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本月板块走势跟随大盘，12 月有望超越整体市场

――2010 汽车行业 11 月报

 齐艳莉 冯冲  
 86-22-2845 1625 86-10-58362768  

SAC 执业证书编号 S1150207120103    

 qyl@bhzq.com fchong2002@gmail.com  

核心观点： 

 市场销量同比增长25.6%，超出市场预期 
 小排量、低价位节能轿车持续热销 
 轻微型商用车市场进入政策退出前的热销期 
 12月汽车板块存在短线操作机会 

报告要点： 
 10 月汽车行业销售热销持续，销售呈现“金九金十”态势 

10 月份汽车市场总体销量 154.7 万辆，环比小幅下跌 1.4%，同比增长 25.6%；

产量为 154.1 万辆，环比下跌 3.3%，同比增长 22.5%。从历年季节走势来看，

与往年相比销量环比下降幅度偏小，市场热销继续 
 小排量、低价位乘用车的市场份额连续 3 个月提升 

分排量来看，1.0 以下的排量份额提升 0.5 个百分点，1.0-1.6L 份额提升 1.5
个百分点；分价格看，9 万及以下入门级车市场份额上升 1.4 个百分点，连续

3 个月呈上升趋势。小排量、低价位受节能补贴政策刺激热销持续 
 商用货车的季节回调趋势不明显，商用车客车出现明显季节

走势 

商用车分车型来看，商用货车没有出现明显的季节性调整，商用客车走势符合

往年规律，呈现明显的季节性走势；主要是因为商用客车享受不到政策的刺激，

所以走势符合往年规律 
 12 月份汽车板块走势将超越大盘，存在短线操作机会 

汽车市场持续的热销，并没有在资本市场上反映出来，资本市场上汽车板块基

本持平大盘；经过和国内主流厂家交流情况来看，11 月市场销售数据仍旧非

常高，连续 3 个月的市场热销，我们认为资本市场将给予一定的反应，12 月

汽车板块走势预计将超越大盘，存在短线的操作机会。 
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最近一季度汽车板块走势 
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1 10 月份汽车行业运行情况 

1.1 汽车总体市场运行情况 
1.1.1 总体市场销售同比大幅增长 25.6%，环比下跌 1.4%，热销持续 

10 月份汽车市场总体销量 154.7 万辆，环比小幅下跌 1.4%，同比增长 25.6%；产量

为 154.1 万辆，环比下跌 3.3%，同比增长 22.5%。从历年季节走势来看，与往年相比

销量环比下降幅度偏小，市场热销继续。 

图 1：汽车月度销量（万）走势 
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数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

1.1.2 细分市场：10 月汽车各细分市场皆呈现良好的销售态势，产销两旺 

分车型来看，10 月份乘用车销售 100.3 万辆，环比下降 2.5%，同比增长 38%，其中

轿车销售 83.3 万辆，环比下降 1.9%，同比增长 31.7%，MPV 销售 4.8 万辆，环比下

降 6.9%，同比增长 60.4%，SUV 销售 12.2 万辆，环比下降 2.8%，同比增长 92%。

SUV 环比上升幅度低于轿车和 MPV。MPV 环比下降略大，季节性更明显一些，轿车

和 SUV 环比下降不明显。 

狭义商用车销售 33.5 万辆，环比下降 2.8%，同比增长 32.4%。商用货车销售 30.1 万

辆，环比基本持平，同比增长 33%；商用客车销售 3.4 万辆，环比下降 18.1%，同比

增长 27.5%。微客销售 20.9 万辆，环比上升 6.9%，同比增长 28.1%，由于预期年底

优惠政策退出，经销商开始进入囤货期。客车的季节性更明显一些，货车下降幅度偏

小，没有体现出往年的季节性下降。 
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表 1：汽车分车型销量（万）及增长率 

 
数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

分车型 10.10 10.1-10 当月同比 累计同比 当月环比

 汽车  154.7 1473.6 25.6% 35.2% -1.4%

 乘用车  100.3 911.2 29.0% 38.0% -2.5%
 Sedan  83.3 760.7 23.9% 31.7% -1.9%

 MPV  4.8 43.3 49.5% 60.4% -6.9%

 SUV  12.2 107.1 67.4% 92.0% -4.7%

 商用车 33.5 357.6 19.9% 32.4% -2.8%

  商用货车 30.1 321.7 20.0% 33.0% -0.7%

重型  7.0 85.9 16.9% 68.0% 1.5%

中型  2.3 23.3 20.0% 7.0% -6.0%

轻型  15.6 162.0 19.1% 28.1% -2.4%

微型  5.2 50.6 27.8% 18.8% 4.0%

  商用客车 3.4 35.9 18.5% 27.5% -18.1%

大型  0.5 5.3 47.8% 53.6% -20.0%

中型  0.7 7.1 9.5% 12.2% -24.1%

轻型  2.2 23.5 15.9% 27.9% -15.6%

 微型客车 20.9 204.8 19.2% 28.1% 6.9%

1.1.3 10 月汽车市场库存略增长，处于正常水平，市场呈现良好的产销平衡状态 

中汽协数据显示，截至 10 月底,汽车企业库存（不包括零售环节的库存）为 54.21 万

辆,比上月增加 0.29 万辆。乘用车库存略有下降，比上月下降 0.49 万辆，商用车库存

有所提高，库存 19.62 万辆，比上月增加 0.78 万辆。汽车行业库存处在正常水平。 

从产销率来看，10 月汽车从总量到分车型，都呈现出良好的产销平衡状态。 

图 2：10 月份汽车产销率接近 100%，产销平衡 
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1.1.4 10 月市场价格连续 3 个月保持平稳 
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10 月份汽车整体市场价格平稳，各细分车型价格走势也都较平稳，与上月相比基本持

平。6、7 月份价格的变动之后，汽车市场连续 3 个月价格保持平衡。 

图 3：10 月份汽车市场价格走势 
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数据来源：wind，渤海证券研究所 

1.2 乘用车市场运行情况 
1.2.1 乘用车市场：小排量、低价位乘用车份额连续 3 个月提升，节能补贴政策效果

明显 

从乘用车市场月度销量走势来看，与往年相比，季节性下降不明显，市场热销呈白热

化，不论绝对销量还是相对销量都非常高，呈现出“金九金十”旺销状态。 
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图 4：乘用车市场月度销量走势 
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乘用车分车型，月度变化来看：7 月份以来的轿车的份额一直在小幅增加，主要节能

补贴政策的刺激下，拉动小排量轿车销售增长所致。 

图 5：乘用车分车型年度及月度变化 
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分车系来看，与上个月相比，10 月份自主品牌大幅上涨了 2.7 个百分点，除了美系之

外，欧系、日系、韩系的份额皆有下降，自主品牌销售呈现明显回暖趋势。 
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图 6：乘用车分车系月度变化 

10.3% 9.8% 9.4% 9.6% 9.9% 10.0% 9.9% 10.6% 10.7% 9.5%

12.1% 12.0% 12.2% 12.4% 13.5% 13.1% 11.9% 12.9% 12.5% 13.0% 13.6%

20.7% 18.7% 18.5% 19.4% 20.3% 21.1% 23.4% 23.3% 23.6% 22.3% 21.8%

26.1%
23.7% 26.0% 25.4% 24.4% 22.1% 24.3% 26.9% 23.9% 23.9% 22.2%

30.8% 35.9% 33.9% 33.2% 31.9% 33.6% 30.6% 27.4% 29.4% 30.1% 32.8%

9.5%
0%

20%

40%

60%

80%

100%

'09 '10.01 '10.02 '10.03 '10.04 '10.05 '10.06 '10.07 '10.08 '10.09 '10.10

韩系 美系 欧系 日系 自主

数据来源：渤海证券研究所 

分排量来看，1.0 以下的排量份额提升 0.5 个百分点，1.0-1.6L 份额提升 1.5 个百分点，

说明小排量节能车销量大幅增长。 

图 7：乘用车分排量月度变化 
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分价格看，9 万及以下入门级车市场份额上升 1.4 个百分点，连续 3 个月呈上升趋势 9
万以上的车型份额皆有不同程度的下降。 
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图 8：乘用车分价格月度变化 
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分级别来看，市场也呈现两极分化的特征，A0 级的市场份额仍在上升，A00 份额与上

个月持平，A 级份额回升。 

图 9：乘用车分级别月度变化 
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数据来源：渤海证券研究所 

分厂家来看，上海通用、上海大众、一汽大众排名前 3 位，与上个月相比，没有变化，

上海汽车的两家合资公司中，上海通用扩大了 0.2%，上海大众下降了 0.1%。长安汽

车的合资公司长安福特份额比上月扩大了 0.2%。 
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表 2：乘用车分厂家 10 月份市场份额排名 

排名 厂家 '09Y '10.1Q '10.2Q '10.07 '10.08 '10.09 '10.10

1 上海通用 8.7% 8.5% 9.3% 10.0% 9.3% 9.8% 10.1%

2 上海大众 8.7% 7.8% 8.9% 10.4% 9.9% 9.3% 9.2%

3 一汽大众 8.0% 7.0% 8.3% 8.3% 9.7% 8.1% 7.9%

4 北京现代 6.8% 5.8% 6.3% 6.0% 7.0% 7.1% 5.9%

5 奇瑞汽车 5.8% 5.4% 4.9% 4.4% 5.9% 6.4% 5.9%

6 东风日产 6.2% 5.9% 6.4% 6.8% 5.6% 6.3% 5.2%

7 比亚迪汽车 5.3% 5.9% 4.8% 4.1% 3.6% 3.2% 4.0%

8 一汽丰田 5.0% 4.9% 3.9% 4.8% 4.5% 4.1% 4.0%

9 吉利汽车 3.9% 4.0% 3.4% 3.3% 2.9% 3.2% 3.9%

10 长安福特 3.7% 3.8% 3.5% 3.2% 3.4% 3.5% 3.7% 
数据来源：渤海证券研究所 

1.2.2 10 月份乘用车出口与 9 月份持平，仍处在调整之中 

10 月份乘用车出口与上个月持平，国内的热销使自主品牌厂家把重心放在了国内，出

口的开拓暂缓。 

图 10：乘用车月度出口销量（万） 
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数据来源：海关数据，渤海证券研究所 

1.3 商用车市场运行情况 

1.3.1 商用车月度销量走势：从季节走势看，下滑幅度小，好于往年 

10 月份商用车销售好于预期，环比下降的幅度小于往年。 
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图 11：商用车（不含微客）月度销量（万）走势 
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数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

1.3.2 商用货车分车型：10 月份重中卡市场销售平稳，轻微卡持续旺销 

从商用货车子市场来看，重卡上个月环比上涨偏小，本月环比基本持平。 

中卡市场的运行延续往年的规律，同比增长速度略快于往年。 

图 12：重卡市场月度销量（万）走势 图 13：中卡市场月度销量（万）走势 
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数据来源：CAAM，渤海证券研究所  数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

轻微卡市场销售延续上个月的热销态势，说明汽车下乡和报废补贴政策依然在起作用。 
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图 14：轻卡市场月度销量（万）走势 图 15：微卡市场月度销量（万）走势 
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数据来源：CAAM，渤海证券研究所  数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

1.3.3 商用客车：商用客车环比下降 18%，正常的季节调整 

10 月份大中客销售呈现明显的季节性，环比正常下降，与预期一样。 

图 16：大客市场月度销量（千）走势 图 17：中客市场月度销量（千）走势 
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数据来源：CAAM，渤海证券研究所  数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

轻客上个月报告的判断，依然维持在较高的同比增幅。 
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图 18：轻客市场月度销量（万）走势 
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数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

1.3.4 微客：10 月市场销量继续攀升，经销商囤货持续 

微客的利好补贴政策逐渐进入末期，在还有 2 个月就要退出的时期内，微型经销商将

在政策退出之前囤货，以最大化享受国家的补贴政策。未来 2 个月 11、12 月批售量仍

将比较高。 

图 19：微客市场月度销量（万）走势 
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数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

2 11 月汽车板块二级市场运行情况 

2.1 汽车板块：11 月汽车板块随大盘走势，客车板块表现较好 

11 月份大盘呈震荡回落走势，汽车板块跟随大盘回落，整体指数落后大盘。11 月份沪

深 300 下跌 7.19%，同期申万汽车整车指数下跌 11.15%，乘用车指数下跌 12.53%，

货车指数下跌 10.74%，客车指数下跌 0.25%。全月来看汽车板块中客车表现相对较好，

乘用车和货车板块下跌幅度较大，符合上个月的判断。 
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图 20：11 月份汽车板块走势与沪深 300 走势对比 
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2.2 11 月份汽车个股表现：亚星客车、*ST金杯表现较好，上海汽车

跌幅较大 

11 月份二级市场表现看，汽车板块个股普遍随着大盘的下跌而下跌，其中上海汽车领

跌，单月下跌 14.5%，江铃汽车、江淮汽车、一汽轿车、长安汽车、东风汽车、海马

股份跌幅皆超过了 10%，10 月份汽车市场的热销并没有带动二级市场向上的走势。 
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表 3：汽车板块主要股票 11 月份二级市场表现 

代码 简称 日期 价格 11 月涨跌幅 流通股本(万股) PE PB 
600213.SH 亚星客车 2010-11-30 20.6 35.1% 22000  (47.0) 21.2 

600609.SH *ST 金杯 2010-11-30 5.2 16.4% 109267  (14.4) 160.3 

000957.SZ 中通客车 2010-11-30 9.9 4.0% 23847  114.8  4.3  

600991.SH 广汽长丰 2010-11-30 14.1 0.0% 52087  260.2  3.2  

000868.SZ 安凯客车 2010-11-30 13.8 -1.1% 26715  174.8  6.4  

600686.SH 金龙汽车 2010-11-30 9.8 -3.0% 44214  28.7  2.9  

000927.SZ 一汽夏利 2010-11-30 9.2 -5.2% 159517  83.1  4.2  

600303.SH 曙光股份 2010-11-30 19.8 -5.6% 19151  27.3  3.1  

600988.SH *ST 宝龙 2010-11-30 10.7 -6.1% 7075  (73.4) (20.5) 

000951.SZ 中国重汽 2010-11-30 28.2 -7.6% 27421  27.6  4.1  

600166.SH 福田汽车 2010-11-30 24.7 -8.3% 60280  25.1  6.4  

600066.SH 宇通客车 2010-11-30 21.9 -9.1% 42814  20.2  5.2  

000550.SZ 江铃汽车 2010-11-30 27.7 -11.6% 51631  22.6  4.9  

600418.SH 江淮汽车 2010-11-30 12.0 -12.0% 107287  46.2  3.6  

000800.SZ 一汽轿车 2010-11-30 18.2 -12.1% 141175  18.1  3.9  

000625.SZ 长安汽车 2010-11-30 11.1 -13.2% 152179  23.9  2.9  

600006.SH 东风汽车 2010-11-30 5.4 -13.7% 200000  33.7  2.0  

000572.SZ 海马股份 2010-11-30 6.6 -14.3% 104261  (43.6) 3.8  

600104.SH 上海汽车 2010-11-30 17.1 -14.5% 852144  22.1  3.4   
数据来源：wind，渤海证券研究所 

3 12 月汽车板块走势判断：存在短线操作机会 

汽车市场持续的热销，并没有在资本市场上反映出来，资本市场上汽车板块跑输大盘，

经过和国内主流厂家交流情况来看，11 月市场销售数据仍旧非常高，连续 3 个月的市

场热销，我们认为资本市场将给予一定的反应，再考虑到汽车板块近期基本与大盘走

势持平，我们认为 12 月份汽车板块走势将超越大盘，存在短线的操作机会。 
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分析师覆盖的股票范围  

汽车行业分析师   冯冲  

重点覆盖上市公司：一汽夏利、福田汽车、一汽轿车、上海汽车、江铃汽车、中国重汽、东风汽车、宇通客车 

渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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