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轿车经销商环节库存重建迹象明显 

春节后，轿车经销商环节库存有明显重建迹象。比较批发和终端

零售数据的差，以及部分厂商的反馈，我们估计到 3 月中下旬，

轿车经销商环节平均的库存应接近 1 个月水平。 

产量超出终端均衡销量水平使库存回升具有持续性 

库存的重建并不必然意味景气的回落，关键看已经达到的产量水

平是否及多大程度上超出了未来一段时间（如 12 个月）平均的

预期终端销量，从而使库存重建是否具有持续性。 

我们预计未来 12 个月国内轿车平均月度销量水平 76 万辆，较 09
年 12 月已经达到的 87 万辆高峰产量低 12％，这一幅度明显低于

04 年回落周期的 24％，但高于 06 年较平稳周期中的 3％。库存

的重建较具有持续性。 

轿车景气阶段性见顶应已确认，但下行幅度较 04 年有限 

库存重建的持续性推动轿车行业步入“让利促量期”，景气周期

阶段性见顶应已确认，整车价格优惠的范围和力度将逐渐扩大，

在价格优惠的初期销量表现可能并不如意，因刺激部分消费者的

观望和比较心理。 

虽然景气周期开始回落，但我们认为下行的幅度与 04 年周期回

落不具可比性，因较短的景气周期中整车厂尤其是合资整车厂来

不及大规模新建工厂，产能“沉没投资”对价格的压力较小。 

重卡：上半年高增长无虞，紧缩政策及产能扩张存隐忧 

地方固定资产投资项目在紧缩预期下的提前开工、经销商通涨预

期下的提前备货需求可能前移并强化了上半年的重卡景气周期。

我们将重卡全年销量增速预测从 16％提高到 22％，但全年同比

前高后低的态势明显，宏观紧缩及产能扩张可能对行业 2011 年

景气构成压力。 

投资建议：继续看好零部件和进入新产品贡献期的公司 
下调汽车行业评级到“中性”，因预计景气下行及宏观紧缩趋势

将抑制股价表现，且年后蓝筹板块估值中枢的下移使行业相对估

值吸引力降低。 

行业景气回落幅度有限，仍可看好零部件板块 2010、11 年较平

稳的业绩增长前景，及部分新产品进入贡献期公司的成长性。 

重点推荐万向钱潮、东风汽车、华域汽车、江铃汽车、福耀玻璃、

中鼎股份、潍柴动力、上海汽车、一汽轿车、宇通客车。 
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轿车经销商环节库存重建迹象明显 

轿车行业经销商环节去年一直处于库存紧张状态，这是车价稳定和行业景气持续高涨的最直接动因和反映

指标。库存紧张程度在去年 12 月份达到高峰，经销商整体处于负库存状态（库存小于未交付订单量）。但是春

节之后尤其是进入 3 月份，我们注意到经销商的库存有明显重建迹象： 

• 无论是媒体报道还是我们自己的调研都表明，目前大部分车型在经销商环节的现车较充足，一些热门车型

的提车周期也明显缩短。 

• 1、2 月份的狭义乘用车终端上牌数据连续低于厂商向经销商的批发销售数据，其差值即接近终端环节库

存补充的规模。 

图 1：1、2 月狭义乘用车批发销量与上牌量比较，单位：千辆 
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资料来源：CAAM，中信建投证券研究发展部 

虽然缺乏准确的经销商库存统计数据，但比较批发和终端零售数据的差（1、2 月累计净增库存数占平均月

上牌量的 52％），以及部分厂商的反馈，我们估计到 3 月中下旬，轿车经销商环节平均的库存应接近 1 个月左

右的销量水平。 

判明经销商环节短期库存回升，尤其是仍在正常范围内（1-1.5 个月库存）的库存水平，并不必然意味库存

或景气运行的拐点，因为若后面终端销售新一轮爆发，库存仍有可能下降。关键是判断库存回升的主要驱动因

素及相关因素的持续性，而这将对行业景气趋势有决定性影响。 

我们后面分析的主要观点： 

• 当前的库存回升具有持续性的可能性很大，即（如未来 9-12 个月内）轿车行业将从此前的紧库存运行到

宽库存状态。 

• 宽松的库存将使买、卖方间的价格博弈向消费者倾斜，整车（实际）价格面临下行压力。 

• 在宏观经济基本平稳的假设下，与 04 年的景气大幅下滑比较，本轮轿车行业的景气周期回落幅度较小。 
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产量超出终端均衡销量水平使库存回升具有持续性 

经销商环节库存是否有持续的累积压力取决于行业已经达到的整车产量水平和未来一段时间内（如 12 个

月）预期的销量水平的差值，当月前者持续、明显高于后者时，库存压力将上升，反之则下降。 

我们认为，正是由于目前汽车/轿车的行业月度产量已经超过未来一段时间的平均预期月度销量，目前开始

的轿车库存上升将具有持续性。 

09.12、10.01，汽车总产量分别达到 152.5、161.5 万辆，即行业的月产能已达到 150-160 万辆/月区间，简单

年化未来 12 个月达到 1800-1920 万辆的产量/产能水平。即使考虑这两个月的工作日数量较多，但后续新增部分

产能应能抵消这种影响。而 1800-1900 万辆并非未来 12 个月国内汽车市场需求能够达到的水平。按照我们对 10、
11 年度趋势销量的预测，未来 9-12 个月的汽车月度平均销量处于 130-135 万辆水平，较目前最高 160 万辆/月的

产量水平低 16％-19％。 

单独考察轿车，09.12、10.01 的产量分别 86.9、86.3 万辆，简单年化产量 1032 万辆，与我们预测的 2011
年趋势销量较为接近，而并非未来 9-12 个月轿车市场的需求量水平。我们预测的未来 12 个月的平均月轿车销

量需求约 76 万辆，较目前的产能水平约低 12％。 

图 2：08 年 1 月以来汽车月度产量，单位：千辆 
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资料来源：CAAM，中信建投证券研究发展部 

图 3：08 年 1 月以来轿车月度产量，单位：千辆 
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资料来源：CAAM，中信建投证券研究发展部 

为了检验我们以上的判断，我们回顾 04、06 年的汽车产量和汽车股股价表现。04 年轿车产量在 3、4 月份

达到阶段高峰，分别 24.7、24.3 万辆，以 3 月份产量为顶点，此后 9、12 个月的平均产量（此处代表终端零售

量）为 19.0、18.7 万辆，较 3 月份顶点下降 23％、24％，即已经达到的产量/产能水平得不到后续需求的有效支

撑。这推动汽车行业景气大幅下滑，此后 12 个月汽车股表现跑输大盘 20％（图 6）。 

与此不同，06 年的轿车产量在 3 月份达到阶段高峰的 35.3 万辆后，此后 9、12 个月的平均产量分别 32.8、
34.4 万辆，仅略下降 7％、3％。产能基本得到有效支撑使汽车行业维持了较好的景气趋势，此后 12 个月汽车

股的表现超越大盘 24％。（图 6） 

图 4：03.09－05.03 轿车月度产量，单位：千辆 
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资料来源：CAAM，中信建投证券研究发展部 

图 5：05.09－07.03 轿车月度产量，单位：千辆 
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资料来源：CAAM，中信建投证券研究发展部 
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图 6：汽车股与上证指数区间涨跌幅比较，％ 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

轿车景气阶段性见顶应已确认，但下行幅度较 04 年有限 

汽车行业的景气周期由需求的波动和产能/产量的变动共同决定，景气加速期的渠道扩张和消费者“买涨不

买跌”心理会共同推动厂家的产量/产能提高到超出未来一段时间内的趋势性水平，从而完成库存的重建和景气

的转折。我们此前的研究较多分析了需求潜在趋势水平和短期波动的原因，并以此解释 09 年需求的高增长和预

测 10 年的需求水平，虽然此前的报告中也基于 09 年需求叠加和 9-11 月均产量已提高到 130 万辆以上（对应年

产量接近 1600 万辆，与 10 年预期销量相当）判断“09Q4 是整车尤其是轿车行业景气阶段性顶点”，但对库存

重建过程和短期景气转折的时点判断不甚清晰。 

基于我们前面对目前正在形成的轿车库存重建过程具有持续性的判断，轿车行业的景气度在未来一段时间

内将趋于回落，我们预期以 3 月份为起点，行业进入“让利促量”的价格竞争阶段，整车价格优惠的范围和力

度将逐渐扩大，在此过程中销量表现可能并不如意，因为经历持续一年的价格坚挺后出现的价格优惠，可能触

发部分消费者的观望心理。随优惠持续一段时间及整车厂降低预期，行业景气才会重新趋于上行。 

虽然景气趋于回落，但我们同时认为此轮的周期回落幅度将明显小于 2004 年，原因如下： 

• 2002-2003 年的轿车行业景气周期持续了 8 个季度，而 2009 年的景气周期只持续了将近 4 个季度。景气

周期较短使整车厂（尤其是合资整车厂）还未来得及大规模建设新工厂，行业（尤其是合资整车厂）未来

面临大量新产能投放压力的可能性较小。 

• 我们前面对已达到的高峰月度产量和未来 12 个月预期平均销量比较的结果也表明，其差距明显小于 2004
年周期，也就是产量需回落的幅度的较小，而这也将限制行业价格竞争的力度。 

需要强调的是，2010 年轿车行业“景气回落及承受较正常的价格竞争压力”基本在我们此前报告的预期范围

内。同时，我们仍然维持对全年轿车销量增速 21％的预测，对应实际销量略高于 900 万辆水平，因为我们认为

景气的下行是产量超出潜在需求趋势水平及库存重建导致的价格博弈的结果，而非潜在需求量受宏观经济或消

费信心因素影响有重要的下行。 
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图 7：轿车季度销量同比增速 
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资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

重卡：上半年高增长无虞，紧缩政策及产能扩张存隐忧 

重卡销量 10 上半年高增长及全年的较高增速并不意外，但 1、2 月份的实际产销量及行业整车、发动机厂

商反映的订单形势旺盛程度则超出我们预期，我们将重卡全年销量增速预测从此前的 16％调高到 22％。。我们

判断重卡销售高峰提前及订单尤其旺盛的可能原因包括： 

• 4 万亿投资的持续实施及半挂牵引车的复苏需求改变了重卡今年的季节特征； 

• 由于预期中央政府可能采取紧缩政策，地方的一些新上固定资产投资项目提前或加快了开工进度。 

• 重卡经销商出于原材料成本上升及后续需求高峰即将到来的考虑，在 1、2 月份加大了备货性的要车力度，

此前渠道现车较紧张也是此因素的前提。 

我们认为今年重卡需求前移的特征应较为明显，Q1、Q2 的同比增速分别 135％、41％，而下半年较上半年

的回落将较往年幅度更大，呈现明显的前高后低特征（图 9）。 

图 8：重卡月度销量，千辆 
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资料来源：CAAM，中信建投证券研究发展部 

图 9：重卡季度销量预测，千辆 
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资料来源：CAAM，中信建投证券研究发展部 

重卡下半年及 2011 年需求的不确定性主要来自通涨压力下的宏观紧缩政策风险。另外，重卡行业部分厂商

扩产幅度较大，可能对需求并不强劲的 2011 年市场构成压力。 

表 1：部分重卡厂商新建产能计划  

 09 年产量 目前产能 新建工厂产能 投产计划 

福田欧曼 8.2 万辆 10.5 万辆 10 万辆 2010 年底 

包头北奔 2.8 万辆 4 万辆 单班 3 万辆，双班 5 万辆 2011-12 年 

华菱汽车 1.8 万辆 3 万辆 单班 3 万辆，双班 5 万辆 2011 年 

集瑞重卡 － － 一期 3 万辆 2010 年底 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

投资建议：继续看好零部件和进入新产品贡献期的公司 

景气下行及紧缩趋势将压抑股价表现，下调行业评级到“中性” 
我们下调汽车行业投资评级到中性，反映以下因素： 

• 估计轿车整车行业在未来两个季度左右的时间范围内景气将趋于下行，而重卡 1、2 季度虽然将维持高景

气态势，但持续的宏观紧缩预期和“前高后低”走势将压抑行业估值水平； 

• 虽然汽车板块估值较低，但具业绩支撑的蓝筹板块（沪深 300 代表）1 月份以来估值中枢已明显下移，使

行业相对估值优势并不明显。 

看好零部件、进入新产品贡献期的公司及稳健型公司的防御性 
我们继续看好汽车零部件股票的后续走势，因： 
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• 零部件 2010 全年业绩增长的确定性更强，因“让利促量”的态势使行业整车及零部件销量增长的不确定

性较低，且大部分零部件全年采购价已基本锁定。 

• 我们预计 Q4 轿车整车销量重新步入环比增长，11Q1 开始的同比增速将较 10Q3、Q4 更高，零部件 2011
年的需求和价格形势仍将平稳。 

• 零部件企业 2010 年的出口将处于复苏、上升态势中。 

我们同样继续看好进入新产品贡献期的公司，因： 

• 虽然行业景气趋于回落，但如我们前面判断，此轮周期下行的幅度较小，个股的“行业下行风险”折价

有限。 

• 开辟新产品、新市场的公司将提供行业之外的成长机会。 

在行业景气周期趋于下行的时期，我们也相对看好细分行业周期波动较弱（如大中客车）、自身经营稳健（如

江铃汽车、宇通客车）公司的防御性。 

综合以上，我们重点推荐万向钱潮、东风汽车、华域汽车、江铃汽车、宇通客车、福耀玻璃、中鼎股份、

潍柴动力、上海汽车、一汽轿车。 
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陈  政：北京大学金融学硕士、法学学士，汽车行业分析师。大型国企战略管理岗位 3
年工作经验，精于行业竞争结构和公司竞争力分析；现专注于对汽车等耐用消费品消

费升级趋势和短期扰动因素的研究。获今日投资 2008 年度“最佳分析师入围奖”。 
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