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数据不佳，平静是短期汽车股的主旋律 
——汽车行业 2 月销量点评      2011 年 3 月 10 日

投资要点 

 销量数据低迷在预期之中 

2月汽车销售126.70万辆，同比和环比的增速分别为4.57%和

-33.09%。2月销量数据比较低迷，但也在预期之中，春节长假导

致实际工作日较少以及上月含年末转移销量等因素是环比大幅下

滑的主要原因；而同比的低增长则是鼓励政策退出后负面效应的

体现。 
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行业评级 中性

 市盈率(2010)： 16.48 

 市净率： 
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 全年低增速状态已初显端倪 

1-2月，汽车累计产销306.81万辆和315.54万辆，同比增长8.75%和

9.71%。对应近5年的月度销售规律，可以测算得1、2月的年化销

量分别为2,373万辆和1,944万辆；对应2010年的月度销售规律，可

以测算得1、2月的年化销量分别为2,054万辆和1,983万辆，可见去

年末隐藏的销量在1月释放结束，2月行业的景气回落十分显著。 

 

 3月数据将影响市场预期 

2月行业产销量大致相当，表明车企节前储备的库存已基本消化。

为达销量目标，按照往年惯例季末车企将再次向经销商压库，这

将在一定程度上支撑3月份的销量。我们认为1-2月份的外部干扰

因素较多，真正具备较强参考价值的销量数据来自3月，在3月份

数据披露后，市场将可以大致看清上半年的销量，并会对全年的

预期销量进行修正。 

 

 维持行业中性评级 

目前汽车整车和零部件的市盈率对应2010年分别为16倍和24倍，

对应2011年分别为13倍和20倍，上市公司股价在经历了1月下旬的

短暂估值修复行情后重归平静。近1个月中，汽车整车及零部件相

对大盘的涨幅分别为-0.61%和2.61%，印证了我们对行业整体中性

的看法。 
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评价周期 1 个月 6 个月 12 个月

绝对表现（%） 5.92 6.77 4.38 

相对表现（%） -0.61 8.30 -8.35 

资料来源:   Wind 资讯 

重点公司评级 

EPS 
公司 评级 

09A 10E 11E

金龙汽车 强烈推荐 0.32 0.65 0.89

曙光股份 强烈推荐 0.72 0.68 0.80

一汽夏利 推荐 0.12 0.31 0.35

福田汽车 推荐 1.13 2.01 2.25

中鼎股份 推荐 0.47 0.75 0.93

上海汽车 推荐 1.00 1.47 1.90

宇通客车 推荐 1.08 1.67 1.49

万里扬 推荐 1.08 1.03 1.40
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 子行业分化之中寻机会 

1-2月，汽车各子行业中增速领先主要有SUV、MPV、客车，符合我

们在年度策略报告的判断，对应的江淮汽车、金龙汽车等公司的

股价表现也领先行业。我们继续看好SUV、MPV车型在消费升级潮

中的竞争力以及客车行业的稳定性，相关上市公司将持续获得资

本市场的关注。同时维持从新能源汽车、重组、优质零部件和细

分行业龙头等四条主线选股布局的观点。 

 

风险提示： 

1、3月销量数据超预期恶化； 

2、A股系统性风险。 

电话        021-32229888-3502 

 

 
相关报告 

《低档起步，以稳为主 

——汽车行业 2011 年投资策略》 

 

《销量难言惊喜，预期时间窗在季末 

——汽车行业 1 月销量点评》 

请务必阅读正文之后的重要声明 



行业研究                                                                                 

表 1  2 月行业产销一览  单位：万辆 

车型      销量       同比       环比     1-2 月销量    累计同比

汽车行业 126.70 4.57% -33.09% 315.54 9.71%

乘用车 96.72 2.57% -36.74% 249.64 10.50%

  轿车 63.36 1.70% -40.80% 170.41 9.71%

  MPV 2.94 16.53% -37.74% 7.67 19.18%

  SUV 10.52 49.54% -29.14% 25.37 53.94%

  交叉型 19.90 -11.30% -24.29% 46.19 -3.09%

商用车 29.98 11.59% -17.81% 65.90 6.81%

客车 1.96 4.73% -47.35% 5.69 13.28%

货车 20.83 22.32% -13.04% 44.19 11.21%

半挂牵引车 2.04 -25.21% -5.98% 4.27 -29.31%

客车非完整车辆 0.41 50.80% -45.79% 1.18 20.31%

货车非完整车辆 4.74 -4.63% -19.25% 10.57 6.57%

数据来源：中汽协 爱建证券整理 

 

图 1  细分行业 2 月增速比较 
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数据来源：中汽协 爱建证券整理 

 

图 2  细分行业 1-2 月同比增速比较 
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数据来源：中汽协 爱建证券整理 
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图 3  行业月度销量一览  单位：万辆                  图 4  行业销量及增速(2006.01-2011.02)  单位：万辆 
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数据来源：中汽协 爱建证券整理                       数据来源：中汽协 爱建证券整理 

 

图 5  乘用车月度销量一览  单位：万辆                图 6  商用车月度销量一览  单位：万辆 
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数据来源：中汽协 爱建证券整理                       数据来源：中汽协 爱建证券整理 

 

表 2  三种情形下 2011 年汽车销量增速  

车型   2009 年   2010 年    2011 年谨慎 E    2011 年中性 E    2011 年乐观 E

汽车总计 45.4% 32.3% 9.6% 12.2% 15.6%

乘用车 52.9% 33.1% 11.3% 14.0% 17.4%

轿车 48.4% 27.1% 10.0% 12.7% 16.0%

MPV 26.4% 78.9% 18.5% 21.4% 25.0%

SUV 47.1% 99.9% 30.8% 34.0% 37.9%

交叉型 83.3% 27.8% 4.7% 7.2% 10.4%

商用车 26.1% 29.7% 4.1% 6.6% 9.8%

重卡 17.6% 59.8% 0.0% 2.4% 5.4%

中卡 24.6% 5.7% -6.5% -4.3% -1.4%

轻卡 32.6% 25.1% 7.1% 9.7% 12.9%

微卡 39.9% 20.8% 2.5% 4.9% 8.0%

大客 6.8% 47.9% 14.2% 16.9% 20.4%

中客 3.8% 11.3% 0.5% 2.9% 5.9%

轻客 3.2% 26.8% 10.4% 13.0% 16.4%

数据来源：爱建证券 
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分析师承诺 

     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间

接相关。 

 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/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； 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：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； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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