
 

 

月
度
报
告 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读报告最后一页的免责申明。 
 
 

【
行
业
·
研
究
报
告
】

研究结论 

 11 月份乘用车产品销量再超市场预期。根据乘联会统计，2010 年 11 月，

广义乘用车共销售 128.3 万辆，同比增长 26.55%，环比增长 10.66%；

其中狭义乘用车销售 106.2 辆，同比增长 27.88%，环比增长 10.81%；

交叉型乘用车销售 22.1 万辆，同比增长 20.54%，环比增长 9.94%，销

售状况依然良好。1－11 月广义乘用车累计销售 1185.1 万辆，同比增长

30.99%，其中狭义乘用车累计销售 965.8 万辆，同比增长 32.48%，交

叉型乘用车累计销售 219.3 万辆，同比增长 24.83%。 

 狭义乘用车终端需求依然旺盛，销量再创历史新高。11 月，狭义乘用车

共销售 106.2 万辆，同比增长 27.88%，环比增长 10.81%。8月份以来，

狭义乘用车同比增速已经连续 4个月处于回升状态，从环比看，由于十月

长假因素，2005-2009年 10月狭义乘用车销量的环比降幅均值为-8.5%，

11 月环比增速均值为 13.1%，而今年 10 月环比降幅仅-2.7%，在 10 月

份销量的高基数上，11 月狭义乘用车销量仍然实现了 10.81%的环比增

长，显示终端需求依然呈现旺盛局面。11 月狭义乘用车销量再创历史新

高。SUV 销量增速已连续 17 个月在 70%以上； MPV 销量同比增速则出

现了一定的下滑，我们认为主要是由于 09 年 11 月 MPV 销量基数较高所

致。1-11 月 SUV 与 MPV 累计销量增速均超过 80%，远超过轿车 26.05%

的增速。 

 预期政策优惠年底到期，交叉型乘用车景气程度再度上升。11 月，交叉

型乘用车共销售 22.1 万辆，同比增长 20.5%，环比增长 9.9%，销量同

比、环比增速均较 10 月继续上升。我们认为，10 月份以来交叉型乘用车

销售旺盛局面与消费者预期“汽车下乡”、“购置税优惠”等政策将于年

底到期有关，在此预期下，预计 12 月份交叉型乘用车将继续保持旺销局

面。 

 投资评级。继续维持对乘用车行业看好的投资评级，推荐上海汽车

（600104）、悦达投资（600805），宁波华翔（002048）。 

 风险因素。1）宏观经济景气程度下降，，影响乘用车产品需求释放速度；

2）乘用车产品价格中枢大幅下移；3）原材料价格大幅上涨。 
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乘用车行业 沪深300  
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -5.6 -2.2 -14.9 
相对表现（%） -4.0 -12.2 -5.2
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 09EPS 10EPS(E) 11EPS(E) 股价 评级

上海汽车 1.01 1.50 1.82 17.23 买入

悦达投资 0.60 1.48 1.99 16.25 买入

宁波华翔 0.26 0.72 0.97 15.26 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《销量再超市场预期》             2010 年 11 月 10 日 
《产品销量超市场预期》           2010 年 10 月 18 日 
《小排量车转旺，大排量车疲软》   2010 年 8 月 10 日 
《销量表现出现分化》              2010 年 7 月 8 日 
《环比季节性回落》                2010 年 6 月 8 日 
《销售情况依然良好》             2010 年 5 月 13 日 
《旺销局面依然》                  2010 年 4 月 9 日 
《淡季旺销》 2010 年 3 月 10 日 
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1、乘用车销售概况 
根据乘联会统计，2010 年 11 月，广义乘用车共销售 128.3 万辆，同比增长 26.55%，环比增长

10.66%；其中狭义乘用车销售 106.2 辆，同比增长 27.88%，环比增长 10.81%；交叉型乘用车销

售 22.1 万辆，同比增长 20.54%，环比增长 9.94%，销售状况依然良好。1－11 月广义乘用车累

计销售 1185.1 万辆，同比增长 30.99%，其中狭义乘用车累计销售 965.8 万辆，同比增长 32.48%，

交叉型乘用车累计销售 219.3 万辆，同比增长 24.83%。 

表 1：11 月乘用车销售状况 

  11 月销量 同比 环比 1－11 月累计销量 同比 
广义乘用车 1,282,711 26.55% 10.66% 11,850,952 30.99% 
狭义乘用车 1,062,007 27.88% 10.81% 9,658,231 32.48% 
交叉型乘用车 220,704 20.54% 9.94% 2,192,721 24.83% 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 

 

2、乘用车细分市场 

2.1、狭义乘用车总体市场 
11 月，狭义乘用车共销售 106.2 万辆，同比增长 27.88%，环比增长 10.81%。8 月份以来，狭义

乘用车同比增速已经连续 4 个月处于回升状态，从环比看，由于十月长假因素，2005-2009 年 10

月狭义乘用车销量的环比降幅均值为-8.5%，11 月环比增速均值为 13.1%，而今年 10 月环比降幅

仅-2.7%，在 10 月份销量的高基数上，11 月狭义乘用车销量环比仍然增长了 10.81%，显示狭义

乘用车终端需求依然呈现旺盛局面。 

图 1  狭义乘用车月销量及同、环比增速 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 
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图 2  狭义乘用车历年月度销量变化趋势 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 

2.2、狭义乘用车细分市场 
11 月， SUV 销量再创历史新高，销量增速已连续 17 个月在 70%以上； MPV 销量同比增速出现

了一定的下滑，我们认为主要是由于 09 年 11 月 MPV 销量异常高所致。1-11 月 SUV 与 MPV 累

计销量增速均超过 80%，远超过轿车 26.05%的增速。 

表 2  11 月狭义乘用车细分产品销售状况 

  11 月销量 同比 环比 1－11 月累计销量 同比 
狭义乘用车 1,062,007 27.88% 10.81% 9,658,231 32.48% 
轿车 891,214 24.26% 10.57% 8,183,612 26.05% 
MPV 41,659 5.21% 3.20% 385,410 83.23% 
SUV 129,134 75.23% 15.30% 1,089,209 85.30% 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 

图 3  狭义乘用车细分产品同比销量增速变化趋势 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 
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2.3、交叉型乘用车市场 
11 月，交叉型乘用车共销售 22.1 万辆，同比增长 20.5%，环比增长 9.9%，同比、环比增速均较

10 月继续上升。我们认为，10 月份以来交叉型乘用车销售旺盛局面与消费者预期“汽车下乡”、

“购置税优惠”等政策将于年底到期有关，在此预期下，我们预计 12 月份交叉型乘用车将继续保

持旺销局面。 

图 4：交叉型乘用车月销量与同环比增速 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 

图 5：交叉型乘用车月销量变化 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 



 

 5 

11月乘用车销售数据简评   销量创历史新高

3、重点乘用车企业销售情况 

表 3  11 月主要上市公司乘用车销售状况 

 去年 9 月 今年 10 月 本月 同比 环比 市场份额 
上海汽车       

自主品牌 8127 11217 14870 83.0% 32.6% 1.4% 
上海大众 63191 91333 100025 58.3% 9.5% 9.4% 
上海通用 78777 99000 105146 33.5% 6.2% 9.9% 
五菱轿车 4135 8016 6967 68.5% -13.1% 0.7% 
五菱微面 79618 78808 71818 -9.8% -8.9% 32.5% 

一汽轿车 18917 20860 22631 19.6% 8.5% 2.1% 
一汽夏利 63117 60303 77922 23.5% 29.2% 7.3% 

天津夏利 21085 27256 28569 35.5% 4.8% 2.7% 
一汽丰田 42032 33047 49353 17.4% 49.3% 4.6% 

长安汽车       
长安本部 12026 20008 19124 59.0% -4.4% 1.8% 
长安铃木 14004 16105 18152 29.6% 12.7% 1.7% 
长福马 32700 36640 41176 25.9% 12.4% 3.9% 
江铃控股 448 1050 1352 201.8% 28.8% 0.1% 
交叉型车 20650 78244 96606 367.8% 23.5% 43.8% 

江淮汽车 12424 16460 22571 81.7% 37.1% 2.1% 
海马股份 13120 14844 16528 26.0% 11.3%  

一汽海马 7585 9235 10846 43.0% 17.4% 1.0% 
海马郑州  495 548  10.7% 0.1% 
海马商务 5535 5114 5134 -7.2% 0.4% 2.3% 

广汽长丰 2900 3032 2856 -1.5% -5.8% 0.3% 
东风悦达起亚 27120 28988 34222 26.2% 18.1% 3.2% 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

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 6 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。 

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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