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汽车产销创新高，企业盈利也将水涨船高 
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2009 年 10 月                                  跟踪报告 

 

投资要点  

 汽车前 9个月产销已超过 2008年全年规模。 9月汽车产销分别完成 136.21
万辆和 133.18 万辆，环比增长 19.41%和 16.98%，同比增长 78.85%和

77.88%，产销再创历史新高。前 9 个月汽车产销 961.27 万辆和 966.27 万

辆，同比增长 32.01%和 34.24%，分别超过 2008 年全年 26.76 万辆和 28.22
万辆。前 9 个月乘用车产销达到 715.59 万辆和 724.15 万辆，同比增长

37.93%和 41.90%，增速创历年最高。前 9 个月商用车产销 245.68 万辆和

242.12 万辆，同比增长 17.35%和 15.59%，总体继续向好。。 
                                

 中高级乘用车销售复苏有利于提高汽车企业利润。中高级车销量提升对整

车厂商盈利能力的提高贡献较大，预计下半年主流生产企业利润收入优于

上半年。对于中高级车占比较高的上市公司，如上海汽车、长安汽车，盈

利状况的改善将更加明显。乘用车主要配件龙头企业，如华域汽车、宁波

华翔、福耀玻璃、中鼎股份、万丰奥威也将获益。 
                                

 载货车上半年增长主要来自轻微卡，下半年重中卡贡献增加。载货车 5 月

份以来销售一直呈现同比增长趋势，7 月份以后增速加快。我们认为，载

货车增长上半年只受益于轻微卡，下半年重中卡贡献增加。加之 08 年下

半年受经济形式悲观影响，载货车销售萎缩导致可比基数较低，因此未来

载货车同比增长将出现加速趋势。预计 11 月重卡就能实现累计同比增长，

全年实现同比 5％以上增长。随着原油价格走高，重卡燃油经济性优势会

更加明显。如果未来经济恢复程度优于预期，重卡需求会更加旺盛。重卡

企业下半年盈利能力将显著高于上半年。 
 

 经济回暖促进载客车销量小幅增长。载客车 7 月份起销售持续增长，月销

量同比和环比都出现两位数增幅。说明经济回暖正促进客车销售，前 9 个

月客车累计销量同比下滑已收窄到 0.84％，预计 11 月将开始累计同比增

长。由于 08 年第四季度客车整体销量下滑，预计大中客高增速还将持续。

和乘用车类似，大、中客对企业利润贡献较多，因此载客车企业盈利能力

将逐步好转。 
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1. 汽车产销创新高，高增速仍将持续 
1.1 汽车前 9 个月产销已超过 2008 年全年规模 

9 月汽车产销分别完成 136.21 万辆和 133.18 万辆，环比增长 19.41%和 16.98%，同比

增长 78.85%和 77.88%，产销再创历史新高。前 9 个月汽车产销 961.27 万辆和 966.27 万辆，

同比增长 32.01%和 34.24%，分别超过 2008 年全年 26.76 万辆和 28.22 万辆。说明购置税

下调、养路费取消、政府补贴等各项汽车产业振兴规划已初显成效，汽车需求集中释放。 
前 9 个月乘用车产销达到 715.59 万辆和 724.15 万辆，同比增长 37.93%和 41.90%，增

速创历年最高。前 9个月商用车产销 245.68万辆和 242.12万辆，同比增长 17.35%和 15.59%，

总体继续向好。 
图 1 为汽车整体产销走势，截止 9 月，销售累计同比增速已经达到 34.24％，回升趋势

十分迅猛。预计 2009 年汽车产销将超过 1200 万辆。 
图1. 汽车整体产销走势 
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            资料来源：东海证券研究所、汽车工业信息网 

 
1.2  中高级乘用车销售复苏有利于提高汽车企业利润 

5 月份起，购置税和消费税对乘用车的影响逐步减弱，1.6 升以下乘用车销售增速有所

波动，如图 2 所示。1.6 升至 2.5 升排量轿车和 2.5 升以上 SUV 车型销售增速逐步提高。9
月份这一趋势更加明显。图 3 所示为 1.6 升至 2.5 升基本乘用车销量同比增速变化，图 4
所示为 2 至 3 升 SUV 销量同比增速变化。 

8 月份由于 08 年同比基数较低，导致 1.6 升以下乘用车销售出现较大同比增长。如平

滑同比基数，则 8、9 月份该排量范围乘用车销售增速呈现下滑趋势。 
图2. 1 升以下基本型乘用车销量和同比增速变化（单位：％） 

(排量<=1升)乘用车月销量同比（单位：％）
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资料来源：东海证券研究所，汽车工业信息网 
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图3. 1.6 至 2.5 升基本乘用车销量同比增速变化（单位：％） 

(1.6<排量<=2升)乘用车月销量同比
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资料来源：东海证券研究所，汽车工业信息网 

图4. SUV 细分排量销售同比变化（单位：％） 

(1.6<排量<=2升)SUV月销量同比
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            资料来源：东海证券研究所、汽车工业信息网 
 
交差型乘用车也有同样现象。整体来说，税收影响对 1.6 升以下排量乘用车的激励作

用正在减弱。不过如果购置税减半政策只持续到 2009 年底，则 1.6 升以下小排量车还将会

出现一波提前消费行情。提前消费一般在政策明确后便会出现。另外，08 年 12 月排量小

于1升的交差型乘用车销量出现较大下滑，因此09年底将出现小排量乘用车同比增速的“翘
尾”现象。 

小排量乘用车市场占有率在 5 月份达到最高峰 69.71％后，之后逐月放缓。图 5 为基本

型乘用车不同排量销售占比。预计未来 1.6 升以下排量基本乘用车占比会继续小幅下滑。 
图5. 不同排量基本型乘用车销售占比（单位：％） 
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            资料来源：东海证券研究所 
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9 月份自主品牌乘用车销售占比提高，市场份额达到 42.95％。日系车销售占比经历 6、
7 两个月攀升后，8、9 月份小幅回落。9 月份德系、美系车销售占比也出现微幅下调。预

计主品牌乘用车销售占比有望维持在 40％以上。自主品牌车占比上半年提高与二、三线城

市汽车销售增速较快有关，二、三线城市汽车销售主要车型为性价比较高的国产自主品牌

车。 
图6. 各国别品牌乘用车销售占比（单位：％） 
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            资料来源：东海证券研究所 

 
受交叉型乘用车销量提高影响，上汽 09 年汽车销售占比较高，预计全年都能维持高

占比趋势。同样，长安也受益于交叉型乘用车销量提高，只是程度略逊于上汽。 
图7. 五大集团汽车销售占比（单位：％） 
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            资料来源：东海证券研究所 

 
中高级车销量提升对整车厂商盈利能力的提高贡献较大，预计下半年主流生产企业

利润收入优于上半年。对于中高级车占比较高的上市公司，如上海汽车、长安汽车，盈

利状况的改善将更加明显。乘用车主要配件龙头企业，如华域汽车、宁波华翔、福耀玻

璃、中鼎股份、万丰奥威也将获益。 
 

1.3   载货车上半年增长主要来自轻微卡，下半年重中卡贡献增加 
载货车 5 月份以来销售一直呈现同比增长趋势，7 月份以后增速加快，见图 8。我们认

为，载货车增长上半年只受益于轻微卡，下半年重中卡贡献增加。加之 08 年下半年受经济

形式悲观影响，载货车销售萎缩导致可比基数较低，因此未来载货车同比增长将出现加速

趋势。 
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图8. 载货车月销量和同比增速 

载货车月销量（单位：辆）
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             资料来源：东海证券研究所，汽车工业信息网 

 
重、中卡下半年增长明确（见图 7）。预计 11 月重卡就能实现累计同比增长，全年实

现同比 5％以上增长。随着原油价格走高，重卡燃油经济性优势会更加明显。如果未来经

济恢复程度优于预期，重卡需求会更加旺盛。重卡企业下半年盈利能力将显著高于上半年。 
 

图9. 重、中卡月度销售和同比增速（单位：％） 

重卡月销量同比（单位：％）
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            资料来源：东海证券研究所，汽车工业信息网 

图 10 为轻、微卡月度销售同比增速。除 1 月份外，轻微卡都出现较好的同比增涨，

轻卡由于 08 年同期销售下滑，第四季度增速有望进一步扩大。轻微卡 7 月份国 3 标准的实

施并不十分严格，而国家汽车下乡换购和直补的政策下半年开始实际显现作用，因此预计

后几个月轻微卡销售还将继续保持旺盛。 
 

图10. 轻、微卡月度销售同比增速（单位：％） 

轻卡月销量同比（单位：％）
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             资料来源：东海证券研究所，汽车工业信息网 
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1.4   经济回暖促进载客车销量小幅增长 
载客车 7 月份起销售持续增长，月销量同比和环比都出现两位数增幅。说明经济回暖

正促进客车销售，见图 11，前 9 个月客车累计销量同比下滑已收窄到 0.84％，预计 11 月

将开始累计同比增长。 
 

图11. 载客车月度销售和同比增速 
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            资料来源：东海证券研究所，汽车工业信息网 
 
载客车各细分子行业同比增速如图 12 所示。大、中客同比增速较快，由于 08 年第四

季度客车整体销量下滑，预计大中客高增速还将持续。和乘用车类似，大、中客对企业利

润贡献较多，因此载客车企业盈利能力将逐步好转。 
 

图12. 客车各子车型销量同比趋势（单位：％） 
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            资料来源：东海证券研究所，汽车工业信息网 
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2. 行业相关政策和重要新闻点评 
2.1 9 月份全国制造业采购经理指数继续保持上升态势 

2009 年 9 月，全国制造业采购经理指数（PMI）为 54.3%，高于上月 0.3 个百分点，

为 2008 年 5 月以来的最高点。该指数已连续七个月位于临界点——50%以上，表明制造业

经济总体继续保持良好的回升态势。 

2009 年 9 月，构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，除主要原材料库存指数外，均有

不同程度回升。 

生产指数为 58.0%，比上月提高 0.1 个百分点，连续八个月置于临界点之上，为 2008

年 5 月以来的最高点，表明在市场需求回暖带动下，制造业生产量环比继续呈现增长势头。

新订单指数为 56.8%，高于上月 0.5 个百分点，继续位于临界点以上，表明制造业市场需

求继续回升，企业新订单数量连续八个月保持环比稳步增长的势头。主要原材料库存指数

为 47.9%，比上月回落 0.9 个百分点，并继续位于临界点以下。本月制造业企业主要原材

料库存继续减少，且降幅有所加大。从业人员指数为 53.2%，比上月回升 1.8 个百分点，

为今年 6 月以来的最大升幅，并连续四个月置于临界点以上，显示随着制造业经济的企稳

和企业订单持续回升，劳动力需求进一步增加。供应商配送时间指数为 51.0%，比上月提

高 0.6 个百分点，表明制造业原材料供应商交货时间比上月有所加快。 

 

2.2 中国电动汽车配套设施应快速跟进市场 
新能源汽车是未来汽车发展的方向。对于正成长为全球第一大汽车市场，从国家出台

政策大力扶持，乘用车企纷纷投入研发制造，区域试运行已经开始，相关的配套设施准备

正在进行。  

现在，制约纯电动车普及的一大瓶颈就是充电站网络的健全。在中国，这意味着少则

几十亿、多则上百亿元的投资。因为，如果不算土地租用成本，建一家充电站至少需要 25

万元-30 万元。即使中国充电站的数量仅和中石化加油站相当，也需要砸下 72 亿元-87 亿

元。当然，在这个寸土寸金的商业社会里，土地成本自然不能忽视。如果算上这一项，建

设庞大的充电站网络耗资至少上百亿元。 

充电站配套设施的完善是电动车能否大规模推广的关键。目前国家电网在充电基础设

施方面已加快脚步，在郑州和武汉等地已有少数充电站投入使用，但由于充电站建设费用

高昂，统一的建站标准缺失，投资主体不明确，政府相关部门有待协调，使得充电站的大

规模建设短期内并不现实。 

从目前实际来看，由于电池安全性及性能仍有待提高，电池的成本仍有待下降，电池

成本过高导致新能源汽车价格难以平民化，还有新能源汽车面临的相应配套设施不完善，

充电站建设仍有待加速，政府相关部门的协调配合需要时间。使电动车的发展和使用受到

一些因素的限制。 

我们看看国外新能源汽车相应的技术与配套设施是如何进行完善的。希望能给汽车相

关行业研发与进步起到借鉴作用。 

英国——咪表式充电 
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英国的一家公司发明了被称为 Elektrobay 的路边充电站，它的外形象是个咪表，电源

插座和家用的交流电源插座相同，当然，由于电动汽车需要的能量比家用电器更大，因而

为了减少充电时间，充电站的电流量达到了 13 安培，比家里的空调专用插座的电流量还大

1 倍多。因而它不仅可以为微型电动车充电，也可以为大功率的电动车快速充电。 

美国——IC 卡式家庭充电 

美国西北太平洋国家实验室发布了名为“SmartCharger Controller （简称 SCC）”的电

动汽车充电控制装置，主要用于插电式混合动力车及电动汽车。 

该实验室开发的 SCC 装置，用户可自己管理电动汽车的充电时间。该装置可与名为“智

能电网”的输电网技术的高度技术结合使用。采用该装置，可自动避开高峰时段充电。如

果结合采用高峰时段电费高于普通时段的措施，还具有可令充电移至高峰时段以外并降低

用户电费的优势。 

SCC 配备了近距离无线通信规格的收发 IC，支持智能仪表用规格，因此可接收来自电

力企业的电费价格设定等信息，用户在家中也可管理充电。 

韩国——在线式充电 

韩国研究人员眼下正研发一种“在线”充电的电动汽车系统，即车辆在地下铺设有感

应条的路面上行驶时便可自动充电，不用像传统的有轨或无轨电车那样通过路轨或头顶电

线输送电力。这一电动汽车有望今年在韩国首都首尔市内初步试运行。 

 现在中国已有很多车企都在新能源汽车方面下足功夫，但是新能源汽车市场一直难打

开局面。中国需要快速制订电动汽车及配套设施建设的相应法规，不要造成新能源汽车技

术与市场先行一步，而把电动汽车配套设施建设放在最后发展，这将严重制约新能源汽车

抢占市场的步伐。 
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