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事件： 

我们于近日走访了广汇汽车、润东汽车和物产元通等经销商集团，了解目前乘用车产品终端零售情况以及这些集团对下半年乘用车

市场走势的判断，并据此作出如下分析结论。 

 

我们的观点： 

1、6 月份的乘用车终端零售情况依然较差。根据这三家经销商集团的介绍，6 月份乘用车市场的零售情况依然不乐观，环比

下滑幅度均在 10%左右，同比数据有所分化：广汇汽车、润东汽车可比口径同比增长约 10%，物产元通同比下滑幅度超过 20%。 

2、6 月份的库存水平不降反升。6 月份，上述三家经销商集团的库存水平比 5 月份有所上升，4S 店集中在中西部地区的广汇

汽车的集团库存水平在 6 月底将突破 1.5 个月的库存当量，环比 5 月份依然有所上升；润东汽车和物产元通的库存水平在 6
月底将逼近 1.8 个月的库存当量水平。 

3、2 季度整车厂商鲜有促销措施出台。尽管 2 季度，整车批发销量的增速骤降到个位数的水平，但是整车厂商鲜有促销政策

推出。这主要是由于日系车企受地震影响，产量骤降，日系汽车经销商在 2 季度的产品库存降到历史地位，日系车企已经没

有促销的必要，这导致日系汽车经销商全面收窄甚至全面取消促销优惠。其他车系的整车企业一方面受日系车企的影响，没

有选择促销，另外一方面，也在观察在目前的经济环境下，汽车作为耐用消费品，市场需求的景气程度如何变化，以便为下

半年的市场策略制订提供依据。2 季度，在零售市场上消费者拿到的价格优惠完全是经销商层面因为库存水平的不断上升而采

取的自救行为。 

4、2 季度潜在需求依然稳步增长。尽管 2 季度终端零售较差，但是潜在需求的增长速度依然令人欣慰。根据上述三家经销商

集团的统计数据，6 月份前 3 周，进店客流量、有效客户数依然分别同比增长 22%、17%，增速基本和 4、5 月份的水平相当。

从进店客流量和有效客户数增速来看，潜在需求并没有下降。我们研究认为，潜在需求没有迅速转化成订单的很关键的一个

因素是终端零售价格的优惠幅度没有达到消费者的预期，导致了潜在消费者暂时的观望。 

5、3 季度价跌量长是大概率事件。从 6 月份第 3 周开始，以丰田为代表的日系车企的产量开始进入快速恢复阶段。尽管 2 季

度受地震影响，日系车企的批发销量惨淡，但是丰田、本田、日产和马自达均没有下调在华合资企业的 2011 年的销量目标，

2 季度即将过去，这些日系车企的产品又趋于老化，要达成年初的销量目标，大规模促销是唯一可选的市场策略。受此影响，

乘用车行业的主流车企，为了保住自己的市场份额，只能选择同样的市场策略。我们认为，从 9 月份开始，乘用车行业将进

入全年的消费旺季，乘用车行业的集体促销，将驱动终端零售同比快速增长，进而带动批发销量同比快速增长。我们预计，3
季度，狭义乘用车行业厂商批发销量同比增速有望从 2 季度的个位数的水平，上升到 20%左右的增速水平。一般而言，整车

厂商的半年度总结会一般在 7 月份举行，届时出台促销方案的可能性非常大。 

6、投资评级。鉴于乘用车行业上市公司目前的估值水平，以及 3 季度相对 2 季度市场景气程度的显著变化，我们建议积极把

握上海汽车（600104、买入）、悦达投资（600805、买入）、华域汽车（600741、买入）、广东鸿图（002101、买入）在

三季度的投资机会。同时建议关注一汽富维（600742、未评级）。 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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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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