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投资要点： 

 2010 年上半年汽车累计销售增长 47.7%。2010 年 6 月， 我国汽

车销售 141.2 万辆，同比增长 23.5%，环比下降 1.8%，这是 2006

年以来 6 月环比首次下降。1-6 月，汽车销售 901.6 万辆，同比增

长 47.7%。细分行业来看，前 6 个月表现最好的是 SUV、重卡、

MPV 和大客等行业，同比增速均超过 80%。销售增速开始逐季下

滑，2 季度增速已由 1 季度的 72%下降至 29%。随着需求放缓、

上年基数抬高，我们预计 3、4 季度销量同比增速将分别下降至

10%、-2%。全年来看，行业销量约 1650 万辆，同比增长约 20%。 

 轿车需求增速快速回落，车企分化明显。从月度数据来看，自 3

月份起，轿车月度销量开始环比下滑，同比增速不断走低。6 月份

同比增速已由 4、5 月份的 29%、22%降至 10%。在轿车市场整

体需求放缓背景下，轿车公司开始明显分化。品牌和技术占优的

合资公司表现相对较好，广本、上海大众、长安福特、一汽大众

等均实现环比正增长。自主品牌表现落后，奇瑞、长城、海马等

公司环比均出现了 10%以上的负增长。 

 重卡景气或短期回落，大中型客车下半年环比增长可期。在强劲

的固定资产投资及旺盛的运输需求推动下，上半年重卡景气高涨。

1-6 月重卡累计销售近 59 万辆，已经接近去年全年的 64 万辆，同

比增长 113%。下半年，固定资产投资下降将减缓重卡需求，我们

预计全年重卡销售仍将超过 90 万辆，同比增长超过 40%。大中型

客车的行业复苏势头良好，6 月份大中型客车实现销售 1.3 万辆，

环比、同比分别增长 17%和 12%。1-6 大中客车累计销售约 7 万

辆，同比增长 38%，下半年是行业销售旺季，环比持续增长可期。 

 维持行业中性评级。在货币信贷、财富效应等汽车需求驱动因素

没有实质好转之前，行业回落态势将持续，维持行业中性评级。

中期业绩预增公告或为相关公司提供交易性机会。前期宇通客车、

福耀玻璃、东风汽车、万向钱潮等公司已披露其业绩预增公告，

根据我们的预测，上海汽车、长安汽车、江淮汽车、一汽夏利等

公司上半年业绩将增长 300%左右；一汽轿车、威孚高科、金龙汽

车、潍柴动力、福田汽车等公司上半年业绩有望增长 100%左右，

这些公司或将先后发布业绩预增公告。我们判断 3 季度汽车尤其

是乘用车的业绩将会出现明显放缓，届时市场会相应下调其盈利

预测。商用车及零部件公司短期受到降价冲击相对较小，且钢价

持续下跌减缓了其成本压力，盈利预测下调的风险要小一些。从

相对收益的角度看，我们建议关注江铃汽车、宇通客车、威孚高

科、福耀玻璃、中国重汽、东风科技等公司。 
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图表 1：我国汽车月度销售趋势（单位：万辆） 

 

资料来源：中汽协，金元证券研究所 

 

图表 2：我国汽车分季度销量及预测（单位：辆） 

 

资料来源：中汽协，金元证券研究所 

 

图表 3：2010 年 1-6 月细分行业销量增速  

 

资料来源：中汽协，金元证券研究所 

 6 月，我国汽车销售 141.2

万辆，同比增长 23.5%，环

比下降 1.8%，这是 06 年以

来 6 月环比首次下降。这也

在一定程度上反映了终端需

求还是在逐步减弱。1-6 月，

汽车销售 901.6 万辆，同比

增长 47.7%。 

细分行业来看，前 6 个月表

现最好的是 SUV、重卡、

MPV 和大客等行业，同比增

速均超过 80%。 

环比来看，6 月份表现较好的

是大中型客车行业。MPV、

SUV 景气度依然保持在较高

位置，环比依然小幅增长。

货车、轿车环比增速回落。 

汽车销售增速逐季下滑，2

季度增速已由 1 季度的 72%

下降至 29%。随着需求放缓、

上年基数抬高，我们预计 3、

4 季度销量同比增速将分别

下降至 10%、-2%。全年来

看，行业销量约 1650 万辆，

同比增长超过 20%。 
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图表 4：我国汽车月度出口情况（单位：辆） 

 

资料来源：中汽协，金元证券研究所 

 

图表 5：轿车月度销量及增速 

 

资料来源：中汽协，金元证券研究所 

 

图表 6：轿车厂商库存 

 

2010 年 1-6 月份，我国汽车

累计出口 24.3 辆，同比增长

71%，预计全年出口 50 万辆

左右。目前出口环比回升明

显，但还没有恢复到金融危

机前的水平。 

从月度数据来看，自 3 月份

起，轿车月度销量开始环比

下滑，同比增速不断走低。6

月份同比增速已由 4、5 月份

的 29%、22%降至 10%。

2010 年 1-6 月轿车累计销售

459 万辆，同比增长 41%。 
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资料来源：中汽协，金元证券研究所 

 

图表 7：2010 年前 6 个月主要轿车企业累计销量及增速（单位：辆） 

资料来源：中汽协，金元证券研究所 

 

图表 8：主要乘用车公司 6 月销售环比情况 

 

资料来源：中汽协，金元证券研究所 

 

 

 

1-6 月份看，上海通用、上海

大众、一汽大众稳居前三甲。

从增速上看，同比增速较高

的是上年基数较低的江淮、

上汽汽车、长城等自主品牌

轿车企业。 

 

6 月份环比来看，轿车公司分

化明显。合资公司表现依然

良好，广本、上海大众、长

安福特、一汽大众等均实现

同比正增长。自主品牌表现

落后，奇瑞、长城、海马等

公司均出现了 10%以上的负

增长。 

 

在轿车公司的选择上，我们

偏向于产能利用率较高、产

品结构良好、2010 年有丰富

新产品推出的公司，如上海

汽车、一汽轿车等。 
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图表 9：2008 年以来重卡月度销售走势（单位：辆） 

 

资料来源：中汽协，金元证券研究所 

 

图表 10：大中型客车月度销量（单位：辆） 

 

资料来源：中汽协，金元证券研究所 

 

在货币政策、财富效应等汽车需求驱动因素没有实质好转之前，我国

汽车需求回落态势将持续，我们维持对行业中性的投资评级。目前主要汽

车股2010年P/E在12倍左右，处于相对较低位置， P/B基本上都在2.5-3倍

左右，处于行业历史中枢，但相对于行业低迷期的1-1.5倍P/B仍然偏高。 

我们在前一期月报中提到，由于2010年上半年汽车企业的销量依然保

持在较高水平，加之2009年上半年较低的业绩基数，今年上半年业绩同比

将大幅增长，7、8月份披露的半年度业绩依然靓丽。在市场企稳后，行业

还是存在阶段性的反弹机会。实际上，近期汽车股的反弹符合这一特征。

前期宇通客车、福耀玻璃、东风汽车及万向钱潮等公司已经披露了业绩预

增公告，根据我们的预测，上海汽车、长安汽车、江淮汽车、一汽夏利等

公司上半年业绩将增长300%左右；一汽轿车、威孚高科、金龙汽车、潍柴

动力、福田汽车等公司上半年业绩有望增长100%左右，这些公司或将先后

发布业绩预增公告，为相关公司提供短期交易性机会。 

在强劲的固定资产投资及旺

盛的运输需求推动下，2010

年上半年重卡行业景气持

续。6 月份，重卡销售 9.5 万

辆，同比增长 77%。1-6 月

重卡累计销售近 59 万辆，已

经接近去年全年的 64 万辆，

增长 113%。下半年，固定资

产投资下降将减缓重卡需

求，全年重卡销售仍将超过

90 万辆，同比增长超过

40%。 

 

 

大中型客车的行业复苏势头

良好，6 月份大中型客车实现

销售 1.3 万辆，环比、同比

分别增长 17%和 12%。1-6

大中客车累计销售约7万辆，

同比增长 38%。下半年基本

上是行业销售旺季，环比持

续增长可期。 
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我们判断3季度汽车尤其是乘用车的业绩将会出现明显放缓，届时市场

会相应下调其盈利预测。商用车及零部件公司短期受到降价冲击相对较小，

且钢价持续下跌减缓了其成本压力，盈利预测下调的风险要小一些。从相

对收益的角度看，我们建议关注威孚高科、江铃汽车、宇通客车、福耀玻

璃、中国重汽、东风科技等公司。 

图表 11：主要汽车股盈利预测与评级（单位：元） 

公司名称 2009EPS 2010EPS 2011EPS 2009P/E 2010P/E 2011P/E 投资评级 

宇通客车 1.08 1.34 1.49 15.1  12.1  10.9  增持 

江铃汽车 1.22 1.60 1.85 17.1  13.0  11.3  增持 

威孚高科 0.79 1.02 1.23 18.6  14.4  12.0  增持 

福耀玻璃 0.56 0.81 0.95 17.1  11.8  10.1  增持 

上海汽车 0.78 1.17 1.32 17.5  11.7  10.3  增持 

一汽轿车 1.00 1.46 1.62 16.7  11.4  10.3  增持 

中国重汽 1.02 1.65 1.82 19.7  12.2  11.1  增持 

潍柴动力 4.16 6.13 6.85 16.0  10.9  9.7  增持 

东风科技 0.10 0.58 0.64 90.5 15.6 14.1 增持 

一汽夏利 0.11 0.53 0.69 79.1  16.4  12.6  增持 

长安汽车 0.46 0.75 0.86 20.3  12.5  10.9  增持 

金龙汽车 0.34 0.47 0.59 20.3  14.7  11.7  增持 

资料来源：Wind.Net，金元证券研究所 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度 5%—15%以上； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%—5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%—-15%以上。 
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投资者需根据情况自行判断，我们对投资者的投资行为不负任何责任。金元证券研究所无报告更新的义务，如果
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