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研究结论 

 9 月份乘用车产品销量超市场预期。根据乘联会统计，2010 年 9 月，广

义乘用车共销售 117.0 万辆，同比增长 19.4%，环比增长 16.06%；其中

狭义乘用车销售 98.5 辆，同比增长 22.97%，环比增长 15.02%；交叉型

乘用车销售 18.5 万辆，同比增长 3.41%，环比增长 21.96%。随着传统

销售旺季的来临，9月狭义乘用车、交叉型乘用车销量的环比增速均大幅

上升，销量显著超出市场预期。1－9月广义乘用车累计销售 941.66 万辆，

同比增长 32.40%，其中狭义乘用车累计销售 764.54 万辆，同比增长

33.99%，交叉型乘用车累计销售 177.13 万辆，同比增长 25.94%。 

 MPV、SUV 均创出单月历史新高。9 月，狭义乘用车共销售 98.5 万辆，

同比增长 22.97%，环比增长 15.02%，同比、环比增速均进一步回升。

从终端需求反馈的情况看，9月狭义乘用车销量同比、环比上升明显，经

销商库存水平继续下降。预计随着库存的进一步降低，我们对 10-12 月

汽车销售维持乐观预期，全年狭义乘用车销量同比增速超过有望超过

25%。9月，MPV 与 SUV 销量同比增速依然保持在 60%以上的高位。MPV

销量同比增速已连续 13 个月超过轿车，SUV 销量增速已连续 14 个月大幅

超过轿车。从环比增速来看，9月各细分车型销量均出现一定幅度的上升，

其中MPV、SUV 单月销量均穿出创出历史新高。 

 9 月小排量狭义乘用车销售持续火爆。自 8月节能补贴实施以来，小排量

车型持续旺销，9 月 1.6L 及以下车型销量同比增长 36.2%，继续高于狭

义乘用车整体 22.97%的同比增速。小排量车型占比环比 8月基本持平，

仍然维持在高位。9月以奥迪A6L、宝马为代表的豪华车 8月销量同比、

环比增速均略有回落，但销售情况依然良好；以新君威、凯美瑞、雅阁为

代表的中高级轿车 9月销售情况仍然相对疲软，部分车型销量同比、环比

增速同时下滑。我们预计随着节能推广车型的继续推出，小排量车型占比

将维持在较高水平，乘用车企业整体盈利水平将有所下降。 

 交叉型乘用车环比增速有所回升。9月，交叉型乘用车共销售 18.5 万辆，

同比增长 3.4%，环比增长 22.0%。由于逐步进入销售旺季，9月交叉型

乘用车环比增速明显回升； 1-9 月交叉型乘用车累计销售 177.13 万辆，

同比增长 25.9%。预计第四季度传统销售旺季车销量将出现明显回升，

全年有望维持 20%左右的增长。 

 投资评级。继续维持对乘用车行业看好的投资评级，建议买入悦达投资

（600805），海马股份（000572），万向钱潮（000559）。 

 风险因素。1）宏观经济景气程度下降，消费者消费信心再次下降，影响

乘用车产品需求释放速度；2）乘用车产品价格中枢大幅下移；3）原材料

价格大幅上涨。 
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行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 汽车与零部件

报告日期 2010 年 10 月 18 日

 

行业表现 
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乘用车行业 沪深300
 

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 16.6 33.5 19.3 
相对表现（%） 0.3 9.5 19.4
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 09EPS 10EPS(E) 11EPS(E) 股价 评级

悦达投资 0.60 1.28 1.76 15.35 买入

海马股份 -0.24 0.35 0.60 6.93 买入

万向钱潮 0.26 0.47 0.64 13.98 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《小排量车转旺，大排量车疲软》   2010 年 8 月 10 日 
《销量表现出现分化》              2010 年 7 月 8 日 
《环比季节性回落》                2010 年 6 月 8 日 
《销售情况依然良好》             2010 年 5 月 13 日 
《旺销局面依然》                  2010 年 4 月 9 日 
《淡季旺销》 2010 年 3 月 10 日 
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1、乘用车销售概况 
根据乘联会统计，2010 年 9 月，广义乘用车共销售 117.0 万辆，同比增长 19.4%，环比增长 16.06%；

其中狭义乘用车销售 98.5 辆，同比增长 22.97%，环比增长 15.02%；交叉型乘用车销售 18.5 万

辆，同比增长 3.41%，环比增长 21.96%。随着传统销售旺季的来临，9 月狭义乘用车、交叉型乘

用车销量的环比增速均大幅上升。 

1－9 月广义乘用车累计销售 941.66 万辆，同比增长 32.40%，其中狭义乘用车累计销售 764.54

万辆，同比增长 33.99%，交叉型乘用车累计销售 177.13 万辆，同比增长 25.94%。 

表 1：9 月乘用车销售状况 

  9 月销量 同比 环比 1－9 月累计销量 同比 

广义乘用车 1,170,001 19.40% 16.06% 9,416,649 32.40% 
狭义乘用车 985,000 22.97% 15.02% 7,645,381 33.99% 

交叉型乘用车 185,001 3.41% 21.96% 1,771,268 25.94% 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 

 

2、乘用车细分市场 

2.1、狭义乘用车总体市场 
9 月，狭义乘用车共销售 98.5 万辆，同比增长 22.97%，环比增长 15.02%。本月狭义乘用车同比、

环比增速均进一步回升。从终端需求反馈的情况看，9 月狭义乘用车销量同比、环比上升明显，经

销商库存水平继续下降。预计随着库存的进一步降低，我们对 10-12 月汽车销售维持乐观预期，

预计全年狭义乘用车销量同比增速超过有望超过 25%。 

 

图 1  狭义乘用车月销量及同、环比增速 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 
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图 2  狭义乘用车历年月度销量变化趋势 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 

2.2、狭义乘用车细分市场 
9 月，MPV 与 SUV 销量同比增速依然保持在 60%以上的高位。MPV 销量同比增速已连续 13 个

月超过轿车，SUV 销量增速已连续 14 个月大幅超过轿车。从环比增速来看，9 月各细分车型销量

均出现一定幅度的上升，其中 MPV、SUV 单月销量均穿出创出历史新高。 

表 2  8 月狭义乘用车细分产品销售状况 

  9 月销量 同比 环比 1－9 月累计销量 同比 

狭义乘用车 985,000 22.97% 15.02% 7,645,381 33.99% 

轿车 824,855 16.67% 15.50% 6,486,374 27.27% 

MPV 40,634 60.06% 26.58% 310,931 94.41% 

SUV 119,511 74.23% 8.53% 848,076 88.60% 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 

图 3  狭义乘用车细分产品同比销量增速变化趋势 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 
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自 8 月节能补贴实施以来，小排量车持续旺销，9 月 1.6L 及以下车型销量同比增长 36.2%，继续

高于狭义乘用车整体 22.97%的同比增速。小排量车型占比环比 8 月基本持平，仍然维持在高位。

9 月以奥迪 A6L、宝马为代表的豪华车 8 月销量同比、环比增速均略有回落，但销售情况依然良好；

以新君威、凯美瑞、雅阁为代表的中高级轿车 9 月销售情况仍然相对疲软，部分车型销量同比、

环比增速同时下滑。我们预计随着节能推广车型的继续推出，小排量车型占比将维持在较高水平，

乘用车企业整体盈利水平将有所下降。 

图 4：狭义乘用车销量中 1.6L 及以下排量车型占比 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 

 

2.3、交叉型乘用车市场 
9 月，交叉型乘用车共销售 18.5 万辆，同比增长 3.4%，环比增长 22.0%。由于逐步进入销售旺季，

9月交叉型乘用车环比增速明显回升； 1-9月交叉型乘用车累计销售177.13万辆，同比增长25.9%。

预计第四季度传统销售旺季车销量将出现明显回升，全年有望维持 20%左右的增长。 

图 5：交叉型乘用车月销量与同环比增速 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 
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图 6：交叉型乘用车月销量变化 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 

3、重点乘用车企业销售情况 

表 3  9 月主要上市公司乘用车销售状况 

 S-09 A-10 S-10 同比 环比 市场份额 
上海汽车       

自主品牌 8080 13012 14237 76.2% 9.4% 1.4% 
上海大众 74836 84561 93648 25.1% 10.7% 9.5% 
上海通用 71566 81053 100747 40.8% 24.3% 10.2% 
五菱轿车 5767 4727 5422 -6.0% 14.7% 0.6% 
五菱微面 87968 81040 87728 -0.3% 8.3% 47.4% 

一汽轿车 17170 22538 24442 42.4% 8.4% 2.5% 
一汽夏利 59578 65118 68520 15.0% 5.2% 7.0% 

天津夏利 15743 16522 22181 40.9% 34.3% 2.3% 
一汽丰田 43835 48596 46339 5.7% -4.6% 4.7% 

长安汽车       
长安本部 12816 10228 18011 40.5% 76.1% 1.8% 
长安铃木 13311 14633 17006 27.8% 16.2% 1.7% 
长福马 30480 29191 35992 18.1% 23.3% 3.7% 
江铃控股 547 1292 1587 190.1% 22.8% 0.2% 
微面 69499 40421 61816 -11.1% 52.9% 33.4% 

江淮汽车 12563 12893 16474 31.1% 27.8% 1.7% 
海马股份 11186 13882 10855 -3.0% -21.8%  

一汽海马 7786 8378 9096 16.8% 8.6% 0.9% 
海马郑州  1010 555  -45.0% 0.1% 
海马商务 3400 4494 1204 -64.6% -73.2% 0.7% 

广汽长丰 2900 3459 3347 15.4% -3.2% 0.3% 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效 
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