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投资要点： 宏源汽车组 
 2011 年汽车市场平淡开局，将进入调整年； 分析师： 
 2 季度乘用车继续增持，商用车中性； 祖广平（S1180510120011） 
 建议关注乘用车和横向扩张类汽车零部件公司。 

 

报告摘要： 

电话：010-88085610 
Email：zuguangping@hysec.com

联系人： 
 2011年汽车市场平淡开局。2011年前 2个月，中国共实现汽车销售 315.54

万辆，同比增长 9.71%，汽车市场总体平淡开局，增速初步放缓。狭义

乘用车表现仍然好于整体市场，交叉型乘用车出现负增长，商用车除轻

客外，整体表现一般，汽车出口则逐渐恢复正常； 

于军华 

电话：010-88085257 
Email：yujunhua@hysec.com 

 
 2011 年汽车市场将进入调整年。2011 年预计全年汽车销量将超过 2000

万辆，同比增长 12.6%，狭义乘用车增长无忧，交叉型乘用车调整势在

必然，重卡长期看价值升级，校车则是大中型客车的未来，轻客的增长

迎合了当前城市功能细化的趋势； 

市场表现 
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 2 季度乘用车继续增持，商用车中性。2 季度乘用车增长走势并没有发生

根本的改变，价格也趋向稳定，发生价格战的概率不大，因而维持原有

的增持评级，投资和出口的放缓预计将会冲击商用车销售，给予中性评

级； 

 建议关注乘用车和横向扩张类的汽车零部件公司。乘用车类上市公司目

前仍具备一定的估值优势，相对其长期增长前景，目前价格具备相当的

安全边际，汽车零部件公司想跑赢整体市场，只能依靠横向扩张； 

 乘用车类上市公司建议关注上海汽车、华域汽车和福耀玻璃，横向扩张

类汽车零部件公司建议关注松芝股份。 

 

汽车行业推荐股票 

股票名称 11EPS 12EPS 11PE 12PE 

成交金额 汽车与汽车零部件指数 上证综合指数

 

相关研究 

 
1《宏源证券﹡行业简评﹡环比大幅下

滑不改长期增长趋势﹡﹡汽车行业﹡

于军华》，2011.3 
 
2《宏源证券*行业简评*1 月份汽车市

场超预期**汽车行业*于军华》，2011.2
 
3《宏源证券*行业简评*治堵草案迎来

校车春天，长期利好客车行业**汽车行

业*于军华》，2010.12 
投资评级 变动 

上海汽车 1.8 2.14 10.25 8.62 

 
4《宏源证券*行业简评*11 月份汽车销

量继续高企，看好狭义乘用车行业基本

面**汽车行业*于军华》，2010.12 

买入 持平 

松芝股份 1.46 1.9 19.95 15.33 买入 持平 

华域汽车 1.13 1.31  11.34 9.78 增持 持平 

福耀玻璃 1.02 
5《宏源证券﹡年度策略报告﹡2011 年

汽车行业投资策略-乘用车增长铺路，

商用车价值领衔﹡﹡汽车行业﹡于军

华、陈盛军》，2010.11 

1.17 11.61 10.12 增持 持平 

资料来源：宏源证券 

    

关注乘用车和横向扩张类汽车零部件公司 
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一、2011 年汽车市场平淡开局 
2011 年前 2 个月，中国共实现汽车销售 315.54 万辆，同比增长 9.71%，汽车市场总

体平淡开局，增速初步放缓。 

图 1：分年度中国汽车销量（万辆）及同比增速 
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资料来源：宏源证券、CAAM 

 

（一）狭义乘用车表现仍然好于整体市场 

SUV 和 MPV 增速仍然远高于汽车市场平均水平。2011 年 1-2 月，SUV 累计同比增

速达到 53.94%，MPV 为 19.18%，轿车的增速也接近汽车市场平均水平，狭义乘用车市场

整体起到了稳定汽车市场的作用。 

 

图 2：2011 年 1-2 月分车型销量（万辆）  图 3：2011 年 1-2 月分车型同比增速 
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 资料来源：宏源证券、CAAM 资料来源：宏源证券、CAAM 

（二）交叉型乘用车出现负增长 

2011 年 1-2 月，中国共销售交叉型乘用车 46.19 万辆，累计同比下滑了 3.09%，原因

主要是汽车消费刺激政策退出，需求下滑。 
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图 4：交叉型乘用车月度销量走势图（万辆） 
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资料来源：宏源证券、CAAM 

（三）除轻客外，商用车整体表现一般 

轻客表现超出市场预期。2011 年 1-2 月，中国共销售轻型客车 4.85 万辆，累计同比

增长 22.16%。 

其他商用车车型的表现一般。大型、中型客车累计分别增长 7.28%和-7.03%，重中轻

微卡的累计增速分别为 7.10%、6.50%、6.67%和 1.64%。 

（四）日本地震间接影响中国汽车产量可以达到 20-40 万辆 

3 月 11 日的日本地震并没有对日本的汽车产业产生直接的破坏。地震位于日本东北

部，由于该地区并非日本主要的工业区，因此地震并没有直接影响日本的汽车及相关零部

件供应，目前的供应中断主要来自于交通运输中断和电力供给不足等问题。 

图 5：日本主要的工业区 

资料来源：宏源证券 

 

日本地震震中 
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预计 4 月底日本地震效应就会逐渐消化。如果日本核危机正常解决，预计日本地震对

汽车行业的影响在 4 月底就将消弭，目前大部分厂商的存货预计可以支撑到 4 月底。 

日本地震主要影响的是日系乘用车厂商。2010 年，日本共对中国出口了 42.72 万台发

动机，一些新车型比如东风日产新天籁发动机目前主要是进口，进口物流的放缓将会直接

影响到这些厂商的生产和销售。 

日本地震直接影响到的汽车产量大约在 10 万辆左右，间接影响量可以达到 20-40 万

辆。假设地震影响在 4 月底消弭，直接影响到的发动机进口量大约在 10 万台左右，影响

到的汽车产量大概在 10 万辆左右，此外还影响到其他零部件包括变速箱、汽车电子等等，

间接效应预计可以放大 2-4 倍，预计间接影响到的汽车产量大约在 20-40 万辆。 

图 6：分年度分月份中国从日本进口汽车发动机总量（辆） 
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资料来源：宏源证券、CAAM、海关 

（五）汽车出口逐渐恢复正常 

2011 年 1-2 月中国共出口汽车 9.87 万辆，累计同比增长 48.92%，表现远远好于国内

汽车市场。 

目前汽车出口尚未恢复到 2008 年同期水平。从 2010 年初以来，随着世界经济逐步走

向复苏，中国汽车出口也开始恢复，预计 2011 年全年月销量将站稳在 5 万辆以上。 

图 7：分年度分月份中国汽车出口量（辆）走势 
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资料来源：宏源证券、海关、CAAM 
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二、2011 年汽车市场将处于调整年 

（一）预计 2011 年中国汽车销量超过 2000 万辆，同比增长 12.6% 

表 1：2011 中国汽车销量预测 
车型分类 2011 年销量 2011 年同比增速 2010 年销量 2010 年同比增速 

15727129 14.3% 13757794 33.2% 广义乘用车 

13110443 16.4% 11265712 34.4% 狭义乘用车： 

10918409 15.0% 9494269 27.0% 轿车 

1657545 25.0% 1326036 101.3% SUV 

534488 20.0% 445407 78.9% MPV 

2616686 5.0% 2492082 27.8% 交叉型乘用车 

4618493 7.3% 4304142 29.9% 商用车 

4131741 7.0% 3861091 30.5% 卡车： 

1068305 5.0% 1017433 59.9% 重卡 

277201 2.0% 271766 4.9% 中卡 

2155788 10.0% 1959807 26.1% 轻卡 

630448 3.0% 612085 19.9% 微卡 

486751 9.9% 443051 客车： 25.1% 

大客 75695 10.0% 68814 45.9% 

92578 3.0% 89882 中客 9.7% 

轻客 318478 12.0% 284355 26.4% 

20345622 12.6% 18061936 32.4% 总量 

资料来源：宏源证券、CAAM 

（二）狭义乘用车增长无忧 

1、中国处于乘用车快速普及期，其他因素对这个趋势不会有根本性的影响 

三大因素决定了中国当前仍然处于乘用车快速普及期。较低的千人保有量，即将进入

2-3 区间的 R 值，以及二三线市场的不断开发跟进，表明中国仍旧处于乘用车快速普及的

时期，在这个时期，高速增长仍然是乘用车市场的主要特征，其他因素只能略微影响这个

趋势，但并不能从根本上扭转这个趋势。 

政策因素对中国乘用车市场增长趋势没有根本性的影响。购置税减半、汽车下乡和以

旧换新三大政策的取消以及部分城市出台限购政策对狭义乘用车的消费不会产生根本性

的影响，普及阶段最终的决定因素是消费者收入，除非发生大的经济下滑或者危机，否则

政策因素只会对乘用车销售产生小的扰动。 

2、注意降价对厂商利润的侵蚀 

对狭义乘用车行业目前影响最大的是降价，这会直接侵蚀厂商的利润。2011 年前 2
个月汽车价格都出现的小幅环比下滑，但并没有对市场产生直接的影响。预计 2 季度中国

乘用车市场价格相对仍然会比较稳定，不会出现大的降价或者滑坡。 
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图 8：中国乘用车价格走势（环比） 
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资料来源：宏源证券、发改委价格监测中心 

 

（三）重卡市场将进入调整阶段，价值升级是趋势 

3 月份经销商整体反应一般。根据宏源证券对重卡经销商的实地调查，3 月份重卡市

场表现平淡，虽然普遍心理预期 2011 年重卡销量会下滑 10%-15%，一季度的平淡并不意

外，但市场启动时间之晚还是超出经销商原先的想象。 

从国际比较看，中国重卡产量已经占到世界产量的一半以上，继续增长的空间不大。

高投资率是当前中国工业化的主要特征，因而中重卡的产量占世界的比重也较高，但当前

的状态并不是常态，中国的投资率未来一定会下降，中重型货车也一定会回到总量下降，

单价上升的正常状态； 

图 9：2010 年分车型中国汽车产量1占世界产量的比重 
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资料来源：宏源证券、世界汽车制造商联合会 

                                                        
1 该处中重型货车的总量要高于汽车工业协会中型和重型货车总量，主要是统计口径所致。 
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（四）校车是未来大中客市场的主要增长点 

1、参照美国经验，中国校车市场的最大容量在 15 万辆左右。 

美国每年校车的产量大约在 4 万辆左右。根据美国的情况，我们预计中国校车市场的

最大容量约在 15 万辆左右。简单按照中国 9000 万的中国需要接送的学生，参照美国 2350
万人每年约 4 万辆的校车产量，我们预计中国校车市场的最大容量在 15 万辆左右。根据

美国校车车型的分类，参照中国客车的分类，预计轻型中型大型客车的比重为 1：2：1。
其中大型客车 7.5 万辆，中轻型客车各 3.5 万辆。 

2、校车是中长期大中型客车市场需求的增长点 

中国大中型客车市场短期内并没有什么亮点。目前中国已经形成了两大交通格局，城

际方面，中途靠高铁、长途靠空运，客车填补空白，市内交通方面，轨道交通发展如火如

荼，大中型客车市场需求的长期增长并没有足够的支撑。 

校车是当前大中型客车市场需求的增长点。预计到 2015 年，中国校车销量约达到 2
万辆左右。目前的中国校车主要市场是一些贵族和重点学校，多是采取学校采购或者租赁，

学生承担成本的方法，预计将来政府财政将会逐步参与补贴，公立学校的采购会大大增加。

2009 年中国校车销量大约在 900 辆左右，我们预计到 2015 年，中国校车销售量将达到 2
万辆左右。 

 

图 10：中国校车年销量预测（辆） 
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资料来源：宏源证券 

 

（五）交叉型乘用车刺激政策取消后调整势在必然 

交叉型乘用车实际功能更偏向于商用车。交叉型乘用车主要目标市场位于农村，主要

用作农产品短途运输、更多的是一种生产工具，而不是消费品，因此，交叉型乘用车的需

求更多的与农村经济有关系，与消费普及关系不大。 

政策刺激对交叉型乘用车的促进作用很大。自从 2009 年汽车下乡、购置税优惠和以

旧换新三大政策实施以来，交叉型乘用车的销量在 2009、2010 年直接迈上了月度销量 20
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万辆的台阶，优惠政策对交叉型乘用车的销售促进作用很大。 

政策退出后交叉型乘用车必然会进入调整阶段。由于 2009、2010 年的刺激政策提前

透支了消费者的购买力，同时刺激政策退出后优惠减少，因此 2011 年中国交叉型乘用车

市场必然会进入调整阶段，预计只会出现些微增长。 

（六）轻客热销迎合了城市功能的细分化趋势 

轻客在 1-2 月份销量超出预期，短期内反应了市场需求，长期则体现了城市功能的细

分化趋势。城镇化率的提高推动了城市社会分工的进一步细化，社会分工的细化则提高了

对设备专业化的需求，这就增加了对改装轻客的需求。 

欧系轻客迎合了市场对改装轻客的需求，因而是长期的发展方向。无论从空间、动力、

性能和改装平台上看，欧系轻客相对日系轻客都更适合改装车，这也代表了轻客未来的发

展方向。 

图 11：欧系轻客的衍生的改装车 

运钞车 环境监测车 

烟草服务车 
救护车 

资料来源：宏源证券、江铃汽车 

 

三、调整将从 2 季度开始 

（一）汽车行业一季度跑赢大盘，乘用车商用车逻辑不同 

汽车行业一季度整体跑赢大盘，但乘用车商用车的逻辑不同。乘用车主要来自于估值

修复行情，由于 2010 年底市场对乘用车上市公司的过度悲观，导致超跌，但 2011 年 1 季

度乘用车市场并没有出现料想的下滑，从而市场反弹跑赢大盘，预计将使股价恢复到 2010

卫生监督监测车 

计划生育车 通信指挥车 

囚车 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 11 页  共 15 页 



 季度策略报告
    

 

年 10 月底时的水平，但不会复制 09 年的汽车股牛市行情。商用车上涨的逻辑主要来自于

一个时期内市场对强周期行业的追捧。 

（二）二季度将会出现分化 

开始

二季度将延续一季度的

趋势

经济略微放缓，政策由紧到稳。稳健货币政策

正在

全球经济好转有利于中国汽车出口，2008 年下半年开始的全球金融危机对中国汽车

出口

经济增速略微放缓，并不影响乘用车消费的平稳增长，中国目前处于乘用车普及期，

相对

出口、投资轻微下滑会对商用车需求产生一定的负面影响。 

（三）乘用车继续给予增持评级，商用车行业中性 

概率

四、投资标的选择 

（一）乘用车长期看好 

当前市场仍处于供不应求状态，部分

车型需要加价购买，

乘用车上市公司目前相对估值并不高。主要的乘用车上市公司总体市盈率在 15 倍以

下，

（二）横向扩张的汽车零部件公司看好 

 

部件

根据宏源证券宏观经济的观点，二季度全球经济发达经济体和新兴经济体的增长速度

趋同，中国经济则会出现放缓迹象。 

全球经济：事件冲击下的双速趋同，全球经济整体良性好转。

，即发达经济体和新兴经济体的增长速度开始趋同，背后主要的驱动力在于货币政策

差异。风险主要是全球经济不断受到重大事件的冲击，中东的内战、日本的地震、甚至是

欧洲的主权债务问题都增加了风险因素。 

中国经济：增速放缓，投资轻微下滑。

产生效果，二季度出口，投资轻微下滑带动实体经济降温，二季度头上货币政策或较

密集，预计会不断小幅加息，抵御 CPI 高峰和冲销涌入流动性，但之后会拉长观测窗口。 

的影响非常大，直接导致了 2009、2010 两年的汽车出口缩量调整，到现在仍然没有

恢复到 2008 年同期水平，汽车出口需求的增长主要影响国内自主品牌乘用车和大中型客

车制造商。 

稳定的经济增长环境有利于乘用车消费，短期的限购对乘用车消费基本上无影响。 

鉴于 2 季度的预测，我们维持对乘用车的增持评级，商用车预计整体形势表现弱势的

较大，我们给予行业中性评级。 

乘用车至少在 5 年内仍会保持相当的增长速度，

预计 2 季度乘用车市场价格并不会出现大的价格战，因此乘用车上市

公司 2 季度的利润将会有相当的保证。 

鉴于乘用车的长期增长前景，目前公司的股价具备相当的安全边际。 

1、皮之不存，毛将焉附？零部件公司不可能独善其身

整车销售下滑，零配件市场整体下滑的会更快。整车类上市公司的市盈率目前低于零

公司，部分逻辑是零配件公司由于本身技术壁垒所以利润下滑幅度会小于整车，但实
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际情况一般是在销售下滑的情况下，整车厂通常会增加对供应商的价格压力，供应商整体

的毛利率水平下降的一定会比整车厂快。 

、 市场才是王道2 OEM  

一家大型汽车零部件公司的未来。售后服务市场由于价格竞

争激

OEM OEM 对市场的反映

灵敏

3  

目前

中国

（三）投资标的 

汽车零部件

上市

1、上海汽车（600104）—稳定的乘用车行业龙头 

旗下两大公司上海大众和上海通用，这两家公司是中国乘用车市场的主导力量，其车

型一

看好 

上汽集团具备国内较强的独立研发能力，其营销团队和管理能力也处于整车企业前

列，

2 600741  

同时背靠上汽集团，盈

利也

15 倍以下，安全边际高。 

3、福耀玻璃（600660）—国内汽车玻璃行业的主导 

售后服务市场不可能撑起

烈，产品质量参差不齐，实际需求劣币驱除良币效应明显，造成利润微薄，市场稳定

性差，因此并不能为一家大型零部件公司的长期增长提供基础。很少有专门依靠售后服务

市场的成功的上市公司，典型的比如台湾的汽车零配件企业，由于主要是为美国汽车售后

服务市场提供配件，目前仍然缺乏有竞争力的厂商。 

市场才是汽车零部件公司的主战场。 市场由于技术要求高，

，能够更好的使零部件厂商建立自己的核心竞争力并保持下去，无论何时，都将是汽

车零部件公司的主力战场，台湾的汽车零配件厂商目前也正在争取往 OEM 市场发展。 

、横向扩张的零部件公司才可能有超过平均水平的增长

在整车销量稳定的前提下，汽车零部件公司的跨越式增长主要来自于横向扩张。

汽车零部件公司整体仍然处于散乱差的局面，未来将会出现几家大型的汽车零配件集

团，通过延伸业务线或者横向收购，这些厂商或者集团将会获得超越市场平均水平的增长。 

乘用车类概念我们建议关注具有稳定成长预期的乘用车龙头股上海汽车，

公司华域汽车以及福耀玻璃，横向扩张的零部件公司我们建议关注松芝股份。 

（1）拥有中国当前最优质的合资汽车资产 

直是中国乘用车市场的标杆车型，能够完全随中国乘用车市场的增长而增长，具备良

好的、稳定的成长性。 

（2）自主品牌发展前景

上汽集团的自主品牌具备先天的品牌和体制优势，预计将会从起点上超越某些现有的

国内自主品牌，具备良好的发展前景。 

、华域汽车（ ）—上汽集团的配套零配件公司

（1）为上汽集团配套，技术以及市场具备良好保证 

华域汽车主要为上汽集团配套零部件，具备良好的技术水平，

具有充分的保证。公司可以借助为上汽配套的关系直接进入其他厂家的配套体系。 

（2）高安全边际 

目前华域汽车市盈率在
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（1）国内乘用车玻璃市场的主导 

公司是中国第一，世界前五的汽车玻璃制造商，是中国乘用车玻璃市场的主导力量，

国内市场份额在 50%以上，能够直接随乘用车市场的增长而增长。 

（2）治理水平较高 

公司属于民营企业，并且相当一部分业务出口，整体具备较强的国际竞争力，同时企

业管理水平在同行业中属于国内领先水平。 

4、松芝股份（002454）—乘用车空调寻求突破 

（1）中国最大的大中型客车空调供应商 

公司是中国大中型客车空调的龙头，2009 年占整个大中型客车空调市场 23.43%，是

中国最大的大中型客车空调供应商。 

（2）独有的销售模式，市场把握能力强 

终端模式则是客车空调企业通过进入终端客户的配置要求进行销售。松芝股份通过进

入最终消费市场直接影响大中客厂商的配套选择，表明公司本身具备良好的市场洞察力和

反应速度，对市场具备相当的掌控力。 

（3）乘用车空调业务预计将实现高速增长 

公司具备良好的技术储备和较好的营销能力，目前已经成功的为多家乘用车厂商配

套，我们预计乘用车空调业务未来将实现高速增长。 

 

表 2：建议关注股票情况 
股票名称 股票代码 投资评级 2010EPS 2011EPS(E) 2012EPS(E) 2010PE 2011PE 2012PE 

上海汽车 600104 买入 1.61 1.8 2.14 11.46  10.25  8.62  

002454 1.17 1.46 1.9 24.90  19.95  松芝股份 买入 15.33  

华域汽车 600741 增持 0.97 1.13 1.31 13.21  11.34  9.78  

福耀玻璃 600660 增持 0.89 1.02 1.17 13.30  11.61  10.12  
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