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 2月份全部车型均出现环比下降。2月，汽车产销分别完成126.03

万辆和126.70万辆，与上月相比产销分别下降29.89%和33.09%，

与上年同期相比，分别增长4.48%和4.57%；1-2月，汽车产销分别

完成306.81万辆和315.54万辆，同比分别增长8.75%和9.71%，增

速回落至10%以下。2011年初诸多汽车发展促进政策正式退出，

北京市实施了治堵限购措施，政策环境远不如前两年；且我国汽

车工业在经历了两年的高速发展后，汽车产销已到了相当的规模，

增长基数较高等都是导致销量下降的主要原因。 

 维持行业“中性”投资评级。2月份汽车销量的下滑，验证了我们

前期的观点，3月份的汽车销售数据将起到指导性的作用。总体来

看，我国汽车消费环境已经开始变坏，前期汽车消费鼓励政策取

消，北京 “限购令”的负面影响却逐步显现，加上近期屡创新高

的国际原油价格都给国内汽车消费造成较大影响。我们认为目前

汽车销量有下降的趋势，同时汽车生产商要面对原材料（钢铁等）

价格上涨对盈利的影响，行业基本面有变坏趋势，我们维持行业

“中性”投资评级，建议投资者重点仍然集中于新能源汽车板块。 

 继续推荐新能源汽车板块。重点推荐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）。 

 风险提示：汽车销量大幅下降；国际油价和原材料大幅飙升；新

能源汽车政策低于预期。 
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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 

警惕高油价对行业的冲击  中性 （维持） 

2011 年 3 月汽车行业月报  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2011 年 3 月 21 日 

重点公司盈利预测及投资评级（2011/3/18） 

股票名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

佛山照明 15.27 0.27 0.43 0.75 56.56  35.51  20.36  推荐 

佛塑股份 16.06 0.21 0.47 0.61 76.48  34.17  26.33  推荐 

多氟多 77.18 0.46 1.35 2.1 167.78  57.17  36.75  推荐 

江苏国泰 28.75 0.62 0.86 1.19 46.37  33.43  24.16  推荐 

杉杉股份 22.48 0.32 0.6 0.95 70.25  37.47  23.66  推荐 

大洋电机 29.88 0.53 0.78 1.28 56.38  38.31  23.34  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 

2 月，汽车产销分别完成 126.03 万辆和 126.70 万辆，与上月相比产销分别下降

29.89%和 33.09%，与上年同期相比，分别增长 4.48%和 4.57%；1-2 月，汽车产销分别

完成 306.81 万辆和 315.54 万辆，同比分别增长 8.75%和 9.71%，增速回落至 10%以下。

从 1-2 月累计完成情况看，产销同比增长速度略低于 10%。2011 年初诸多汽车发展促

进政策正式退出，北京市实施了治堵限购措施，政策环境远不如前两年；且我国汽车

工业在经历了两年的高速发展后，汽车产销已到了相当的规模，增长基数较高。从 1、

2 月份的汽车销售数据来看，开始准备验证我们前期销量下降的观点，我们认为 3 月

份的销售数据将对全年销售情况有指导性意义。 

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 全部车型均出现环比下降，乘用车下降幅度高于商用车 

2 月乘用车产销分别完成 96.93 万辆和 96.72 万辆，分别比上月下降 30.67%和

36.74%，同比分别增长 5.42%和 2.57%。在乘用车各车型中，产销量环比均为负增长，

降幅均在 30%左右，其中轿车销量降幅达到 40.80%，为乘用车中降幅最大的车型；同

比看，除交叉型乘用车下降外，其余车型呈现不同幅度的增长，其中多功能乘用车（MPV）

和运动型多用途乘用车（SUV）增速较快，依旧表现强势。 

2 月商用车产销分别完成 29.10 万辆和 29.98 万辆，分别比上月下降 27.14%和

17.81%，同比分别增长 1.46%和 11.59%。分车型看，产销与上月相比，各车型均呈现

不同程度的下降，其中客车和客车非完整车辆下降最为明显，产销降幅均超过 40%；

同比情况看，各车型产销增减不一，其中货车和客车非完整车辆增长较为明显，而半

挂牵引车和货车非完整车辆低于上年同期水平。 

表 1：2011 年 2月份汽车分车型销量（单位：万辆） 

车型 2 月份 环比增长 同比增长 累计销量 累计同比 

汽车合计 126.7 -33.1% 4.6% 316.1 9.7% 

乘用车： 96.7 -36.8% 2.6% 249.6 10.5% 

轿车 63.4 -40.8% 1.7% 170.4 9.7% 

MPV 2.9 -38.6% 16.5% 7.6 19.2% 

SUV 10.5 -29.3% 49.5% 25.4 53.9% 
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交叉型乘用车 19.9 -24.3% -11.3% 46.2 -3.1% 

商用车： 30 -17.9% 11.6% 66.5 6.8% 

客车 2 -46.2% 4.7% 5.7 13.3% 

货车 20.8 -13.2% 22.3% 44.8 11.2% 

半挂牵引车 2 -7.4% -25.2% 4.2 -29.3% 

客车非完整车

辆 
0.4 -48.1% 50.8% 1.2 20.3% 

货车非完整车

辆 
4.7 -20.9% -4.6% 10.6 6.6% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

乘用车环比下降明显，轿车环比下降超 40%。2 月，乘用车共销售 96.72 万辆，环

比下降 36.74%，同比增长 2.57%。与上月相比，乘用车各品种均呈明显下降，其中基

本型乘用车（轿车）降幅居前；与上年同期相比，交叉型乘用车有所下降，其它品种

保持增长，其中运动型多用途乘用车（SUV）增速较快。2月，基本型乘用车（轿车）

销售 63.36 万辆，环比下降 40.80%，同比增长 1.70%；多功能乘用车（MPV）销售 2.94

万辆，环比下降 37.74%，同比增长 16.53%；运动型多用途乘用车（SUV）销售 10.52

万辆，环比下降 29.14%，同比增长 49.54%；交叉型乘用车销售 19.90 万辆，环比下降

24.29%，同比下降 11.30%。 

1-2 月，乘用车销售 249.64 万辆，同比增长 10.50%。其中，基本型乘用车（轿车）

销售 170.41 万辆，同比增长 9.71%；多功能乘用车（MPV）销售 7.67 万辆，同比增长

19.18%；运动型多用途乘用车（SUV）销售 25.37 万辆，同比增长 53.94%；交叉型乘

用车销售 46.19 万辆，同比下降 3.09%。 

 

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 

1.2 商用车销量逐步回落 

2011 年 2月，与上月相比，半挂牵引车销量环比降幅略低，其它品种产销降幅均

达到两位数；与上年同期相比，半挂牵引车和货车非完整车辆有所下降，其它品种保

持增长，其中客车非完整车辆增速较为明显。 

2月，客车产销1.71万辆和1.96万辆，环比下降46.98%和47.35%，同比增长2.44%

和 4.73%；货车产销 20.02 万辆和 20.83 万辆，环比下降 22.88%和 13.04%，同比增长

9.79%和 22.32%；半挂牵引车产销 1.94 万辆和 2.04 万辆，环比下降 30.88%，和 5.98%，

同比下降 34.77%和 25.21%；客车非完整车辆产销 0.37 万辆和 0.41 万辆，环比下降

47.00%和 45.97%，同比增长 33.75%和 50.80%；货车非完整车辆产销 5.06 万辆和 4.74

万辆，环比下降 30.22%和 19.25%，同比下降 8.45%和 4.63%。 

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 汽车出口环比回落，同比保持高速增长 

据中汽协会统计的汽车整车企业出口数据，2月，汽车企业出口 4.34 万辆，比上

月下降 16.51%，同比增速为 63.56%。1-2 月，出口 9.52 万辆，比上年同期增长 48.17%。 

2 月，乘用车出口 2.56 万辆，比上月下降 6.16%，商用车出口 1.78 万辆，比上月

下降 27.90%；与上年同期相比，两类车型分别增长 96.48%和 31.91%。 

1-2 月，出口前五名的整车制造企业分别为奇瑞、长安、长城、江淮和东风，出

口量分别为 1.68 万辆、1.12 万辆、1.08 万辆、0.88 万辆和 0.70 万辆，比上年同期

分别增长 84.17%、42.71%、26.66%、2.98 倍和 14.55%，前五家出口占出口总量的比

重为 57.34%。 

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 
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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 

2. 行业要闻回顾 

2.1 地震重挫日本车企，对中国汽车市场影响不大 

地震对日系汽车品牌在中国以至于全球都有严重影响，主要体现在两方面：一是

零部件工厂受损导致配套不足，二是日本出口的进口车吃紧。虽然绝大多数日系汽车
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品牌在中国都有生产工厂，且实现了 90%以上的国产化率，但某些关键零部件还是依

赖日本进口。因不少核心零部件生产企业位于地震灾区，未来零部件供应将受影响。 

此外，由于日本是全球最主要的汽车出口国，地震将影响到物流环节，短期内日

本汽车出口步伐将放慢。据了解，此次地震对日本东海岸地区的汽车零部件供应商以

及公路交通设施造成了巨大破坏，这些破坏在短期内难以复原。再加上日本核电站受

到损害，导致日本地区供电紧张，受损较小的汽车企业的生产也会受到影响。业内普

遍预计，这种严峻的形势在未来很长一段时间内难以消除，其对中国车市的影响将会

在未来一段时间内慢慢显现。 

2.2 私家车主明年起可用北斗卫星定位 价格低于 GPS 

明年起，中国的私家车主就可以使用由“北斗”卫星提供的定位服务，且导航芯

片价格要低于现在市场上使用的 GPS 系统。据北斗卫星导航系统工程总设计师孙家栋

院士透露，明年“北斗”系统将覆盖亚太地区。 

目前，我国正在实施的北斗卫星导航系统建设，已成功发射七颗北斗导航卫星。

根据系统建设总体规划，2012 年左右，系统将首先具备覆盖亚太地区的定位、导航以

及通信服务能力。北斗卫星导航系统工程总设计师孙家栋院士在中国科协“科学家面

对面”活动上透露，2020 年左右，将建成覆盖全球的北斗卫星导航系统。 

中科院院士杨元喜介绍，目前全球上空已有 32 颗 GPS 卫星(美国)、22 颗 GLONASS

卫星(俄罗斯)，还有 2颗实验的伽利略卫星(欧洲)。目前，“北斗”系统在我国主要

用于军事导航以及农业、渔业和大型工程监控。 

据中国工程院院士刘经南介绍，北斗卫星导航具备了更丰富的功能，与目前市场

上民用比较普遍的 GPS 相比，它不但有定位导航功能，还具备通讯的功能。而且根据

前期测算和规划，北斗投入民用的导航芯片价格不会超过 GPS 芯片。“大概在 100 元

左右。”刘经南表示，北斗系统还将陆续用于全球板块监测以及治理交通拥堵等领域。 

2.3 原料暴涨，汽车业利润空间收窄 

随着全球经济的逐步回暖，国际及国内市场上钢材和钢铁生产原料价格也向着高

价攀升。其中进口铁矿石在过去的 12 个月涨幅已经达到了 50%，钢铁价格上涨幅度也

高达 40%-50%。 

更为可怕的是，钢材价格的上涨还在持续。日本受强震影响，已有 5家钢厂停产，

部分钢厂也遭受不同程度的破坏，未来半年内日本中厚板的出口量将明显下降，亚洲

地区该品种的供需平衡将被打破。 

对于汽车业而言，汽车制造中轿车单车用钢量在 0.8 吨-1 吨左右，占原材料成本

的 70%。钢材价格上涨将会极大地压缩汽车的成本空间。如果钢价、油价还继续上涨

的话，汽车企业将面临两难处境。 

2.4 北京试点新能源车购车最高享补贴 12 万 

在北京还深陷“限购令”的当下，一个推动私人购买新能源汽车的方案即将出台。

记者从北京有关汽车企业内部获悉，北京这一名为“北京市私人购买新能源汽车补贴

试点实施方案”已通过财政部、科技部、工信部和国家发改委等部委的论证，即将实

施。这意味着北京将成为继上海、长春、深圳、杭州和合肥之后，又一个获得国家新

能源汽车补贴试点资格的城市。 
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根据该方案，北京市将在 2012 年年底之前推广私人购买新能源汽车 3万辆，是 6

个试点城市中最多的一个。其中 2010 年、2011 年和 2012 年分别推广示范 1000 辆、

5000 辆和 24000 辆。据透露，这 3万辆新能源车中，将有纯电动车 23000 辆，插电式

混合动力汽车 7000 辆。 

据了解，北京的“实施方案”拟根据车辆的动力电池容量，对每辆新能源汽车给

予每千瓦时 3000 元的补助，插电式混合动力乘用车每车最高补助 5万元，纯电动乘用

车每车最高补助 6万元。而根据此前财政部、科技部、工信部和国家发改委联合下发

的《关于开展私人购买新能源汽车补贴试点的通知》，国家将对纯电动乘用车进行补

贴，每车最高 6万元。这就是说，在北京的“实施方案”下发后，北京市民购买新能

源汽车将可以获得国家与北京市政府的双重补贴，每车最高补贴额可达 12万元。 

3. 行业评级与投资策略 

2 月份汽车销量的下滑，验证了我们前期的观点，3月份的汽车销售数据将起到指

导性的作用。总体来看，我国汽车消费环境已经开始变坏，前期汽车消费鼓励政策取

消，北京 “限购令”的负面影响却逐步显现，加上近期屡创新高的国际原油价格都给

国内汽车消费造成较大影响。我们认为目前汽车销量有下降的趋势，同时汽车生产商

要面对原材料（钢铁等）价格上涨对盈利的影响，行业基本面有变坏趋势，我们维持

行业“中性”投资评级，建议投资者重点仍然集中于新能源汽车板块。 

重点推荐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（2011/3/18） 

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 17.40  1.00  1.35  1.54  17.38  12.89  11.29  谨慎推荐 维持 

000625 长安汽车 9.62  0.40  0.80  0.91  23.96  12.07  10.58  谨慎推荐 维持 

600805 悦达投资 20.21  0.59  1.55  2.04  34.02  13.05  9.92  推荐 维持 

600418 江淮汽车 13.60  0.26  0.89  1.25  52.21  15.31  10.91  谨慎推荐 维持 

000550 江铃汽车 30.99  1.22  1.99  2.49  25.33  15.57  12.45  谨慎推荐 维持 

600066 宇通客车 24.90  1.08  1.66  2.02  22.97  15.04  12.33  推荐 维持 

600686 金龙汽车 10.79  0.34  0.59  0.68  31.71  18.30  15.87  谨慎推荐 维持 

600166 福田汽车 23.83  0.98  2.01  2.19  24.23  11.88  10.90  推荐 维持 

000338 潍柴动力 57.27  2.05  3.88  4.27  28.00  14.75  13.41  谨慎推荐 维持 

000951 中国重汽 26.65  1.02  2.14  2.37  26.12  12.48  11.23  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 41.92  0.79  1.98  2.49  53.05  21.16  16.84  谨慎推荐 维持 

000887 中鼎股份 24.47  0.47  0.79  1.05  52.05  31.08  23.30  谨慎推荐 维持 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 



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 3 月汽车行业月报 

  9 

表 3：重点新能源汽车公司盈利预测及投资评级（2011/3/18） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 
评级变

动 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

000541 佛山照明 15.27 0.27 0.43 0.75 56.56  35.51  20.36  推荐 维持 

000973 佛塑股份 16.06 0.21 0.47 0.61 76.48  34.17  26.33  推荐 维持 

002407 多氟多 77.18 0.46 1.35 2.1 167.78  57.17  36.75  推荐 维持 

002091 江苏国泰 28.75 0.62 0.86 1.19 46.37  33.43  24.16  推荐 维持 

600884 杉杉股份 22.48 0.32 0.6 0.95 70.25  37.47  23.66  推荐 维持 

002249 大洋电机 29.88 0.53 0.78 1.28 56.38  38.31  23.34  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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