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汽车行业月刊 
一月汽车销售有望实现开门红 
2011 年 1 月前两周销量数据同比环比均实现较好增长，
超越市场悲观预期，目前主要整车企业的 2011 年市盈
率已低于 10 倍。我们估计目前经销商库存偏低，主要
整车企业 1 月份甚至 1 季度销量有望实现同比增长，盈
利水平也将进一步上升。我们认为，1 季度销量及盈利
增长的逐步兑现或将扭转市场悲观预期，实现估值修
复。我们建议配置优质汽车股，预计行业估值将逐步修
复至 13-15 倍市盈率。 

增持 A 

增持 H 
支撑评级的要点 

 2010 年国内汽车销售 1,806 万辆，同比增长 32.4%。
其中 12 月销售 167 万辆，同比增长 17.9%、环比基
本持平；2011 年 1 月上半月，重点汽车企业销量同
比增长超过 30%，环比增长超过 15%，好于预期。 

 小排量及自主品牌轿车的市场份额逐月回升，2010
年全年占比分别达到 69.9%和 30.9%。2010 年 1-11 月
国内 17家重点汽车企业营业收入和利润总额分别同
比增长 41.5%和 77.2%。 

 12 月乘用车价格指数为 67.9，环比上升 1.7%，各级
别车型价格均出现上涨。2010 年全年乘用车价格累
计下降 3.9%，降幅处于合理范围。 

 我们预计，2011 年全国乘用车销量同比增长 15%；
重卡、大客销量同比增长 8-15%；轻卡销量同比增长
15-20%。 

估值 
 我们认为在紧缩的宏观环境下，流动性逐步收窄，A

股整体市盈率可能有所下行，但汽车板块低于 10 倍
市盈率的估值并不合理。我们认为 2011 年汽车销量
有望实现 15%左右的增长，预计今年 1 月份乃至 1
季度销量均实现同比正增长，部分优质企业的盈利
仍将保持较高水平；在销量及盈利增长逐步兑现时，
估值有望恢复至 13-15 倍市盈率。 

首选买入 
 我们建议关注并逐步配置稳健增长的江淮汽车、上

海汽车、华域汽车。商用车部分关注宇通客车、潍
柴动力。 
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投投资资摘摘要要及及估估值值  

2011 年 1 月前两周重点乘用车企业销量相比去年同期增长
35.9%，环比上月同期增长 16.4%，好于市场预期。我们认为乘
用车板块 1 月份销量乃至 1 季度有望维持较好的正增长，盈利
相应增加，估值过低。2010 年重卡 (含底盘)及半挂车同比增速
分别达到 55.9%和 68.0%，但 2011 年增速将显著放缓。我们预
计 1 季度重卡订单饱满，2 季度增速有所放缓，2011 年全年有
望实现 8-15%的增长。 

我们认为在紧缩的宏观环境下，流动性逐步收窄，A 股整体市
盈率下行，目前主要 A 股上市公司 2010 年和 2011 年平均市盈
率分别为 12.6 和 10.3 倍，部分整车企业 2011 年估值低于 10 倍。
估值处于历史低位。万得资讯统计显示，目前汽车板块市盈率
相比 A 股市场整体估值折价 25.4%，估值水平具有较大吸引力。 

我们认为 2011 年汽车行业有望实现 15%左右的增长，1 月份乃
至 1 季度销量均能实现同比正增长，部分优质企业的盈利仍将
保持较高水平；在销量及盈利增长逐步兑现时，估值有望恢复
至 13-15 倍市盈率。 

 

图表 1. 万得各行业 2010 年市盈率比较 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 
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图表 2. 汽车板块历年市盈率及相对大盘折让率 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

图表 3. 国内主要汽车股 2010-2011 年估值水平 

公司名称 评级 股价* 总市值 每股收益 
(人民币) 

每股收益增长
(%) 

市盈率 
(倍) 

市净率 
(倍) 

净资产收益率
(%) 

A 股上市公司  (人民币) (人民币，百万) 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E 
上海汽车 买入 16.03 148,156 1.48 1.82 107.5 23.0 10.8 8.8 2.5 2.0 23.5 22.4 
江淮汽车  买入 10.69 13,777 0.90 1.50 245.8 66.8 11.9 7.1 2.7 2.2 22.5 30.7 
一汽轿车 持有 15.98 26,007 1.20 1.40 20.0 16.5 13.3 11.4 2.8 2.3 20.7 20.0 
长安汽车 持有 9.44 21,954 0.90 1.04 95.7 16.0 10.5 9.0 2.0 1.7 19.1 18.4 
福田汽车 买入 20.08 21,181 1.89 2.17 66.9 15.0 10.6 9.2 3.2 2.4 29.7 25.8 
江铃汽车 买入 24.84 21,442 1.98 2.48 62.3 25.0 12.5 10.0 3.4 2.8 27.2 27.4 
宇通客车 买入 22.60 11,750 1.53 1.92 41.2 25.9 14.8 11.8 4.9 4.3 33.0 36.2 
中国重汽 持有 22.70 9,521 2.12 2.46 107.8 16.0 10.7 9.2 2.6 2.0 24.0 22.1 
潍柴动力-A 买入 49.34 82,205 3.89 4.55 90.0 16.8 12.7 10.8 5.1 3.9 39.9 35.5 
福耀玻璃 买入 10.91 21,853 0.88 1.06 57.0 20.0 12.4 10.3 3.8 2.9 30.4 28.4 
威孚高科 持有 34.93 19,815 1.70 2.08 115.5 22.0 20.5 16.8 5.8 4.9 28.3 29.1 
华域汽车 未有评级 11.05 28,544 0.98 1.19 41.4 22.0 11.3 9.3 2.0 1.7 17.7 18.5 
一汽富维 未有评级 29.38 6,215 2.52 3.02 50.0 20.0 11.7 9.7 3.0 2.3 25.3 24.0 
A 股平均      84.7 23.5 12.6 10.3 3.4 2.7 26.3 26.0 
H 股上市公司  (港币) (港币，百万)           
潍柴动力-H 股 买入 53.25 88,719 3.89 4.55 90.0 16.8 13.7 11.7 5.5 4.2 30.1 25.8 
东风汽车集团 买入 13.18 113,559 1.26 1.36 73.8 7.7 10.5 9.7 2.1 1.7 22.5 20.3 
庆铃汽车 买入 2.37 5,882 0.12 0.13 21.6 11.9 20.1 18.0 0.6 0.6 2.4 2.4 
H 股平均      61.8 12.1 14.7 13.1 2.7 2.2 18.3 16.2 
资料来源：公司数据，万得资讯，中银国际研究 

*股价为 1 月 21 日收盘价 
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22001100 年年 1122 月月行行业业综综述述  

2010 年 12 月国内汽车销量同比增长 17.9%、环比微降 1.8%至
166.7 万辆。其中，乘用车销量 130.9 万辆，同比增长 18.6%，
环比下降 2.3%；商用车销量 35.8 万辆，同比增长 15.4%，环比
与上月基本持平。 

2010 年全年汽车销量共计 1,806.2 万辆，同比增长 32.4%；其中
乘用车同比增长 33.2%至 1,375.8 万辆，商用车销量同比增长
29.9%至 430.4 万辆。 

 

图表 4. 12 月各车型销量情况 

(辆) 2010 年 12 月 2010 年合计 2009 年合计
2010 年 12 月
环比变动 %

2010 年 12 月 
同比变动 % 

2010 年累计
同比变动 %

汽车总销量 1,666,651 18,061,936 13,644,794 (1.8) 17.9 32.4
乘用车 1,308,575 13,757,794 10,331,315 (2.3) 18.6 33.2
         轿车 920,786 9,494,269 7,473,106 (1.4) 11.8 27.1
         MPV 49,091 445,407 248,943 16.6 56.9 78.9
         SUV 126,214 1,326,036 658,821 (4.9) 59.0 101.3
         微客 212,484 2,492,082 1,950,445 (8.0) 25.8 27.8
商用车 358,076 4,304,142 3,313,479 0.2 15.4 29.9
        客车 34,360 356,177 271,263 4.5 16.1 31.3
        货车 243,514 2,831,295 2,250,143 3.7 23.3 25.8
       半挂牵引车 20,502 354,623 211,106 (27.5) (17.6) 68.0
        客车底盘 8,179 86,874 82,791 (6.8) (13.2) 4.9
        货车底盘 51,521 675,173 498,176 (1.9) 5.5 35.5
资料来源：《中国汽车工业产销快讯 》 

 

2010 年，各类车型均实现了较快的增长。乘用车方面，SUV 和
MPV 增势迅猛，分别同比增长 101.3%和 78.9%；轿车市场同比
增长 27.1%，增速较上年有所回落；受购置税优惠政策力度减
弱等因素影响，2010 年微客需求明显由热趋稳，增幅由 2009
年的 83.4%减缓至 27.8%。商用车方面，大客板块表现好于市
场预期，受益于出口复苏以及公交、客运需求的增长，全年销
售 6.9 万辆，同比大幅增长 45.9%；重卡板块 (整车+底盘+半挂
牵引车)在投资和物流运输的带动下，全年销量近 102 万辆，
同比增长 59.9%。 
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图表 5. 轿车销量分月度列示   图表 6. 微客销量分月度列示 
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资料来源：《中国汽车工业产销快讯》，中银国际研究  资料来源：《中国汽车工业产销快讯》，中银国际研究 

 

图表 7. SUV 销量分月度列示  图表 8. MPV 销量分月度列示 
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资料来源：《中国汽车工业产销快讯》，中银国际研究  资料来源：《中国汽车工业产销快讯》，中银国际研究 

 

图表 9. 重卡 (含底盘)销量分月度列示  图表 10. 半挂牵引车销量分月度列示 
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资料来源：《中国汽车工业产销快讯》，中银国际研究  资料来源：《中国汽车工业产销快讯》，中银国际研究 
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图表 11. 轻卡销量分月度列示  图表 12. 轻客销量分月度列示 
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资料来源：中国汽车工业产销快讯，中银国际研究  资料来源：中国汽车工业产销快讯，中银国际研究 

 

图表 13. 大客销量分月度列示  图表 14. 中客销量分月度列示 
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资料来源：中国汽车工业产销快讯，中银国际研究  资料来源：中国汽车工业产销快讯，中银国际研究 

 

小型车及自主品牌份额变动 

2010 年，1.6 升及以下乘用车(含微客)销量占乘用车总量比重
68.8%，同比下降 0.9 个百分点；1.6 升及以下轿车销量占轿车
总销量比重为 69.9%，同比增长 0.5 个百分点。我们认为，小
排量车 2010 年受购置税优惠减半影响，上半年占有率下滑，
后又受益于节能车补贴政策，份额回升；四季度在购置税优惠
结束前的抢购，导致 11-12 月市场份额均超 70%。预计 2011 年
份额小幅下滑。 
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2010 年自主品牌乘用车同比增长高于行业平均，市场份额提
升。全年自主品牌乘用车销售 627.3 万辆，同比增长 37.1%，
占乘用车销售总量的 45.6%，比上年提高 1.3 个百分点；自主
品牌轿车销售 293.3 万辆，同比增长 32.3%，占轿车销售总量
的 30.9%，比上年提高 1.2 个百分点。我们认为汽车“十二五”
规划中有可能鼓励自主品牌轿车销量占比从目前的 30%左右
提升至 40%，给自主品牌轿车的发展带来机遇。 

 

图表 15. 1.6 升及以下乘用车月度销量比重变化  图表 16. 2010 年乘用车及轿车销量分国别列示 
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资料来源：《中国汽车工业产销快讯》，中银国际研究  资料来源：《中国汽车工业产销快讯》，中银国际研究 

 

企业效益 

2010 年 1-11 月，行业企业经济效益良好，增速趋缓。根据中
国汽车工业协会统计，国内 17 家重点汽车企业前 11 月累计实
现营业收入 19,124 亿元，同比增长 41.5%；实现利润总额 1,884
亿元，同比增长 77.2%。 

图表 17. 重点企业月度盈利情况 (2003-2010) 
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资料来源：《中国汽车工业产销快讯》，中银国际研究 



 
 

乘用车价格指数 

根据网上车市提供的数据，2010 年 12 月乘用车价格指数为
67.9，环比上升 1.7%。各细分市场均出现了不同程度的上涨，
其中，小型车和中级车价格涨幅最为明显，均超过了 2.0%；
高级车和微型车价格指数环比分别上涨 1.0%和 0.9%；豪华车
增幅最小，仅上升 0.3%左右。我们认为，年底车市的强劲需
求支撑了 11、12 月份价格指数的企稳回升。 

从全年价格指数走势来看，2010 年乘用车价格指数累计降幅
3.9%。各细分市场中，各级别车型价格降幅均在 3%以上，其
中微型车降幅最大，高达 5.2%。根据网上车市统计的价格指
数，我们测算 04-08 年汽车价格指数的年平均降幅为 5.3%，2010
年整体价格指数降幅属合理范围。 

 

图表 18. 国内乘用车价格 指数 (2004-2010) 
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资料来源：网上车市，中银国际研究 
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主主要要上上市市公公司司概概述述  

上海汽车 

上海汽车 12 月份汽车销量共计 28.9 万辆，同比微增 1.8%，环
比下滑 8.8%。其中上海大众 12 月销量同比增长 6.6%，上海通
用同比下滑 10.6%，自主品牌荣威 MG 同比大幅增长 82.6%。 

2010 年全年上海汽车实现销量 358.3 万辆，同比增长 31.5%。
合资品牌上海大众和上海通用销量均超百万，自主品牌销量超
过 16 万辆。 

我们认为由于新车对销量产生的正面影响，上海大众、通用、
自主品牌各季度月均销量节节攀升，预计 2011 年 1 月份和 1
季度上海汽车主要乘用车公司销量同比数据仍将实现较好增
长。预计全年，上海大众和上海通用能够实现销量同比增长
18%的目标，自主品牌销量从 2010 年的 16 万辆提升至 23 万辆，
预计每股收益 1.82 元，目前估值低于 10 倍。 

 

图表 19. 上海汽车月均销量 

(辆) 2008 年月均 2009 年月均 2010 年月均
2009 年

4 季度月均
2010 年

1 季度月均
2010 年 

2 季度月均 
2010 年 

3 季度月均 
2010 年

4 季度月均
上海大众 40,841 60,687 83,446 72,056 72,075 78,152 88,628 94,931 
上海通用 38,220 60,636 86,582 82,473 78,597 81,550 87,390 98,937 
荣威 MG 2,961 7,501 13,386 8,087 12,691 14,014 13,434 13,385 
通用五菱 54,209 88,754 102,876 87,147 120,243 106,823 96,165 88,272 
汇众汽车 341 325 306 374 367 346 224 288 
申沃客车 237 259 258 366 348 235 134 316 
依维柯红岩 1,861 1,633 2,542 1,343 2,902 3,603 2,270 1,432 
南京依维柯 5,789 7,258 9,175 7,186 10,180 9,969 8,619 7,932 
合计 144,458 227,053 298,571 259,032 297,402 294,692 296,864 305,493 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 20. 上海通用轿车销量走势  图表 21. 上海大众轿车销量走势 
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资料来源：《中国汽车工业产销快讯》，中银国际研究  资料来源：《中国汽车工业产销快讯》，中银国际研究 

 

图表 22. 通用五菱微客销量走势  图表 23. 上海汽车荣威品牌销量走势 
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资料来源：《中国汽车工业产销快讯》，中银国际研究  资料来源：《中国汽车工业产销快讯》，中银国际研究 

 

江淮汽车 

江淮汽车 12 月份汽车销量 2.9 万辆，同比上升 19.9%。2010 年
公司汽车销量合计 44.3 万辆，同比增长 42.6%。其中，MPV 瑞
风销量同比增长 40.5%至 6.5 万辆，预计 2011 年仍有望实现 20%
以上的增长。轻卡全年销售 19.4 万辆，同比增长 26.0%，市场
占有率位居行业第三。我们认为轻卡替代农用车趋势明显，在
市区短途物流中也体现主要作用，预计今年公司轻卡销量规模
可同比增长 20%左右。 

2010 年轿车销售 11.6 万辆，同比大幅增长 77.6%。我们认为 2011
年公司轿车销量有望达到 18-20 万辆，轿车板块的综合毛利率
有望大幅提升，销售费用率仍有下降空间。我们预计 2011 年
每股收益达到 1.4-1.6 元，目前估值显著低于 10 倍市盈率。 
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图表 24. 江淮汽车月均销量 

(辆) 2008 年月均 2009 年月均 2010 年月均
2009 年

4 季度月均
2010 年

1 季度月均
2010 年 

2 季度月均 
2010 年 

3 季度月均 
2010 年

4 季度月均
MPV 瑞风 3,025 3,836 5,390 3,892 6,125 4,896 5,406 5,132 
SRV 瑞鹰 854 977 1,572 1,142 1,886 1,441 1,167 1,792 
轿车 974 5,467 9,708 6,763 12,463 8,287 7,611 11,073 
重卡 899 1,077 2,046 1,278 1,749 2,566 2,177 1,692 
轻卡 8,780 12,676 16,171 10,867 18,522 19,321 13,927 12,914 
底盘(中客+轻客) 1,787 1,660 1,993 2,151 1,525 2,405 2,066 1,975 
合计 16,801 25,693 36,879 26,093 42,271 38,916 32,354 34,577 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 25. 江淮 MPV 瑞风销量走势  图表 26. 江淮 SUV 瑞鹰销量走势 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 27. 江淮轿车销量走势  图表 28. 江淮轻卡销量走势 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 
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长安汽车 

长安汽车 12 月实现销量合计 16.2 万辆，同比增长 49.6%，其中
自主品牌轿车在悦翔、奔奔及新车 CX20 的销售拉动下，环比
上升 21.5%，同比增长 116.3%，创下单月销量新高(2.3 万辆)。
合资品牌方面，长福马 12 月销量同比增长 55.1%，长安铃木同
比基本持平。 

2010 年公司实现销量共计 185.1 万辆，同比增长 35.2%，其中
自主品牌轿车 19.5 万辆，合资品牌轿车 61.1 万辆 (长福马 41.1
万，长安铃木 20 万)，微车 85.3 万辆。我们预计 2011 年公司汽
车销售有望突破 200 万；但由于去年 1 季度长安整体销量基数
较高，因此今年 1 季度公司销量同比增幅存在压力。 

 

图表 29. 长安汽车月均销量 

(辆) 2008 年月均 2009 年月均 2010 年月均
2009 年

4 季度月均
2010 年

1 季度月均
2010 年 

2 季度月均 
2010 年 

3 季度月均 
2010 年

4 季度月均
重庆长安 16,380 33,725 48,105 37,050 66,369 35,771 33,876 56,404
河北长安 13,233 20,146 21,934 17,219 27,975 22,239 16,092 21,430
南京长安 3,921 11,350 17,292 11,764 21,651 18,196 10,437 18,884
长福马 17,056 26,345 34,291 29,921 35,611 31,062 30,240 40,251
长安铃木 10,344 12,506 16,668 14,423 17,690 16,393 14,509 18,079
江铃控股 8,606 10,020 16,001 11,341 15,035 16,839 15,898 16,229
合计 69,540 114,091 154,291 121,718 184,332 140,501 121,053 171,276
本部合计 33,534 65,220 87,331 66,033 115,996 76,206 60,405 96,717
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 30. 长安自主品牌轿车销量走势  图表 31. 长安微车销量走势 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 32. 长安铃木销量走势  图表 33. 长福马销量走势 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

一汽轿车 

公司 12 月轿车销量接近 2.9 万辆，环比上升 14.7%，同比增长
19.1%，其中马自达 6 和睿翼销量分别同比增长 28.1%和 42.7%；
但奔腾 B70 同比和环比均有所下滑。2010 年全年一汽轿车实现
销量近 27 万辆(奔腾系 13.2 万，马自达系 13.7 万)，同比增长
43.4%，高于轿车行业平均增速(27.1%)。 

我们预计 2011 年一汽轿车销量将突破 32 万辆(奔腾系 15 万，
马自达系 17 万)，去年年底上市的马自达 8，定位于中高端 MPV
市场，有望在今年逐步放量；马 6 改款车型的上市也将助推销
量继续攀升，预计 2011 年马 6 实现销量将超 11 万，睿翼 5 万
左右。 

 

图表 34. 一汽轿车月均销量 

(辆) 2008 年月均 2009 年月均 2010 年月均
2009 年

4 季度月均
2010 年

1 季度月均
2010 年 

2 季度月均 
2010 年 

3 季度月均 
2010 年

4 季度月均
红旗 189 65 16 32 24 15 24 2 
马自达 5,816 6,806 7,864 6,978 5,823 7,981 8,272 9,380 
马自达睿翼 0 1,444 3,590 2,993 2,711 3,301 3,509 4,839 
奔腾 B70 3,979 4,352 4,136 4,289 4,716 4,733 3,407 3,690 
奔腾 B50 0 3,012 6,881 5,994 6,957 6,959 5,756 7,853 
合计 9,984 15,678 22,488 20,285 20,231 22,989 20,968 25,764 
马自达系 5,816 8,250 11,454 9,971 8,534 11,283 11,781 14,220 
奔腾系 3,979 7,363 11,018 10,283 11,674 11,692 9,163 11,542 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 35. 马自达睿翼销量走势  图表 36. 马自达 6 销量走势 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 37. 奔腾 B70 销量走势  图表 38. 奔腾 B50 销量走势 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

江铃汽车 

江铃汽车 12 月销量同比增长 26.4%，其中全顺、JMC 轻卡和皮
卡(含宝威 SUV)销量同比分别上升 57.6%、43.5%和 68.8%。全年
公司汽车总销量 17.9 万辆，同比增长 56.1%，基本符合预期。
公司 2010 年录得每股收益 1.98 元，预计 2011 年销量增长超过
20%。 

图表 39. 江铃汽车各季度月均销量 

(辆) 2008 年月均 2009 年月均 2010 年月均
2009 年

4 季度月均
2010 年

1 季度月均
2010 年 

2 季度月均 
2010 年

3 季度月均
2010 年

4 季度月均
福特全顺系列商用车 2,289 2,799 4,363 3,355 3,813 4,596 4,396 4,648
JMC 系列轻型卡车 3,238 3,854 5,519 3,950 5,088 6,298 5,509 5,180
JMC 皮卡+SUV 2,403 2,904 5,035 3,352 4,866 4,793 4,960 5,519
合计 7,931 9,557 14,917 10,657 13,767 15,688 14,866 15,346
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 40. 江铃轻卡销量走势 (轻卡+皮卡+SUV)  图表 41. 江铃福特全顺销量走势 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

福田汽车 

福田汽车 12 月销量共计 5.5 万辆，同比小幅增长 6.9%。2010
年公司汽车销量共计 68.3 万辆，同比增长 13.5%；其中中重卡
10.4 万辆，轻卡 53.8 万辆，分别增长 23.4%和 12.4%。 

目前公司中重卡业务订单较为饱满，预计 1 季度销量较好，部
分由于厂商和经销商提前备货所致，2 季度销量增长幅度尚存
不确定性。我们认为中重卡板块年底年初销量淡季不淡，目前
预计 2011 年该板块销量增速在 8-15%；全年轻卡板块销量同比
增长 10-20%。目前公司估值较低。 

 

图表 42. 福田汽车月均销量 

(辆) 2008 年月均 2009 年月均 2010 年月均
2009 年

4 季度月均
2010 年

1 季度月均
2010 年 

2 季度月均 
2010 年 

3 季度月均 
2010 年

4 季度月均
中重卡    4,975 7,053 8,702 8,534 9,057 10,720 7,231 7,750 
轻卡  27,421 39,872 44,813 39,603 46,243 50,139 39,630 43,317 
轻客    1,148 1,780 1,984 1,789 2,189 1,995 1,846 1,907 
大中客  212 334 306 558 403 268 276 278 
其他  304 1,130 1,102 1,502 1,479 1,200 896 832 
合计 34,061 50,168 56,917 51,986 59,371 64,322 49,878 54,085 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 43. 福田汽车中重卡销量走势  图表 44. 福田汽车轻卡销量走势 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

宇通客车 

宇通客车 2010 年 12 月实现客车销量为 5,626 辆，同比上升
14.8%，其中大客、中客分别增长 18.6%、21.6%。2010 年全年
公司客车销量共计 4.1 万辆，同比增长 46.1%，符合预期。 

图表 45. 宇通客车月均销量 

(辆) 2008 年月均 2009 年月均 2010 年月均
2009 年

4 季度月均
2010 年

1 季度月均
2010 年 

2 季度月均 
2010 年 

3 季度月均 
2010 年

4 季度月均
大型客车 992 933 1,464 1,300 1,031 1,282 1,635 1,908
中型客车 1,031 1,126 1,651 1,474 1,122 1,569 1,803 2,110
轻型客车 274 290 316 343 185 471 295 312
合计 2,296 2,349 3,431 3,117 2,338 3,323 3,732 4,330
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

中国重汽 

中国重汽 2010 年 12 月实现销量 8,309 辆，同比增长 6.3%。全
年销量共计 10.9 万辆，同比增长 35.7%。我们认为，由于橡胶
价格上涨，4 季度公司成本有所上升，预计 2011 年公司成本压
力加大，但伴随新产品推出及放量，单车均价将有所提升，可
部分抵御成本上升带来的压力。我们预计公司 1 季度订单好于
预期，2 季度同比增幅尚不明朗，2011 年重卡销量同比增长
10-15%。 

图表 46. 中国重汽月均销量 

(辆) 
2008 年 

月均 
2009 年 

月均 
2010 年

月均
2009 年

4 季度月均
2010 年

1 季度月均
2010 年 

2 季度月均 
2010 年 

3 季度月均 
2010 年

4 季度月均
中国重汽 6,589  6,713  9,109 6,756 7,385 12,975 7,933 8,144 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 47. 宇通客车合计销量走势  图表 48. 中国重汽销量走势 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司  

上海汽车 (600104.SS/人民币 16.03，买入) 

潍柴动力 (000338.SZ/人民币 49.34；2338.HK/港币 53.25，买入) 

江淮汽车 (600418.SS/人民币 10.69，买入) 

福田汽车 (600166.SS/人民币 20.08，买入) 

长安汽车 (000625.SZ/人民币 9.44；200625.SZ/港币 6.47，持有) 

一汽轿车 (000800.SZ/人民币 15.98，持有) 

宇通客车 (600066.SS/人民币 22.60，买入) 

江铃汽车 (000550.SZ/人民币 24.84；200550.SZ/港币 22.20，买入) 

福耀玻璃 (600660.SS/人民币 10.91，买入) 

中国重汽 (000951.SZ/人民币 22.70，买入) 

威孚高科 (000581.SZ/人民币 34.93；200581.SZ/港币 27.00，持有) 

东风集团股份 (0489.HK/港币 13.18，买入) 

庆铃汽车 (1122.HK/港币 2.37，买入) 

华域汽车 (600741.SS/人民币 11.05，未有评级) 

一汽富维 (600742.SS/人民币 29.38，未有评级) 

 

 
 

以 2011 年 1 月 21 日当地货币收市价为标准 
本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(股份)在未来 6 个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6 个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。未
有评级 (NR)。持有则指预计该行业 (股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数在上
下 10%区间内波动 

 



披露声明 

 
本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 
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本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
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资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
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