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2009 年 2 月乘用車銷量同比增長 33.1％，行業正在經歷去庫存化的過程。 

 2 月份乘用車銷量同比增長 33.1％ 

乘用車銷量同比增長超過了市場預期，達到 33.1％，剔除春節因素，2009 年 1 月和 2 月累積乘用車

銷量還是同比增長了 14.1％。 

同比增長較快的是微客、運動型多用途乘用車（SUV）和基本型乘用車（轎車）。微客 2 月份銷量為

13.7 萬台，同比增長 51.5％；SUV2 月份銷量為 3.55 萬台，同比增長 32.8％；轎車 2 月份銷量為

42 萬台，同比增長 29.1％。 

2 月份乘用車銷量大增的主要的推動力來自三方面：1，08 年的 2 月份遭遇雨雪冰凍災害，很多汽車

沒法運到經銷商處；2，油價下降、購置稅減免、養路費取消及汽車下鄉等利好；3，08 年春節在 2
月份，2 月僅有 18 個工作日，而 09 年的 2 月份有 21 個工作日；4，08 年底大部分企業停止生產，

部分市場剛性需求釋放。 

圖 1：2007~2009 年乘用車銷量對比 圖 2：2 月份乘用車銷售明細（台） 
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資料來源：中國汽車工業協會  資料來源：乘用車市場訊息聯席會 

 

汽車廠商從 2008 年底開始放緩生產速度。根據乘用車市場訊息聯席會的資料，從 2008 年 12 月開始，

乘用車行業出現銷量大於產量的情況，目前正在經歷去庫存化的過程。 
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圖 3： 銷量大於產量 圖 4： 2009 年前 2 月乘用車銷量前十名 
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資料來源：乘用車市場訊息聯席會 資料來源： CPCA 

圖 5：2009 年前 2 月 MPV 銷量前十名 圖 6：2009 年前 2 月 SUV 銷量前十名 
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資料來源：CPCA 資料來源：CPCA 

 

 3 月份展望 

汽車下鄉政策從 3 月 1 日開始實施，鑒於雖然目前宏觀經濟情況不明，但是此次金融危機和經濟波動

對於中國的縣城和農村的影響，要明顯弱於大城市的影響，中國廣大縣城和農村的實際消費能力並沒

有明顯下降。然而，根據下鄉車型的車價，我們認為 2000 元~3000 元人民幣的財政補貼相當於車價

的 10%，實際購買成本大大降低，因此我們認為可直接帶動微客和輕卡的銷售。 

1.6 升及以下的乘用車購置稅減半政策所形成的夠買熱潮還沒有消退，這將繼續帶動 1.6L 及以下乘用

車的銷售。 

另外，由於 3 月份是季度末，經銷商會進貨多一點以獲得季度獎勵；從過去三個月的行業銷量大於產

量的情況可以看到，待庫存進一步消耗，將提振上游廠商的生產。 
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圖表 7：香港市場汽車股 PE和 PB比較 

货币
流通市值

(百万港元）
股价

（港元）
每股收益

 2008
每股收益

 2009
每股收益

 2010
市盈率
2008年

市盈率
2009年

市盈率
2010年

每股净资产
 2008

每股净资产
 2009

每股净资产
 2010

市净率
2008年

市净率
2009年

市净率
2010年

中国重汽 HKD 3,287              4 .96         0.50         0.45         0.49          8 .8 9.8 9.0 5.2 6.0 5.9 0.8 0.7 0.7

长城汽车 HKD 948                 2 .45         0.60         0.56         0.55          3 .6 3.9 3.9 6.3 7.1 7.7 0.3 0.3 0.3

华晨中国 HKD 358                 0 .40         0.07         0.07         0.05          4 .8 5.3 6.4 1.6 1.5 1.4 0.2 0.2 0.3

庆铃汽车股份 HKD 594                 0 .80         0.07         0.07         0.08          10.2 10.1 8.5 n/a n/a n/a n/a n/a n/a

东风集团股份 HKD 8,771              3 .25         0.43         0.42         0.46          6 .6 6.9 6.3 2.4 2.8 3.1 1.2 1.0 0.9

骏威汽车 HKD 12,313            2 .64         0.33         0.33         0.34          7 .0 7.1 6.8 1.9 2.1 2.3 1.2 1.1 1.0

比亚迪 HKD 4,162              14.88       0.71         0.78         0.82          18.4 16.8 16.0 6.2 6.8 7.5 2.1 1.9 1.7

敏实集团 HKD 1,668              3 .22         0.48         0.52         0.58          5 .9 5.4 4.9 3.4 3.8 4.2 0.8 0.8 0.7

吉利汽车 HKD 1,826              0 .67         0.11         0.13         0.15          5 .5 4.6 4.1 0.5 0.5 0.7 1.3 1.1 0.8

平均值 7.9 7.8 7.3 1.0 0.9 0.8

平均值(不含1211） 6.5 6.6 6.2 0.8 0.8 0.7

資料來源：bloomberg, 第一上海 
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