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[Table_Title] 行业月报  

全年实现高速增长 

 2010 年 12 月数据概览： 
2010年12月国内汽车销量为166.7万辆，同比增长17.9%，环比下滑1.8%，

年化销量为 1724.3 万辆，环比下滑 8.4%。细分车型中大中客（MoM 

23.5%）、MPV（MoM 16.6%）年末传统旺季月销量刷新历史记录。 

 2010 年 1-12 月数据详细解析： 
 乘用车：多重因素刺激年底销售火爆。12 月，国内轿车销售 92.1 万辆，

同比增长 11.8%，全年累计增长 27.1%。MPV、SUV、微客年底也维持

旺销局面，预计终端销量将更高。除了年底旺季因素外，优惠政策年底

到期，北京限购，明年车船税调整预期等因素也起了综合作用。我们认

为旺销局面将维持到春节前，节后销售将表现疲弱，预计全年轿车销量

将增长 10%-15%。 

 重卡：2010 年销量破百万大关。12 月重卡销售 7.5 万辆，同比增长

20.5%、全年累计增长 59.7%。我们对 2011 年重卡需求相对谨慎，主

要担心基建投资的拉动作用将逐步减弱、房地产投资增速下降及保障房

的执行力度，且行业产能目前初现过剩。 

 大中客：增长确定性强。12 月大中客合计销售 19515 辆，同比增长

22.8%，累计同比增长 23.1%。我们对 2011 年大中客行业较为乐观，

预计全年销量增速将达到 15%-20%，主要基于预期需求稳步增长，而

产能偏紧。 

 投资策略： 
 维持对相关子行业的投资评级：大中客——谨慎推荐，轿车——中性，

重卡——中性。建议买入大中客行业中的优秀企业，轿车配臵仍建议优

秀低估值的零部件公司以及盈利能力强、较为抗跌的整车企业。 

 推荐组合：华域汽车、一汽富维、上海汽车、江铃汽车、宇通客车。 

 

重点公司盈利预测及投资评级 

资料来源：公司资料和国信证券预测 

[Table_Profit] 
代码 公司 

总市值 

（百万元） 

昨收盘（元） EPS PE 
投资评级 

2011-1-17 2010E 2011E 2010E 

600066 宇通客车 11240 21.62 1.67  1.95  12.9 推荐 

600741 华域汽车 27304 10.57 0.98  1.15  10.8 推荐 

000550 江铃汽车 22435 21.24 2.22  2.54  11.5 推荐 

600742 一汽富维 6062 17.09 2.69  3.10  10.7 谨慎推荐 

600104 上海汽车 145383 15.73 1.75  1.85  9.0 谨慎推荐 

2011 年 1 月 19 日 
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1-12 月数据概览 

12 月销售：2010 年 12 月国内汽车销量为 166.7 万辆，同比增长 17.9%，环

比下滑 1.8%，年化销量为 1724.3 万辆，环比下滑 8.4%。细分车型中大中客（MoM 

23.5%）、MPV（MoM 16.6%）年末传统旺季月销量刷新历史记录。 

1-12 月累计销售：2010 年 1-12 月，汽车累计销售 1806.2 万辆，同比增长

32.4%，全年车市完美谢幕。细分行业中，全年销量增速超越行业平均水平的车型

有SUV（YoY 101.3%）、MPV（YoY 78.9%）、重卡（YoY 59.7%）、大客（YoY 49.5%）。 

 

表 1：国内汽车 2010 年 12 月销量                                                       

指标名称 

销售量 

本月完成 本期止累计 同比累计增长（%） 

汽车总计 1666651  18061936  32.37  

其中：国内制造 1625095  17740443  32.38  

      CKD 41556  321493  32.18  

乘用车 

乘用车总计 1308575  13757794  33.17  

  

柴油汽车 10625  125567  56.04  

汽油汽车 1296806  13619456  32.90  

其他燃料汽车 1144  12771  300.85  

  

基本型乘用车 920786  9494269  27.05  

多功能乘用车(MPV) 49091  445407  78.92  

运动型多用途乘用车(SUV) 126214  1326036  101.27  

交叉型乘用车 212484  2492082  27.77  

商用车 

商用车总计 358076  4304142  29.90  

  

柴油汽车 282481  3496075  29.80  

汽油汽车 74613  800950  30.22  

其他燃料汽车 982  7117  45.54  

  

客车 34360  356177  31.30  

货车 243514  2831295  25.83  

半挂牵引车 20502  354623  67.98  

客车非完整车辆 8179  86874  4.93  

货车非完整车辆 51521  675173  35.53  

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 
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图 1：国产汽车销量累计同比增长（2010.1-12/2009.1-12）  图 2：国产汽车月度销量同比增长（2010.12/2009.12） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 3：国产汽车月度销量环比增长（2010.12/2010.11）  图 4：汽车月销量及同比增速（2008.1-2010.12） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 
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1-12 月数据详细解析 

乘用车：多重因素刺激年底销售火爆 

乘用车各细分车型年底销售火爆： 12 月，国内轿车销售 92.1 万辆，同比增

长 11.8%，全年累计同比增长 27.1%。MPV、SUV、微客 12 月分别销售 4.9、12.6、

21.2 万辆，同比分别增长 56.9%、59.0%、25.8%，整体维持旺销局面。上述销量

均为厂商批发量，由于厂商对 2011 年车市预期谨慎、年底有平滑销量的动力以及

批发量较终端销量具有一定滞后，预计乘用车 12 月终端销量远高于厂商批发量，

环比大幅上升。 

多重因素刺激年底销售火爆：乘用车年底旺销，除了年底是传统旺季外，“乘

用车购臵税优惠”、“以旧换新”、“汽车下乡”等政策年底集中到期，北京出台“限

购令”，以及明年车船税预期将要调整等因素综合作用，促成年底乘用车旺销局面。

我们预计部分订单会在今年春节前现，而政策因素导致的透支性消费，将会导致明

年春节后需求增速表现疲弱。 

 

图 5：轿车月销量季节性波动（2005.1-2010.12）  图 6：微客月销量季节性波动（2005.1-2010.12） 

  

 

  

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 7：MPV 月销量季节性波动（2005.1-2010.12）  图 8：SUV 月销量季节性波动（2005.1-2010.12） 

 

 

  

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 
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图 9：轿车月销量及同比增速（2008.1-2010.12）  图 10：微客月销量及同比增速（2008.1-2010.12） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 11：轿车月销量年化（2008.1-2010.12）  图 12：微客月销量年化（2008.1-2010.12） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 13：MPV 月销量年化（2008.1-2010.12）  图 14：SUV 月销量年化（2008.1-2010.11） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 
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图 15：轿车分排量销量同比增速（1Q10-4Q10）  图 16： 轿车月销量结构（2009.1-2010.12） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 17：汽车重点企业销售收入及同比增速（2005.1-2010.11）  图 18：汽车重点企业利润总额及同比增速（2005.1-2010.11） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 19：汽车重点企业销售毛利率（2005.1-2010.11）  图 20：轿车厂商当年累计新增库存（2005.1-2010.12） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 
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渠道库存降低，厂商库存“虚增”：12 月轿车产量 100.5 万辆，厂商批发量

92.1 万辆，终端销售数约为 107 万辆，经销商在 12 月消化了大量库存，若仅从统

计数据看，似乎厂商库存有所增加，但实际上由于厂商对于 2011 年车市不甚乐观，

有平滑销量动力，此外部分订单将会在 1 月兑现，12 月厂商库存并未有明显增加。 

预计年底车企盈利将有所回升：2010 年 1-11 月，全国重点汽车企业集团实现

销售收入、利润总额 19124 亿、1884 亿，同比分别增长 42.8%、76.9%， 11 月

利润总额 152 亿元，环比有所下滑。 

维持对 2011 年轿车销量 10%-15%增长的预测；由于 2010 年底透支性需求的

影响，预计今年春节后，需求将表现为一定阶段内的疲弱，且主要集中于原本受益

于政策的中小排量轿车。 需要强调，如厂商今年排产增速超过 20%，那么可能导

致供需状况的恶化，需要谨慎。 

重卡：全年销量破百万辆大关 

重卡全年销量超过 100 万辆：12 月重卡销售 7.5 万辆，同比增长 20.5%、环

比下滑 6.6%，全年累计销售 101.5 万辆，首次突破百万辆大关，累计同比增长

59.7%。 

重卡销量结构出现一定变化：细分车型中，半挂牵引车、重型载货车、重卡底

盘 12 月分别销售 2.1、2.1、3.4 万辆，销量环比下滑主要来自于半挂牵引车。 从

全年销量结构来看，重型载货车、半挂牵引车占重卡销量的比重分别为 24.2%、

34.9%，较 2009 年分别增长 3.3、1.7 个百分点，而重卡底盘占比则下降 5 个百分

点至 40.9%，显示 2010 年公路运输重卡需求强于工程类重卡需求。 

  

图 21：重卡销量的季节性波动（2005.1-2010.12）  图 22：重卡月销量及同比增速（2008.1-2010.12） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 
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图 23：重卡月销量年化（2009.1-2010.12）  图 24：重型载货车月销量及同比增速（2006.1-2010.12） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 25：半挂牵引车月销量同比增速（2006.1-2010.12）  图 26：重卡底盘销量及同比增速（2006.1-2010.12） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 27：公路货运月周转量及同比增速（2009.1-2010.10）  图 28：集装箱月进出口量及同比增速（2008.1-2010.10） 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 
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图 29：主流重卡企业累计销量（2010.1-12）  图 30：主流重卡企业累计同比增长（2010.1-12/2009.1-12） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 31：重卡销量结构变化（2005.1-2010.12） 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

短期重卡行业竞争格局仍将保持稳定：2010 年，一汽集团、中国重汽、东风

分别以 23.1、20.0、19.3 万辆的销量夺得重卡销量前三甲，陕汽集团、北汽福田

分列第四、第五，行业前五名企业与 2009 年一致，仅四、五名互换。尽管近年重

卡行业外资纷纷进入，本土企业也出现了山西大运、集瑞重工等新军，但短期来看，

基于国内目前重卡市场发展水平，国内重卡用户还是更看重产品的燃油经济性、可

靠性、价格和服务，老牌本土厂商优势明显，重卡行业竞争格局仍将保持稳定，一

汽、东风、重汽形成第一阵营，陕汽、福田形成第二阵营，包头北奔、江淮、上汽

依维柯红岩、华菱构成第三阵营。 

我们对 2011 年重卡需求相对谨慎：2010 年重卡销量同比增长 59.7%，

2008-2010 年重卡销量复合增长率达到 36.8%，呈现爆发式增长，其主要动力是

国家 4 万亿投资的拉动，以及社会物流需求回升、房地产投资。我们对 2011 年重

卡需求持谨慎态度，主要基于：【1】基建投资对重卡行业的拉动作用逐渐减弱；【2】

房地产在政策压力下，投资增速或将放缓，1000 万套保障房的执行力度有待观察；

【3】重卡行业产能初现过剩，2010 年主流重卡企业产能已达到 90 万辆左右，行
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业产能至少在 120 万辆以上，且规划及在建产能较多，主流企业 2011 年规划产能

已接近 160 万辆，目前行业 2011 年主要企业销售计划达到 120 万辆，行业合计销

售计划预计达到 130 万辆以上，部分厂商产能存在放空的风险。有利的一面是，

明年是“十二五”规划的开局之年，另外保障性住房的建设也会形成一定对冲。总

体上，我们预计明年重卡销量增速较今年将明显回落。 

大中客：增长确定性强 

大中客全年销量表现优异：2010 年 12 月大中客合计销售 19515 辆，同比增

长 3.1%，环比增长 23.5%，全年累计同比增长 23.1%，远超近年来 10%左右的增

速，其中大客（YoY 49.5%）销量增速明显高于中客（YoY 8.5%）。2010 年大客

出口稳步回复，1-11 月累计出口 10074 辆，同比增长 33.4%。我们认为 2010 年

客车销售高速增长除了 2009 年基数较低的因素外，销售结构变化也是重要原因。

座位客车（含团体、旅游、客运）成为销量增长主要动力。 

2011 年大中客增长确定性强：我们对 2011 年大中客行业的增长较为乐观，预

计大中客整体销量增速将达到 15%-20%。大中客行业近年主要受益于居民收入提

高和中国城镇化率的提高，大中城市拥堵促进对公交需求的增加、二三线城市公交

车升级、城市规模扩大带来的通勤需求、短途运输需求增长等因素都将促进大中客

需求增长，大中客是 2011 年细分行业中增长确定性最大的子行业。在需求稳定增

长的背景下，客车行业整体产能扩张规模较低，宇通、金龙等主流客车企业产能紧

绷，我们预计主流公司盈利有望继续上升。 

 

图 32：大中客销量的季节性波动（2006.1－2010.12）  图 33：大客销量的季节性波动（2006.1－2010.12） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 
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图 34：中客销量的季节性波动（2006.1－2010.12）  图 35：大中客月销量及同比增速（2008.1-2010.12） 

  

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 36：大客月销量及同比增速（2008.1－2010.12）  图 37：中客月销量及同比增速（2008.1－2010.12） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

 

图 38：大中客月销量年化（2008.1－2010.12）  图 39：大客月销量年化（2008.1－2010.12） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 
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图 40：中客月销量年化（2008.1－2010.12）  图 41：大客月出口量及同比增速（2008.1-2010.11） 

 

 

 

资料来源：CAAM，国信证券经济研究所  资料来源：CAAM，国信证券经济研究所 

投资策略  

 维持前期对相关子行业的投资评级：大中客——谨慎推荐，轿车——中

性，重卡——中性。 

 建议买入大中客行业中的优秀企业。目前大中客处于旺季，宇通客车等

重点公司目前产能紧绷，预计今年销量仍将稳步增长，盈利增速高于销量

增速。建议配臵宇通客车，关注金龙汽车。 

 轿车配臵仍建议偏重优秀零部件，整车企业则面临分化，推荐上海汽车。

我们预计轿车行业在春节前供需仍将保持平衡，春节后可能面临一定压

力，但欧美系合资品牌如上海大众、上海通用表现相对将优于自主品牌和

其他合资品牌。 

 建议配臵的汽车股组合为：华域汽车、一汽富维、上海汽车、江铃汽车、宇通

客车。 

 

[Table_ProfitEval 表 2：重点公司盈利预测及估值 

公司 

名称 

公司 

代码 

收盘价 EPS P/E P/B 
评级 

2010-1-17 2009 2010E 2011E 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

宇通客车 600066 21.62  1.08  1.67  1.95  12.9  11.1  5.2  4.0  3.2  推荐 

华域汽车 600741  10.57  0.59  0.98  1.15  10.8  9.2  2.2  1.9  1.7  推荐 

江铃汽车 000550 25.50  1.22  2.22  2.54  11.5  10.0  4.5  3.6  2.9  推荐 

一汽轿车 000800 15.98  1.00  1.36  1.53  11.8  10.4  3.4  2.8  2.4  推荐 

一汽富维 600742  28.66  1.68  2.69  3.10  10.7  9.2  3.7  3.0  2.4  谨慎推荐 

上海汽车 600104  15.73  0.71  1.75  1.85  9.0  8.5  3.4  2.7  2.2  谨慎推荐 

一汽夏利 000927 8.56  0.11  0.32  0.38  26.8  22.5  4.0  3.6  3.2  谨慎推荐 

潍柴动力 000338 47.85  2.05  7.42  7.60  6.4  6.3  6.8  3.9  2.7  谨慎推荐 

银轮股份 002126 32.86  0.54  1.20  1.34  27.4  24.4  6.4  5.5  4.7  谨慎推荐 

福田汽车 600166  21.11  0.98  1.95  1.95  10.8  10.8  5.5  4.0  3.2  谨慎推荐 
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中国重汽 000951 23.87  1.02  1.90  1.90  12.6  12.6  3.5  2.9  2.5  谨慎推荐 

威孚高科 000581 35.06  0.79  1.57  1.81  22.3  19.4  6.9  5.7  4.7  谨慎推荐 

长安汽车 000625 9.28  0.40  0.85  0.85  10.9  10.9  2.8  2.4  2.1  中性 

金龙汽车 600686  9.61  0.34  0.50  0.67  19.2  14.3  2.8  2.6  2.3  中性 

万里扬 002434 29.61  0.81  0.90 1.28 32.9  23.1  12.0  9.6  7.4  无评级 

数据来源：国信证券经济研究所 

注：表中 EPS 均按最新总股本摊薄。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数〒10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数〒5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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