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乘用车景气略好于商用车，市场结构出现分化 
季节性因素以及政策推动决定了乘用车景气略好于商用车，2010 年

8 月乘用车销售 101.90 万辆，环比增长 7.69%；商用车销售 30.33

万辆，环比 1.83%。同时，个性化需求推动了消费结构的逐步转变，

也意味着贴近市场需求的产品与企业将在竞争中充分受益，在狭义

乘用车市场的大众系与通用系的市场份额提升明显，2010 年 8 月上

海大众、一汽大众、上海通用的市场份额达到了 28.90%，相对去年

提升了 3.73 个百分点。 

行业库存合理，“金九银十”将如期而至 
目前 8 月份汽车库存周期为 57 天，其中，乘用车库存周期为 58 天。

我们认为目前行业库存情况处于合理状态，且随着 8 月份的厂家设

备检修，市场升温过程中库存有望维持稳定。日前第三批“节能产

品与惠民工程”节能汽车推广目录已经公布我们认为随着政策的进

一步引导，自主品牌的销售情况将进一步好转。同时，在国内消费

升级的推动下，中高端市场的需求热情有望保持。我们认为乘用车

市场“金九银十”将如期而至。同时，我们判断在市场需求升温的

过程中，市场价格将有望维持稳定。 

关注具有长期成长价值的龙头股 
我们对行业的投资逻辑分为三个阶段：第一个阶段是中期策略时基

于行业 8 倍左右的 PE 估值给予对行业估值修复、业绩提供安全边际

的判断，将行业评级由“持有”调整为“买入”；第二阶段，基于我

们对市场终端销售情况的跟踪，判断补贴政策的切入将带动行业由

估值修复到景气向上；目前行业处于第三阶段，我们认为财富效应

能否继续推动行业产品结构优化，从而带来业绩的超预期增长是我

们重点关注的问题，而财富效应则与国内的股市、地产等密切相关。

我们根据对行业各细分市场结构变化以及行业政策引导的分析，仍

然选择具有安全边际以及存在事件驱动的公司，主要包括在乘用车

市场受益于行业以及具有新能源和收购题材的华域汽车；在乘用车

市场份额逐步提升的上海汽车等。 

风险提示：市场的系统性风险和政策的引导作用低于我们的预期。

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 4.85% 6.35% -9.37%

沪深 300 2.02% 5.59% -11.79%
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一、七月市场触底，八月市场热情回升 

 
2010年7月份汽车市场销售124.40万辆，同比增长14.60%，环比下滑

11.90%，销售情况连续四个月出现环比下滑。8月份汽车销售132.23万辆，

同比增长16.14%，环比增长6.29%；其中，乘用车销售101.90万辆，同

比增长18.72%，环比增长7.69%。我们认为7月份销量触底，8月份开始

回升的主要影响因素在于在节能产品与惠民工程补贴政策的带动下，市场

消费热情的回升。符合我们此前对市场需求的景气向上的判断。 
 

图 1：2010 年各月份汽车销售变化情况 
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图 2：2010 年各月乘用车销售变化情况 
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图 3：2010 年各月商用车销售变化情况 
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二、乘用车景气好于商用车，中高端市场份额提升 
 
2010年1-8月份汽车市场产销分别为1149.06万辆、1158.25万辆，同

比分别增长39.27%、39.02%。其中8月份乘用车销售101.90万辆，环比

增长7.69%，同比增长18.72%；商用车销售30.33万辆，环比1.83%，同

比增长8.24%。 
按照季节性销售惯例，商用车下半年销售情况要略逊于上半年，因此

商用车下半年的景气要略逊于乘用车市场。2010年1-8月份累计销售

285.65万辆，同比增长37.61%。商用车板块中增幅较高的为重卡板块，

2010年1-8月份累计销售71.93万辆，同比增长86.37%。数据印证了我们

年度策略报告中看好城市经济圈和进出口相关的物流重卡的观点。物流重

卡的发展对大功率动力引擎提出了新的要求，因此，2010年1-8月份潍柴

动力的重卡用发动机销售29.97万辆，同比增长94.98%，高于重卡行业的

增幅水平。 
 

表 1：2010 年各汽车板块的销售情况变化 
2010 8 月 环比 同比 1-8 月 同比 
汽车 1,322,282 6.29% 16.14% 11,582,547 39.02% 
乘用车 1,018,977 7.69% 18.72% 8,686,067 39.50% 
轿车 710,714 8.50% 12.92% 5,953,632 33.04% 
MPV 33,754 8.72% 67.04% 274,143 95.43% 
SUV 117,294 6.97% 93.99% 814,055 118.78%
微客 157,215 4.52% 6.07% 1,644,237 32.72% 
商用车 303,305 1.83% 8.24% 2,896,480 37.61% 
卡车 265,847 0.86% 6.96% 2,614,369 38.84% 
重卡 64,842 -7.61% 14.02% 719,251 86.37% 
中卡 18,071 4.93% -10.13% 185,638 8.34% 
轻卡 135,861 2.32% 5.42% 1,308,195 33.98% 
微卡 47,073 8.47% 10.28% 401,285 14.87% 
客车 37,458 9.24% 18.23% 282,455 30.93% 
大客 5,986 11.76% 41.55% 40,494 72.29% 
中客 7,948 15.74% 2.25% 54,882 11.19% 
轻客 23,524 6.61% 19.54% 187,079 30.94% 
数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 
乘用车市场结构出现了一定程度的优化，主要体现在中高端产品市场

份额的提升。2010年1-8月份1.6以上排量车型的市场份额由去年全年的

16.95%，提高到21.04%。而从各类车型销售情况对比来看，MPV与SUV
的销售情况远好于其他板块，1-8月份MPV累计销售27.41万辆，同比增长

95.43%、SUV累计同比增长118.78%。 
个性化需求推动了消费结构的逐步转变，也意味着贴近市场需求的产

品与企业将在竞争中充分受益，在狭义乘用车市场的大众系与通用系的市

场份额提升明显，2010年8月上海大众、一汽大众、上海通用的市场份额
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达到了28.90%，相对去年提升了3.73个百分点。 
 

图 4：乘用车市场各排量市场份额的变化 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
 

表 2：狭义乘用车市场前十大车企的销售情况与市场份额变化 
 2010年 8月销量 市场份额 2009 年销量 市场份额 
上海大众 86330 10.02% 728238 8.70% 
一汽大众 84312 9.78% 669180 8.00% 
上海通用 78404 9.10% 708356 8.47% 
北京现代 60824 7.06% 570309 6.82% 
奇瑞汽车 56432 6.55% 500303 5.98% 
东风日产 48317 5.61% 518968 6.20% 
一汽丰田 38966 4.52% 417299 4.99% 
比亚迪 31069 3.61% 448397 5.36% 
长安福特 29191 3.39% 316139 3.78% 
广州本田 27259 3.16% 365623 4.37% 
数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 
图 5：轿车市场各品牌市场份额变化情况 
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三、汽车零部件同步强劲增长 
 
2010年1-8月份，汽车销售收入同比增长了46.18%,保持了与行业水平

相当的高速增长。行业利润总额同比增长了81%。盈利能力强的上市公司

利润增速将大幅度高于此水平。 
市场可能更为关心接下来行业盈利状况如何。我们认为，从需求端来

看，汽车销售依旧保持比较高的景气度，四季度钢材、橡胶等价格依旧将

保持平稳，我们认为盈利能力将在四季度保持稳定。但是不排除明年初期

通胀上来导致大宗原材料价格上升从而逐渐传导至制造业。 
 
 

表 3：汽车零部件及配件行业经济效益 
单位：万元 累计销售收入 同比增长 累计利润 比去年 

2010 年 08 月 103082160.6 46.18 8226397.2 3694200.8
2010 年 05 月 62831257.1 60.55 5119250 2924899.5
2010 年 02 月 21502779.3 81.03 1712075.4 1264520.6
2009 年 11 月 105176072.4 19.98 7445747.5 1921035.4
2009 年 08 月 71045250.2 11.24 4551406.1 384416.5
2009 年 05 月 39447315.3 2.02 2231368.1 -257640.4
2009 年 02 月 12015952.7 -5.45 447816.6 -331917.3

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
 

四、行业维持高产能利用率，规模效应下业绩稳定 
 
2010年1-7月份全国重点汽车企业集团营业收入达到12035.84亿元，

同比增长56.12%；对应的利润总额达到1242.12亿元，同比增长129.07%。

其中7月份营业收入达到1661.03亿元，同比增幅37.10%，高于7月行业汽

车销量14.60%的增幅。数据一方面说明行业产品结构的优化，中高端产

品比例的提升，另外一方面也说明了重点企业的规模效应体现更加明显。 
我们认为行业的新增产能将在明年年底释放，在产能利用率维持较高

水平的情况下，行业的业绩有望保持稳定。行业的业绩高增长则取决于行

业的产品结构能否进一步优化。 
 

表 4：2010 年重点汽车企业（集团）经济指标 
单位：亿元 2010/1Q 2010/2Q Jul-10 

 规模 同比 规模 同比 规模 同比 
营业收入 5037.46  85.91% 5337.36 42.95% 1661.03  31.17% 
利润总额 484.20  346.69% 595.76  88.79% 162.16  37.10% 
毛利率 17.63%  17.90%  17.70%  
数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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五、库存处于合理，“金九银十”将如期而至 
 
根据中国汽车技术研究中心统计数据显示，8月份汽车库存周期为57

天，较7月份减少了1天，逐月增长势头得到遏制，其中乘用车库存周期由

60天减少到58天。我们认为目前库存情况处于合理状态，且随着8月份的

厂家设备检修，市场升温过程中库存有望维持稳定。 
从8月份终端的销售情况看，8月份节能产品与惠民工程车辆的补贴政

策对市场需求的引导作用开始显现，132款节能产品惠民工程目录的车型

共销售12.96万辆，环比增长32.04%，明显高于行业的平均水平。终端市

场变化情况与此前我们走访经销商环节了解的信息基本相符，经销商在7
月份为了避免非节能产品的库存挤压，对该政策的全面宣传从8月份开始

全面启动。日前第三批“节能产品与惠民工程”节能汽车推广目录已经公

布，新增74款节能推广车型，其中自主品牌46款车型入选，占总车型的

62%，而在第一批和第二批目录中，自主品牌的占比分别为36.6%和38%。

我们认为随着政策的进一步引导，自主品牌的销售情况将进一步好转。同

时，在国内消费升级的推动下，中高端市场的需求热情有望保持。我们认

为乘用车市场“金九银十”将如期而至。同时，我们判断在市场需求升温

的过程中，市场价格将有望维持稳定。 
 

图 6：历年乘用车各月销售情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
 

图 7：2010 年流通环节小轿车价格指数环比变化情况 
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六、重点跟踪企业三季报前瞻 
 
基于对行业销售数据的跟踪，我们认为大部分汽车上市公司的业绩将

出现很好的增长态势。我们预计重点跟踪企业前三季度净利润增长情况如

下：潍柴动力，预计三季度净利润增速将超过70%-120%，我们认为往上

靠的概率比较大；一汽富维，预计同比超过100%；福耀玻璃预计同比增

幅超过或者接近100%；威孚高科的业绩增速也应超过100%；宁波华翔预

计业绩增幅在30%-50%；宗申动力约与去年同期持平。上海汽车，预计

比去年同期增长100%以上；江铃汽车，预计比去年同期增长80%左右；

华域汽车，预计比去年同期增长50%左右。 
 

七、关注具有长期成长价值的公司 
 
我们对行业的投资逻辑分为三个阶段：第一个阶段是中期策略时基于

行业8倍左右的PE估值给予了对行业估值修复、业绩提供安全边际的判

断，将行业评级由“持有”推荐为“买入”；第二阶段，基于我们对市场

终端销售情况的跟踪，补贴政策的切入将带动市场消费情绪的回升，在8
月份初给予了行业由估值修复到景气向上的判断，目前汽车板块三季度以

来平均增幅达到35.63%，高于沪深300的20.55%的平均增幅。目前行业

板块处于第三阶段，我们认为财富效应能否继续推动一二线市场的更新需

求，从而推动行业产品结构优化、带来业绩的超预期增长是我们重点关注

的问题，而财富效应则与国内的股市、地产等密切相关。 
关于电动汽车相关个股的投资思路：从2009年开始，电池、电机有关

标的的上市公司经历了多次炒作，但是都有一个共性，就是市场对政策出

来有传闻时，股价开始有活跃表现。我们认为，对于趋势投资者，依然可

以遵循这样的思路进行布局。因为四季度《新能源汽车产业规划》被推出

被宣传要推出的概率较大。而在推出之前逢低买入相关个股可以把握不错

的趋势机会。 
我们根据对行业各细分市场结构变化以及行业政策引导的分析，仍然

选择具有安全边际以及存在事件驱动的公司，主要包括在乘用车市场受益

于行业以及具有新能源和收购题材的华域汽车；在乘用车市场份额逐步提

升的上海汽车等。 
 

表 5：部分跟踪公司估值水平 
EPS PE PB 

公司名称 建议 2009 2010 2011 2012 2010 2011 2012 当前 

华域汽车 买入 0.59  0.95 1.10 1.22 13.23 11.43  10.30  2.61 
上海汽车 买入 1.01  1.31 1.54 1.84 12.95 11.02  9.22  3.01 
威孚高科 买入 0.79  1.20 1.46 1.68 19.90 16.36  14.21  4.26 
潍柴动力 买入 4.09  6.54 7.06 7.57 11.65 10.79  10.07  4.31 
江铃汽车 买入 1.22  2.02 2.34 2.72 15.13 13.06  11.24  4.95 
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一汽富维 买入 1.67  1.92 2.34 2.67 15.84 13.00  11.39  3.46 
一汽轿车 买入 1.00  1.35 1.55 1.77 13.47 11.74  10.28  3.58 
福耀玻璃 买入 0.56  0.80 0.96 1.27 14.41 12.01  9.08  4.69 
杉杉股份 买入 0.23  1.20 1.23 1.31 16.53 16.13  15.15  2.71 
大洋电机 关注 0.78  1.13 1.46 2.46 27.06 20.95  12.43  10.69 
数据来源：广发证券发展研究中心，选取 2010 年 9 月 28 日的收盘价 

 

八、风险提升 
市场的系统性风险以及政策的引导作用低于我们的预期。 
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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。 
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