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本报告导读： 
本期月报进行改版，以后专题将从月报中分离出来，月报除了点评汽车销量数据，将

影响需求端与供给端的部分数据也进行纳入跟踪。

摘要： 
 2011 年 9 月汽车产销数据：9 月产量 160.21 万辆，销量 164.61 万辆，

同比增长 0.6%和 5.7%，环比增长分别为 15.0%和 19.2%；1-9 月累计

产量 1347.47 万辆，同增 3%，累计销量 1366.30 万辆，同增 4%。其

中乘用车产销 127.50 万辆和 131.95 万辆，同增 3.6%和 8.9%，环增

14.2%和 20.5%；商用车产销 32.70 和 32.66 万辆，同降 10%和 5%，

环增 18%和 14%。 

 乘用车：9 月轿车销售 93.02 万辆，同增 9.3%，累计同增 8.6%；MPV
销售 4.8 万辆，同增 18.9%，累计同增 14.8%；SUV 销售 14.57 万辆，

同增 16.6%，累计同增 21.2%。微客 9 月同增 0.2%，累计降 8.9% 

 乘用车方面，09 年和 10 年四季度乘用车市场较好，今年四季度恰逢

节能车补贴新标准开始实施，市场将进入一个冷淡时期，全年销量增

幅可能降到 5%以下。明年的传统 1 月汽车消费旺季由于包含春节长

假有所影响，我们认为乘用车销量降温将持续至明年一季度，之后市

场如何变化有待于有无利好政策、通胀指数、居民收入等指标的明晰。

 商用车：客车方面，虽然存在高铁的替代作用，公共交通和旅游市场

有助于使客车的需求保持稳定的增长。货车则于固定资产投资、基础

设施建设、工程建设数量紧密相关，我们认为未来数月的宏观经济状

况难以对货车行业产生实质利好，尽管保障房和水利工程建设可在一

定程度上缓解这些情况，但货车的困难局面仍将持续。 

 需求端跟踪：10 月 9 日油价下调，但由于油价仍然处于高位，因此

对需求刺激有限。货币面 M1、M2 增速、GDP 增速指标持续回落或

显示汽车销量数据难以脱离经济基本面持续反弹。乘用车：人均可支

配收入中城镇收入增速提高而农村收入增速下滑说明自主品牌与微

客困境。房价走势下行，部分城市住宅成交面积减少。商用车：工业

增加值与固定资产投资增速持续下降至 2012 年 3 月，导致商用车需

求不振。 

 供给端跟踪：汽车行业固定资产投资在 2009、2010 年出现高峰，因

此预计在 2011-2012 年有大量产能投放，这些产能的投放一方面降低

了汽车企业的产能利用率；另一方面增加了企业之间的竞争，可能导

致汽车促销活动增多，降低盈利能力。 

 汽车板块目前的平均估值 10 倍，商用车 11 倍，属于 A 股低估值板

块，但是由于未来对销量增速的预期不够乐观，我们选择业绩增长稳

健，估值低的公司作为投资标的，乘用车推荐上海汽车、长城汽车、

悦达投资，商用车推荐宇通客车，零部件推荐华域汽车。 
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1. 产销点评：“金九”带动销量大增，缓解库存压力 
1.1. 汽车 9 月销量同增 5.7%，环增 19.2%，1-9 月同增 4% 

 
中汽协 10 月 13 日公布 2011 年 9 月汽车产销数据：9 月产量 160.21 万辆，

销量 164.61 万辆，同比增长 0.6%和 5.7%，环比增长分别为 15.0%和

19.2%；1-9 月累计产量 1347.47 万辆，同增 3%，累计销量 1366.30 万辆，

同增 4%。其中乘用车产销 127.50 万辆和 131.95 万辆，同增 3.6%和 8.9%，

环增 14.2%和 20.5%；商用车产销 32.70 和 32.66 万辆，同降 10%和 5%，

环增 18%和 14%。 
 

图 1：2005 年~2011 年 9 月汽车月度销量(万辆)  图 2：2005 年~2011 年 9 月汽车月度销量同比增速
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图 3：2005 年~2011 年 9 月汽车月度产量(万辆)  图 4：2005 年~2011 年 9 月汽车月度产量同比增速
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9 月销量同比增速符合今年的汽车市场整体行情，并延续了今年 6 月以

来不断回暖的势头，主要得益于乘用车购车需求的提升；环比增速达

19.2%，与往年的增速走势基本吻合，作为传统的汽车消费“金九”旺

季，本月销量表现良好。 
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与销量对应的是，9 月汽车销量同比增速仅为 0.6%，原因是为应对下半

年销售旺季所需准备的存货的生产大多已在 7、8 月份完成，而在今年

汽车整体市场偏弱的背景下，厂商对于增产更加谨慎。因此本月产销率

达到 103%，新增库存为-4.4 万辆，汽车行业今年 1-9 月份累计消化库存

18.83 万辆。 
 

图 5：2005 年~2011 年 9 月汽车新增库存(万辆)  图 6：2005 年~2011 年 9 月汽车累计销量同比增速
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表 1: 汽车分类销量数据 

 2011-9 9 月同比 9 月环比 2011 年 1-9 月 累计同比 
汽车总销量 1,646,086 5.7% 19.2% 13,662,996 4.0% 
乘用车 1,319,502 8.9% 20.5% 10,564,702 6.7% 

狭义乘用车 1,123,877 10.6% 18.7% 8,889,221 10.3% 
轿车 930,177 9.3% 19.5% 7,390,309 8.6% 
MPV 47,954 18.9% 27.5% 361,161 14.8% 
SUV 145,746 16.6% 11.1% 1,137,751 21.2% 

交叉型(微客） 195,625 0.2% 32.2% 1,675,481 -8.9% 
商用车 326,584 -5.4% 14.2% 3,098,277 -4.4% 

客车 46,054 9.5% 9.9% 356,159 9.8% 
大客 7,026 4.3% 7.8% 50,410 6.7% 
中客 9,384 3.7% 9.6% 62,789 -1.8% 
轻客 29,644 12.9% 10.7% 242,894 13.9% 

货车 280,530 -7.5% 15.0% 2,742,135 -6.0% 
重卡 60,669 -12.4% 5.8% 712,359 -9.7% 
中卡 22,002 -9.8% 10.0% 213,308 1.6% 
轻卡 155,662 -2.6% 15.5% 1,444,031 -1.6% 
微卡 42,197 -15.4% 31.9% 372,539 -17.4% 

数据来源：CAAM、国泰君安证券研究。 

 
表 2: 汽车分类产量数据 

 2011-9 9 月同比 9 月环比 2011 年 1-9 月 累计同比 
汽车总产量 1,602,052 0.6% 15.0% 13,474,653 3.0% 
乘用车 1,275,034 3.6% 14.2% 10,512,483 6.4% 
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狭义乘用车 1,102,309 9.6% 14.3% 8,880,697 10.1% 
轿车 902,317 7.8% 13.9% 7,366,971 8.4% 
MPV 49,664 18.0% 33.5% 370,746 16.4% 
SUV 150,328 19.2% 11.8% 1,142,980 20.7% 

交叉型(微客） 172,725 -23.1% 13.1% 1,623,431 -10.6% 
商用车 327,018 -9.8% 18.4% 2,962,066 -7.5% 

客车 45,251 8.6% 7.5% 345,230 8.2% 
大客 6,820 5.0% -1.3% 50,051 6.8% 
中客 9,175 5.0% 4.3% 61,839 -4.9% 
轻客 29,256 10.6% 10.9% 233,367 12.6% 

货车 281,767 -12.2% 20.3% 2,616,836 -9.3% 
重卡 59,312 -16.4% 14.2% 657,411 -12.5% 
中卡 23,151 -3.7% 10.6% 216,871 5.0% 
轻卡 159,313 -6.5% 22.9% 1,388,070 -3.8% 
微卡 39,991 -28.1% 26.4% 354,524 -22.1% 

数据来源：CAAM、国泰君安证券研究。 

 
表 3: 汽车分类新增库存数据 

 2011-9 2010 年 2011 年 1-9 月 
2011年9月产销

率 
累计产销率 

汽车总新增库存 -44,034 201,037 -188,343 103% 101% 
乘用车 -44,468 137,819 -52,219 103% 100% 

狭义乘用车 -21,568 97,865 -8,524 102% 100% 
轿车 -27,860 80,653 -23,338 103% 100% 
MPV 1,710 4,864 9,585 97% 97% 
SUV 4,582 12,348 5,229 97% 100% 

交叉型(微客） -22,900 39,946 -52,050 113% 103% 
商用车 434 63,218 -136,211 100% 105% 

客车 -803 4,228 -10,929 102% 103% 
大客 -206 520 -359 103% 101% 
中客 -209 2,466 -950 102% 102% 
轻客 -388 1,296 -9,527 101% 104% 

货车 1,237 40,006 -125,299 100% 105% 
重卡 -1,357 12,559 -54,948 102% 108% 
中卡 1,149 -3,326 3,563 95% 98% 
轻卡 3,651 13,307 -55,961 98% 104% 
微卡 -2,206 7,616 -18,015 106% 105% 

数据来源：CAAM、国泰君安证券研究。 

 
1.2. 乘用车：轿车、MPV、SUV 持续增长，交叉型车颓势依旧 

1.2.1. 行业数据：1-9 月同增 6.7% 
 
9 月乘用车市场表现强劲，销量达 131.95 万辆，同比增长 8.9%，环比增

长 20.5%，1-9 月累计销量同增 6.7%；产量增长势头低于销量，同增和

环增分别为 3.6%和 14.2%，本月单月消化库存 4.45 万辆 1-9 月累计消化

库存 5.22 万辆，。 
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图 7：2005 年~2011 年 9 月乘用车月度销量(万辆)  图 8：2005 年~2011 年 9 月乘用车月度销量同增 
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数据来源：CAAM、国泰君安证券研究  数据来源：CAAM、国泰君安证券研究 

 
乘用车中销量较好的是狭义乘用车，本月销量 112.39 万辆，同比增长

11%，产销率 102%%。我们认为，当前狭义乘用车需求景气程度持续，

今年 9 月又适逢节能车补贴政策新标准将于 10 月 1 日开始实施，节能

和补贴对广大看重经济性的汽车用户有很大的吸引力，不少用户提前购

买，出现了“赶末班车”的短暂销售高峰。 
 
这个过程中有两个现象：1）根据乘联会的信息，部分经销商把国庆长

假期间出售的节能车开 9 月底的发票，报 9 月份的销量，这样用户能拿

到节能车补贴，也在一定程度上对本月狭义乘用车的热销有所推动。2）
由于 9 月销量的高增长，部分车企在上报中汽协数据时将 9 月的销售量

转报至 10 月。 
 

图 9：2005 年~2011 年 9 月狭义乘用车月销(万辆)  图 10：2005 年~2011 年 9 月狭义乘用车月销同增 
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数据来源：CAAM、国泰君安证券研究  数据来源：CAAM、国泰君安证券研究 

 
表 4：节能汽车补贴标准 

整车装备质量 CM(kg) 
具有两排及以下座椅且装有手动挡变速器的

车辆(L/km) 

具有三排或三排以上座椅且装有非手动挡变

速器的车辆(L/km) 
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CM≤50 4.8 5.2 

750<CM≤865 5.1 5.4 

865<CM≤980 5.3 5.7 

980<CM≤1090 5.6 6 

1090<CM≤1205 6 6.3 

1205<CM≤1320 6.3 6.6 

CM>1320 6.7 6.9 

数据来源：财政部、国泰君安证券研究。 

 
表 5：新标准下自主与合资品牌不再补贴车型与占比数 

自主/合资 可补贴车型数 不再补贴车型数 不再补贴车型占比 合计 

自主 83 85 51% 168 

合资 172 87 34% 259 

总计 255 172 40% 427 

数据来源：国泰君安证券研究。 

 
狭义乘用车中，9 月轿车销售 93.02 万辆，同增 9.3%，1-9 月累计销售

739.03 万辆，同增 8.6%；MPV 销售 4.80 万辆，同增 18.9%，1-9 月累计

销售 36.12 万辆，同增 14.8%；SUV 销售 14.57 万辆，同增 16.6%，1-9
月累计销售 113.78 万辆，同增 21.2%。MPV 和 SUV 作为改善型需求的

重要标的，目前相对基数又较低，其销售一直保持较高的增长率。 
 
交叉型乘用车则持续其低迷表现，本月实现销售 19.56 万辆，同增 0.2%，

环增 32.2%，1-9 月累计销量 167.55 万辆，同比下降 8.9%，但已表现出

止跌好转的迹象。交叉型乘用车的需求对价格较为敏感，去年的购置税

优惠和汽车下乡等政策极大刺激了交叉型乘用车的销售，并部分透支了

未来的需求，今年这些政策陆续退出对其销售负面影响明显。预期全年

销量同比下降 8%左右。 
 

图 11：2011 年 9 月乘用车销量分类增速  图 12：2011 年 1~9 月乘用车累计销量分类增速 
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数据来源：CAAM、国泰君安证券研究  数据来源：CAAM、国泰君安证券研究 

 
近两年多月度的月度数据显示，轿车在乘用车中的份额比较稳定，SUV
份额随着消费升级带来的改善型需求有显著提升，05 年 SUV 的市场份
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额仅为 5%，2011 年 1-9 月 SUV 的市场份额为 11%。交叉型车（微客）

销量份额有所下降，05 年为 21%的市场份额，2011 年 1-9 月降至 16%，

我们认为短期内此趋势还会延续。 
 

图 13：2011 年 1-9 月乘用车品种占比  图 14：不同乘用车品种的月度占比 
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数据来源：CAAM、国泰君安证券研究  数据来源：CAAM、国泰君安证券研究 

 
1.2.2. 不同排量车型：1.6~2.0 升增速最快 
 
2011 年 1-9 月，1.0~1.6 升的销量占比为 56.2%，比 2010 年增加 0.5 个百

分点。1.0 升以下占比比 2010 年下降 1.2 个百分点。1.6~2.0 升之间的排

量增速最高，为 13.3%，中档消费最为坚挺。 
 

图 15：2011 年 1-9 月国内制造乘用车不同排量占比  图 16：国内制造乘用车不同排量增速 
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数据来源：CAAM、国泰君安证券研究  数据来源：CAAM、国泰君安证券研究 

 
1.2.3. 公司表现：中高端持续领跑 
 
9 月乘用车销售情况较好的企业仍然是中高端合资公司，主要包括：东

风悦达起亚(同增 45.67%)、一汽丰田(同增 27.64%)、东风日产(同增

23.44%)、长安铃木(同增 21.17%)、一汽大众(同增 17.27%)等，其中东风

悦达起亚凭借新车型智跑和 K5 的热销表现领先。自主品牌表现一般，

如南京汽车(同减 2.8%)、一汽夏利(同减 3.58%)、一汽轿车(同减 12.14%)、
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奇瑞(同减 12.66%)、长安汽车(同减 18.64%)，自主品牌的市场份额有进

一步被压缩的趋势。部分优质自主品牌有上海汽车本部(同增 24.42%)、
上汽通用五菱(同增 20.8%)、金杯汽车(同增 16.72%)、长城汽车(同增

14.61%)，上海汽车的自主品牌增速较好主要得益于荣威 SUV、750 和

550 的改进车型、宝骏系列的推出。 
 

表 6：主要乘用车企业 2011 年 9 月销量情况(以本月同比增速为序) 
企业名称 本月销量（万辆） 本月累计销量（万辆） 环比增速(%) 同比增速(%) 累计同比增速(%)

乘用车企业总计 131.95 1,053.78 20.48 8.79 6.38

东风悦达起亚 4.35 30.07 24.28 45.67 26.49

一汽丰田 5.33 36.37 0.54 27.64 1.7

上海汽车 0.99 7.12 2.45 24.42 -17.37

东风日产 8.00 58.69 25.14 23.44 17.55

长安铃木 2.06 16.99 35.71 21.17 16.55

上汽通用五菱 11.25 89.34 14.24 20.8 0.19

一汽大众 9.78 75.89 5.27 17.27 17.63

金杯汽车 2.08 15.22 36.25 16.72 -10.5

一汽海马 1.18 10.67 1.24 16.45 5.29

东南(福建)汽车 1.06 7.33 25.04 15.99 -6.06

上海通用 11.32 89.37 14.89 15.87 23.52

上海大众 11.03 85.96 15.86 15.09 19.96

比亚迪 3.80 32.64 33.63 14.9 -15.49

广汽丰田 2.82 19.35 -0.76 14.86 -3.64

长城汽车 2.64 24.95 10.49 14.61 34.97

中国第一汽车集团公司 1.13 7.28 68.26 12.98 0.96

神龙汽车 3.91 29.19 25.92 9.51 11.82

南京长安汽车 1.54 12.93 156.96 6.84 -14.26

吉利汽车 3.45 30.23 24.49 5.93 5.98

江西昌河汽车 0.98 8.70 69.85 5.6 -14.04

北京现代 7.33 55.18 16.21 0.18 8.09

江淮汽车 1.65 17.19 0.1 -0.38 17.68

长安福特马自达 3.54 30.20 33.07 -1.57 3.88

南京汽车 0.61 4.92 59.44 -2.8 44.2

一汽夏利 2.05 18.89 31.32 -3.58 9.79

广汽本田 3.51 24.73 29.04 -4.23 -11.69

东风本田 2.19 18.21 -2.08 -9.66 -6.92

东风汽车公司 2.86 28.14 14.15 -10.89 38.28

一汽轿车 2.00 18.84 46.85 -12.14 -2.16

奇瑞汽车 6.09 46.13 33.1 -12.66 -1.88

重庆长安汽车 4.48 41.58 108.39 -18.64 -18.57

数据来源：CAAM、国泰君安证券研究。 

 
轿车：2011 年 1-9 月累计销量排名前十中有 4 席来自上海汽车，9 月单

月销量排名前十中有 5 席来自上海汽车。畅销车型主要是 10 万以下的

小车型。 
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表 7：轿车 2011 年 1-9 月与 9 月单月最畅销车型排行 
排

名 

2011 年 1-9 月

销量（万辆） 

市场

份额 
公司 车型 

排

名
 

2011 年 9 月

销量（万辆）

市场

份额 
公司 车型 

1 19.15 2.6% 上海通用 凯越  1 2.80 3.0% 上海通用 凯越 

2 17.64 2.4% 上海大众 朗逸  2 2.39 2.6% 上海大众 朗逸 

3 16.52 2.2% 一汽大众 捷达  3 2.32 2.5% 上海通用 雪佛兰科鲁兹

4 16.21 2.2% 上海通用 雪佛兰科鲁兹  4 2.10 2.3% 上海通用 雪佛兰新赛欧

5 15.58 2.1% 上海大众 桑塔纳  5 2.02 2.2% 一汽大众 新宝来 

6 15.18 2.1% 北京现代 悦动  6 1.98 2.1% 一汽大众 捷达 

7 15.01 2.0% 一汽大众 新宝来  7 1.88 2.0% 北京现代 悦动 

8 14.58 2.0% 比亚迪 F3  8 1.77 1.9% 上海大众 波罗 

9 14.26 1.9% 天津一汽 夏利  9 1.64 1.8% 长安福特 福克斯 

10 14.16 1.9% 长安福特 福克斯  10 1.61 1.7% 东风日产 新阳光 

数据来源：CAAM、国泰君安证券研究。 

 
MPV：2011 年 1-9 月累计销量排名前三分别为上海通用的别克 GL8、柳

汽的景逸、江淮的瑞风。GL8 的热销是由于 2010 年 10 月底推出了新一

代 GL8。江淮在 7-8 月停产整修，导致 7-8 月销量 2900 多辆，9 月恢复

生产销量回到 5840 辆。 
 

表 8：MPV 2011 年 1-9 月与 9 月单月最畅销车型排行 
排

名 

2011 年 1-9 月

销量（辆） 

市场

份额 
公司 车型  

排

名

2011年 9月销

量（辆） 

市场

份额 
公司 车型 

1 54733 15% 上海通用 别克 GL8  1 7600 2% 柳汽 景逸 

2 53476 15% 柳汽 景逸  2 5840 2% 江淮 江淮瑞风 

3 44887 12% 江淮 江淮瑞风  3 4857 1% 一汽集团 森雅 

4 27686 8% 一汽集团 森雅  4 4559 1% 上海通用 别克 GL8 

5 21892 6% 广汽本田 奥德赛  5 4173 1% 广汽本田 奥德赛 

6 21134 6% 上海大众 途安  6 3594 1% 上海大众 途安 

7 17314 5% 郑州日产 帅客  7 3284 1% 广汽丰田 逸致 

8 16534 5% 柳汽 菱智  8 2113 1% 郑州日产 帅客 

9 16041 4% 一汽海马 普利马  9 1841 1% 华晨 阁瑞斯 

10 13743 4% 华晨 阁瑞斯  10 1730 0% 一汽海马 普利马 

数据来源：CAAM、国泰君安证券研究 

 
SUV：2011 年 1-9 月销量前三分别为东风本田的 CRV、上海大众的途观、

长城汽车的哈弗 H 系列，平均月销量均过万。9 月单月销量排名前三的

车型分包为东风本田的 CRV、上海大众的途观、东风日产的逍客。 
 

表 9：SUV 2011 年 1-9 月与 9 月单月最畅销车型排行 
排

名 

2011年 1-9月

销量（辆） 

市场

份额 
公司 车型  

排

名

2011年 9月

销量（辆）

市场

份额
公司 车型 

1 108819 9.8% 东风本田 本田 CRV  1 20018 1.8% 东风本田 本田 CRV 

2 100709 9.0% 上海大众 途观  2 13387 1.2% 上海大众 途观 

3 92331 8.3% 长城 哈弗 H  3 12514 1.1% 东风日产 逍客 

4 77814 7.0% 东风日产 逍客  4 10358 0.9% 一汽丰田 RAV4 
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5 75935 6.8% 奇瑞 瑞虎  5 9462 0.8% 广汽丰田 汉兰达 

6 74413 6.7% 北京现代 IX35  6 8986 0.8% 长城 哈弗 H 

7 66418 6.0% 广汽丰田 汉兰达  7 8079 0.7% 奇瑞 瑞虎 

8 65006 5.8% 一汽丰田 RAV4  8 8001 0.7% 北京现代 IX35 

9 53357 4.8% 湖南江南 众泰 5008  9 7547 0.7% 比亚迪 S6 

10 46151 4.1% 东风悦达 智跑  10 5993 0.5% 一汽-大众 Q5 

数据来源：CAAM、国泰君安证券研究 

 
分国别品牌来说，11 年 1 月以来自主品牌的市场占有率正在逐步下降，

从 46%下降到 11 年 8 月的 37%，8 月除了日系车与其他车，业绩都保持

了正增长，其中韩系增长最多达 16%，其次为法系与自主品牌。 
 

图 17：2011 年 1-8 月乘用车分国别品牌占比  图 18：2011 年 8 月乘用车分国别增速 
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数据来源：CAAM、国泰君安证券研究  数据来源：CAAM、国泰君安证券研究 

 
1.3. 商用车：货车拖累商用车市场，下滑态势依旧 

 
9 月商用车产销 32.7 万辆和 32.66 万辆，同比下降 10%和 5%，环比增长

18%和 14%。自 2011 年 4 月以来同比已连续六个月出现负增长，而累计

产销量同比增速也已出现了五个月的负增长，1-9 月同比下降 8%和

4.4%，反应了商用车市场的景气不振。环比出现较大幅度增长符合 9 月

销售旺季的传统，也得益于今年前几个月销量萎缩后的低基数。本月商

用车新增库存 434 辆。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         13 of 24 

图 19：2005 年~2011 年 9 月商用车月度销量(万辆)  图 20：2005 年~2011 年 9 月商用车月度销量同增 
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图 21：2005 年~2011 年 9 月商用车累计销量同增  图 22：2005 年~2011 年 9 月商用车月度新增库存 
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客车 9 月销售依旧强劲，仍然是汽车行业中表现较好的板块。本月实现

产销 4.53 万辆和 4.61 万辆，同增 9%和 9.5%，环增 8%和 9.9%，1-9 月

累计产销量为 34.52 万辆和 35.62 万辆，同比增长 8%和 9.8%。大客本月

销量 7026 辆，同比增长 4%，年度累计同增 7%，中客本月销量 9384 辆，

同比增长 4%，年度累计同减 2%，轻客本月销量 29644 辆，同比增长 13%，

年度累计同增 14%。受益于城市公共交通建设、短途交通的持续发展和

旅游市场的繁荣，客车需求始终保持稳定增长。 
 
货车市场则继续下行，成为拖累商用车板块乃至整个汽车行业的最大因

素。本月货车共实现产量 28.18 万辆和 28.05 万辆，虽然销量出现了 5%
的环比增长，但同比仍然下降了 7%，自今年 3 月之后第六次出现负增

长，年度累计销量同比下降 6%。 
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图 23：2011 年 9 月商用车销量分类增速  图 24：2011 年 1-9 月商用车销量分类增速 
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货车市场的持续不景气与宏观经济增速不断下降、投资需求萎缩直接相

关。作为与固定资产投资和工程建设相关性最大的重卡，本月完成销售

6.07 万辆，同比下降 12%，其中整车微增 5%，非完整车辆下降 23%，

半挂牵引车下降 11%。中卡本月销量 2.2 万辆，同比下降 10%，近 4 个

月来首次出现负增长。宏观经济压力在未来依然较大，对重中卡行业的

负面影响仍将持续一段时间，如果保障房建设和水利建设能及时实施，

则有助于缓解降幅。汽车下乡等刺激政策的退出则是轻卡和微卡大幅下

滑的重要原因，本月轻卡销量 15.57 万辆，同比下降 3%，微卡销量 4.22
万辆，同比下降 15%，预计全年轻微卡销售将会出现明显的下滑。 
 

表 10: 主要客车企业 2011 年 9 月销售情况（按同比增速排序） 

车型 企业名称 本月销量 累计销量 环比增速(%) 同比增速(%) 
累计同比增

速(%) 

大客 

中通客车 254 2411 -28.25 111.67 55.75 

上海申沃客车 196 1795 -32.18 90.29 -11.49 

丹东黄海 502 2988 6.58 76.76 11.04 

金龙联合汽车(苏州) 1039 7327 14.18 44.51 21.95 

金龙联合汽车(厦门) 997 6901 4.84 26.36 20.71 

金华青年汽车 278 1841 20.87 25.79 2.56 

北汽福田 190 1548 -47.8 21.79 -21.22 

安凯客车 234 2537 -45.58 18.78 27.55 

厦门金龙旅行车 414 3474 9.52 11.59 10.36 

宇通客车 2202 13646 44.2 5.81 16.02 

东风汽车公司 106 1614 58.21 -56.2 -6.92 

中国第一汽车集团公司 184 1769 21.05 -63.64 -0.56 

中客 

安凯客车 446 1631 51.7 379.57 126.21 

北汽福田 148 683 236.36 97.33 -21.94 

河南少林汽车 380 1285 90 92.89 -3.31 

东风汽车公司 1393 9770 1.9 49.46 24.82 

一汽丰田 944 6285 2.83 41.95 74.92 
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中通客车 295 1493 29.96 27.71 7.41 

宇通客车 2420 15690 13.46 17.13 25.4 

保定长安客车 208 1454 8.33 12.43 -20.76 

厦门金龙旅行车 366 2569 0.27 9.91 4.3 

扬州亚星客车 225 1283 57.34 8.17 8.54 

金龙联合汽车(厦门) 547 3612 30.86 -5.36 -7.93 

四川南骏汽车 161 1084 -19.5 -21.46 6.59 

金龙联合汽车(苏州) 816 6660 3.95 -26.09 -4.65 

中国第一汽车集团公司 122 1053 -35.79 -34.76 -5.14 

南京汽车集团 252 2032 46.51 -47.39 -1.45 

江淮汽车 271 3363 -49.25 -67.66 -21.97 

轻客 

江淮汽车 2019 16592 -3.03 66.58 21.69 

北京汽车制造厂 563 2493 23.19 50.94 45.7 

金龙联合汽车工业(苏州)  622 3008 75.71 19.62 35.5 

金杯汽车 8871 68106 34.1 18.87 10.13 

南京汽车集团 3928 34183 20.97 13.23 26.05 

江铃控股 4730 42655 1.11 9.11 14.26 

北汽福田 2195 16983 19.75 6.4 -6.11 

东风汽车公司 2700 20412 6.72 1.28 6.76 

福建新福达汽车 900 5653 5.63 0 0 

保定长安客车 138 1381 0.73 -18.34 23.52 

厦门金龙旅行车有限公司 934 10267 -23.51 -28.92 5.12 

东南(福建)汽车 325 3386 20.82 -32.57 -22.2 

宇通客车 238 2382 -35.33 -35.15 -16.63 

金龙联合汽车(厦门)  640 7433 -47.63 -44.78 0.76 

数据来源：CAAM、国泰君安证券研究。 

 
表 11: 主要货车企业 2011 年 9 月销售情况（按同比增速排序） 

车型 企业名称 本月销量 累计销量 环比增速(%) 同比增速(%) 
累计同比增

速(%) 

重卡 

成都大运汽车集团 945 9872 -20.12 310.87 277.23 

浙江飞碟汽车 1040 6419 4.52 26.52 60.27 

江淮汽车 2593 32668 -2.3 21.74 67.73 

北汽福田 8140 85839 33.09 13.73 7.47 

东风汽车公司 14516 150449 20.4 4.15 -2.4 

中国重汽 8506 119249 6.1 -17.78 -20.84 

中国第一汽车集团公司 13852 125380 -5.25 -23.45 -30.16 

陕西汽车集团 4886 81209 -9.11 -27.27 -6.63 

华菱汽车 1423 22200 -6.69 -32.33 -8.27 

上汽依维柯红岩商用车 1128 26606 -26.32 -51.13 1.5 

包头北奔重型汽车 1329 29751 14.27 -58.93 -14.28 

中卡 

山东唐骏欧铃汽车 1290 9952 44.78 130.77 73.38 

金杯汽车 984 4932 38.01 128.84 529.08 

重庆力帆 1795 20334 17.32 90.35 217.72 

浙江飞碟汽车 786 6061 -4.15 88.04 17.74 

庆铃汽车 1883 19634 20.86 4.09 39.21 
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中国第一汽车集团公司 3706 33847 25.25 0.08 8.77 

中国一拖 369 4071 55.04 -9.56 24 

江淮汽车 1710 13835 -26.55 -11.54 -39.68 

东风汽车公司 5771 64099 4.4 -25.04 -4.42 

山东凯马汽车 248 4547 1.64 -33.51 -10.9 

四川南骏汽车 1779 17677 25.55 -35.64 -16.85 

中国重汽 927 9253 -2.83 -58.56 -35.47 

轻卡 

庆铃汽车 5906 47940 2.23 59.19 21.98 

金杯汽车 20851 120457 65.89 42.5 12.34 

浙江飞碟汽车 2292 16701 0.84 29.71 26.12 

长城汽车 10165 90982 -15.37 22.44 23.52 

河北中兴汽车 3766 36538 -2.54 12.22 7.99 

江淮汽车 14356 150315 20.57 8.9 6.04 

南京汽车集团 6310 53535 3.51 3.94 -6.27 

重庆力帆 5049 32060 91.98 2.33 -19.35 

东风汽车公司 18924 172706 27.1 -3.51 -1.12 

北汽福田 31449 312427 5.3 -4.53 -8.15 

山东唐骏欧铃汽车 4041 36527 44.17 -10.48 -20.3 

江铃控股 9845 98424 9.89 -12.18 6.67 

四川南骏汽车 2627 24905 42.31 -20.54 -8.48 

中国第一汽车集团公司 4707 42425 31.92 -29.05 -36.41 

北京汽车制造厂 3177 36600 1.79 -31.88 1.84 

长安汽车 2002 25574 -10.34 -46.58 -26.27 

山东凯马汽车 4654 54754 0.5 -50.27 -21.31 

微卡 

长安汽车 10463 80327 108.38 10.95 -16.67 

北汽福田 8076 71176 12.23 8.81 4.82 

东风汽车公司 7742 76152 11.32 6.03 27.37 

上汽通用五菱 7691 59771 16.37 -5.52 -23.44 

中国第一汽车集团公司 1907 12939 34.01 -5.92 -37.14 

哈飞汽车 3939 39633 25.29 -30.7 -14.09 

数据来源：CAAM、国泰君安证券研究。 

 
1.4. 未来数月汽车产销展望 

 
在中国汽车行业逐步从高速增长向稳定增长过度，宏观经济下行，扶持

政策陆续退出的大背景下，我们保持对行业增长速度的谨慎态度。 
 
乘用车方面，2009 年和 2010 年四季度乘用车市场都比较火爆，而今年

四季度恰逢节能车补贴新标准开始实施，市场将进入一个冷淡时期，销

量增幅将有显著降低，甚至不排除出现负增长的可能性，受其影响，全

年销量增幅可能降到 5%以下。而明年的传统 1 月汽车消费旺季将由于

包含春节长假而大打折扣，因此我们认为乘用车销量降温将持续至明年

一季度，之后市场如何变化有待于有无利好政策、通胀指数、居民收入

等指标的明晰。 
 
客车方面，虽然存在高铁的替代作用，公共交通和旅游市场有助于使客
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车的需求保持稳定的增长。货车则于固定资产投资、基础设施建设、工

程建设数量紧密相关，我们认为未来数月的宏观经济状况难以对货车行

业产生实质利好，尽管保障房和水利工程建设可在一定程度上缓解这些

情况，但货车的困难局面仍将持续。 
 

2. 需求端影响因素跟踪 
2.1. 汽车价格指数：9 月价格指数有所回升 

 
汽车价格指数的变动是非常小的，原因在于汽车行业的净利润率并不

高，商用车、乘用车的净利润率在 3~7%之间，降价的空间很小。9 月，

汽车价格指数同比回升 0.02 个点，小轿车交割指数同比回升 0.09 个点。 
 

图 25：汽车价格指数同比仍处低位  图 26：小轿车价格指数同环比变动不大 
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2.2. 油价指数：10 月 9 日油价下调 

 
图 27：汽油、柴油出厂价格  图 28：北京 93#汽油价格（元/升） 
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2011 年 10 月 9 日起，成品油出厂价格下调 300 元/吨，汽油出厂价下调

幅度 3.5%，柴油出厂价格指数下调 3.9%。北京地区 93#汽油价格下调
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0.24 元/升至 7.61 元/升，下调 3.1%。汽油价格 16 个月来首次下调有助

于增加价格敏感消费者的购车需求。假设每月行车 1500 公里，油耗为 8
升/百公里，那么油价下降后每个月的油费为 913 元，下降前为 942 元。

油价仍然处于比较高的位置。 
 
2.3. 货币：M1、M2 增速持续下行 

 
9 月，M1、M2 增速持续下行，分别为 8.9%、13%，国泰君安宏观团队

预计 11 年 12 月 M1 增速将下降至 6.7%，M2 回升至 13.7%。M2 增速与

汽车销量增速具有高度一致性，以此为指标，那么汽车销量增速在 4 季

度压力较大。 
 

图 29：M1、M2 增速持续下行  图 30：利率、准备金率为 10 年以来最高 
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2.4. 宏观经济指标：先行指标与 GDP 增速持续下行 

 
图 31：宏观经济先行指标  图 32：GDP 增速与预期 
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10 月 18 日宏观经济数据公布：GDP 当季同比增长 9.1%，比二季度进一

步回落，国泰君安宏观团队预计11年四季度GDP季度增速将回落至8%，

12 年一季度 GDP 增速为 7.7%。汽车销量增速与宏观经济增速高度一致，
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在经济整体不景气的情况下，汽车销量增速压力非常大。 
 
2.5. 乘用车影响因素：  

2.5.1. 人均可支配收入：城镇持续上行，农村出现调整 
 
09 年一季度以来，城镇人均可支配收入累计增速持续上行，3 季度的累

计人均可支配收入达到 1.6 万元；农村人均可支配收入却在 11 年 2 季度

出现了累计增速下行，今年 1-3 季度农村人均可支配收入为 5875 元。我

们认为农村人均可支配收入的增速下行可以部分解释自主品牌的销售

增速下滑。 
 

图 33：城镇人均可支配收入水平及增速  图 34：农村人均可支配收入水平及增速 
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2.5.2. 房地产市场：房价走势下行 
从历史数据看，房地产市场的房价指数与汽车的销量数据指数具有一致

性，9 月国房景气指数持续下行至 100.41，8 月的指数值为 101.12。不

同房地产交易量同比增速升降互现，深圳杭州在 8 月增速仍然为正，兰

州、长沙、珠海等二线城市出现零或负增长。 
 

图 35：国房景气指数  图 36：百城住宅价格指数:环比 
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2.6. 商用车影响因素： 

2.6.1. 工业增加值与固定资产投资增速持续下行 
 
9 月工业增加值数据略有好转，增速为 13.8%，8 月增速为 13.5%，但是

根据国泰君安宏观团队预测，11 年 10 月-12 年 3 月，工业增加值增速将

持续回落至 10%。9 月固定投资增速 24.3%，国泰君安宏观团队同样预

测固定资产投资增速将持续下行到 2012 年 3 月，增速下滑至 19.8%。 
 

图 37：工业增加值累计增速与当月同比预测  图 38：固定资产投资投资与增速预测 
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2.6.2. 房地产：新开工面积增速下行，土地成交面积负增长 
 
2011 年 2 月以来，房地产新开工面积累计增速下滑，1-9 月的新开工面

积累计增速为 23.7%，2010 年的全年增速为 40.7%，单月新开工面积增

速从 8 月的 32%下降至 9%，单月投资增速跌破 25%。居住用地成交面

积持续下行，今年以来只有 6 月是显著正增长的，9 月同比增长 2%，其

余全部下降。 
 

图 39：房地产新开工面积与增速  图 40：12 个城市居住用地成交面积与增速 
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2.6.3. 公路客货运量增速：公路客运增速下滑，货运增速保持 
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公路客运量 1-8 月累计同比增速为 7.9%，2010 年底的累计增速为 10.2%，

公路货运量 1-8 月累计同比增速为 14.7%，2010 年为 14%的增速，但是

10 年 1-8 月的累计增速达到 15%。公路客运增速下降，货运增速仍然较

高。 
 
铁路客运量 1-9 月累计同比增速 11.6%，10 年底为 9.9%，同比增速提升

显著，铁路货运量 1-9 月累计同比增速 8%，10 年底为 9.3%，铁路货运

增速有所下滑。 
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图 41：铁路客运量当月同比与累计同比  图 42：铁路货运量当月同比与累计同比 
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3. 供给端影响因素跟踪 
3.1. 汽车行业固定资产投资与新增产能 

 
汽车行业固定资产投资在 2009、2010 年出现高峰，因此预计在 2011-2012
年有大量产能投放，这些产能的投放一方面降低了汽车企业的产能利用

率；另一方面增加了企业之间的竞争，可能导致汽车促销活动增多，降

低盈利能力。 
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图 43：汽车固定资产投资（亿元）与增速  图 44：固定资产投资投资与增速预测 
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图 45：轿车新增产能（万辆/年）  图 46：客车与货车的新增产能（万辆/年） 
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