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 我们维持乘用车销售同比增长预期5%-10%，商用车销售5%以下的同
比增长预期。

 盈利能力指标在成本上升、销售放缓双重压力下正式进入下行周期。

 整车制造与汽配行业估值洼地相当明显，但暂未看到强劲刺激上行
的因素。推荐基本面好的公司长城汽车，敏实集团。

 行业评级：推荐乘用车子行业，商用车维持中性投资评级。

核心观点
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今年不是汽车年！

• 2011.01.02-2011.10.12，恒生指数和恒生国企指数分别下跌24.4%和28.2%，汽
车制造及汽车零部件板块指数下跌20.9%，没有突出表现。

图-1,  港股汽车汽配板块2011年以来没有突出表现

资料来源：招商证券(香港）公司



前三季度汽车销售保持低迷

资料来源：中汽协，招商证券(香港）公司整理

图-2,乘用车2011年销售增速大幅下滑

•经历了两年的火爆销售，汽车消费透支明显，2011年中国车市降温，上半年表现
疲弱，全年旺季的三季度没有出现惊喜。

•乘用车2011年销售低迷，旺季不旺；商用车销售更为悲观，从4月份开始月度销
售量持续同比下滑。

图-3,商用车2011年销售增速出现负增长

资料来源：中汽协，招商证券(香港）公司整理
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政策面：新能源车相关政策迟迟未出！

图-4, 汽车行业政策条例

资料来源：中汽协，招商证券(香港）公司整理

年份 主题 相关政策 颁布日期

2010年
年底：汽车下乡、1.6升及以下排量乘用车车辆购置税减征政策到期停止执行，消费刺激政

策退出。

2011年 节能减排、产业梳理 “节能产品惠民工程”节能汽车推广目录（第五批） 2.11

中华人民共和国车船税法 2.25

“节能产品惠民工程”节能汽车推广目录（第六批） 5.13 

关于印发2011年第一批摩托车下乡生产企业名单及产品目录的通知 3.17 

关于公布2011年第二批摩托车下乡生产企业授权经销商名单的通知 4.11

“节能产品惠民工程”节能汽车推广目录（第六批） 5.13 

关于开展报废汽车回收拆解企业升级改造示范工程试点的通知

。。。。。。。

5.16



乘用车：维持销售增长预期5%
•国家管理层收缩资金流动性预期将影响到汽车消费相关资金以及车贷规模。
我们认为流动性收紧的影响将在加息潮结束之后约半年的时间内将完全体现。
因此认为乘用车销售增速低点已在3季度形成，预计4季度将好转。

图-5, 乘用车销售量与M2增速紧密相关

资料来源：中汽协，国家统计局，招商证券(香港）公司整理
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乘用车：维持2011年销售增长预期5-10%
•实际城镇居民人均收入增速直接影响居民乘用车消费能力，控制消费欲望。
我们认为CPI增速已经基本受到宏观政策控制，汽车市场景气度筑底的背景
下，实际城镇居民可支配收入开始步入回升阶段是利好信号。

图-6, 通胀受控，实际城镇居民人均收入增速回升

资料来源：国家统计局，招商证券(香港）公司整理
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商用车：维持销售增长预期5%以下

•领先指标新开工面积增速基本企稳，但整体固定投资前景依然不明朗。

•银根收紧限制购买能力，我们宏观团队认为2011年四季度至2012年二季度货币政策
应维持稳定，放宽可能性不高。

•商用车回报率被高油价、高路桥费等使用成本吞噬且短时间不能改善，悲观的下游
市场情绪压抑商用车销售。我们暂时没有看到刺激商用车行业景气度回升的因素。

图-7,重卡销售的领先指标新开工面积增速基本企稳

资料来源：中汽协，国家统计局，招商证券(香港）公司整理 资料来源：中汽协，中国人民银行，招商证券(香港）公司整理

图-8,政府收紧银根，商用车，尤其重卡销售受抑制
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盈利要到2012年一季度才能企稳

•销售利润在年底前继续下降：原因包括规模效益减弱、生产成本上升以及竞争降
价销售环境恶化。

•杜邦理论三大要素中利润率、总资产周转率、杠杆比率均预计向下。

图-10, 车企销售利润率将在下行周期中预计逐步回归均值

资料来源：招商证券(香港）公司整理 资料来源：中汽协，招商证券(香港）公司整理

图-9, 车企运营成本上升趋势将持续

汽车制造成本分类 影响因素
预计价格趋
势

发动机采购成本 进口关税、国产化 持平

变速器采购成本 进口关税、国产化 持平

内饰件采购成本 间接材料及劳工成本等 上升

玻璃等其他零部件采购成本 纯碱价格、劳工成本等 上升

轮胎采购成本 间接原材料、劳工成本 上升

原材料 钢铁、橡胶价格等 上升

直接劳工成本 人均工资 上升

水电煤 水电价格 上升
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预计车价指数在2012年一季度企稳

图-11, 国内车价指数走势 图-12, 各类型车价格指数波动

资料来源：商务部，招商证券(香港）公司整理 资料来源：商务部，招商证券(香港）公司整理

•历年微型车和豪华车的车价指数相对平稳，但在2011年小车消费刺激政策退出
影响下，小车在去库存的影响下车价下滑最为明显，豪华车车价上半年一枝独秀
不跌反升，下半年部分品牌也开始了折扣促销活动，售价微幅调整。

•大部分新车在金九银十期间推出，旧车促销对整体车价的拉低影响将逐步在四
季度后减弱，车价指数有望在2012年一季度企稳。
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总资产周转率预计下降

• 行业总资产增速与销售增速仍未走出错位期，预计2011年总资产周转率下降至1.4
以下。
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图-13, 行业总资产增速与销售增速错位增长

资料来源：国资委，中汽协，招商证券(香港）公司整理

图-14, 总资产周转率进入下行通道

资料来源：国资委，中汽协，招商证券(香港）公司整理
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扩产周期结束，财务杠杆比率将逐步回落

• 我们维持中期策略的观点：车企财务杠杆比率在过去两年的扩产期中快速上升至七
年新高，预计该指标将随着扩产周期结束即将回落。同时，我们观察到在贷款成本
上升的背景下，资金较紧的企业已转向债券市场融资优化债务结构，降低财务费
用；有资金实力的企业将维持或降低杠杆使用。

• 我们认为行业财务费用将在2011年-2012年维持在高位，然后回落。

图-15, 行业财务杠杆比率达到七年高点

资料来源：招商证券(香港）公司整理

图-16, 公司财务费用将维持高位，然后回落

资料来源：招商证券(香港）公司整理
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汽车制造行业PE估值洼地明显

PE X

资料来源：招商证券(香港）研究部，数据截止10月11日

图-17, 汽车制造行业历史估值（PE）



汽车行业PB估值回落

PB X

资料来源：招商证券(香港）研究部，数据截止10月11日

图-18, 汽车行业历史估值（PB）
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汽车及汽车零部件制造产业环节及对应的上市公司

原材料 零部件供应商 汽车制造商
经销商、

二手车行
客户/零售商

二手车

售后服务
检测

敏实集团

立中车轮

浙江士宝

兴达国际

潍柴动力

信义玻璃

乘用车：
比亚迪股份
长城汽车
吉利汽车
华晨中国
广汽集团
东风集团

商用汽车：
中国重汽
庆铃汽车

中升控股
正通汽车
大昌行

耀莱集团

元征科技
新焦点钢材、塑胶等

图-19, 汽车汽配产业链及相关公司

资料来源：招商证券(香港）研究部
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公司推荐：长城汽车

推荐理由：

 处历史估值水平底部，安全边际高。

 自主品牌皮卡，SUV全国市场份额第一，轿车新车型支撑强劲销售增长。

外向型的布局将受益于国内汽车出口增长趋势。

 拥有发动机、变速器等核心零部件技术和能力，历年产能释放控制能力出

色。

图-20,  长城汽车估值及预测（人民币，10月11日数据）

资料来源：公司资料，招商证券(香港）公司预测

1.3 1.6 2.1 1.1 1.5 P/B（X）

4.85.3 7.2 10.4 27.5 P/E（X）
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公司推荐：敏实集团

推荐理由：

 估值水平低，安全边际高。

 优异的基本面没有改变，日本大地震带来的负面影响逐步消退。

 2011年下半年业绩预计受上半年补单的推力下有好的表现，下游车企新车

推出不断，带来充实订单。

图-21,  敏实集团估值及预测（人民币，10月11日数据）

资料来源：公司资料，招商证券(香港）公司预测
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