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到了汽车板块投资的最佳时机 
------2010年汽车行业下半年投资策略 

   
投资要点 

 交运设备 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 
 

● 2010 年 1-5 月，国内汽车产销 753.58 万辆、760.41 万辆，同比分别增

长 55.59%、53.25%。其中，乘用车产销 563.75 万辆、567.80 万辆，增长

60.09%、55.06%；商用车产销 189.83 万辆、192.61 万辆，增长 43.61%、

48.13%.1-5 月汽车月均销售量达 152.08 万辆，比 2009 年月均销售量增长

33.8%。 

● 2010年 1-4月 17家汽车工业重点企业(集团) 实现主营业务收入 6883.17

亿元，同比增长 75.46%；累计实现利税总额 1081.41 亿元，同比增长 1.15

倍。规模以上汽车工业企业 1-4 月累计完成工业总产值 1.35 万亿元，同比

增长 59.81%。 

● 5 月份，国产汽车价格同比上涨 1.04%。其中，乘用车价格同比上涨

0.46%；商用车价格同比上涨 1.75%。 

● 综合判断：前 5 个月汽车行业的运行基本和我们去年末的预期一致，全

年销售增长 21%、利润总额增长 60%以上、国产汽车价格降幅 1.8%，这些

基本预测可以实现。我们认为：全年月度销售最高点在 3 月或 9 月，各细

分车型之间的平衡度回比 2009 年大大增强，从而在几个方面保证今年汽车

行业利润仍会保持大幅度增长。未来 3 季度销售会较 1 季度为高，是全年

最好的季度。4 季度由于基数不断提高原因，增长率会逐步下移，最终达

到我们预期的 21%水平。汽车价格水平会呈现加速下跌的趋势，特别是 4

季度。 

● 汽车板块深幅下跌的三个主要因素：（一）中国宏观经济基本面的不确

定性以及世界经济复苏的波折；（二）汽车行业 1季度运行态势良好和 2季

度季节性因素形成的“反差”，使得业界对下半年汽车市场的“过度”担心；

（三）作为 2009 年行业涨幅前三位的汽车板块，由于大量的获利盘使得上

涨动力不足，时间换空间遭遇到大盘的系统性下跌。 

● 大盘震荡筑底，宏观经济面的极端复杂性使得财政、货币、产业政策等

的操作空间仍然很大，中国经济“最坏的时刻”并未到来。伴随汽车行业

基本面的积极变化，会消除部分担心，行业政策因素、成品油价格、原材

料价格等因素对于汽车行业的影响均偏正面。汽车板块对应 2010 年的动态

市盈率已低于 8 倍，估值处于较低位置，汽车板块可能作为下一步大盘反

弹的主力之一。我们仍看好业绩成倍增长的长安汽车（000625）、江淮汽车

（600609）以及具备重组题材的一汽轿车（000800）、一汽夏利（000927）、

﹡ST 金杯汽车（6000609）。 

 市场数据 

交运设备行业指数 2787.97 

沪深 300 指数 2696.17 

上证指数 2513.22 

深证成指 9966.54 
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一、2010 年 1-5 月汽车行业运行良好：销售同比增长 53.25% 

2010年 1-5月，国内汽车产销 753.58 万辆、760.41 万辆，同比分别增长 55.59%、53.25%。

其中，乘用车产销 563.75 万辆、567.80 万辆，增长 60.09%、55.06%；商用车产销 189.83 万

辆、192.61 万辆，增长 43.61%、48.13%。1-5 月汽车月均销售量达 152.08 万辆，比 2009 年月

均销售量增长 33.8%。 

图 1：2010 年 1-5 月国内汽车销售量与往年比较 
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数据来源：中国汽车工业协会 民族证券 

 

从 1-5 月份各月的汽车销售量分析，1 月份销售量环比去年月度销售的最高点 12 月份仍

增长了 17%，3 月份销售量达到全年相对的高点，4、5 月份季节性环比下降。从同比增长数据

分析，1-5 月汽车销售量累计同比增长 55.06%，符合我们《2010 年汽车行业投资策略报告》

中的预期。从细分车型的增长以及所占的比重分析，三大细分车型轿车、货车、微客合计所

占比重为 82.67%，分别增长 49.14%、35.75%、47.63%，均较汽车总计增长率为低。半挂牵引

车、SUV、MPV 增长强劲。 

表 1：2010 年 1-5 月各细分车型销售及增长情况 

 销售量（万辆） 同比增长（%） 比重（%） 

一、乘用车 567.80 55.06 74.67 

1、轿车 388.29 49.14 51.06 

  2、MPV 17.48 108.90 2.3 

3、SUV 47.57 138.79 6.26 

4、微客 114.46 47.63 15.05 

二、商用车 192.61 48.13 25.33 

1、货车 125.91 35.75 16.56 

2、客车 13.86 44.34 1.82 

3、半挂牵引车 16.74 285.42 2.20 

4、货车底盘 32.68 59.31 4.30 

5、客车底盘 3.43 21.24 0.45 

汽车总计 760.41 53.25 100 

资料来源：中国汽车工业协会 民族证券 
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图 2：2010 年 1-5 月各细分车型销售量、同比增长及所占比重 
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数据来源：中国汽车工业协会 民族证券 

 

1-5 月国内汽车产销情况基本符合我们去年末的预期：（一）乘用车增长高于商用车增长。

从乘用车、商用车的产销增长情况分析，商用车恢复性增长态势明确，虽然有去年基数较低

的原因，但增长情况不如普遍预期。1-5 月，乘用车销售同比增长 55.06%，商用车同比增长

48.13%。（二 ）2010 年各细分车型之间平衡度会比 2009 年大大增强，客车底盘主要由于各大

客车生产厂家自主配套，属于行业性萎缩，同比仅增长 21.24%；货车是 2009 年商用车行业唯

一保持较高增长的细分车型，今年的增长势头放缓，同比增长 35.75%；半挂牵引车、SUV、MPV

增势强劲，分别增长 2.85 倍、1.38 倍、1.09 倍，这三类车型的增长属于刚性的增长，半挂

牵引车主要由于固定资产投资项目的增加以及专用车市场的扩展，SUV则主要由于城市家庭第

二辆车的增加以及 SUV本身各类新车型的不断推出引导购买力，MPV 主要由于商务用车范围的

扩大；其余细分车型则较为平衡。（三）1.6L 及以下乘用车增长放缓，受益于 2009 年购置税

减半征收（按照 5%）影响，1.6L 及以下乘用车是去年汽车市场增长的绝对主力，随着今年购

置税按照 7.5%征收，一部分购买力提前释放。去年的高基数也导致近年的增长率放缓。 

2010 年前 4 个月，汽车行业经济效益持续向好，17 家汽车行业重点企业（集团）1-4 月

实现主营业务收入 6883.17 亿元，同比增长 75.46%，虽然逐步回落，但仍然保持较高的增幅；

累计实现利税总额 1081.41 亿元，同比增长 1.15倍。汽车行业规模以上企业 1-4 月累计完成

工业总产值 1.35 万亿元，同比增长 59.81%。 

从国产汽车价格走势看，5 月份，国产汽车价格比 4 月环比下降 0.24%，同比上涨 1.04%。

其中，乘用车价格环比下降 0.73%，同比上涨 0.46%；商用车价格环比 0.41%，同比上涨 1.75%。

汽车产品价格上涨的主要力量仍来自于商用车，商用车目前对于原材料特别是钢材价格的弹

性较高，商用车的部分营运特征也促使产品价格因素可以向下传导。 

2010 年 1-5 月，国内汽车产销保持 53.25%的高速增长，国产汽车价格同比上涨 1.04%，

虽然以钢材为主的原材料价格有所上涨，但涨跌互现，总体涨幅不大，所以，汽车行业的经

济效益呈现良好的增长态势，为 2010 年全年较好的增长势头奠定了坚实的基础。 
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二、2010 年汽车行业运行：逐步向我们的预测靠拢 

我们在《2010 年汽车行业投资策略报告》中对 2010 年汽车行业的运行作了预测：鉴于中

国汽车需求现实及潜在购买力非常强大，中国的城乡二元经济结构导致汽车需求具有较强的

城乡、区域承接性，为了保增长、扩内需，汽车仍将作为 2010 年政策的主要着力点，鼓励汽

车消费的政策力度虽然没有 09 年大，但依然会保持较强的力度和密度。预计 2010 年国内汽

车销售增长 21%，在 09 年 1364 万辆基础上达到 1650 万辆以上。汽车行业利润总额增长 60%

以上，汽车产品价格下降 1.8%。但 2011 年随着中国经济增长的强势恢复，财政、货币政策面

临调整，汽车行业会按照自身规律运行，汽车销售增长 10%，且 10 年越向 21%以上走，11 年

越向 10%以下运行。2010年看好乘用车，商用车恢复程度加强，特别是轻卡。 

我们在 2008 年末预测 2009 年汽车行业月度运行趋势时曾经准确判断：2009 年汽车行业

的月度运行会和往年所有年份都不一样，最主要的原因在于当年世界经济再金融危机不断向

纵深发展的大背景以及中国经济 2009 年的“保增长、拉内需、调结构”的宏观经济政策取向，

而且预测到 12 月份将是全年月度销售的最高点。但我们在对 2010 年汽车行业月度运行作预

测时，认为 2010 年会恢复以往年份的运行特征，3 月份、9 月份是全年月度销售的两个相对

高点。从汽车行业 1-5 月份的运行看，1 月份国内汽车销售量比 2009 年销售的最高点 12 月份

环比仍增长了 17%，3 月份销售 1735151 辆，达到一个相对的高点，4、5 月份季节性环比下降。 

展望 6 月及下半年汽车行业运行，未来 3 季度销售会较 1季度为高，是全年最好的季度。

4 季度由于基数不断提高原因，增长率会逐步下移，最终达到我们预期的 21%水平。汽车价格

水平会呈现加速下跌的趋势，特别是 4 季度。 

汽车行业政策因素可能在下半年重新起到有效拉动汽车消费的作用，特别是上半年增长

乏力的 1.6L 及以下的乘用车。（一）6 月 1 日出台《“节能产品惠民工程”节能汽车（1.6 升及

以下乘用车）推广实施细则》政策进入具体实施阶段，对于在现有工况下节能 20%的产品给

予 3000 元/辆的财政补贴。这项政策将对 1.6L 及以下的乘用车构成实质性的利好。实际上，

我们在去年末已经预测到：如果上半年汽车市场销售增长势头不佳，购置税政策很可能会在

下半年重新调整出台，以促进汽车销售的增加。（二）汽车行业相关政策如“新能源汽车路线

图”、“汽车行业重组指导意见”、“汽车产业发展政策”修订等将出台，下半年将是汽车行业

政策频出的时间，部分应该在上半年出台的政策目前来看，都推迟到了下半年。（三）我们再

《2010 年汽车行业投资策略报告》中对今年的国际原油价格作了预测：国际经济的动荡会使

得 2010 年国际大宗商品的价格走势跌宕起伏，国际原油价格在上半年会维持震荡上升态势，

并可能接近 100 美元/桶的上限。从国际原油价格走势看，NYMEX 轻质原油上半年触及到 87

美元的高度，之后再度下行。我们认为：下半年国际原油价格仍会维持上下较大幅度震荡的

格局，超过前期高点的可能性不大。国内成品油价格上涨幅度也不会太大，下半年下行趋势

也同时存在。国内成品油价格的走势也给汽车消费提供了一个较好的空间。（四）今年以来，

国内钢材价格虽有所上升，但总体上涨幅度并不大，近期更有下行趋势。我们预计：下半年

汽车用各类钢板、钢材价格会维持较平稳的走势，从而对全年汽车行业的利润增长给与充分

的保证。 
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图 3：2010 年 1 月 4 日-6 月 22 日 NYMEX 轻质原油价格走势 

 
数据来源：WIND 民族证券 

 

图 4：近年冷轧薄板、中厚板上海市场走势图 

 
数据来源： 民族证券 

 

三、2010 年 3 季度：汽车板块投资的最佳时机 

汽车板块深幅下跌的三个主要因素：（一）中国宏观经济基本面的不确定性以及世界经济

复苏的波折；（二）汽车行业 1 季度运行态势良好和 2 季度季节性因素形成的“反差”，使得

业界对下半年汽车市场的“过度”担心；（三）作为 2009 年行业涨幅前三位的汽车板块，由

于大量的获利盘使得上涨动力不足，时间换空间遭遇到大盘的系统性下跌。 

大盘震荡筑底，宏观经济面的极端复杂性使得财政、货币、产业政策等的操作空间仍然

很大，中国经济“最坏的时刻”并未到来。伴随汽车行业基本面的积极变化，会消除部分担

心，行业政策因素、成品油价格、原材料价格等因素对于汽车行业的影响均偏正面。汽车板

块对应 2010年的动态市盈率已低于 8 倍，估值处于较低位置，汽车板块可能作为下一步大盘

反弹的主力之一。我们仍看好业绩成倍增长的长安汽车（000625）、江淮汽车（600609）以及

具备重组题材的一汽轿车（000800）、一汽夏利（000927）、﹡ST 金杯汽车（6000609）。 
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汽车板块经过 2009 年的上涨，累计大量获利盘，加之行业基本面要弱于 2009 年，业界

对今年增长信心不足。大盘今年震荡幅度加大，影响汽车板块的表现。我们认为：经过前期

的下跌，汽车板块的估值已经降到较低的位置，平均动态市盈率已经在 8 倍以下，汽车板块

下一阶段将迎来今年最佳的投资时间区间。 

我们继续推荐今年业绩成倍以上增长的长安汽车（000625）、江淮汽车（600418）；关注

一汽集团整体上市相关的一汽轿车（000800）、一汽夏利（000927）、一汽富维（600742）以

及华晨回归相关的＊ST金杯（600609）。 

 

附录：估值评级表 

 股票 股票 每股收益(EPS) 市盈率(PE) 2010-6-22 目标 投资 

代码 简称 2009 2010 2011 2009 2010 收盘价（元） 价位 评级 

000625 长安汽车 0.46 1.17 1.1 21.0 8.2 9.64 24 推荐 

000800 一汽轿车 1.00 1.24 1.0 16.3 13.1 16.93 21 推荐 

600104 上海汽车 1.00 1.30 1.12 16.2 12.5 12.05 21 谨慎推荐 

000951 中国重汽 1.02 1.20 1.08 17.8 15.2 18.81 23 谨慎推荐 

600166 福田汽车 1.13 1.40 1.20 14.5 11.7 18.54 23 谨慎推荐 

600686 金龙汽车 0.34 0.39 0.30 21.6 18.9 7.56 10 中性 

600609 ＊ST 金杯 -0.37 0.10 0.30 - 45 4.10 7 推荐 

000868 安凯客车 0.08 0.15 0.21 128.3 68.4 11.09 14 谨慎推荐 

600418 江淮汽车 0.26 0.80 0.90 27.5 9.0 7.16 14 推荐 

600066 宇通客车 1.08 1.00 1.05 16.2 17.5 15.85 24 谨慎推荐 

600262 北方股份 0.29 0.30 0.35 36.9 35.7 11.54 15 谨慎推荐 
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