% 15.6 1.0 6.5%

    货车（含非完整车辆) 209 22.1 10.6% 134.8 7.3 5.5%

    半挂牵引车 19.4 2.1 10.7% 6.2 0.3 5.3%

总计： 938.1 61.8 6.6% 609.9 14.2 2.3%

数据来源：CAAM 

 

三、 二季度将是全年行业盈利高点 

根据汽车工业协会统计的 19 家重点企业集团（营业收入约占全行业的 50％）的经济效

益情况来看，2009 年 1-5 月营业收入完成 5084.5 亿元，同比下降了 2.3％；利润总额为

309.4 亿元，同比下降了 11.0％；工业增加值为 1029.2 亿元，同比下降了 2.5％。和 1-4

月的数据相比，各项指标虽然仍是负增长，但降幅进一步收窄。单月来看，1-2 月、3 月、
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4 月和 5 月份 19 家重点企业利润总额分别是 45.2 亿元、62.7 亿元、92.7 亿元和 108.8 亿

元。正如我们在 6 月的行业月度跟踪报告中预计的那样：5 月份行业利润和 4 月份相差不

大，行业经济效益指标将持续好转，上半年行业盈利能力同比增长可能性正逐步加大，汽

车行业 2009 年二季度利润总额将会是一季度的 2～3 倍，中报或将超预期。实际上，汽车

股近一个月表现表现优异，远超同期沪深 300 指数。 

 

图表 7 我国汽车销量和 19 家重点企业经济效益指标对比 
  1-2月 同比 1-3月 同比 1-4月 同比 1-5月 同比 

行业销量（万辆） 156.4 2.7% 267.9 3.9% 383.19 9.4% 495.68 14.3% 

营业收入（亿元） 1545.0 -17.5% 2685.9 -14.2% 3893.3 -10.7% 5084.5 -2.3% 

营业成本（亿元） 1352.0 -14.3% 2331.8 -10.5% 3341.5 -8.4% 4342.4 0.6% 

利润总额（亿元） 45.2 -59.3% 107.9 -48.4% 200.6 -28.0% 309.4 -11.0%

工业增加值（亿元） 281.5 -11.7% 560.0 -8.9% 808.1 -6.5% 1029.2  

毛利率 12.5%  13.2%  14.2%  14.6%  

  数据来源：CAAM 

 

销量来看，往年一般 3 月是行业高点，4-7 月逐步下降，8 月份后逐渐恢复，11-12 月

是月度销量的另一高点。但这种情况出现了反常，4-6 月销量相比 3 月份却仍有增长。主

要原因我们认为有三个方面：一是政策刺激效果释放需要一段时间，去年 12 月底实施的成

品油价费税革、今年 1月底实施的车辆购置税改革、以及今年 3 月和 6 月出台的汽车下乡

相关政策效果需要一段时间后才能体现在销量上；二是去年下半年被压抑的需求今年上半

年释放；三是我国二三线城市开始陆续步入汽车大规模进入家庭时代。但我们也应该清醒

的认识到，汽车需求短期的爆发必将对未来一段时间的销售形成挤压。如果三四季度销量

和二季度持平的话，2009 年全年销量将达到 1300 万辆，同比增长将会超过 35％，在目前

基数已经近千万辆的情况下，我们认为这是不可能实现的。我们预计三季度汽车销量将比

二季度下降 10％以上。 

 

图表 8 2004－2008 年季度销量占全年销量比例 
 1Q 2Q 3Q 4Q 

2004 25.22% 25.17% 23.05% 26.52%

2005 21.98% 26.39% 23.38% 28.22%

2006 24.14% 25.03% 22.71% 28.09%

2007 24.13% 25.58% 23.73% 26.54%

2008 27.54% 27.71% 21.85% 22.88%

平均 24.60% 25.97% 22.95% 26.45%

          数据来源：CAAM 

 

再来看成本和毛利率。历史数据来看，PPI 升高大都伴随着汽车整车毛利率的降低。这

一方面是因为汽车行业在成本上升时无法提价，行业传递成本上升压力的能力很差；另一

方面也是因为成本上升往往伴随着油价上涨，而油价上涨会压抑汽车（主要是轿车）需求。

目前外围经济已经见底，我们预计下半年原材料价格和原油价格环比将会出现上升。销量

下降和成本上升将共同导致汽车行业毛利率低于二季度。换句话说，二季度也将是汽车行
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业毛利率高点。  

综上，二季度将是 2009 年全年销量和毛利率，因此也必然是全年行业盈利高点。 

 

图表 9  汽车整车当年累计毛利率和 PPI 对比图 
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数据来源：CAAM 

 

四、 乘用车销量仍在高位 

2009 年 6 月，我国乘用车销售 87.3 万辆，同比增长 48.4％，环比增长 5.3％；其中，

1.6L 及以下排量乘用车销售 60.4 万辆，同比增长 66.7％，环比增长 1％；1.6L 及以上排

量乘用车销售 26.9 万辆，同比增长 18.9％，环比增长 16.3％；6 月份中高级乘用车销量

表现优异。 

2009 年 1-6 月，我国销售乘用车 453.4 万辆，同比增长 25.6％。其中 1.6L 及以下排量

乘用车销售 320.3 万辆，同比增长 43.2％；1.6L 及以上排量乘用车销售 132.0 万辆，同比

下降 3.8％。 

 

图表 10  我国乘用车月度销量和增长率 
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数据来源：CAAM 
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图表 11  我国乘用车分排量销量占比 
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数据来源：CAAM 

 

图表 12 我国 1.6L 以上排量乘用车月度销量和增长率 
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数据来源：CAAM 

 

6 月，销量排名前十位的轿车生产企业依次为：一汽大众、上海大众、上海通用、北京

现代、东风日产、比亚迪、广汽本田、一汽丰田、奇瑞和长安福特。分别销售 6.10 万辆、

5.94 万辆、5.53 万辆、4.33 万辆、4.02 万辆、3.43 万辆、3.29 万辆、3.18 万辆、3.10

万辆和 2.92 万辆。6 月，上述十家企业共销售 41.84 万辆，占轿车销售总量的 65％。上半

年，销量排名前十名的轿车生产企业依次为：上海大众、一汽大众、上海通用、北京现代、

东风日产、奇瑞、比亚迪、广汽本田、吉利和一汽丰田，分别销售 30.62 万辆、30.44 万

辆、26.48 万辆、23.56 万辆、19.84 万辆、18 万辆、17.68 万辆、15.10 万辆、14.70 万

辆和 14.24 万辆。上半年，上述十家企业共销售 210.66 万辆，占轿车销售总量的 65％。 

我们注意到，6 月份乘用车产量为 89.86 万辆，超过销量 2.57 万辆；其中轿车产大于

销 1.14 万辆，交叉型乘用车产大于销 1.45 万辆。产大于销将会体现为整车厂商库存。6

月份为中期结算时间，经销商为了争取更高的返点往往在 6 月底提前去整车厂提车，这使
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得 6 月份经销商处库存增加。这两个因素将会压抑 7 月的销量。由于乘用车上市公司近一

个月涨幅较大，已经充分反应了销量上涨的预期，后续一旦销量出现下滑，现有股价将难

以支撑，鉴于此，我们下调乘用车子行业评级至“减持”。乘用车上市公司中，我们只推荐

具有重组概念的江淮汽车。 

 

图表 13 轿车前十家生产企业销量排名(单位：辆、%) 
当月 

排名 

企业名称 6 月销量 占有率 累计 

排名 

企业名称 累计销量 

（1-6 月） 

占有

率 

1 一汽大众 61043 9.53 1 上海大众 306231 9.44 

2 上海大众 59439 9.28 2 一汽大众 304427 9.38 

3 上海通用 55265 8.63 3 上海通用 264827 8.16 

4 北京现代 43319 6.76 4 北京现代 235607 7.26 

5 东风日产 40188 6.27 5 东风日产 198416 6.12 

6 比亚迪 34265 5.35 6 奇瑞 180019 5.55 

7 奇瑞 32905 5.14 7 比亚迪 176814 5.45 

8 吉利 31814 4.97 8 吉利 151019 4.66 

9 广州本田 30965 4.83 9 广州本田 147019 4.53 

10 长安福特 29204 4.56 10 一汽丰田 142417 4.39 

前十家企业 

销量合计 
418407 65.32 

前十家企业 

销量合计 
2106796 64.94 

                    数据来源：CAAM 

 

五、 商用车下半年将好于上半年 

2009 年 6 月，我国商用车共销售 26.9 万辆，同比增长 8.3％，但环比下降 7.4％。2009

年 1-6 月，我国商用车销售 156.5 万辆，同比仍下降 0.5％。分车型来看，大型客车、中

型客车和半挂牵引车销量环比上升明显，分别比 5 月增长了 23.1％、23.3％和 21.1％；中

型货车和微型货车环比下降幅度较大，分别下降了 26.5％和 13.3％。 

商用车往年一般上半年好于下半年，但我们认为今年情况将会有所不同。上半年整体经

济还处于恢复途中，国家大型基础设施建设对经济拉动作用比较大；下半年来看，民间经

济和房地产投资为代表的民间投资将开始活跃，这对商用车需求的拉动作用将更加明显；

基于此，我们判断今年下半年商用车销量将好于上半年。推荐大中客龙头宇通客车。 

图表 14  我国商用车月度销量和增长率 
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图表 15  我国客车产品月度销量 
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数据来源：CAAM 

 

图表 16  我国货车产品月度销量 
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数据来源：CAAM 

 

六、 汽车零部件三季度效益将会好于整车 

由于年初的排产谨慎和销售超预期，今年 1-5 月整车厂家（主要是乘用车生产厂家）销

大于产。6 月份后各厂家纷纷开始上调产量目标，加大生产力度，这种局面预计三季度将

会持续；也就是说，三季度整车厂家将会产大于销。我们推荐涨幅相对较小的中鼎股份。 

七、 行业评级 

如前所述，我们认为二季度将是汽车行业全年盈利高点。2009 年以来，汽车行业涨幅

已经达 150％以上，远超同期沪深 300 指数涨幅。考虑到下半年行业销量环比继续增长可

能性很小，目前行业大多数公司估值已经偏高，我们下调行业评级至“中性”。 

 



                                                                行业动态跟踪
 

华泰证券客服热线 95597   |   网址 http://www.htsc.com.cn 10 

图表 17 整车企业发布的月度销量数据整理 

企业 产品/分部 6 月销量 同比 
1-6 月

销量 
同比 

一季度

销量 

二季度

销量 

二季度

环比 

大型客车 1138 -19.7% 4437 -29.4% 1514 2923 93.1%

中型客车 1359 -27.4% 5275 -27.4% 1776 3499 97.0%

轻型客车 392 -30.9% 1649 -7.5% 506 1143 125.9%

宇通

客车 

客车合计 2889 -25.1% 11361 -25.9% 3796 7565 99.3%

中国

重汽 
重卡 10330 -25.5% 42426 -19.2% 15270 27156 77.8%

福特品牌商用车 2,755 6.6% 14,210 -3.5% 7270 6940 -4.5%

JMC 品牌卡车 3,926 -7.9% 22,655 7.7% 7456 15199 103.8%

JMC 品牌皮卡及 SUV  2,904 21.9% 16,462 1.4% 9012 7450 -17.3%

江铃

汽车 

合计 9,585 3.8% 53,327 2.6% 23738 29589 24.6%

中重卡（含非完整车辆） 8,501  31,938 -16.8% 8982 22956 155.6%

轻卡（含微卡） 39,392  238,178 18.7% 109155 129023 18.2%

轻客 1,920  10,311 29.8% 4347 5964 37.2%

大中客（含非完整车辆） 314  1,155 -9.6% 285 870 205.3%

其他（SUV、蒙派克、迷迪） 1,143  5,113 126.2% 1881 3232 71.8%

福田

汽车 

合计 51,270  286,695 14.5% 124650 162045 30.0%

轿车 5819 327.2% 28322 319.0% 11948 16374 37.0%

MPV 3455 5.0% 21581 6.7% 10147 11434 12.7%

SRV 1003 37.0% 5032 -23.0% 1933 3099 60.3%

轻卡 12108 3.1% 77819 6.5% 33250 44569 34.0%

重卡 1126 18.3% 5490 -26.5% 1871 3619 93.4%

底盘 1555 -19.0% 7421 -46.4% 2914 4507 54.7%

合计 25066 25.3% 145665 13.9% 62063 83602 34.7%

江淮

汽车 

发动机 5779 11.9% 36115 -7.3% 15280 20835 36.4%

轻型车 10676  67679 -16.2% 32137 35542 10.6%

SUV、MPV 和皮卡 5456  27218 1261.0% 10867 16351 50.5%

汽车总计 16132  94897 -9.6% 43004 51893 20.7%

东风

汽车 

发动机总计 8538  49661 -52.9% 22541 27120 20.3%

 重庆长安（本部）   37,881 109.8% 193,898 59.0% 88362 105536 19.4%

 河北长安  22,389 46.8% 126,934 35.5% 60863 66071 8.6%

 南京长安  13,424 180.5% 72,900 178.2% 32868 40032 21.8%

 长安福特马自达   29,642 75.6% 140,438 20.0% 57075 83363 46.1%

 重庆长安铃木   12,631 12.4% 70,033 -5.0% 33168 36865 11.1%

 江铃控股有限公司   10,067 3.2% 56,016 -2.0% 25412 30604 20.4%

长安

汽车 

 合计   126,034 65.9% 660,219 34.8% 297748 362471 21.7%

数据来源：公司公告、公司网站 
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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。 
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