
 

- 1 - 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 
 

2008 年 03 月 22 日

投资评级：谨慎推荐 

汽车行业 动态点评长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

2009 年 8 月 17 日

要点： 

 乘用车持续增长，但库存开始增加 09 年 1-7 月，乘用车实现同比增长

30.91%。按细分行业来看，乘用车行业除 MPV 细分市场外，其它细分

市场仍旧保持快速增长态势。需要提醒投资者注意的是，根据我们对轿

车行业产销数据历月监控发现，在经历了 1-2 季度“去库存”后，目前无

论是企业还是经销商的库存已开始有所回补，这就意味着如果库存数量

持续攀升，下半年企业之间或将再次爆发产品价格战。 

 企业盈利能力将未来显著提升 尽管近期钢材价格有了较大幅度的攀

升，但我们对整个轿车行业 09 年盈利仍然持乐观态度，我们的理由主

要为：目前国际和国内对钢材需求的缓慢攀升不支持钢价大规模上涨，

也就是说销量攀升、产品均价平稳、成本缓慢攀升这三点因素了保证企

业在 09 年能够保持盈利快速显著的增长。 

 重卡行业如预期般复苏 对于商用车板块，我们认为商用车各细分子市

场已开始从上半年的部分回暖转向全面复苏阶段，从 7月份数据来看，

重卡和半挂车细分市场复苏明显，这也符合我们此前在 5月份月报中提

出的“重卡行业下半年复苏是个大概率事件”的判断。对于重卡行业相

关公司，我们继续维持潍柴动力“推荐”评级。 

 再次上调 09 年销量和增速预测 从整个行业运行态势来看，汽车行业

09 年全面复苏已成必然，对次我们对此前行业 09 年销量和增速进行一

定幅度的上调，我们将汽车行业、乘用车和商用车行业 09 年增速由此

前预测的 18.81%、23.97%和 5.48%分别上调至 26.34%、32.12%和

11.41%，预计全年汽车销量 1183 万辆。 

 投资策略：寻找业绩增厚和行业筑底回升的个股 我们认为投资者在选

择个股时可以关注两点：一是存在业绩增厚的个股，如乘用车及相关零

部件行业的上海汽车、一汽轿车、中鼎股份、福耀玻璃等；一是行业筑

底回升的个股，如潍柴动力等。 

 

乘用车持续增长，重卡行业如预期般复苏 

――汽车行业 09 年 7 月销售数据点评 

分析师 

吕磊 
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投资评级：推荐（维持） 

行业股价表现图 
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相关报告 

1、《安然度过 08 年阶段高点，未来增长乐观——09 年 3

月汽车行业销售数据点                2009 年 4 月

2、《政策推动下需求与预期双重回暖——09 年 2 季度汽

车行业投资策略报告》                2009 年 3 月

3、《政策利好频出，汽车行业能否最先复苏》 

                                    2009 年 2 月

4、《行业复苏短期难现，未来将在需求与政策间游走—

—09 年汽车行业投资策略报告》       2008 年 12 月

5、《产销增速持续回落，耐心静待投资时机——汽车行

业 4 季度投资策略报告》              2008 年 9 月

6、《车市的考验才刚刚开始——7 月乘用车销售数字点

评》                                2008 年 8 月

7、《高油价与高通胀背景下的防御性配置——08 年汽车

行业中期策略报告》                  2008 年 6 月
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一、乘用车持续增长，重卡行业如预期般复苏 

09 年 1-7 月，全国汽车销量 718.44 万辆，同比增长 23.38%，其中实现乘用车和商用

车分别同比增长 30.91%和 5.47%。从行业运行态势来看，乘用车行业依旧延续增长态

势，且由于 08 年同期增速下滑和基数的原因，从 09 年 6 月份以来，乘用车行业月度

增速在 30%以上；而商用车行业则在需求复苏下重新步入上升趋势。 
表 1、09 年 1-7 月我国汽车市场销量（万辆） 

车型统计 7 月销量 同比 环比 累计销量 同比 

汽车： 108.56 63.57% -4.95 718.44 23.38% 

乘用车： 83.26 70.54% -4.62% 536.64 30.91% 

基本型乘用车 60.15 66.69% -6.10% 384.55 26.98% 

多功能乘用车 1.76 19.68% -6.43% 12.01 -4.75% 

运动型多用途车 5.84 60.94% 9.49% 31.02 18.07% 

交叉型乘用车 15.51 103.08% -3.17% 109.06 59.90% 

商用车： 25.30 44.19% -6.03% 181.80 5.47% 

货车 16.68 43.29% -6.83% 126.99 22.33% 

货车非完整车辆 3.46 43.93% -14.91% 27.93 -14.06% 

客车 2.08 5.69% -11.62% 14.04 -8.69% 

客车非完整车辆 0.79 64.96% 1.08% 4.39 -24.15% 

半挂牵引车 2.29 117.24% 25.98% 8.45 -43.28% 

资料来源：汽车工业协会，长城证券研究所 
 

图 1、07-09 年我国汽车销量（万辆） 图 2、我国汽车销量增速 
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图 3、乘用车各细分市场 09 年 1-7 月增速 图 4、商用车各细分市场 09 年 1-7 月增速 
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按细分行业来看，乘用车行业除 MPV 细分市场外，其它细分市场仍旧保持快速增长

态势。关于 09 年乘用车行业之所以能够实现高速增长的原因，我们此前在行业月度

数据点评中已多次阐述，在此我们不想再赘述。需要提醒投资者注意的是，根据我们

对轿车行业产销数据历月监控发现，在经历了 1-2 季度“去库存”后，目前无论是企业

还是经销商的库存已开始有所回补，这就意味着如果库存数量持续攀升，下半年企业

之间或将再次爆发产品价格战。 

图 5：轿车行业库存变动量 
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资料来源：汽车工业协会，长城证券研究所 

此外，尽管近期钢材价格有了较大幅度的攀升，但我们对整个轿车行业 09 年盈利仍

然持乐观态度，我们的理由主要为：目前国际和国内对钢材需求的缓慢攀升不支持钢

价大规模上涨，也就是说销量攀升、产品均价平稳、成本缓慢攀升这三点因素了保证

企业在 09 年能够保持盈利快速显著的增长。故我们对乘用车板块继续维持“推荐”

评级，继续维持上海汽车、一汽轿车“推荐”评级。 

对于商用车板块，我们认为商用车各细分子市场已开始从上半年的部分回暖转向全面

复苏阶段，从 7月份数据来看，重卡和半挂车细分市场复苏明显，这也符合我们此前

在 5月份月报中提出的“重卡行业下半年复苏是个大概率事件”的判断。对于重卡行

业相关公司，我们继续维持潍柴动力“推荐”评级。 

图 6、卡车各细分市场表现 图 7、重卡行业增速 
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资料来源：长城证券研究所 
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二、行业预测：再次上调行业 09 年增速 

目前重卡行业已开始逐步复苏，从整个行业运行态势来看，汽车行业 09 年全面复苏

已成必然，对次我们对此前行业 09 年销量和增速进行一定幅度的上调，我们将汽车

行业、乘用车和商用车行业 09 年增速由此前预测的 18.81%、23.97%和 5.48%分别上

调至 26.34%、32.12%和 11.41%，预计全年汽车销量 1183 万辆。 

表 2、汽车行业 09 年销量预测（万辆） 

 2007 2008 此前预测 增速 调整后 增速 

汽车总计 879.15 937.12 1113.41 18.81% 1183.99  26.34% 

乘用车 629.79 675.56 837.52 23.97% 892.57  32.12% 

轿车 472.7 504.69 607.84 20.44% 647.25  28.25% 

MPV 22.57 19.74  19.07  -3.41% 19.99  1.28% 

SUV 35.74 44.77  48.77  8.94% 54.82  22.44% 

交叉型乘用车 98.78 106.36 161.84 52.16% 170.52  60.32% 

商用车 249.40 261.56 275.89 5.48% 291.41  11.41% 

货车 151.64 164.15 191.06 16.40% 200.01  21.85% 

货车底盘 45.04  44.97  41.70  -7.28% 43.87  -2.45% 

客车 24.75  24.50  24.14  -1.45% 24.70  0.81% 

客车底盘 10.20  8.53  6.78  -20.51% 7.60  -10.98%

半挂车 17.78  19.41  12.20  -37.14% 15.24  -21.50%

资料来源：长城证券研究所 

三、投资策略：寻找业绩增厚和行业筑底回升的个股 
汽车行业转向全面复苏已成必然，对此我们认为投资者在选择个股时可以关注两点：

一是存在业绩增厚的个股，如乘用车及相关零部件行业的上海汽车、一汽轿车、中鼎

股份、福耀玻璃等；一是行业筑底回升的个股，如潍柴动力等。 
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吕  磊：北京航空航天大学汽车工程系硕士、学士，3年证券行业从业经历，任汽车及零配件行业研究员。 
 

研究员承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、

谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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