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 1月份销量创新高。1月汽车产销分别完成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%。从1月数据可以看出，虽然月销量创出历史新高，但

整体增幅已大幅回落，环比生产出现下降。1月份销量偏高主要是

部分销量数据为去年12月份销量的延后表现，参考意义并不大，

我们认为2、3月份的汽车销售数据更具有代表意义。 

 商用车总体表现平稳。2011年1月，在商用车各品种中，与上月相

比，半挂牵引车和货车非完整车辆产销呈不同程度增长，客车产

量下降明显，销量小幅增长，货车和客车非完整车辆产销呈一定

下降；与上年同期相比，半挂牵引车产销有所下降，货车产销微

增，客车非完整车辆产量略降，销量保持增长，客车和货车非完

整车辆产销增速居前。 

 维持行业“中性”投资评级。1月报中，我们强调关注汽车板块的

估值修复反弹行情，目前看来春节回来后汽车行业整体跟随市场

出现了一波较强劲的反弹行情，其中客车和零部件板块强于乘用

车，汽车板块走势基本符合我们判断，鉴于行业基本面没有发生

变化，维持行业中性投资评级。 

 关注两会期间新能源汽车板块。我们认为行业的整体修复行情基

本结束，下面可将重点转向受政策支持的新能源汽车板块。我们

重点建议部分具备强大研发能力和完整产业链的上市公司作为投

资标的：（1）动力锂电池产业投资标的：佛塑股份（000973）、佛

山照明（000541）、杉杉股份（600884）、江苏国泰（002091）、多

氟多（002407）；（2）电机及电控系统：大洋电机（002249）；（3）

新能源整车：福田汽车（600166）、江淮汽车（600418）。 

  

  

莫景成 

SAC 执业证书编号： 

S0340510120005 

电话：0769-22119441 

邮箱：mjc@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

细分行业评级 

轿车 中性 

重卡 中性 

大中客车 推荐 

零部件 推荐 

  

  

  

 

行业指数走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   汽车行业 

关注两会期间新能源汽车动态  中性 （维持） 

2011 年 2 月汽车行业月报  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2011 年 3 月 8 日 

重点公司盈利预测及投资评级（2011/3/7） 

股票名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

佛山照明 16.14 0.22 0.27 0.38 73.36 59.78 42.47 推荐 

佛塑股份 15.99 0.01 0.21 0.41 1599.00 76.14 39.00 推荐 

多氟多 75.66 0.97 0.88 1.23 78.00 85.98 61.51 推荐 

江苏国泰 28.10 0.61 0.64 0.82 46.07 43.91 34.27 推荐 

杉杉股份 24.04 0.23 0.79 0.95 104.52 30.43 25.31 推荐 

大洋电机 31.06 0.78 0.49 0.75 39.82 63.39 41.41 推荐 

福田汽车 24.12  0.98  2.01  2.19  24.53  12.03  11.03  推荐 

江淮汽车 13.83  0.26  0.89  1.25  53.09  15.57  11.09  谨慎推荐 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 汽车行业回顾 

1 月汽车产销分别完成 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%。从 1月数据可以看出，虽然月销量

创出历史新高，但整体增幅已大幅回落，环比生产出现下降。1 月份销量偏高主要是

部分销量数据为去年 12 月份销量的延后表现，实际意义并不大，我们认为 2、3月份

的汽车销售数据更具有代表意义。 

图 1：汽车销量走势  图 2：汽车销量同比增长 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

1.1 春节因素因素影响，乘用车增速高于商用车 

1 月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%。

乘用车产销增长情况明显好于商用车，季节性特征明显。 

表 1：2011 年 1月份汽车分车型销量（单位：万辆） 

车型 1 月份 环比增长(%) 同比增长(%) 

汽车 189.44 13.67 13.81 

乘用车：  152.90 16.84 16.17 

轿车  107.04 16.25 15.07 

MPV   4.72 -3.93 20.46 

SUV  14.85 17.65 57.21 

交叉型乘用车  26.29 23.71 4.22 

商用车  36.54 2.07 4.89 

客车  3.72 8.12 17.85 

货车  23.95 -1.63 5.49 

半挂牵引车  2.16 5.56 -34.84 

客车非完整车辆  0.77 -5.18 8.43 

货车非完整车辆  5.94 15.27 20.08 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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从各车型完成情况看，乘用车中运动型多用途乘用车（SUV）产销同比增长 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；交叉型乘用车生产

完成 24.15 万辆，比上月下降 6.98%，同比下降 1.69%，在乘用车中降幅最大，该车型

在有关政策的促进下近两年呈现了较快的发展，而政策的退出对此类车型可能会造成

较大影响；商用车中各车型增减不一，除货车非完整车辆产销增速较高外，其余车型

难有亮点，春节前历来是商用车的产销淡季，表现较为低迷。 

图 3：轿车月销量及同比增速  图 4：MPV 月销量及同比增速 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 5：SUV 月销量及同比增速  图 6：交叉乘用车月销量及同比增速 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

1 月 1.6 升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—2.0 升排量的乘用车

销售 30.18 万辆，同比增长 25.69%，环比增长 21.49%，明显高于 1.6 升及以下排量的

车型。购置税优惠等政策的取消对低排量车型销售的影响有所显现。 

1.2 商用车总体表现平稳 

2011 年 1月，在商用车各品种中，与上月相比，半挂牵引车和货车非完整车辆产

销呈不同程度增长，客车产量下降明显，销量小幅增长，货车和客车非完整车辆产销
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呈一定下降；与上年同期相比，半挂牵引车产销有所下降，货车产销微增，客车非完

整车辆产量略降，销量保持增长，客车和货车非完整车辆产销增速居前。 

1 月，客车生产 3.24 万辆，环比下降 16.17%，同比增长 13.29%，销售 3.72 万辆，

环比增长8.12%，同比增长17.85%；货车产销25.95万辆和23.95万辆，环比下降5.66%

和 1.63%，同比增长 5.61%和 5.49%；半挂牵引车产销 2.81 万辆和 2.16 万辆，环比增

长 6.21%和 5.56%，同比下降 2.64%和 34.84%；客车非完整车辆产销 0.69 万辆和 0.77

万辆，环比下降 21.36%和 5.18%，产量同比下降 3.40%，销量增长 8.43%；货车非完整

车辆产销7.29万辆和5.94万辆，环比增长3.40%和15.27%，同比增长20.19%和20.08%。 

图 7：重型载货车月销量及同比增速  图 8：半挂牵引车销量及同比增速 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 9：货车非完整车月销量及同比增速  图 10：大中客月销量及同比增速 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

1.3 汽车出口超过 5万辆 

1 月汽车整车企业出口 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%。 

图 11：轿车月出口量及同比增速  图 12：大客月出口量及同比增速 



本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 2011 年 2 月汽车行业月报 

  6 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

J
a
n
-
0
8

M
a
r
-
0
8

M
a
y
-
0
8

J
u
l-
0
8

S
e
p
-
0
8

N
o
v
-
0
8

J
a
n
-
0
9

M
a
r
-
0
9

M
a
y
-
0
9

J
u
l-
0
9

S
e
p
-
0
9

N
o
v
-
0
9

J
a
n
-
1
0

M
a
r
-
1
0

M
a
y
-
1
0

J
u
l-
1
0

S
e
p
-
1
0

N
o
v
-
1
0

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

月出口量 同比增速

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

J
a
n
-
0
8

M
a
r
-
0
8

M
a
y
-
0
8

J
u
l-
0
8

S
e
p
-
0
8

N
o
v
-
0
8

J
a
n
-
0
9

M
a
r
-
0
9

M
a
y
-
0
9

J
u
l-
0
9

S
e
p
-
0
9

N
o
v
-
0
9

J
a
n
-
1
0

M
a
r
-
1
0

M
a
y
-
1
0

J
u
l-
1
0

S
e
p
-
1
0

N
o
v
-
1
0

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%月出口量（左） YoY（右）

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

2. 行业要闻回顾 

2.1 节能与新能源汽车产业规划有望上半年公布 

在今年的全国“两会”上，节能与新能源汽车规划出台时间终于有了明确说法。

全国政协经济委员会副主任、原工信部部长李毅中 2 日透露，目前各个有关部门正在

制定详细的新能源汽车规划， 出台时间表已经排了出来，待到这次两会审查批准了“十

二五”规划纲要之后，将在年内陆续出台。工信部部长苗圩 3月 4日表示，节能与新

能源汽车产业规划已上报国务院，并有望今年上半年公布。 

“两会”结束后，有望最快推出的政策是新能源汽车“十年大纲”——《节能与

新能源汽车产业发展规划》(2011-2020 年)(简称《规划》)。《规划》最早或将于 3

月出台实施。在 2010 年密集的“补贴”策出台后，新能源将面临如何真正起步的问

题。江淮集团董事长左延安向全国人大提交议案，建议免征新能源汽车购置税、车船

税，并降低商业保险费率标准。 

左延安表示，为了扩大新能源汽车的销量，建议国家在私人购买新能源汽车使用

环节上再给予一定的优惠措施，降低新能源汽车使用成本。“目前为新能源汽车提供

服务的基础设施还不够完善，如充换电基础设施等，短期内还不能够取得重大突破，

给新能源汽车推广带来一定局限性，而现阶段新能源汽车一般都是在城区道路上行驶，

车速相对较低一般不会超过 70 公里/小时，对第三方造成的危害也相对减小，车辆损

害也相对较小。” 

2.2 《汽车产业发展政策修订稿》有望今年公布 

目前发改委关于汽车产业的重点工作是制定《汽车产业发展政策修订稿》(以下简

称《修订稿》)，该工作从 2009 年开始，近期，发改委正在加快内容完善工作，草案

有望在今年公布。据业内专家透露，《修订稿》将对近几年汽车界的热点问题，作出

更详细规定，从法律政策层面制定打造汽车强国的具体路径。 

我国汽车行业一直有着散而乱的特点，但现行的《汽车产业发展政策》中并没有

制定产业优化、联合重组的政策，据透露，《修订稿》将在 2008 年年底出台的《汽车

产业振兴计划》基础上，对兼并重组提出细则，不仅提出国内企业兼并重组的目标，
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也鼓励企业根据自身发展需要，走出国门收购国外相关企业，此外，还允许外资企业

进入中国重组国内经营不善的企业。 

3. 行业评级与投资策略 

1 月份月报中，我们强调关注汽车板块的估值修复反弹行情，目前看来春节回来

后汽车行业整体跟随市场出现了一波较强劲的反弹行情，其中客车和零部件板块强于

乘用车，汽车板块走势基本符合我们判断，鉴于行业基本面没有发生变化，维持行业

中性投资评级。 

2 月月报，我们认为行业的整体修复行情基本结束，下面我们可以将重点转向受

政策支持的新能源汽车板块。作为国家大力扶持的七大新兴产业之一，新能源汽车行

业的发展既关乎国家能源安全、民生环保，同是更是牵动了我国汽车工业发展的命运。 

新能源汽车行业属于高新技术产业，关键技术短期内可以获得突破的领域是我们

关注的重点。具有核心技术和后续研发能力的公司将具备可持续发展潜力，此类公司

也具有较好成长性，可获得高的估值溢价。 

根据上述投资思路，我们重点建议部分具备强大研发能力和完整产业链的上市公

司作为投资标的：（1）动力锂电池产业投资标的：佛塑股份（000973）、佛山照明

（000541）、杉杉股份（600884）、江苏国泰（002091）、多氟多（002407）；（2）

电机及电控系统：大洋电机（002249）；（3）新能源整车：福田汽车（600166）、江

淮汽车（600418）。 

表 2：重点汽车公司盈利预测及投资评级（2011/3/7） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

600104 上海汽车 18.45  0.71  1.56  1.82  25.87  11.83  10.14  推荐 维持 

000800 一汽轿车 18.63  1.00  1.35  1.54  18.61  13.80  12.09  谨慎推荐 维持 

000625 长安汽车 10.42  0.40  0.80  0.91  25.95  13.08  11.46  谨慎推荐 维持 

600805 悦达投资 20.16  0.59  1.55  2.04  33.94  13.01  9.90  推荐 维持 

600418 江淮汽车 13.83  0.26  0.89  1.25  53.09  15.57  11.09  谨慎推荐 维持 

000550 江铃汽车 32.42  1.22  1.99  2.49  26.50  16.29  13.02  谨慎推荐 维持 

600066 宇通客车 26.73  1.08  1.66  2.02  24.66  16.14  13.23  推荐 维持 

600686 金龙汽车 11.78  0.34  0.59  0.68  34.62  19.98  17.32  谨慎推荐 维持 

600166 福田汽车 24.12  0.98  2.01  2.19  24.53  12.03  11.03  推荐 维持 

000338 潍柴动力 61.14  2.05  3.88  4.27  29.90  15.74  14.31  谨慎推荐 维持 

000951 中国重汽 28.95  1.02  2.14  2.37  28.38  13.55  12.20  谨慎推荐 维持 

600741 华域汽车 12.81  0.59  1.01  1.23  21.62  12.69  10.41  谨慎推荐 维持 

000581 威孚高科 43.84  0.79  1.98  2.49  55.48  22.13  17.61  谨慎推荐 维持 

000887 中鼎股份 25.47  0.47  0.79  1.05  54.18  32.35  24.25  谨慎推荐 维持 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 3：重点新能源汽车公司盈利预测及投资评级（2011/3/7） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 
评级变

动 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

000541 佛山照明 16.14 0.22 0.27 0.38 73.36 59.78 42.47 推荐 维持 
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000973 佛塑股份 15.99 0.01 0.21 0.41 1599.00 76.14 39.00 推荐 维持 

002407 多氟多 75.66 0.97 0.88 1.23 78.00 85.98 61.51 推荐 维持 

002091 江苏国泰 28.10 0.61 0.64 0.82 46.07 43.91 34.27 推荐 维持 

600884 杉杉股份 24.04 0.23 0.79 0.95 104.52 30.43 25.31 推荐 维持 

002249 大洋电机 31.06 0.78 0.49 0.75 39.82 63.39 41.41 推荐 维持 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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