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汽车行业：早周期、早受益 
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逻辑起点： 

基于周期理论，我们一季度提出的“周期复辟”、二季度提

出的“周期右侧、消费左侧”已为市场充分演绎，6 月份之后我

们思考更多的是经济与市场寻底的方式，从 6 月份“确定性增长”

之后，我们开始讨论向短周期底部过渡的问题，从目前看，成本

压力回落或是重要过渡方式。 

 

短周期向底部过渡：成本压力回落下的配置策略 

在“成本压力回落”系列的开篇《成本压力回落下的短周期

底部过渡》中，我们通过对比分析行业毛利率、盈利、股价与产

出缺口之间的关系，建议的配置顺序是“食品饮料（6 月）→医

药（6/7 月）→汽车（6/7 月）→TMT（8 月）→机械（8/9 月）”。 

汽车行业：5 月批售数据继续走低，但终端需求将渐得支撑 

3、4 月终端需求下滑后，5、6 月终端需求未现进一步下滑，

初现淡季不淡特征。经济紧缩力度上升的主要阶段应已过去、国

际原油价格回落，3、4 季度汽车需求支撑力渐强。 

汽车行业：“早周期、早受益” 

5 月份为汽车行业销售数据的环比底部已较为明显，由此可

以推断 7 月份前后为其产出缺口的底部，在成本压力回落的背景

下，随着行业景气回升，将有利于行业盈利能力的改善，“早周

期、早受益”正是当前汽车行业所处经济周期波动中的恰当描述。 

投资建议：最坏阶段应已过去，增持一线汽车股 

汽车行业的股价指数基本同步或略有领先行业的产出缺口，6

月份或 7 月份或是汽车行业股价的底部。 

业绩增长确定、低估值：上海汽车、华域汽车、一汽富维、

悦达投资、福耀玻璃。 

中期增长空间大：长安汽车、物产中大。 
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前言：  

回顾一季度的市场，是周期复辟的盛宴，是周期性行业轮动和弹性的狂欢，而我们的研究也从产能利用率

提高到成本适应、再从成本适应到过渡期，预判了这轮周期股行情从触发、上升、高峰直到阶段性终结。进入

二季度，我们在 4 月中旬的配置报告《周期右侧 消费左侧》中通过对产出缺口周期变化规律及领先指标的分析，

明确指出，产出缺口将于 4 月份之后高点回落，之后将进入过渡性质的短周期下行阶段，温和“滞胀”将是二

季度最主要的经济特征。目前来看，预测已经变成现实，资本市场也以调整的方式作出了明确的反应。 

在 6 月 15 日《成本压力回落下的短周期底部过渡》一文中，我们明确指出，本轮经济短周期调整的底部或

在 10 月份左右，从领先指标如 M1 环比、PMI 环比以及汽车产销量环比的分析看，已能初步推断环比底部在 6

月或 7 月，总而言之，6 月开始，经济将逐渐向环比底部过渡，市场底部或在 7 月或 8 月。在向短周期底部过

渡过程中，成本压力回落将是一种必然和现实，通过对比分析行业毛利率、盈利、股价与产出缺口之间的关系，

我们建议的配置顺序是“食品饮料（6 月）→医药（6/7 月）→汽车（6/7 月）→TMT（8 月）→机械（8/9 月）”。 

近期市场表现也正逐渐沿着上述顺序演进，尤其是汽车行业，作为“早周期、早受益”的行业，在当前时

点，我们认为仍然处于底部配置价值中。 

如果《成本压力回落下的短周期底部过渡》是“成本压力回落”系列报告的开篇，我们高屋建瓴地从宏观

到中观论证成本压力回落下的投资逻辑，作为后续报告，本报告首先关注汽车行业，结合策略和行业观点，力

求比较全面、系统地审视汽车行业的投资机会和配置价值，并给出重点推荐的标的。 

我们的观点是简单而明确的： 

（1）经济正向短周期环比底部演进，成本压力回落是必然和现实的； 

（2）汽车行业是早周期行业，在成本压力回落及景气触底回升下，股价在 6/7 月出现底部配置机会； 

（3）重点推荐业绩增长确定、低估值的上海汽车、华域汽车、一汽富维、悦达投资、福耀玻璃以及中期增

长空间大：长安汽车、物产中大。 

 

 

一、向短周期底部过渡 

我们在 6 月的策略配置报告以及近期的《成本压力回落下的短周期底部过渡》，均对本轮经济短周期调整的

环比底部进行研究，从领先指标，我们基本可以推断环比底部出现的时间在 6-7 月份，产出缺口的底部将在 10

月份左右，我们简单重复主要的观点： 

首先是 M1 环比。虽然 6 月份公布的 M1 数据并不乐观，但也并没有改变 M1 环比底部的形态，因此，根据

M1 环比判断的“6-7 月份也能看到工业增加值环比底部回升、10 月份前后工业短周期也将触底回暖”并没有改
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变。 

其次是 PMI 指数。PMI 生产指数季调环比项领先产出缺口 3-4 个月左右，PMI 生产指数季调趋势项环比领

先 3-4 个月趋势项，3 月环比底部，可推断趋势项 6-7 月达到底部，10 月前后工业产出缺口达到底部。 

第三个指标是领先行业汽车的产销环比达到底部。汽车行业的产出缺口领先工业增加值产出缺口 2-3 个月，

汽车环比变化领先其产出缺口 2-3 个月，4 月份或 5 月份为汽车行业的环比底部，那么可以推断 7 月份前后为其

产出缺口的底部，9-10 月份为工业生产短周期的底部。 

上述三个领先指标我们都可以推断本轮经济短周期调整的底部将在 10月份前后，而环比底部将在 6-7月份。

当前正向本轮短周期环比底部过渡。 

 

二、短期成本压力回落的必然与现实 

1、成本压力回落的必然与现实 

正如我们在《成本压力回落下的短周期底部过渡》中所分析，生产放缓与成本压力是一对矛盾统一体，当

经济向上时，对原材料的需求必然会催升原材料成本；而原材料成本的过快上升，必然会抑制经济增长，或者

说，原材料价格将是经济环比增长的敏感指标。从规律上看，生产企业购进价格趋势项环比通常领先 1-2 个月

工业增加值产出缺口，也就是说，比工业增加值环比滞后 2 两月左右的时间，而我们判断经济短周期底部将在

10 月份左右，从这一点来看，9 月份前，我们将看到原材料价格的环比持续回落。 

PMI 购进价格指数季调趋势项环比从 2010 年 12 月开始出现负增长，5 月份环比下降幅度达到 5.8%，从环

比看，企业生产成本从今年以来是得到不断缓解的。 

从生产者购进价格指数（PPIRM）来看，目前出现显著下降的是有色金属材料类、黑色金属材料类、木材

及纸浆类等，建筑材料类略有回落，而纺织原料、农副产品则保持高位，燃料及动力类则仍在上升。 

从季调环比看，多数原材料购进价格在 2010 年 12 月前后达到高点，目前仍处于环比回落阶段，虽然仍未

出现环比负增长，但成本的边际压力减缓已经成为短期趋势，从不同原料购进价格环比回落幅度和速度看，成

本边际压力下降按照显著性排序为“有色金属材料类 > 化工原料类 > 黑色金属材料类 > 燃料动力类 > 农副

产品类> 木材及纸浆类 > 建筑材料类> 纺织原料类”。 

 

 

 

 



 

  

3 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

策略研究 

策略跟踪研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

图 1：生产者购进价格指数季调趋势项环比略领先工业增加值环比 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 2：生产者购进价格指数 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 3：生产者购进价格指数季调趋势项环比 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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2、汽车行业成本压力回落效应将在三季度充分体现 

正如上述分析，生产企业成本压力最小将出现在 8 月-9 月，具体到汽车行业来说，主要原材料包括： 

钢材：冷轧板卷（上海）均价在 2 月触及高点，3-5 月同比为负，5 月价格较 2 月下降 2%； 

铝：铝原材料均价（CCSMAL00 Index）绝对值在 2 月触及高点，但受国内电荒影响，5 月以来价格回升，

同比增速在 5 月重新走高（10%，2 月为 5%）。 

树脂材料：PP（余姚）价格去年 12 月触及高点，5 月均价较 12 月下降 7%、同比增长 9%；ABS（华东）

价格今年 3 月触及高点，5 月价格较 3 月下降 5%、同比增长 9%。 

橡胶：天胶价格 2 月触及高点，5 月均价较 2 月下降 15%，同比增幅从 2 月的 76%下降到 5 月的 50%。 

由于主要原材料价格在 2-4 月份触及高点，企业库存使生产成本的回落稍滞后 1-2 个月，我们估计原材料成

本下降的效应在 5、6 月份部分体现，在三季度将有更充分体现。 

图 4，冷轧板卷（上海地区）价格走势，元/吨 图 5，CCSMAL00 Index 铝价格走势，元/吨 
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资料来源：中信建投研发部 

图 6，塑料原材料价格走势，元/吨 图 7，天然橡胶价格（上海市场）走势，元/吨 
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资料来源：中信建投研发部 
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三、早周期、早受益 

成本回落对汽车行业盈利能力来说，虽然能够提升毛利率，但如果没有需求的支撑，将难以转化为业绩，

因此，更关键是需求将在何时回暖。 

1、5 月批售数据继续走低，但终端需求将渐得支撑 

受宏观调控和油价上涨影响，3 月以来的汽车销售低于我们的预期、增速呈下滑态势。5 月协会口径汽车批

发销量 138.3 万辆、同比下降 3.9%，连续两个月同比负增长（4 月-0.2%）。 

除客车子行业外，5 月各细分行业增速都较 4 月下降。狭义乘用车、交叉型乘用车、卡车、客车 5 月（4 月）

同比增速分别 3%（6%）、-14%（-10 %）、-9%（3%）、0%（-1%）。4、5 月各细分行业增速都明显走低，反映

宏观系统性因素是汽车行业本轮周期调整的主要原因。 

3、4 月份是乘、商用车上半年的销售旺季，但今年终端销售明显偏低，并驱动 4、5 月批售数据走低；5-7

月份是全年销售淡季，但根据我们对一些经销商和厂家的调研情况，5、6 月份的终端需求有趋稳迹象，没有进

一步超越季节性下滑。 

从需求驱动因素看，CPI 和油价上行侵蚀消费力、流动性和房地产紧缩政策持续加码是乘、商用车上半年

销售超预期走弱（增速较低在预期之内）的主要原因，虽然短期内还不能确定 CPI 能见顶回落、政策相应明显

放松，但原油价格已有所回落、保障房迄今的低开工率很可能倒逼 6 月份后加大开工量，将逐渐支撑乘、商用

车需求改善。 

由于宏观和政策的较多不确定性，我们还难以对汽车需求回升做足够明确、乐观的预期，但可以较肯定的

是，抑制汽车需求的负面因素（CPI、紧缩、油价）演绎的高峰应已过去，即汽车需求下滑的主要阶段应已结束。 

图 8，狭义乘用车销量（万辆）及同比增速 图 9，交叉型乘用车销量（万辆）及同比增速 
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资料来源：CAAM，中信建投研发部 
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图 10，卡车销量（万辆）及同比增速 图 11，客车销量（万辆）及同比增速 
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资料来源：CAAM，中信建投研发部 

 

2、汽车周期视角：早周期、早受益 

如果仅仅从同比数据我们还很难判断行业短期趋势，因此我们从环比和产出缺口的角度对行业数据进一步

讨论。 

正如我们在经济短周期领先指标体系分析中指出，汽车产销量缺口是工业增加值产出缺口的稳定的领先指

标，通常要比后者领先 2-3 个月底部回升，按照这一规律，短周期底部将有可能在 9-10 月份见到，因此，汽车

行业的短周期底部提前在 7-8 月份出现，在成本压力回落的背景下，随着行业景气回升，将有利于行业盈利能

力的改善，“早周期、早受益”正是当前汽车行业所处经济周期波动中的恰当描述。 

汽车产量（或销量）领先经济的周期性变化是很显著的，通常情况下，汽车行业的产出缺口领先工业增加

值产出缺口 2-3 个月，这一轮短周期下滑，汽车行业从 1 月份就已经开始显著下滑，但工业产出缺口 3-4 月份才

开始显著下滑。 

汽车的产出缺口目前仍处于下行阶段，我们仍然难以推断工业短周期运行何时见底。但从汽车产量的季调

趋势项环比来看，其底部特征已非常显著，尤其是狭义乘用车销量环比已经显著触底回升。 

一般情况下，汽车环比变化领先其产出缺口 2-3 个月，5 月份为汽车行业销售数据的环比底部已较为明显，

那么可以推断 7 月份前后为其产出缺口的底部。因此，在向短周期底部过度过程中，汽车行业景气短周期有可

能率先触底回升，需求的触底回升、成本压力的缓解，使得汽车行业在短周期过度中弹性逐渐显现。 
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图 12：汽车行业产出缺口领先工业产出缺口大约 2-3 个月 
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数据来源： Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 13：5 月份汽车生产环比回暖 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 14：5 月份汽车销售环比回暖 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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四、投资建议：行业股价指数或已触底 

1、行业“增持”评级 

汽车行业在 3-5 月份经历了需求下滑、成本上升的景气下行过程，虽然此回落过程的幅度有限、且对优势

公司的销量增长和盈利能力影响较小，但市场出于对回落过程持续的担忧，汽车股股价经历了较大幅度的回调，

一线公司估值重新回到 2011 年 8-10 倍区间。 

从股价表现来看，汽车行业的股价指数基本同步或略有领先行业的产出缺口，上述分析中，5 月份销售环

比已经底部回升，那么行业景气指数有可能在 7 月或 8 月开始回升，在受需求回暖、成本下降背景下， 6 月份

或 7 月份或是汽车行业股价的底部，从这个逻辑看，目前是布局汽车行业的较佳时机。 

目前时点上，汽车行业运行逐渐进入需求企稳（1-2 个季度内小幅回升可能性大）、成本回落的景气趋势改

善区间，具有较好的相对配置价值，同时估值低位提供较高的安全边际和绝对收益空间，建议“增持”汽车股。 

图 15：汽车行业产出缺口与股价指数 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

2、选股：市场份额稳定/提升、估值低位 

需求相对稳定、成本回落方能分享景气。我们维持年初以来的荐股思路，细分市场增速较高、市场份额稳

定/提升、估值低位是择股的关键，具体如下： 

 短期业绩增长确定性高、低估值：乘用车的上海汽车、华域汽车、一汽富维、悦达投资、福耀玻璃；

商用车的宇通客车、江铃汽车； 

 中期内成长空间较大、估值较低：乘用车的长安汽车（1-2 年内将显著受益福特中国市场加速战略）、

汽车经销商的物产中大（从浙江区域向南方区域经销商扩展）。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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