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行业与上证指数对比图 
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3 月数据点评：销量增速步入最差时期

◇ 事件：汽车工业协会公布 3月份销量数据 

◆多重因素导致 3 月份汽车销量增速继续低位徘徊 

3 月份汽车销售 182.85 万辆，同比增长 5.36%，略低于市场此前预期；1-3
月份销售 498.38 万辆，同比增长 8.06%。进入 2011 年以来汽车销量增速大幅

下滑，我们认为主要原因：（1）购置优惠政策、汽车下乡和以旧换新等汽车消费

刺激政策取消；（2）不断的宏观经济调控导致汽车消费需求波动；（3）不断上调

的成品油价格；（4）北京出台的治理城市拥堵政策措施；（5）商用车三阶段油耗

限值，导致营运车辆需求下滑等。我们认为，汽车行业销量当前为最差时期，如

果未来 2 个月 CPI 见顶，宏观调控力度减弱，汽车销量增速将出现反弹，但在

宏观政策放松前汽车销量增速可能还将下滑；同时，三阶段燃料限值目前测试较

为繁琐，未来有放松的可能，届时商用车销量将反弹。 

◆小排量轿车市场份额下降  继续看好中高端轿车 
3 月份，乘用车销售 134.76 万辆，同比增长 6.52%，其中交叉乘用车销量

下降 9.99%，其余各个车型有不同幅度增长。 1.6L 及以下轿车销售 64.77 万辆，

同比增长 13.12%，1.6 升及以下轿车占轿车总量比重为 70.72%，比上月下降

1.43 个百分点。1-3 月，1.6 升及以下的轿车销售占轿车总量的比重为 71.75%，

比上年同期增长 2.39 个百分点。3 月份小排量轿车比重下滑，我们认为主要受

到成品价格上调的影响，小排量轿车消费群体对成品油价格更为敏感。 

◆客车销量表现突出 半挂牵引车销量继续下滑 
3 月，商用车销售 48.09 万辆，同比增长 2.25%。各车型中表现突出的为客

车同比增长 22.52%；货车增长 2.22%；半挂牵引车和客车非完整车辆同比下降

7.95%和 5.02%。1-3 月份半挂牵引车销量下降 21.20%。我们认为商用车销量

增速下滑，尤其是半挂牵引车销量下滑主要是：（1）商用车主要用于生产，受到

宏观经济形势影响较大，尤其是宏观经济调控的影响；（2）成品油价格上涨导致

运输车辆盈利空间减小，购车欲望降低。 

◆3 月份乘用车出口表现强劲 江淮增速最高 
3 月，汽车企业出口 6.30 万辆，同比增速为 59.77%。1-3 月，出口 15.83

万辆，同期增长 52.72%。3 月，乘用车出口 3.34 万辆，同比增长 68.78%；商

用车出口 2.96 万辆，同比增长 50.68%。1-3 月，乘用车和商用车出口分别为 8.62
万辆和 7.21 万辆，同比分别增长 63.85%和 41.24%。1-3 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 2.86 万辆、

1.91 万辆、1.60 万辆、1.46 万辆和 1.35 万辆，比上年同期分别增长 71.93%、

45.02%、31.80%、2.14 倍和 43.24%。 
◆ 投资建议 

从短期看，日本地震导致日系车企减产，汽车供给变化将使相关受益公司汽车

销量提前反弹，建议关注上汽和悦达。 
EPS(元) 证券 

代码 
公司 
名称 

股价 
09A 10E 11E 

投资评级 

600104 上海汽车 19.90 0.71 1.49 1.77 买入 

600805 悦达投资 21.77 0.59 1.32 2.19 买入 

600741 华域汽车 12.65 0.59 0.97 1.24 买入 

000338 潍柴动力 54.87 2.05 4.07 4.90 买入 

000550 江铃汽车 33.40 1.22 1.98 2.55 买入 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 
代码 

公司 
名称 

流通 A 
(百万) 

当前 
股价 

目标价 
09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 上次 本次

000338 潍柴动力 691 54.87 73.00 2.05 4.07 4.90 26.8 13.5 11.2 7.78 - 3.52 买入 买入

600805 悦达投资 544 21.77 33.00 0.59 1.32 2.19 36.6 16.5 10.0 8.04 - 3.62 买入 买入

600104 上海汽车 8521 19.90 26.55 0.71 1.49 1.77 27.9 13.4 11.2 4.33 - 2.28 买入 买入

600741 华域汽车 1473 12.65 18.60 0.59 0.97 1.24 21.3 13.0 10.2 2.63 - 1.84 买入 买入

000550 江铃汽车 516 33.40 38.25 1.22 1.98 2.55 27.3 16.8 13.1 5.95 - 3.69 买入 买入

000927 一汽夏利 1595 8.23 9.00 0.11 0.32 0.41 74.7 26.0 20.0 3.81 3.42 3.06  增持

002048 宁波华翔 497 14.00 22.00 0.63 0.80 1.10 22.2 17.5 12.8 5.58 2.99 2.50 买入 买入

002126 银轮股份 89 31.04 43.20 0.54 1.31 1.60 57.5 23.8 19.4 6.02 4.86 4.11  买入

002284 亚太股份 66 22.49 30.60 0.47 0.62 1.02 47.6 36.3 22.1 4.92 4.42 3.73 增持 增持

002434 万里扬 43 29.50 42.00 0.81 0.90 1.40 36.5 32.8 21.1 11.94 2.81 2.54 买入 买入

002454 松芝股份 60 30.23 36.75 0.63 1.00 1.38 47.8 30.4 22.0 15.75 4.20 3.67 买入 买入

300100 双林股份 24 37.10 44.70 0.55 1.20 1.50 67.0 31.0 24.8 15.10 4.31 3.67 增持 增持

600081 东风科技 314 13.16 22.50 0.10 0.52 0.90 135.9 25.2 14.6 11.45 7.87 5.48 增持 买入

600418 江淮汽车 1073 13.27 16.38 0.26 0.90 1.14 50.9 14.7 11.7 3.96 3.18 2.64 买入 买入

000951 中国重汽 274 25.57 31.05 1.02 1.60 2.07 25.1 16.0 12.3 3.76 - 2.52 增持 增持

600166 福田汽车 603 24.12 26.25 0.98 1.56 1.75 24.5 15.5 13.8 6.24 - 2.65 增持 增持

600006 东风汽车 2000 5.23 5.85 0.16 0.29 0.39 32.9 18.0 13.3 1.93 - 1.62  增持

600066 宇通客车 520 24.05 21.75 1.08 1.65 1.64 22.2 14.5 14.7 5.77 5.04 4.35  增持

资料来源：光大证券研究所 

 

上市公司 PE Band 图 
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宁波华翔(002048)
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江淮汽车(600418)
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上海汽车(600104)
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华域汽车(600741)
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东风汽车(600006)
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宇通客车(600066)
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资料来源：光大证券研究所 
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分析师介绍 

于特，北京大学金融学硕士，3 年汽车行业上市公司工作经历，4 年汽车行业研究经验。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-12-08 增持 

2010-12-14 买入 

2010-12-24 增持 

2011-01-12 增持 

2011-01-19 增持 

2011-02-21 买入 

2011-03-11 增持 

2011-03-21 增持 

2011-03-28 增持 

2011-04-04 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自

营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。 

     在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能

存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 


