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从我们调研情况看 11 月轿车销量仍处于正常水平。根据我们调研的经销商反映 11 月上旬轿车销售较 10 月下旬有所恢复，

经销商表示 10月下旬需求的突然减少主要是由于此前所经历的超长假期有关。我们预计 11月轿车销量增速同比仍在 10%
以上，由于 12 月是轿车销售的传统旺季，预计销量仍将持续增长。 

年内车价松动的可能性不大。从我们统计的上海地区车价情况看，目前企业降价的行为很少，11、12 月又是国内的传统

旺季，年内车企进行降价的可能性基本不存在。 

表 1  部分车型各月上海地区 4S 店售价（万元） 
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Mar-10 21.08 16.58 14.18 12.98 10.28 12.29 12.20 24.18 25.99 

Apr-10 21.38 16.58 14.38 12.88 10.08 12.09 12.10 23.5 25.99 

May-10 20.38 15.98 13.58 12.48 10.38 12.09 12.00 23.5 25.99 

Jun-10 20.63 15.98 13.88 12.28 9.98 11.89 12.00 23.68 25.99 

Jul-10 20.38 15.98 13.88 12.08 9.68 11.69 12.00 22.8 25.09 

Aug-10 19.98 15.98 13.68 10.98 9.68 11.69 11.85 22.8 25.09 

Sep-10 19.98 15.98 13.78 13.98 9.38 11.69 11.48 22.8 25.69 

Oct-10 19.98 18.98 13.78 13.98 9.38 11.69 11.48 22.8 25.69 

Nov-10 19.78 15.98 13.78 12.18 9.78 11.29 11.48 22.8 25.69 
资料来源：网上车市、海通证券研究所 

2011 年产能利用率仍然维持高位。根据我们对车厂自下而上的统计，2010 年狭义乘用车（不含微客）的产能利用率是

89.97%，假设 2011 年销量增长 15%，则 2011 年产能利用率是 91.89%，2012 年由于产能的大幅扩张预计产能利用率

会降到 80.98%。从产能情况来看，2011 年轿车企业特别是合资企业的降价压力不大，整个行业的利润率仍维持高位。 

表 2  国内乘用车（不含微客）的产能及产能利用率 

 2009 2010E 2011E 2012E 

总产能（万辆） 1006.50 1278.20 1439.20 1796.50 

销量（万辆） 844.00 1150.00 1322.50 1454.80  

增速  36.26% 15.00% 10.00% 

产能利用率 83.85% 89.97% 91.89% 80.98% 
资料来源：海通证券研究所 
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我们对企业 2010 年的盈利并不悲观。由于我们认为 2011 年国内经济仍保持增长，在经济保持增长的预期下，汽车销量

仍将保持增长。在这种预期下，整个行业的产能利用率仍会维持高位，车企特别是合资车厂的盈利能力仍然很强。 

国家准备出台行政手段对物价进行干预。国务院表示在必要时将实行价格临时干预，这将使得市场对物价将受到控制的

预期增强。 

在目前的盈利预期下，主流汽车企业的估值再次降低的可能性在减弱。由于目前主流车企对应 2011 年的 PE 已经降低到

10 倍的水平，在销量数据和盈利预测短期不会下调的影响下，当对通胀的担忧减弱后，汽车板块存在估值修复的动力。

我们重点推荐宇通客车、江铃汽车和轿车行业的龙头企业。 

表 3  行业估值表 

EPS（元） PE(X) 
简称 收盘价

（元） 最新评级 目标价（元） 
2009(摊薄) 2010E 2011E 2009  2010E 2011E 

一汽轿车 18.32  增持 20.15  1.00  1.33  1.43  18.30  13.77  12.81  

江淮汽车 12.07  中性 11.71  0.26  0.85  0.90  46.42  14.20  13.41  

福田汽车 23.68  中性 24.86  0.98  1.79  1.98  24.08  13.23  11.96  

中国重汽 26.95  增持 29.65  1.02  2.07  2.25  26.42  13.02  11.98  

宇通客车 19.95  买入 32.55  1.08  1.65  2.07  18.47  12.09   9.64  

江铃汽车 27.03  买入 33.79  1.22  2.21  2.65  22.16  12.23  10.20  

一汽富维 33.33  增持 37.66  1.68  2.29  2.69  19.84  14.55  12.39  

宁波华翔 15.03  中性 15.78  0.63  0.70  0.78  23.83  21.47  19.27  

威孚高科 34.00  买入 42.50  0.66  1.28  1.58  51.52  26.56  21.52  

潍柴动力 106.90  增持 117.59  4.09  7.53  8.10  26.14  14.20  13.20  

金龙汽车 9.07  买入 13.00  0.34  0.68  0.83  26.68  13.34  10.93  

长安汽车 11.02  中性 11.57  0.46  0.93  0.99  23.96  11.85  11.13  

中鼎股份 18.43  买入 21.38  0.48  0.75  0.94  38.40  24.57  19.61  

资料来源：海通证券研究所 

风险提示：食品价格持续快速上涨，国家被迫再次加息；轿车销量突然转弱；国家对汽车优惠政策的取消。 
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