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狭义乘用车行业仍处于供给紧张状态 
整车厂商的目前库存仍处于历史低位，厂商没有库存压力，多数厂

商对销量维持乐观态度；渠道库存已经基本恢复到正常水平，提车

难问题得到缓解，有利于市场需求的满足；三月份前两周的终端销

量是短期扰动，我们预测未来三个月能实现 75 万-80 万的终端销量。

在行业处于供给紧张的情况下，行业销售规模且中高端车型市场份

额持续提升，我们判断一季度行业的盈利能力处于历史景气高位。 

商用车行业处在景气向上周期的中段 
我们判断商用车行业在 2010 年上半年维持高速增长，下半年增速趋

于平稳。商用车板块中我们选择有世博会和亚运会驱动需求的大客

行业以及国内物流和经济扩张对投资拉动的重卡行业。根据我们的

草根调研结果显示，今年上半年整个重卡市场持续历史天量的销售

可以维持，因此我们看好商用车在二季度的股价表现。 

零部件行业自下而上选择投资机会 
我们认为汽车零部件可以按以下思路进行配置：1，并购重组将在行

业内不断地兴起。按照事件推进的时点，可以选择有相关并购题材

的股票进行配置。 2，新能源汽车产业振兴规划有望在 3 月份推出，

我们维持看好中上游（电池、电机、电控）的观点。 

投资建议：把握阶段性投资机会，获得超额收益 
我们认为汽车行业由于周期和成长性的原因，在今年一季度股价大

幅度下挫，目前整个汽车板块 2010 年市盈率在 15 倍以下，我们认

为目前的走势已经基本消化了前期的利空和预期，在未来三个月的

高销量持续刺激下，随着一季报和半年报的超预期，可能会跑赢大

盘，因此我们在二季度给予乘用车行业增持评级，商用车买入评级。

投资组合：潍柴动力、亚星客车、一汽轿车、宁波华翔和东安动力。

风险提示 
通胀预期和人民币升值带来市场的投资风格变化。 

 

行业评级 
前次评级 持有

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 1.33% -3.20% 33.89%

上证综指 1.64% -1.77% 34.49%
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狭义乘用车行业仍处供给紧张状态 

 
狭义乘用车行业产能释放合理，产销率维持高位，整车厂维持加班生

产状态 
狭义乘用车行业（不含微客）的产量从2009年1月的40万辆提升到

2010年1月的100万辆，同比增长150%，虽然有部分厂商开始新增产能，

但主要厂商还是通过加班生产来解决供给紧张的问题，因此行业的产能利

用率仍处于持续上升的阶段。2009年的1月份到2010年的2月份行业累计

产销率（厂家批发销量/产量）达到100.8%，因此，整车厂商的库存仍处

于历史低位，厂商没有库存压力，多数厂商对销量维持乐观态度。 
 

图1：厂商产销率趋势图 
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数据来源：汽车工业协会，乘联会，广发证券发展研究中心 
 

渠道库存基本恢复到正常水平，提车难问题得到缓解，有利于市场需

求的满足 
衡量汽车渠道库存情况我们一般用库存当量来表示，库存当量是当月

的累计存货和当月的销量之商。渠道库存的合理水平在1-1.5之间，相当

于30-45天的销量。根据我们的测算，库存=厂商库存+批发商库存=厂商

产量-批发销量+批发销量-终端销量-出口数量。按照2009年1月到2010年2
月乘用车出口15万辆计算，目前的渠道库存在103万辆左右，相当于38天
左右的渠道库存，因此我们认为整个渠道库存处于合理状态，提车难和提

车周期长的问题会得到缓解，有利于满足积压的订单，从而提高月度销量。

根据草根调研的结果显示，大路货基本上库存比较充裕，而紧张的都是些

热销车、新产品和偏门配置的车型。 
 
表 1：狭义乘用车行业渠道库存趋势表 
（单位：辆） Jan-09 Feb-09 Mar-09 Apr-09 May-09 Jun-09 Jul-09  
狭义乘用车产量 406651 464209 590773 647136 649377 723974 691129 
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批发销量 481279 473365 606719 659337 656422 712716 677499 
零售销量 404785 410829 524657 576317 577920 626730 602963 
厂商库存 -74628 -9156 -15946 -12201 -7045 11258 13630 
批发商库存 76494 62536 82062 83020 78502 85986 74536 
渠道库存 1866 53380 66116 70819 71457 97244 88166 

 Aug-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dec-09 Jan-10 Feb-10 14 个月累计

狭义乘用车产量 719092 835600 789905 863514 981038 998258 710118 10070774
批发销量 710055 830558 771329 853354 934453 1063766 718592 10149444
零售销量 635126 744449 674977 749467 808185 922321 628720 8887446
厂商库存 9037 5042 18576 10160 46585 -65508 -8474 -78670
批发商库存 74929 86109 96352 103887 126268 141445 89872 1261998
渠道库存 83966 91151 114928 114047 172853 75937 81398 1183328
数据来源：汽车工业协会，乘联会，广发证券研究发展中心 

 
三月份前二周的终端销量是短期扰动，我们预测未来三个月能实现

75万-80万的终端销量 
目前市场有观点认为，今年二月底到三月初整个狭义乘用车销售市场

比较冷清，但是从乘联会的2010年3月1-12日的累积销售数据分析，我们

并没有看到这些趋势。根据我们的调研结果显示，尽管面临春节结束和天

气异常的不利因素，但整个汽车销售形势仍然非常不错，而且从三月中下

旬的客流量来看，销售情况好转比较明显，因此，我们根据短期的趋势判

断，未来的三、四、五月汽车销量将维持较高的景气水平，终端销售规模

将稳定在75万到80万的水平。 
 
表 2：2010 年 3 月狭义乘用车终端销售预测表 
单位：辆 2009 年 11 月 2009 年 12 月 

 1-6 日 1-13 日 1-30 日 1-8 日 1-15 日 1-31 日 
终端销量 135294 303118 749467 114435 288495 808185 

 2010 年 1 月 2010 年 2 月 
 1-8 日 1-15 日 1-31 日 1-5 日 1-21 日 1-28 日 

终端销量 208732 414120 922321 173865 359751 628720 
 2010 年 3 月  
 1-5 日 1-12 日 1-31 日(F)    

终端销量 126824 300258 750000-800000    
数据来源：乘联会，广发证券发展研究中心 

 
从汽车价格、规模效应和中高级车比例来看，一季度行业盈利能力维

持景气高位 
根据我们对行业的供需关系分析，目前厂商的库存处于历史底部，因

此我们认为汽车价格在生产厂商端是继续坚挺。目前市场上的促销主要来

自于两个方面：一方面是经销商为了扩大销量主动让利，从而获取更多的

销量来增加盈利能力；另外一方面是厂商为了给新产品的高定价主动给老

产品降价。虽然也有部分的产品因为自身的原因为了扩大销量进行主动降
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价，但目前尚未看到行业价格战的阴影出现。 
我们通过处理行业同比和环比的销售数据得出，汽车行业的规模效应

环比四季度继续提升；而且中高级轿车销量环比增速和市场份额也保持了

上升的趋势。考虑到原材料成本的小幅度上升，我们判断一季度行业的盈

利能力处于历史景气高位。 
 

表 3：狭义乘用车销量环比和同比趋势表 
单位：辆 2009 年 1 季度 2009年4季度 2010 年 1 季度 同比增速 环比增速 

狭义乘用车销量 1561363 2559136 2582358 65.39% 0.91%
中高级轿车销量 584336 960759 969684 65.95% 0.93%
中高级车占比 37.42% 37.54% 37.55% 0.13% 0.01%
数据来源：汽车工业协会，广发证券研究发展中心 

 

商用车行业处在景气向上周期的中段 
 
在我国2008年到2010年的经济周期中，商用车行业在2008年上半年

到达周期的顶峰，在2009年下半年开始触底回升，我们判断商用车行业

在2010年上半年继续维持高速增长，下半年增长可能会比较平稳，因此，

前高后稳是我们相对市场比较乐观的判断，这也是和我们2010年年度策

略一致的判断。 
我们看好商用车子板块中的大客和重卡行业。看好大客的理由在于国

内世博会和亚运会的新增需求。看好重卡的理由在于国内物流和经济扩张

对投资的拉动，如果去掉2009年3月份开始四万亿的投资对工程基建带来

工程车的增量，物流重卡2009年6月份才开始触底回升，因此我们看好物

流类的重卡。根据我们的草根调研结果显示，今年上半年整个重卡市场持

续历史天量的销售可以维持，因此我们看好商用车在二季度的股价表现。 
 

图 2：重卡的销售趋势 
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零部件行业自下而上选择投资机会 
我们认为汽车零部件可以按以下思路进行配置：1，并购重组将在行

业内不断地兴起。按照事件推进的时点，可以选择有相关并购题材的股票

进行配置。 2，新能源汽车产业振兴规划有望在3月份推出，我们维持看

好中上游（电池、电机、电控）的观点。 
 

图 3：新能源汽车的“两纵三横”投资路线图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

投资建议：把握阶段性投资机会，获得超额收益 
 
我们对行业的投资建议是乘用车行业增持，商用车行业买入。由于经

济复苏和政策退出的博弈，整个市场显现出波段操作的投资风格，从流动

性来看，也不支持趋势性的上涨，因此我们的投资建议是波段操作，抓住

短期催化剂。 
我们认为汽车行业由于周期和成长性的原因，在今年一季度股价大幅

度下挫，目前整个汽车板块2010年市盈率在15倍以下，我们认为目前的

走势已经基本消化了前期的利空和预期，在未来三个月的高销量持续刺激

下，随着一季报和半年报的超预期，可能会跑赢大盘，因此我们在二季度

给与乘用车行业的增持评级，商用车的买入评级。投资组合：潍柴动力、

亚星客车、一汽轿车、宁波华翔和东安动力。 
 

西藏矿业 吉恩镍业 
中信国安 贵研铂业 
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图4：半年来汽车行业与沪深300价格指数的变化 
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潍柴动力（000338.SZ） 
公司上半年销量超预期带来业绩的超预期，我们预测一季度业绩在

1.8元，半年报在3.6元以上。公司高额的每股资本公积和未分配利润带来

潜在的高送配能力。同时，公司未来在印度的投资复制中国的成长模式以

及进入国内轻卡和客车行业，扩展国内业务的产品覆盖，从而打消市场对

它成长性的担忧。我们预计潍柴动力2009到2011年的EPS分别为4.15元、

6.00元、6.6元。我们维持“买入”评级。 
 
亚星客车（600213.SH） 
我们认为目前公司总市值仅为25.43亿元，容易成为资产重组和兼并

的标的，符合汽车行业整合兼并的战略方向。因此我们给予公司“买入”的
评级。 

 
一汽轿车（000800.SZ） 
我们认为公司产品中高端定位有利于维持产品的盈利能力的稳定，新

产品的逐步放量则形成业绩支撑。因此我们判断公司业绩提供安全边际，

整体上市提供估值空间。如果公司在今年进行整体上市，参考上海汽车的

股本和市值以及盈利能力，按照50亿股本计算，我们判断公司2010年的

EPS有望达到1.8元以上。我们维持“买入”评级。 
 
宁波华翔（002048.SZ） 
宁波华翔买入理由： 
1，公司发布一季度业绩预增公告，一季度业绩约为0.16元，超市场

预期。我们预计全年有望到0.6以上，公司业绩提供安全边际。 
2，公司并购重组情况正在顺利推进，一旦并购成功，有望形成股价

的催化剂。 
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东安动力（600178.SH） 
1，本部业务将大幅改善。预计公司本部09年基本实现扭亏（08年亏

损一个多亿），10年本部将实现至少2000万以上盈利。在长安入股后，

公司有望得到长安的部分订单。同时，公司本部正在为江淮悦悦配套468
发动机，一旦悦悦放量，将有望带来约10%左右的额外增量。公司出口为

比亚乔配套发动机今年有望到4000台，3年内到20000台。向上弹性很明

显。 
2，自动变速箱生产线开始投产。目前下游客户反映良好，由于公司

自动变速箱技术含量高，市场空间大，公司估值拐点将上移。 
 

风险提示 
通胀预期和人民币升值带来市场的投资风格变化。 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
汽车制造业(0103070505) 汤俊 2010-01-18 

汽车制造业(0103070505) 汤俊 2009-12-10 

汽车制造业(0103070505) 汤俊 2009-09-13 

汽车制造业(0103070505) 汤俊 2009-08-12 

由估值驱动走向业绩驱动 黎韦清 2009-06-29 
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