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汽车行业 3 月份销售数据点评 
——经销商库存增加属正常现象 

优于大势 
        维持评级 

可选消费/汽车 发布时间：2010 年 4 月 12 日 

投资要点： 

 根据中汽协数据，2010 年 3 月，汽车销售 173.52 万辆，环比增

长 44.71%，同比增长 58.00%。3 月份历来是汽车产销传统旺季，

在宏观经济继续向好，消费信心持续增强的情况下，3月份的数

据尽管略高，但仍比较正常。 

 市场关注的焦点是：3 月份的高增长是厂家向经销商压库存的 

缘故，真实的市场表现并不乐观。我们认为：去年 12 月至今年

2 月，各经销商都处于严重缺货的状态。3 月份，本是传统销售

旺季，各厂家春节后正常上班，各厂商加速补给经销商库存，导

致经销商库存增长与零售增长形成反差，也属正常。 

 3 月份乘用车销售 126.50 万辆，环比增长 34%，同比增长 63%，

其中 MPV 和 SUV 无论环比还是同比均好于轿车和交叉型乘用车；

商用车销售 47.02 万辆，环比增长 75%，同比增长 39%，比较正

常。 

 3 月，1.6 升及以下乘用车销售 86.83 万辆，比上月增长 28%，

低于乘用车增速 6个百分点；占乘用车总量比重为 69%，比上月

下降了 3 个百分点，降幅明显，且低于上年平均水平。2010 年

政策对 1.6 升及以下排量乘用车购置税优惠幅度缩小，政策因素

拉动的购买力减弱，本月该类车型比重的下降是否会延续？还有

待进一步观察。 

 2009 年，汽车行业销售收入占消费总额 25%左右。我们判断：扩

大内需仍是中国政府的首要任务，而汽车无疑是消费增长的龙

头。我们维持 2010 年 15%左右的销量增长、全年 1550 万辆销量

的预测不变。 

 2010 年，汽车整体销量增长不多，各汽车厂家的竞争将更为激

烈，具有产品、管理、营销等优势的企业将抢占更多的市场份额，

为投资者带来更多的投资机会。 

 我们仍谨慎看多 2010 年的汽车股行情，继续维持行业“优于大

势”的投资评级，建议重点关注江淮汽车（600418）、一汽轿车

（000800）、江铃汽车（000550）、宇通客车（600066）、中国重

汽（000951）的投资机会。 
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附录一： 

2004-2010年汽车月度实际销量（单位：万辆）
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附录二： 

2005-2010年乘用车月度实际销量（单位：万辆）
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附录三： 

2007-2010年商用车月度销量数据（单位：万辆）
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附录四： 

19家重点汽车集团利税总额与营业收入累计同比变化情况
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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