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研究结论 

 1 月乘用车销售状况好于预期。根据乘联会统计，2011 年 1 月，广义乘

用车共销售 140.27 万辆，同比增长 14.66%，环比下滑 4.8%；其中狭义

乘用车销售 115.22 辆，同比增长 17.92%，环比下滑 8.99%；交叉型乘

用车销售 25.05 万辆，同比增长 1.76%，环比增长 20.85%。1月狭义乘

用车销售状况仍然实现了同比高基数上的高增长；交叉型乘用车同比增速

放缓，但却实现了较高的环比增长。 

 购置税优惠截止，小排量狭义乘用车占比明显下降。1月，狭义乘用车共

销售 115.55 万辆，同比增长 17.92%，环比下滑 8.99%。与去年 1 月相

比，今年 1月份销量在同比的高基数上仍然实现了较快的增长，但从环比

看，由于小排量汽车购置税优惠政策于 2010 年年底到底，导致部分需求

释放提前至去年 12 月，因此销量环比出现了一定的下滑，但总体来讲，1

月份狭义乘用车销售状况好于市场预期。1 月，SUV 销量同比增速略依然

维持在 66.47%的高位，SUV 与 MPV 增速依然高于轿车，从环比看，SUV

与 MPV 下滑幅度也低于轿车，我们认为这是由于 SUV 与 MPV 大部分车型

排量均高于 1.6L，受购置税优惠政策到期的影响较小；整体而言，1.6L

及以下排量车型销量受购置税优惠政策到期影响较为明显，1月销售占比

明显下降。 

 交叉型乘用车销量依然维持高位。1月，交叉型乘用车共销售 25.05 万辆，

同比增长 1.76%，环比下滑 20.85%，我们认为，由于交叉型乘用车 2010

年享受购置税优惠、汽车下乡补贴双重优惠，年底政策到期后，理论上

2011 年 1 月份销量不会很好，实际上 1 月份销量依然维持高位，并实现

了小幅的同比增长和较大幅的环比增长，我们认为这与一些厂商去年 12

月提前完成销量目标、部分销量推迟至 1 月份确认有关。 

 投资评级。我们认为，前期购置税优惠政策、汽车下乡补贴政策截止、

北京严厉的限购政策的出台对乘用车板块造成巨大压力，鉴于 1月份较好

的销售状况，以及目前经销商较低的库存水平，我们认为 3月份乘用车销

量依然有望维持 15%左右的同比增长。继续维持对乘用车行业看好的投

资评级，建议买入上海汽车（600104）、悦达投资（600805），华域汽车

（600741）、宁波华翔（002048）、万向钱潮（000559）。 

 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）超预期的政策出台抑制乘用车需求

释放；4）原材料价格大幅上涨。 
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乘用车 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -9.2 0.9 -12.8 
相对表现（%） -5.6 -3.8 -4.6
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 18.45 买入

悦达投资 0.60 1.35 1.99 19.82 买入

华域汽车 0.59 0.98 1.30 12.81 买入

宁波华翔 0.72 0.72 0.97 14.51 买入

万向钱潮 0.26 0.47 0.60 14.65 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 

《12 月再创新高，全年完美收官》  2010 年 1 月 14 日

《销量创历史新高》              2010 年 12 月 14 日

《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
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1、乘用车销售概况 
根据乘联会统计，2011 年 1 月，广义乘用车共销售 140.27 万辆，同比增长 14.66%，环比下滑

4.8%；其中狭义乘用车销售 115.22 辆，同比增长 17.92%，环比下滑 8.99%；交叉型乘用车销售

25.05 万辆，同比增长 1.76%，环比增长 20.85%。1 月狭义乘用车销售状况仍然实现了同比高基

数上的高增长；交叉型乘用车同比增速放缓，但却实现了较高的环比增长。 

表 1：11 月乘用车销售状况 

  10 年 1 月 10 年 12 月 11 年 1 月 同比 环比 
广义乘用车 1,223,318 1,473,366 1,402,716 14.66% -4.80%

狭义乘用车 977,148 1,266,084 1,152,224 17.92% -8.99%
交叉型乘用车 246,170 207,282 250,492 1.76% 20.85%

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 
1 月，狭义乘用车共销售 115.55 万辆，同比增长 17.92%，环比下滑 8.99%。与去年 1 月相比，

今年 1 月份销量在同比的高基数上仍然实现了较快的增长，但从环比看，由于小排量汽车购置税

优惠政策于 2010 年年底到底，导致部分需求释放提前至去年 12 月，因此销量环比出现了一定的

下滑，但总体来讲，1 月份狭义乘用车销售状况好于市场预期。 

 

图 1  狭义乘用车月度销量及同、环比增速 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 
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轿车同比 MPV同比 SUV同比

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 
1 月， SUV 销量同比增速略依然维持在 66.47%的高位，SUV 与 MPV 增速依然高于轿车，从环

比看，SUV 与 MPV 下滑幅度也低于轿车，我们认为这是由于 SUV 与 MPV 大部分车型排量均高

于 1.6L，受购置税优惠政策到期的影响较小。 

表 2  1 月狭义乘用车细分产品销售状况 

  10 年 1 月 10 年 12 月 11 年 1 月 同比 环比 

狭义乘用车 977,148 1,266,084 1,152,224 17.92% -8.99% 
轿车 856,423 1,075,650 965,238 12.71% -10.26% 

MPV 36,099 47,884 46,110 27.73% -3.70% 

SUV 84,626 142,550 140,876 66.47% -1.17% 

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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由于小排量车型购置税优惠政策去年 12 月底截止，部分消费释放提前至 12 月，因此今年 1 月份

1.6L 及以下排量的狭义乘用车销量出现一定程度的环比下滑，占全部狭义乘用车销售的比重明显

下降。 

图 4：1.6L 及以下排量的狭义乘用车销量占比 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 

 

2.3、交叉型乘用车市场 
1 月，交叉型乘用车共销售 25.05 万辆，同比增长 1.76%，环比下滑 20.85%，我们认为，由于交

叉型乘用车 2010 年享受购置税优惠、汽车下乡补贴双重优惠，年底政策到期后，理论上 1 月份销

量不会很好，实际上 1 月份销量依然维持高位，并实现了小幅的同比增长和较大幅的环比增长，

我们认为这与一些厂商去年 12 月提前完成销量目标、部分销量推迟至 1 月份确认有关。 

图 5：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 
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图 6：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 

3、重点乘用车企业销售情况 

表 3  1 月主要上市公司乘用车销售状况 

 去年 
1 月 

去年 
12 月 

今年 
1 月 

同比 环比 市场份额 

上海汽车       
自主品牌 14837 14052 20127 35.7% 43.2% 1.7% 
上海大众 68173 102317 100108 46.8% -2.2% 8.7% 
上海通用 90202 87102 131944 46.3% 51.5% 11.5% 
五菱轿车 6999 7568 8738 24.8% 15.5% 0.8% 
五菱微面 103060 70800 112773 9.4% 59.3% 45.0% 

一汽轿车 22722 32414 24311 7.0% -25.0% 2.1% 
一汽夏利 61348 112095 68935 12.4% -38.5% 6.0% 

天津夏利 20612 42402 23736 15.2% -44.0% 2.1% 
一汽丰田 40736 69693 45199 11.0% -35.1% 3.9% 

长安汽车       
长安本部 22147 23329 25383 14.6% 8.8% 2.2% 
长安铃木 18183 20200 20119 10.6% -0.4% 1.7% 
长福马 41815 42932 41732 -0.2% -2.8% 3.6% 
江铃控股 1605 892 2175 35.5% 143.8% 0.2% 
微面 110250 77531 92186 -16.4% 18.9% 36.8% 

江淮汽车 24796 14796 30048 21.2% 103.1% 2.6% 
海马股份 16262 26408 19002 16.8% -28.0%  

一汽海马 11110 18448 15026 35.2% -18.5% 1.3% 
海马郑州  1043 689  -33.9% 0.1% 

海马商务微面 5152 6917 3287 -36.2% -52.5% 1.3% 
广汽长丰 3509 3888 3000 -14.5% -22.8% 0.3% 
东风悦达起亚 27143 49673 35206 29.7% -29.1% 3.1% 

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 12 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。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

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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