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行业简评研究报告 

事件： 

中汽研 9 月 1 日发布数据，汽车、乘用车、商用车、狭义乘用车销

量分别 121.6、97.7、23.8、82.0 万辆，环比增长 15.1%、18.9%、

1.8%、19.0%。 

简评 

中汽研汽车产销数据点评：环比增长趋势体现，幅度应有不及 

我们此前预计 8 月狭义乘用车终端销量环比增幅约 5%，从最新的

厂商和经销商抽样调研情况看，8 月实际环比增幅很可能接近 10%，

稍好于我们预期。中汽研数据由于统计口径问题，反映的 19%狭义

乘用车增幅应较实际情况偏高，但增长趋势得以体现。 
 
对比 06、07 年 8 月狭义乘用车终端上牌数分别环比增 15%、4%，

我们对今年 8 月可能接近 10%的终端销量实际增幅的评估是，处于

正常波动范围、至少达到了市场预期。 
 
我们对整个狭义乘用车行业形势的判断，仍然维持前期报告观点，

即 7 月份后已形成新的产、销、库存均衡，本轮小周期调整已结束。

未来几个月（甚至几个季度），销量数据或有上、下超预期的波动，

但幅度、持续性有限，不会改变行业运行于新的均衡状态的总体趋

势。 

汽车股价走势点评：进一步消除悲观预期，消费特征凸显 

中汽研数据公布后，汽车股延续近期强势，出现大幅上涨，我们认

为原因有二： 

 随 8 月份销量数据渐明朗，市场对汽车销量及盈利能力的悲观

预期进一步消除。 

 更重要的，如我们分析，狭义乘用车行业自 7 月后进入新的产、

销、库存相对均衡运行状态，在没有进一步大的宏观经济事件

冲击消费信心情况下，可预期狭义乘用车行业未来几个季度运

行将主要体现的是周期消费品中的消费特征、而非周期特征

（从政府对产业发展的态度和中期增长趋势上，同样符合消费

特征）。周期特征弱化、消费特征凸显，而汽车行业优质公司

估值仍处于 2010 年动态 PE 约 12 倍左右区间，远低于其他必

需和升级消费品行业，使汽车股继续获得估值向上动力。 
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相关研究报告 

10.03.25 汽车及零部件：库存重建，步入让

利促量期 

10.04.21 
中信建投二季度策略会之新能源

汽车：战略新兴、世博开启电动车

元年 

10.07.26 
2010 年中期投资策略报告会之汽

车行业：淡化触底预期，迎接估值

修复 

10.08.23. 
汽车行业：新的产、销、库存均衡

形成 

 

汽车行业     



 

  

1

交通运输设备制造业
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投资建议：基于品牌、产品/技术遴选消费类汽车股，继续看好优质公司投资价值 
细分行业上，我们维持前期判断，狭义乘用车行业调整周期已结束、重卡行业在 Q2 触及了高点、客车和轻型车

行业的周期波动较弱，相对看好狭义乘用车和客车行业。 
 
狭义乘用车是竞争激烈的品牌耐用消费品行业，品牌和产品/技术的相对位置及趋势是决定不同公司投资价值的

根本。基于“低估值的消费类股”的向上投资逻辑，我们仍继续看好品牌、技术、市场地位稳固的优质龙头公

司的投资价值，维持对华域汽车、福耀玻璃、一汽富维、江铃汽车、宇通客车、上海汽车、一汽轿车的买入评

级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

2

交通运输设备制造业

行业简评

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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陈  政：北京大学金融学硕士、法学学士，汽车行业分析师。大型国企战略管理岗位 3
年工作经验，精于行业竞争结构和公司竞争力分析；现专注于对汽车等耐用消费品消

费升级趋势和短期扰动因素的研究。获今日投资 2008 年度“最佳分析师入围奖”。 
刘 韧：合肥工业大学会计学硕士，汽车行业分析师。2 年汽车及交通运输行业研究员

工作经验，专注于从成本、供给与需求趋势和产业链上下游角度研究具有投资价值的

公司和行业。 
基金研究服务部行政负责人、执行总经理  社保基金销售经理 
彭砚苹 （010）85130892  pengyanping@csc.com.cn 
北京地区销售经理 
张  博 （010）85130905  zhangbo@csc.com.cn 
丁  昕 （010）85130318  dingxin@csc.com.cn 
张  明 （010）85130232  zhangming@csc.com.cn  
上海地区销售经理 
杨  明 （010）85130908  yangmingzgs@csc.com.cn 
朱  律 （010）85130231  zhulv@csc.com.cn 
戴悦放 （021）68825001  daiyuefang@csc.com.cn 
深圳地区销售经理 
赵海兰 （010）85130909  zhaohailan@csc.com.cn 
任  威 （010）85130923  renwei@csc.com.cn 
张  娅 （010）85130230  zhangya@csc.com.cn 
周  李 （0755）23942904  zhouli@csc.com.cn 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
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电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
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