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事件 
据中国汽车技术研究中心报告，2010 年 7 月乘用车市场销售 82.23

万辆，环比 6 月下降 3.44%，库存从 57 天上升到 60 天，预计 8 月

销量继续下滑。 

 

我们的观点： 
（1）7 月份乘用车销量非常理想，有可能就是此轮景气周期的底部；

（2）乘用车库存从 57 天上升到 60 天，也许是厂商设备检修预备的

库存，去库存在进行； 

（3）从各排量的市场份额占比变化可以看见受益的是产品结构性优

势的厂商； 

（4）商用车环比下滑较大，景气从高点回落，但幅度适中，估值优

势依然具备，选择个股机会，推荐江铃汽车，潍柴动力等； 

（5）从估值和增长确定性比较，乘用车板块优势非常明显，建议调

整就是买入； 

（6）从新能源汽车，从行业整合收购等我们也能看出汽车行业的题

材优势； 

（7）乘用车行业处于景气回升周期，明年的销量会比今年大家的预

期要好； 

（8）估值修复迈向景气回升，伴随整体市场回升上调估值水平，确

定优先投资组合：华域汽车，江铃汽车，上海汽车，福耀玻璃，一

汽富维和江淮汽车。 

 

风险提示：系统性风险。 

 

行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 13.92% -7.56% -23.65%

沪深 300 14.48% -5.27% -23.11%

. 



 

 
 

PAGE 2      2010-08-05 
 

行业跟踪分析报告

 
据中汽研的报告，10年7月乘用车市场销售82.23万辆，环比6月下降

3.44%，库存从57天上升到60天，预计8月销量继续下滑。 
 

我们的观点： 
7月份乘用车销量非常理想，有可能是此轮景气周期的底部 
 
比较历史上7月份的环比销售数据来看，10年的季节性调整幅度最小，

因此，数据是理想的，也是超出市场普遍预期的。 
 

图1：各年7月份乘用车销量环比下滑的幅度 
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数据来源：汽协，中汽研 
 

从7月份的每周数据来看，7月1-23日主要乘用车公司的环比数据大多

数是两位数的负增长，而最后一周环比下滑的缺口缩窄到这么理想的底

部，说明最近一到二周销量在政策刺激下销量显著回升，我们认为也许7
月最后一周就是短周期的底部拐点。我们不认同中汽研的预测8月份销量

更淡的说法，我们认为8月份销量会回升，可能出现淡季旺销的局面。 
 
去库存正在进行，7月份库存增加是应对设备检修 
 
乘用车库存从57天上升到60天，也许是厂商设备检修预备的库存，去

库存在进行7月份江铃汽车放高温假9天，导致月度销量是前三周的数据，

其实整月终端销量非常好，环比上升，7月份一汽大众设备检修一周，我

们预计8月份上海通用，长安福特，东风汽车等也将停产做设备检修，因

此不排除有些库存是为设备检修而预留的产量。 
从厂商上半年对销量的预期来看，很多厂商在4月份开始下调了全年

计划，他们对终端销量并不乐观而是非常谨慎，因此大家认为厂商乐观态

度下造成的库存上升其实是个误解，我们更认为现在是个去库存的情况，

很多厂商很矛盾，销量这么好，还真舍不得停下来休息。当然我们也要关
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注结构性的竞争优势，不是每家厂商都销量这么好。 
 
市场结构的变化可以看见受益的是产品结构性优势的厂商 
 
今年7月1.0升以下的市场份额是7.8%，而上半年的份额是8.42%，

1.0-1.3升是24.29%VS24.94%，1.3-1.6升是55.14%vs53.31%，1.6-2.0
升是6.19%vs6.92%，而2.0升以上是6.58%vs6.42%，可以明显地看到低

端和中高端向1.6升附近替换，而2.0升以上继续高歌猛进，没有理由担心

汽车结构变化对盈利能力的负面影响。 
 
商用车环比下滑较大，景气从高点回落 
 
商用车环比下滑较大，景气从高点回落但幅度适中，估值优势依然具

备，选择个股机会，推荐江铃汽车，潍柴动力等。 
 
乘用车板块优势非常明显，调整就是买入机会 
 
从估值和增长确定性比较，乘用车板块优势非常明显，建议调整就是

买入。目前市场的市盈率在19倍左右，而按照某些策略分析师的说法，整

体行业盈利增速在20-25%左右，参照乘用车等股票的同类指标比较，蓝

筹乘用车市盈率在11-12倍左右，而盈利增速保守也在30%以上，我们不

难看出乘用车股票的估值优势。 
 

表1：主要乘用车公司业绩分析 

股票代码 公司名称 10年年报 10年中报 09年年报 09年中报 10年中报/09年年报 10年增长 市盈率 备注
000550 江铃汽车 2.03 1.21 1.22 0.5 99.2% 0.677686 11.9
000338 潍柴动力 6.2 3.75 4.09 2.86 91.7% 0.653333 11.3 除权前
600104 上海汽车 1.73 0.9 1.01 0.22 89.1% 0.922222 11.4 除权前
600166 福田汽车 1.8 1.23 1.13 0.76 108.8% 0.463415 11.1
600741 华域汽车 0.9 0.46 0.59 0.22 78.0% 0.956522 10.7
000951 中国重汽 2 1.28 1.02 0.51 125.5% 0.5625 11.4
000800 一汽轿车 1.4 0.8 1 0.33 80.0% 0.75 12.2
000581 威孚高科 1.2 0.56 0.79 0.15 70.9% 1.142857 13.4
600742 一汽富维 2.2 1.2 1.67 0.49 71.9% 0.833333 11.6
600660 福耀玻璃 0.85 0.43 0.56 0.11 76.8% 0.976744 12.5
600418 江淮汽车 0.75 0.38 0.2 0.09 190.0% 0.973684 12.7

81% 11.8板块平均

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

 
新能源汽车政策带来题材性优势 
 
从新能源汽车，从行业整合收购等我们也能看出汽车行业的题材优势 
新能源补贴已经开始实施了，新能源汽车规划也即将出台，真正开始

商用化起点的投资机会到来，我们还是强调具有专业化和核心技术的零部

件龙头是我们的选择，我个人还是认为如果专业公司都做不好的零部件怎

么能信任半路出家的厂商呢？我们坚定认为专业化的汽车零部件公司是

新能源汽车的投资标的。 
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乘用车行业处于景气回升周期，明年销量会好于预期 
 
我们很难用具体的数字来描绘明年乘用车行业的具体增长数字，但我

可以确定的是肯定比市场预期的要好，因为政策的刺激持续，而选择基本

面好，能好于行业的公司，有题材的公司肯定相对收益较明显。 
 
乘用车行业估值修复迈向景气回升 
 
我们认为在行业竞争中处于优势的企业具备上调估值的可能，我们认

为随着欧美系黄金动力的优势，大众系和通用系应该存在显著的竞争优

势，我们认为这些企业明年会有明确的正增长，我们上调估值水平，从估

值修复的12倍上调到景气回升的15倍，我们优先选择的标的为华域汽车，

江铃汽车，上海汽车，福耀玻璃，一汽富维和江淮汽车。 
 

风险提示：系统性风险。 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
汽车制造业(0103070505)_行业跟踪分析报告 汤俊 2010-08-04 

汽车制造业(0103070505)_行业跟踪分析报告 汤俊 2010-07-18 

汽车行业 2010 年中期策略报告_行业跟踪分析报告 汤俊 2010-06-20 
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