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投资要点： 

1、2011 年 1 月，我国汽车产销分别完成 179.79 万辆和 189.44 万辆，同比分

别增长 11.33%和 13.81%；环比生产下降 3.58%，销售增长 13.67%。1 月的数

据证实了我们前期对行业的判断，虽然月销量创历史新高，但整体增速会大幅

回落。 

2、2 月全行业的销售情况不容乐观，首先 1 月的汽车销量中包含了去年赶政

策末班车效应的部分销量；另一方面，2011 年 2 月存在春节长假因素，汽车

销量均出现环比负增长的概率大。总体看，购置税优惠等多项政策的退出，北

京限购令的示范效应，以及用车成本的增加等都对车市有不利影响，目前我们

维持行业增速在 12.5%左右的判断。 

3、乘用车中 SUV 产销均延续 2010 年的高增长，同比涨幅维持在 50%左右。

乘用车中降幅最大的车型是交叉型乘用车，由于该车型主要以微客为主，

2009-2010 年在有关政策的促进下呈现了较快的发展，今年政策的退出对此类

车型可能会造成较大影响。 

4、1 月 1.6L 及以下排量乘用车销售 107.91 万辆，同比增长 14.67%，1.6-2.0L

排量的乘用车销售 30.18 万辆，同比增长 25.69%，明显高于 1.6L 及以下排量

的车型。乘用车消费结构上移。由于新车船税法草案初步拟定 2.0L 以下乘用

车车主的名义税负不会增加，因此我们认为这一趋势具有持续性。 

5、我们预计 2011 年 1-2 月行业利润总额同比仍将保持增长。目前，主板整车

和零部件龙头企业 2011 年动态 PE 仍然较低，仅 12 倍左右，我们维持行业的

“增持”评级。 

   

 
 

 
股票名称 收盘价(元) 投资评级 

EPS(元) P/E 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

上海汽车 18.45 推荐 0.78 1.45 1.63 1.78 23.7 12.7 11.3 10.4 

一汽轿车 17.56 推荐 1.00 1.33 1.65 1.79 17.6 13.2 10.6 9.8 

悦达投资 18.25 推荐 0.59 1.32 1.71 1.96 30.9 13.8 10.7 9.3 

福耀玻璃 11.78 推荐 0.56 0.90 1.10 1.26 21.0 13.1 10.7 9.3 

华域汽车 12.81 推荐 0.59 0.95 1.16 1.29 21.7 13.5 11.0 9.9 

金龙汽车 10.75 推荐 0.34 0.59 0.78 0.86 31.6 18.2 13.8 12.5 

 

行业评级：增持(维持) 

相关研究  

市场走势图  
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中国汽车工业协会统计数据显示，2011 年 1 月，我国汽车行业迎来开门红，汽车产

销量和出口量均实现了一定幅度的同比增长。总体来看，行业呈现出数量保持高位、增速

理性回归的态势。 

 

一、 1 月销量创新高，2 月面临环比回落 

 

2011年 1 月，我国汽车产销分别完成 179.79 万辆和 189.44万辆，同比分别增长 11.33%

和 13.81%；环比生产下降 3.58%，销售增长 13.67%。1 月的数据证实了我们前期对行业

的判断，虽然月销量创历史新高，但整体增速会大幅回落。数据显示，行业环比生产出现

下降，原因在于去年年底各企业为节日进行了一定的生产储备，2010 年 12 月汽车总产量

比总销量多了近 20 万辆，但我们认为这 20 万辆的产销差里有部分是因为整车厂商为了平

滑销量，低报了 12 月的销量，被“雪藏”的销量将在 2011 年一季度逐月释放。由于 1 月汽

车销售明显大于生产，因此，去年年末高高在上的库存预计将逐月消化，回归正常的库存

区间。 

 

图 1：2005 年以来我国汽车月度产销量和库存情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CAAM 华泰证券研究所 
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图 2：2005 年以来我国汽车月度销量及增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CAAM 华泰证券研究所 

 

尽管 1 月我国汽车单月销量超越 2010 年 3 月的记录再创历史新高，但 2 月全行业的

销售情况不容乐观，首先 1 月的汽车销量中包含了去年赶政策末班车效应的部分销量；另

一方面，2011 年 2 月存在春节长假因素，从 05 年以来的行业历史月销量数据看，春节所

在月份（06 年和 09 年为 1 月，剩余年份为 2 月）的汽车销量均出现了环比负增长。3 月

应该是 2011 年车市的关键时间节点，届时通过一季度总体的产销水平可以较有依据的评

估行业全年的情况。总体看，购置税优惠等多项政策的退出，北京限购令的示范效应，以

及用车成本的增加等都对车市有不利影响，目前我们维持行业增速在 12.5%左右的判断。 

 

图 3：2005 年以来我国汽车产销量情况 
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资料来源：CAAM 华泰证券研究所 

 

二、 乘用车增速高于商用车 

 

尽管车市在经历了两年高速增长之后，新年第一个月产销增速理性回落，但乘用车产

销增长情况明显好于商用车。乘用车产销分别完成 139.81 万辆和 152.90 万辆，同比分别

增长 12.39%和 16.17%，环比生产下降 3.26%，销售增长 16.84%；商用车产销分别完成

39.98 万辆和 36.54 万辆，同比分别增长 7.77%和 4.89%，环比生产下降 4.68%，销售增长

2.07%。通过对 2005 年以来乘用车和商用车月度销量及增速的对比（见图 4、图 6），我

们发现绝大多数年份乘用车在春节前后（一季度）的表现优于商用车，而二季度的情况恰

恰相反，1 月车市体现的特征与过往走势相吻合，季节性明显。 

     

从各细分车型销售完成情况看，乘用车中运动型多用途乘用车（SUV）产销均延续

2010 年的高增长，同比涨幅维持在 50%左右，环比分别增长 11.01%和 17.65%，在乘用车

各车型中表现突出。SUV 的需求主要来自于家庭第二辆休闲用车的消费，以及汽车消费

群体年轻化带来的对驾乘乐趣的追求。多功能乘用车（MPV）和基本型乘用车（轿车）

的销量增速基本保持行业平均水平的下降，相对较为平稳。在乘用车中降幅最大的车型是

交叉型乘用车，尽管销售实现了正增长，但生产环比、同比均出现了一定的下降，由于该

类车型主要以微客为主，2009 年、2010 年在有关政策的促进下呈现了较快的发展，今年

政策的退出对此类车型可能会造成较大影响。由于一季度为商用车的淡季，1 月的销售情

况中各车型也表现的参差不齐，相对而言，客车销售情况好于货车，预计 2 月商用车市场

也难以实现增长。 

 

表 1：2011 年 1 月汽车分车型销量 

 本月销量 去年同期

销量 

上月销量 同比增长 环比增长 累计同比

增长 

乘用车： 1528965 1316088 1308575 16.17% 16.84% 16.17% 

基本型乘用车(轿车) 1070447 930254 920786 15.07% 16.25% 15.07% 

多功能乘用车(MPV) 47163 39153 49091 20.46% -3.93% 20.46% 

运动型多功能乘用车(SUV) 148493 94457 126214 57.21% 17.65% 57.21% 

交叉型乘用车 262862 252224 212484 4.22% 23.71% 4.22% 

商用车： 365371 348326 358076 4.89% 2.07% 4.89% 

大中型客车(含非完整车辆) 15418 13579 19515 13.54% -20.99% 13.54% 

轻型客车(含非完整车辆) 29385 25003 23024 17.53% 27.63% 17.53% 
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重卡(含非完整车辆) 85311 78469 75465 8.72% 13.05% 8.72% 

中卡(含非完整车辆) 17566 19879 20307 -11.64% -13.50% -11.64% 

轻卡(含非完整车辆) 167955 161656 163290 3.90% -0.39% 3.90% 

微卡(含非完整车辆) 49736 49740 56475 -0.01% -2.76% -0.01% 

总计： 1894336 1664414 1666651 13.81% 13.67% 13.81% 

资料来源：CAAM 华泰证券研究所 

 

图 4：2005 年以来我国乘用车月度销量及增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CAAM 华泰证券研究所 

 

图 5：2006 年以来我国 SUV 月度销量情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CAAM 华泰证券研究所 
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图 6：2005 年以来我国商用车月度销量及增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CAAM 华泰证券研究所 

 

三、 乘用车消费结构上移 

 

1 月 1.6L 及以下排量乘用车销售 107.91 万辆，同比增长 14.67%，环比增长 16.50%，

分别比乘用车销售增速低 1.5 和 0.34 个百分点。1.6-2.0L 排量的乘用车销售 30.18 万辆，

同比增长 25.69%，环比增长 21.49%，明显高于 1.6L 及以下排量的车型。乘用车消费结构

上移。2006 年以来乘用车月销售分排量分布情况显示，2009 年推出的 1.6L 及以下小排量

汽车购置税减半优惠政策明显推动了小排量汽车销量的市场份额，进入 2010 年以后优惠

幅度减半，1.6L 及以下小排量乘用车销量占乘用车总销量的份额呈逐月减少的趋势，而

下半年出于对政策退出的忧虑，小排量车的销量占比再次抬头。2011 年 1 月，购置税优

惠等政策取消，1.6-2L 的乘用车销售占比有所提升，由于新车船税法草案初步拟定 2.0L

以下乘用车车主的名义税负不会增加，因此我们认为这一趋势具有持续性。另一方面，奔

驰和宝马等“豪车”的热销和全国海关统计的汽车进口数据也都佐证了乘用车消费结构上

移的判断。奔驰 1 月在华销售 1.5 万辆，同比增长 90%，宝马 1 月在华销售 2.03 万辆，

同比增长 70%。2010 年汽车整车进口 81.36 万辆，同比增长 93.33%，整车进口金额为 306.40

亿美元，同比增长 99.73%。 

 

 

 

http://sina.allyes.com/main/adfclick?db=sina&bid=149112,187872,192847&cid=0,0,0&sid=180567&advid=3406&camid=25715&show=ignore&url=http://d1.sina.com.cn/shh/sinadot_intext/20090521/new/index_se.html?kw=28825aa32198aa34289aa
http://data.auto.sina.com.cn/shuyu/176/
http://auto.sina.com.cn/salon/BMW/BMW.shtml
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图 7：2006 年以来乘用车月销售分排量分布情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CAAM 华泰证券研究所 

 

四、 自主品牌市场份额稳中略降 

 

2009 年以来，自主品牌乘用车的销量走势与 1.6L 及以下小排量乘用车的销量走势较

为一致，2009 年和 2010 年不仅是中国汽车工业飞速发展的两年，同时也是中国自主品牌

汽车高歌猛进的两年。2011 年 1 月我国共实现自主品牌乘用车销售 70.34 万辆，创历史新

高，占乘用车销售总量的 46.01%，销售占比数据环比和同比均稳中略降。日系、德系、

美系、韩系和法系分别销售 27.31 万辆、22.88 万辆、17.06 万辆、11.12 万辆和 4.19 万辆，

分别占乘用车销售总量的 17.86%、14.96%、11.16%、7.27%和 2.74%，与上月相比，德系

和美系占有率有所增长。 

     

1 月自主品牌轿车共销售 34.99 万辆，占轿车销售总量的 32.69%，分别比上月和上年

同期下降 1.43 和 2.03 个百分点。日系、德系、美系、韩系和法系轿车分别销售 22.18 万

辆、20.83 万辆、16.38 万辆、8.47 万辆和 4.19 万辆，占轿车销售总量的 20.72%、19.46%、

15.30%、7.91%和 3.92%，与上月相比，德系和美系市场表现较好。相比自主品牌轿车而

言，我们更加担忧自主品牌微客的前景，因为微客的消费群体对价格的敏感度较高，其需

求情况与优惠政策息息相关，政策退出后自主品牌轿车尚可通过一定幅度的降价促进销量
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而微客的毛利率已经不高，降价空间十分有限。 

 

图 8：自主品牌乘用车、自主品牌轿车月销量及销售占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CAAM 华泰证券研究所 

 

五、 汽车出口量继续增长 

 

2009-2010 年，中国汽车出口量呈逐月攀升的趋势，渐渐走出金融危机的阴霾，到 2010

年下半年，汽车出口量基本复苏至危机前的水平，但两年间汽车出口占销量比仍维持在

2008 年的低点位置，主要原因在于汽车出口增速跟不上销量的快速增长。根据全国海关

统计数据，2010 年我国汽车整车出口 56.62 万辆，同比增长 53.17%，整车出口金额 69.86

亿美元，同比增长 34.68%。 

 

2011 年 1 月，中国汽车整车企业出口量超越 5 万辆大关，实现出口 5.19 万辆，同比

增长 37.71%，环比下降 16.36%。其中乘用车和商用车分别出口 2.72 万辆和 2.47 万辆，

同比分别增长 37.35%和 38.09%，环比分别下降 19.74%和 12.29%。1 月汽车整车出口量

出现环比负增长符合历史走势规律，年初受春节因素影响，出口量较上年年末有一定程度

的下降。 
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图 9：2008 年以来中国汽车出口量及出口占销量比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CAAM 华泰证券研究所 

 

六、 2010 年行业利润高增长，增幅回落明显 

 

2010 年，汽车工业重点企业（集团）累计实现营业收入 20993.95 亿元，同比增长

37.87%，增幅同比提高 8.11 个百分点，从行业内 17 家重点企业的经营情况来看，实现的

营业收入均高于上年。汽车工业重点企业（集团）累计实现利润总额 1987.83 亿元，同比

增长 74.14%，增幅同比回落 8.05 个百分点。从图 11 看到，2010 年各月行业利润增速虽

较快，但受上年同期基数不断抬高的影响，增幅回落比较明显。行业内 17 家重点企业（集

团）中，16 家企业实现利润总额超过上年。 
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图 10：2010 年汽车工业重点企业（集团）营业收入增长率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CAAM 华泰证券研究所 

 

图 11：2010 年汽车工业重点企业（集团）利润总额增长率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CAAM 华泰证券研究所 

 

12 月份单月 17 家汽车重点企业（集团）实现营业收入 1870 亿元，同比增长 17.9%；

实现利润总额 104 亿元，同比降低 3.7%。由于存在厂家平滑销量的可能性，因此 12 月及

四季度行业销量和利润均低于我们此前预期。我们预计 2011 年 1-2 月行业利润总额同比仍

将保持增长。 

 

表 2：2010 年 17 家重点企业（集团）经济指标累计值 

 1-9 月 同比增长 1-10 月 同比增长 1-11 月 同比增长 1-12 月 同比增长 
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行业销量（万辆） 1314 36.00% 1468 34.80% 1640 33.70% 1806 32.37% 

营业收入（亿元） 15496 47.90% 17218 45.10% 19124 42.80% 20994 37.87% 

营业成本（亿元） 12753 45.30% 14159 42.40% 15766 40.90% 17329 36.27% 

利润总额（亿元） 1574 99.80% 1732 87.00% 1884 76.90% 1988 74.14% 

毛利率 17.70%   17.80%   17.60%   17.46%   

资料来源：CAAM 华泰证券研究所 

 

表 3：2010 年 17 家重点企业（集团）经济指标单月值 

 9 月 同比增长 10 月 同比增长 11 月 同比增长 12 月 同比增长 

行业销量（万辆） 156 17.10% 154 25.10% 172 25.00% 167 17.90% 

营业收入（亿元） 1845 20.50% 1722 23.90% 1906 24.80% 1870 7.72% 

营业成本（亿元） 1525 21.90% 1406 21.20% 1608 28.60% 1563 7.28% 

利润总额（亿元） 177 39.90% 158 13.90% 152 9.50% 104 -3.70% 

毛利率 17.40%   18.40%   15.70%   16.42%   

资料来源：CAAM 华泰证券研究所 

 

七、 维持行业“增持”评级 

前期 A 股市场演绎了一波汽车股的估值修复行情，目前，主板整车和零部件龙头企业

2011 年动态 PE 仍然较低，仅 12 倍左右。3 月政策退出后的行业前景将逐渐明朗，好于预

期可能性很大。鉴于此，我们仍然维持行业的“增持”评级，重点推荐上海汽车、一汽轿车、

悦达投资、福耀玻璃、华域汽车和金龙客车。 

 

表 4：整车企业发布的月度销量数据整理 

企业 产品/分部 1 月销量 同比 环比 1-1 月销量 同比 

上海

汽车 

上海大众 113,000  65.7% 20.9% 113,000  65.7% 

上海通用 132,783  47.2% 48.3% 132,783  47.2% 

乘用车分公司 20,127  34.1% 43.1% 20,127  34.1% 

上汽通用五菱 133,250  10.7% 58.1% 133,250  10.7% 

上海汇众 202  -53.0% -67.3% 202  -53.0% 

申沃 85  -38.4% -77.0% 85  -38.4% 

上汽依维柯红岩 3,197  53.1% 174.0% 3,197  53.1% 

南汽依维柯 13,090  18.9% 113.4% 13,090  18.9% 

汽车合计 415,734  35.2% 43.6% 415,734  35.2% 

一汽

轿车 
轿车 26,587  12.8% -10.5% 26,587  12.8% 

东风

悦达

起亚 

轿车 28,520  3.7% 22.6% 28,520  3.7% 

SUV、MPV 10,338  58.4% 23.0% 10,338  58.4% 

合计 38,858  13.7% 22.7% 38,858  13.7% 

长安

汽车 

 重庆长安（本部）   64,551  -11.4% 19.5% 64,551  -11.4% 

 河北长安  24,897  -7.7% 29.1% 24,897  -7.7% 

 南京长安  23,450  15.4% 56.9% 23,450  15.4% 
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 长安福特马自达   41,732  -0.2% -2.8% 41,732  -0.2% 

 重庆长安铃木   22,139  10.1% 37.3% 22,139  10.1% 

 江铃控股有限公司   22,845  40.2% 47.3% 22,845  40.2% 

 合计   199,614  0.6% 22.6% 199,614  0.6% 

一汽

夏利 

夏利系列 29,267  32.5% 55.1% 29,267  32.5% 

威系列 8,193  -12.1% 61.4% 8,193  -12.1% 

合计 37,460  19.3% 56.4% 37,460  19.3% 

东风

汽车 

轻型车 17,408  36.6% 7.6% 17,408  36.6% 

SUV、MPV 和皮卡 9,407  29.0% -23.7% 9,407  29.0% 

汽车总计 26,815  33.9% -5.9% 26,815  33.9% 

发动机总计 23,201  30.0% 32.0% 23,201  30.0% 

江淮

汽车 

轿车 19,143  25.7% 79.0% 19,143  25.7% 

MPV 8,666  14.8% 197.0% 8,666  14.8% 

SRV 2,260  11.8% 89.1% 2,260  11.8% 

轻卡 20,244  10.1% 87.4% 20,244  10.1% 

中重卡 2,934  79.9% 95.2% 2,934  79.9% 

底盘 2,866  68.6% 53.0% 2,866  68.6% 

合计 56,113  20.7% 93.6% 56,113  20.7% 

发动机 29,603  109.7% 162.9% 29,603  109.7% 

中国

重汽 
重卡 7,892  73.8% -5.0% 7,892  73.8% 

江铃

汽车 

福特品牌商用车 6,071  51.2% 35.5% 6,071  51.2% 

JMC 品牌卡车 8,002  39.5% 69.8% 8,002  39.5% 

JMC 品牌皮卡及 SUV  6,893  31.1% 20.6% 6,893  31.1% 

合计 20,966  39.7% 40.6% 20,966  39.7% 

宇通

客车 

大型客车 2,306  49.9% -10.2% 2,306  49.9% 

中型客车 2,058  13.7% -23.7% 2,058  13.7% 

轻型客车 298  -8.3% -17.2% 298  -8.3% 

客车合计 4,662  26.9% -17.1% 4,662  26.9% 

东安

动力 

本部发动机 28,694  -38.4% -25.3% 28,694  -38.4% 

哈尔滨东安发动机 30,313  -53.1% 201.5% 30,313  -53.1% 

数据来源：公司公告、CAAM 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－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； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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