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报告关键要素： 发布日期：2010 年 7 月 22 日 

盈利预测和投资评级 6月汽车销量环比略降，同比增速继续下降。轿车同比增幅最小，

中重卡环比降幅较大。 
 
公司简称 2010EPS 2011EPS 2010PE 评级 

上海汽车 1.24  1.31  11.48  增持 

一汽轿车 1.45  1.58  11.52  增持 投资要点： 

福耀玻璃 0.82  0.89  12.30  增持  据中汽协统计，6 月汽车销量为 141.21 万辆，环比下降 1.83

％，同比增长 23.48％，产量为 139.06 万辆，环比下降 1.84

％，同比增长 20.43％。1-6 月份，汽车总产量为 892.73 万辆，

同比增长 48.84％，销量为 901.61 万辆，同比增长 47.67％。 

华域汽车 0.83  0.90  10.80  增持 

中鼎股份 0.71  0.83  21.24  增持 

注：股价为 2010 年 7 月 21 日收盘价 

汽车行业相对沪深 300 指数表现  1-5 月汽车工业重点企业营业收入为 8622 亿元，同比增长

67.87％；利润总额为 870 亿元，同比增长 168.52％。5 月税

前利润率为 12.71％，较前期有 2个多百分点的上升。 

 

 受政策刺激，去年同期轿车和交叉乘用车销量已经大幅提高，

而今年以来政策刺激效应已经减弱，因此相应车型销量同比增

速已经处于低位。其中 6月轿车销量同比增长仅 10.04％，交

叉乘用车销量同比增长 19.87％。 

 6 月 1.6L 以下轿车销量比例为 69.61％，比上月下降 0.70 个

百分点，但高于 4月份的 67.91％。自主品牌轿车销量比例为

29.42％，比 5月下降 2.17 个百分点，创年内新低。 

 6 月中重卡销量为 11.46 万辆，环比下降 14.23％，同比增长

56.30％。中重卡销量下降主要是来源于普通货车、自卸车和

专用车，而半挂牵引车销量仅比上月略降。预计未来中重卡销

量还将下滑。 

相关研究 
20100545 汽车行业 2010 年 5 月月报：汽车零售表现

不佳得到验证…………………………10 年 5 月 25 日 

20100532 汽车行业 2010 年下半年投资策略：厂家主

动减产，轿车有望反弹………………10 年 5 月 17 日 
 购置税优惠政策和汽车下乡政策即将在今年年底到期，国家出

台节能产品补贴政策，将使得对应车型销量有一定提升。下半

年乘用车行业景气度将有所回升。我们延续中期策略报告观

点，仍看好下面几个方面的投资机会：一是轿车行业的景气回

升；二是增长相对较快的零部件行业；三是部分业绩稳定估值

偏低上市公司。 
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1. 月度行业数据分析 

1.1 6 月销量环比略降 

6月汽车销量为 141.21 万辆，环比下降 1.83％，同比增长 23.48％，产

量为 139.06 万辆，环比下降 1.84％，同比增长 20.43％。其中乘用车销量

104.28 万辆，环比下降 0.04％，同比增长 19.42％；商用车销量 36.93 万辆，

环比下降 6.55％，同比增长 36.59％。1-6 月份，汽车总产量为 892.73 万辆，

同比增长 48.84％，销量为 901.61 万辆，同比增长 47.67％。 

目前是汽车销售淡季，随着部分车厂例行停产检修，预计 7 月份销量仍

将环比下降。 

图 1：月度汽车销量走势 
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资料来源：中原证券，CAAM 

表 1：汽车分类型销量与增速 

2010M6 2010M1-M6 
类型 

销量(万辆) 环比增长(％) 同比增长(％) 销量(万辆) 同比增长(％)

49.07  318.83  1.6L 以下轿车 -3.09 11.75 41.82 

21.42  139.94  1.6L 以上轿车 0.21 6.32 41.72 

3.45  20.93  MPV 2.45 83.57 104.27 

11.14  58.71  SUV 8.06 108.84 133.16 

19.20  133.66  交叉乘用车 3.02 19.87 43.20 

11.47  73.46  中重卡 -14.23 56.34 80.12 

21.67  135.04  轻微卡 -3.28 31.72 34.82 

1.32  6.92  大中客 16.84 11.82 37.90 

2.47  14.15  轻客 -5.40 26.47 34.51 

资料来源：中原证券，CAAM 

受政策刺激，去年同期轿车和交叉乘用车销量已经大幅提高，而今年以

来政策刺激效应已经减弱，因此相应车型销量同比增速已经处于低位。其中
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6 月轿车销量同比增长仅 10.04％，交叉乘用车销量同比增长 19.87％。 

本月商用车销量环比下滑较大，特别是非完整车辆环比减少 13％以上。

半挂牵引车月销量保持在 30000 辆以上，同比增长 89.97％，表明新增公路

货运需求仍然旺盛。 

按中汽研数据， 6 月份汽车产量 129.42 万辆，环比降低 1.41%，同比增

长 12.40%；销量 113.20 万辆，环比下降 5.25%，同比增长 13.97%。产销差

为 16.22 万辆，仍处于较高水平。 

表 2：中汽协与中汽研数据比较 

6 月 1-6 月 

产量 销量 产量 销量

中汽协数据（万辆） 139.09 141.21  892.73  901.61 

中汽研数据（万辆） 129.42 113.20  847.22  718.53 

资料来源：中原证券，CAAM，中汽研 

1.2 重点企业税前利润率突增 

据汽车工业协会统计，2010 年 1-5 月汽车工业重点企业营业收入为 8622

亿元，同比增长 67.87％，利润总额为 870 亿元，同比增长 168.52％，主要

是因为去年同期基数较低所致。 

1-5 月重点企业税前利润率为 12.71％，较上半年各月有 2个多百分点的

上升。我们认为这种状态是不可持续的，未来将向合理水平靠拢。 

图 2：2007 年以来汽车行业重点企业月度税前利润率 
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资料来源：中原证券，CAAM 

1.3 乘用车：轿车销量同比增幅较快下降，交叉乘用车表现较弱 

轿车销量同比增幅较快下降。6 月份轿车销量为 70.48 万辆，环比下降

2.11％，同比增长 10.04％，增幅下降较快。其中 1.6L 以下轿车销量为 49.06

万辆，环比下降 3.08％，同比增速为 11.74％。从比例上来看，6月 1.6L 以
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下轿车销量比例为 69.61％，比上月下降 0.70 个百分点，但高于 4 月份的

67.91％。 

图 3：近一年来轿车月度销量 
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资料来源：中原证券，CAAM 

表 3：近一年来轿车分排量月度销量比例 

分排量比例（％） 09-06 09-07 09-08 09-09 09-10 09-11 09-12 10-01 10-02 10-03 10-04 10-05 10-06

排量≤1升 5.39 4.39 5.20 5.71 5.81 6.29 5.76 6.74 6.18 6.74 6.83 6.58 6.57 

1 升＜排量≤1.6 升 63.16 63.22 62.80 63.31 63.85 64.54 63.45 64.34 63.17 61.64 61.07 63.74 63.04 

1.6升＜排量≤2.0升 22.74 23.09 23.40 22.12 22.18 21.52 22.94 21.06 22.64 24.00 24.35 22.22 23.89 

2.0升＜排量≤2.5升 8.21 8.82 7.89 8.14 7.54 7.04 6.75 6.85 7.12 6.85 7.20 6.84 6.04 

排量>2.5 升 0.50 0.49 0.72 0.72 0.62 0.60 1.10 1.01 0.88 0.77 0.54 0.63 0.46 

资料来源：中原证券，CAAM 

交叉乘用车继续弱势。6 月份交叉乘用车销量为 19.20 万辆，环比增长

3.02％，同比上升 19.87％，继续弱势。MPV 销量 3.45 万辆，环比上升 2.45

％，同比上升 88.57％。SUV 销量为 11.13 万辆，环比增长 8.06％，同比上

升 107.61％。 

图 4：近一年来交叉乘用车月度销量 
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资料来源：中原证券，CAAM 
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图 5：近一年来 MPV 月度销量 
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资料来源：中原证券，CAAM 

图 6：近一年来 SUV 月度销量 
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资料来源：中原证券，CAAM 

自主品牌轿车比例继续下降。6月自主品牌轿车销量比例为 29.42％，比

5月下降 2.17 个百分点，创年内新低。 

图 7：近一年来自主品牌轿车月度销量比例 
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资料来源：中原证券，CAAM 
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1.4 商用车：中重卡销量环比下滑较大 

中重卡销量环比下滑较大。6月中重卡销量为11.46万辆，环比下降14.23

％，同比增长 56.30％。中重卡销量下降主要是来源于普通货车、自卸车和

专用车，而半挂牵引车销量仅比上月略降。预计未来中重卡销量还将下滑。

轻微卡销量为 21.67 万辆，环比下降 3.28％，同比增长 31.27％，增幅比 5

月份扩大 7.54 个百分点，表明销售有所好转。 

大中客表现良好。6 月大中客销量为 1.32 万辆，环比上升 16.84％，同

比仅增长 11.82％，表现低于预期。 

图 8：近一年来中重卡月度销量 
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资料来源：中原证券，CAAM 

图 9：近一年来轻微卡月度销量 
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资料来源：中原证券，CAAM 
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图 10：近一年来大中客月度销量 
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资料来源：中原证券，CAAM 

1.5 出口：整车出口创 2009 年以来新高 

5 月整车出口创 2009 年以来新高。据海关统计，5月共出口汽车 4.43 万

辆，环比增长 2.18％，同比增长 44.91%。 

图 11：近一年来整车出口数量与增速 
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资料来源：中原证券，CAAM 

2. 行业动态 

2.1 发改委等公布第一批节能产品车型目录 

6月 30 日，发改委公布享受节能产品补贴的第一批车型目录。 

简评：首批公布目录不代表全部情况。从第一批目录来看，共有 16 家厂

商 71 个车型符合要求。上海汽车旗下共有 25 款车型入选。随着补贴政策进

入实质性操作阶段，预计各厂商将加紧对相关车型的申报。这项政策的推出

不仅能促进相关车型销量的提升，而且将对车厂加大节能措施的研发起到推

动作用。 
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2.2 汽车上市公司中期业绩大幅预增 

近期，多家汽车类上市公司发布中期业绩预增公告或者快报，业绩同比

均大幅增长。 

简评：这主要是因为，一方面去年上半年汽车行业仍处于复苏初期，整

体销量尚未大幅增长，盈利能力仍未完全恢复，整体利润基数较低；另一方

面今年以来汽车行业批发销量同比大幅增长，受原材料价格低位徘徊影响，

毛利率仍维持较高水平，因此今年上半年行业整体净利润有较大幅度提高。 

3. 投资策略 

从重点公司相对估值来看，截止 2010 年 7 月 21 日 A 股汽车板块 2010－

2011 年动态市盈率分别为 12.84 倍和 11.64 倍，处于历史较低水平。 

随着 2.5％购置税优惠政策和汽车下乡政策即将在今年年底到期，未来

是否延长尚未确定，这将导致对应乘用车消费提前集中释放。我们预计下半

年 1.6L 以下乘用车销量有一个放量过程。另外国家出台节能产品补贴政策，

对符合要求的节能产品补贴 3000 元，这也将使得对应车型销量有一定提升。

总体来说，我们认为下半年乘用车行业景气度将有所回升。 

我们延续中期策略报告观点，仍看好下面几个方面的投资机会：一是轿

车行业的景气回升；二是增长相对较快的零部件行业；三是部分业绩稳定估

值偏低上市公司。 
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表 4：重点公司估值分析表                              单位：元、倍

基本每股收益 市盈率 
 每股净资产 收盘价 市净率 投资评级 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 

福耀玻璃  0.56  0.82  0.89  11.34  增持 2.23 10.09 18.02 12.30 4.52 

宁波华翔  0.72  0.48  0.57  17.86  观望 4.16 10.18 14.14 21.21 2.45 

中鼎股份  0.48  0.71  0.83  18.17  增持 2.14 15.08 31.42 21.24 7.05 

金龙汽车  0.34  0.43  0.48  14.63  观望 3.49 7.02 20.65 16.33 2.01 

上海汽车  1.01  1.24  1.31  10.87  增持 6.90 14.24 14.16 11.48 2.06 

福田汽车  1.13  1.70  1.83  10.28  增持 4.86 18.82 16.63 11.07 3.87 

华域汽车  0.69  0.83  0.90  9.96  增持 5.01 8.96 12.97 10.80 1.79 

一汽富维  1.68  2.02  2.31  9.21  增持 8.27 21.27 12.66 10.53 2.57 

宇通客车  1.08  1.30  1.40  11.48  增持 4.36 16.07 14.88 12.36 3.69 

长安汽车  0.46  0.97  1.02  9.31  增持 4.12 9.50 20.65 9.79 2.31 

江淮汽车  0.26  0.69  0.80  9.78  增持 3.55 7.82 30.08 11.33 2.20 

中国重汽  1.02  2.12  2.24  9.67  增持 7.22 21.67 21.25 10.22 3.00 

一汽轿车  1.00  1.45  1.58  10.57  增持 5.12 16.70 16.68 11.52 3.26 

潍柴动力  4.09  5.83  6.01  11.33  增持 16.07 68.10 16.65 11.68 4.24 

江铃汽车  1.22  2.00  2.10  10.16  增持 6.18 21.34 17.49 10.67 3.45 

11.64   平均    18.56 12.84 3.23 

注：股价为 2010 年 7 月 21 日收盘价 

资料来源：中原证券  

4. 附录 

 
图 12：上海汽车月度销量与同比增速 图 13：福田汽车月度销量与同比增速 

0
5

10
15
20
25
30
35
40

2009-06 2009-08 2009-10 2009-12 2010-02 2010-04 2010-06
0

20

40

60

80

100

120

上海汽车月度销量（万辆，左轴） 同比增长（％，右轴）

0

2

4

6

8

10

2009-06 2009-08 2009-10 2009-12 2010-02 2010-04 2010-06
-50

0

50

100

150

200

福田汽车月度销量（万辆，左轴） 同比增长（％，右轴）

资料来源：中原证券，CAAM 资料来源：中原证券，CAAM 
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图 14：江淮汽车月度销量与同比增速 图 15：东风汽车月度销量与同比增速  
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资料来源：中原证券，CAAM 资料来源：中原证券，公司资料 

 
图 16：宇通客车月度销量与同比增速 图 17：潍柴动力月度销量与同比增速 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

2009-06 2009-08 2009-10 2009-12 2010-02 2010-04 2010-06
-50

0

50

100

150

宇通客车月度销量（万辆，左轴） 同比增长（％，右轴）

0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1.4

2009-06 2009-08 2009-10 2009-12 2010-02 2010-04 2010-06
-100
0
100
200
300
400
500
600

潍柴动力月度销量（万辆，左轴） 同比增长（％，右轴）

资料来源：中原证券，公司资料 资料来源：中原证券，CAAM 

 
图 18：中国重汽月度销量与同比增速 图 19：长安汽车月度销量与同比增速 
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资料来源：中原证券，公司资料 资料来源：中原证券，公司资料 

 
图 20：一汽夏利月度销量与同比增速 图 21：一汽轿车月度销量与同比增速 
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资料来源：中原证券，CAAM 资料来源：中原证券，CAAM 
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图 22：江铃汽车月度销量与同比增速 图 23：海马股份月度销量与同比增速 
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资料来源：中原证券，CAAM 资料来源：中原证券，CAAM 

注：部分企业销量数据统计口径不完全对应于上市公司，基础数据来源于汽车工业协会与公司资料，仅供参考。 

 

 

 
图 24：钢材价格综合指数 图 25：沪铝期货平均价格 
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资料来源：我的钢铁 资料来源：中原证券，WIND 

 
图 26：汽车玻璃出口量与平均价格 图 27：流通环节汽车价格指数 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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