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汽车行业二季度投资策略 
——销售进入淡季  股价调整蓄势 

优于大势 
        维持评级 

可选消费/汽车与零部件 发布时间：2011 年 4 月 18 日 

投资要点： 

 2010 年底，中国人均 GDP4000 美元左右，汽车大规模进入家庭的

条件刚刚成熟。因此，我国油价上涨时期正好与汽车市场快速发展

时期重合，在这段时期，很多家庭购买首辆汽车，刚性需求非常强

烈，因此油价对中国汽车消费的影响不大。 

 一季度，汽车销售 498.38 万辆，同比增长 8.08%，其中，乘用车销

售 384.39 万辆，同比增长 9.07%，商用车销售 113.98 万辆，同比增

长 4.86%。增速比较正常。 

 三个原因导致一季度的低速增长：一、购置税优惠政策、汽车下乡

和以旧换新政策集中于 1 月 1 日退出，导致去年 4 季度提前透支了

一季度的销量，在此前提下，能够取得 8.08%的销量增长，还是令

人满意的；二、燃油价格的不断攀升，对汽车销量也构成了一定的

负面影响；三、今年经销商的融资环境远不如去年同期，且担心去

年二季度库存问题的重演，进货谨慎。 

 考虑到 2010 年二、三季度的低基数，我们判断，二、三季度行业销

量增速为 18-20%，四季度的销量增速 12%左右，维持全年销量 15%
左右增速的判断。 

 我们认为，购置税优惠政策、汽车下乡和以旧换新政策的取消对行

业的负面影响逐步消失，行业将进入自然增长状态。但由于二季度

是行业进入销售淡季，我们判断二季度各月的绝对销量将呈逐步回

落的态势，汽车股或将进入调整阶段。 

 2011 年是我国“十二五”计划的开局之年，我国国民经济仍将保持良

好的发展态势。尽管一些消费政策已经退出，又面临交通拥堵等诸

多矛盾，但居民收入不断提高的趋势不变，汽车刚性需求非常强烈。

占 80%人口的二三线城市及农村市场成为汽车消费的主力，而且将

持续很长时间。我们对 2011 年我国汽车股的表现依然乐观。维持

2011 年汽车行业“优于大势”的投资评级。 
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一、油价上涨对汽车销量的影响有限 
对发达国家来说，汽油价格上涨对人们汽车消费影响非常明显。比如 2003 年伊拉

克战争前，国际平均油价为 26 美元/桶。2004 年 9 月，受伊拉克战争引发的紧张局面的

影响，国家油价第一次突破 50 美元/桶，美国汽油的零售价格也居高不下，导致美国家

庭对汽车的需求量较少。9 月当月，美国主要汽车生产商的销量出现全面下滑，轿车和

轻卡的销售总量环比下降了 12%，通用汽车销量同比下降 14%，福田公司的销量下降

13%。 
按照汽车使用成本与家庭收入的比率，美国人用车应该比中国人更轻松，但是中国

这两年油价节节攀升，人们的购车热情几乎没有受到太大影响，进口的大排量车、SUV
等销量增长很快。 

10年间我国汽油价格与汽车销量变化
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资料来源：以上图表和文字内容来自于《中国汽车报》   

注：除 2011 年之外，油价为当年底 93 号汽车北京价格 

 
中国人的购车计划受油价影响较小，与中国汽车市场目前的发展阶段有关。美国

2010 年千人保有量达到 950 辆，发达国家平均水平为 500 辆左右，世界平均水平是 128
辆，而中国目前千人保有量约为 52 辆，不到世界平均水平的一半，中国有巨大的汽车

消费潜力。 
2010 年底，中国人均 GDP4000 美元左右，汽车大规模进入家庭的条件刚刚成熟。

因此，我国油价上涨时期正好与汽车市场快速发展时期重合，在这段时期，很多家庭购

买首辆汽车，刚性需求非常强烈，因此油价对中国汽车消费的影响不大。 
 

二、一季度汽车行业销售数据点评 
根据中汽协的统计，2011 年 3 月，汽车销售 182.85 万辆，同比增长 5.36%，继 1

月份增长 13.81%、2 月份增长 4.57%之后，再次实现正增长，增速基本符合我们的预期。 
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3 月，乘用车销售 134.76 万辆，同比增长 6.52%，其中微客同比下降 9.99%，其余

车型均呈现不同幅度的增长；商用车销售 48.09 万辆，同比增长 2.25%，其中客车增长

突出，增幅达 22.52%，货车略有增长，增幅为 2.22%。 

2007-2011年汽车月度实际销量（单位：万辆）
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数据来源：中国汽车工业协会  东北证券整理 

2007-2011年乘用车月度实际销量（单位：万辆）
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数据来源：中国汽车工业协会  东北证券整理 
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一季度，汽车销售 498.38 万辆，同比增长 8.08%，其中，乘用车销售 384.39 万辆，

同比增长 9.07%，商用车销售 113.98 万辆，同比增长 4.86%。 
三个原因导致一季度的低速增长：一、购置税优惠政策、汽车下乡和以旧换新政策

集中于 1 月 1 日退出，导致去年 4 季度提前透支了一季度的销量，在此前提下，能够取

得 8.08%的销量增长，还是令人满意的；二、燃油价格的不断攀升，对汽车销量也构成

了一定的负面影响；三、今年经销商的融资环境远不如去年同期，且担心去年二季度库

存问题的重演，进货谨慎。 
坦率地说，站在 2010 年底的时间节点看 2011 年一季度的汽车行业实际销售数据，

已经是相当令人满意了。 

2007-2011年商用车月度实际销量（单位：万辆）
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数据来源：中国汽车工业协会  东北证券整理 
 

二、二季度及下半年汽车行业展望 
 
我们认为，购置税优惠政策、汽车下乡和以旧换新政策的取消对行业的负面影响逐

步消失，行业将进入自然增长状态。但由于二季度是行业进入销售淡季，我们判断二季

度各月的绝对销量将呈逐步回落的态势，汽车股或将进入调整阶段。 
 

考虑到 2010 年二、三季度的低基数，我们判断，二、三季度行业销量增速为 18-20%，

四季度的销量增速 12%左右，维持全年销量 15%左右增速的判断。 
 
2011 年是我国“十二五”计划的开局之年，我国国民经济仍将保持良好的发展态势。

尽管一些消费政策已经退出，又面临交通拥堵等诸多矛盾，但居民收入不断提高的趋势

不变，汽车刚性需求非常强烈。占 80%人口的二三线城市及农村市场成为汽车消费的主

力，而且将持续很长时间。我们对 2011 年我国汽车股的表现依然乐观。维持 2011 年汽
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车行业“优于大势”的投资评级。 
 
“十一五”期间，市场需求的高速增长弱化了企业之间的竞争，特别是 2009-2010 年，

产品供不应求，各企业忙于应对市场需求，企业之间的竞争比较弱。我们判断，“十二

五”期间，汽车行业将进入平稳增长阶段，汽车企业间的竞争将加剧，对汽车行业的发

展规律具有清醒认识，具有管理优势、技术优势、产业链比较完整的企业将持续成长壮

大；不遵循汽车行业发展规律，管理上存在漏洞、急功近利、产业链不够完整的企业将

陷入被动，苦苦挣扎。我们认同国内某汽车企业对汽车行业未来 5-10 年的判断：“十二

五”期间是“选拔赛”，“十三五”是“淘汰赛”。 
 

汽车行业估值比较 

板块名称 2010 年预测 PE 2011 年预测 PE 2012 年预测 PE 
煤炭 19.55 16.80 14.28  

有色金属 53.88 34.36 25.98  

电力及公用事业 27.28 22.71 20.07  

钢铁 23.48 17.64 13.51  

基础化工 46.19 28.05 20.42  

建筑 18.64 13.66 11.03  

建材 30.72 18.67 14.11  

轻工制造 29.14 20.96 16.47  

机械 30.93 22.59 17.31  

电力设备 36.03 27.58 20.84  

国防军工 58.12 49.01 38.48  

汽车 17.45 14.49 12.37  

  乘用车 13.29 10.84 9.15  

  商用车 18.98 16.35 13.88  

    卡车 17.63 15.74 13.17  

    客车 22.50 16.86 14.89  

    专用汽车 26.27 23.32 19.86  

  汽车零部件 19.96 16.31 14.04  

商贸零售 30.77 22.62 17.62  

餐饮旅游 44.79 34.01 26.59  

家电 23.60 18.60 15.18  

纺织服装 34.25 23.84 18.41  

医药 36.92 28.29 22.15  

食品饮料 35.80 28.33 21.79  

农林牧渔 43.13 30.70 22.71  

银行 10.30 8.22 6.93  

非银行金融 22.70 19.05 16.30  

房地产 18.59 13.73 10.50  

交通运输 16.70 14.77 13.83  

数据来源：Wind 资讯  东北证券整理 
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就子行业而言，我们仍维持乘用车子行业和零部件子行业“优于大势”的投资评级，

维持商用车子行业“同步大势”的投资评级。 
 

三、重点公司推荐： 
1、江淮汽车（600418）： 

“十一五”期间，公司完成了“布局、转型”的战略目标，过程是艰苦的，收获也是丰

厚的，公司成为自主品牌企业中车型最全的综合类汽车企业；“十二五”期间，公司的战

略目标是“调整、优化”，公司拥有行业中最优秀的管理团队和企业文化，竞争优势将凸

显出来，未来五年将会“厚积薄发”，稳健快速增长，成为汽车股的绝对龙头之一。 
公司计划利用 5 到 10 年的时间，把江淮汽车打造成具有较强国际竞争力的中国汽

车业主力厂商。基本战略目标—到 2015 年，公司整车销量达到 130 万辆，销售收入达

890 亿元；挑战目标—到 2015 年，公司整车销量达到 160 万辆，销售收入达到 1120 亿
元。 

一季度，公司累计销售各类汽车 148443 辆，同比增长 17.05%，超过行业销量增速

8.97 个百分点；其中 MPV 销量 20103 辆，同比增长 9.40%，轻卡销量 62046 辆，同比

增长 11.66%；轿车销售 46575 辆，同比增长 24.54%；出口销售 14492 辆，同比增长

213.61%；发动机（自配）销售 73410 台，同比增长 88.96%。 
进入 2011 年，公司最大的亮点是轿车表现出口项目。我们判断全年巴西出口销量

将达 5-6 万辆；全年轿车总销量将达 20 万辆，同比增长 70%左右，开始贡献利润。 
我们维持公司 2011-2012 年的 EPS 分别为 1.51 元、2.12 元的业绩预测。维持公司“推

荐”的投资评级，考虑公司的成长性，我们给予公司 2011 年 15-18 倍的合理市盈率，目

标价格区间为 22.65-27.18 元。 
 
2、上海汽车（600104）： 
由于公司产业链比较完备，拥有国内最大的整车产品销售与服务网络，以及动力总

成、汽车电子、底盘等与整车开发密切相关的零部件体系和汽车金融业务对整车业务的

支持，有利于公司对市场需求的准确把握和敏捷反映，公司将充分分享中国汽车工业平

稳增长的有利形势，未来几年的业绩将会持续快速的增长。 
一季度上海大众销售整车 286781 辆，同比增长 32.63%；上海通用销售整车 313651

辆，同比增长 33.27%，两家企业均大幅超过行业增速 25 个百分点左右，我们判断公司

一季度业绩增长将会非常可观。另外，公司一季度自主品牌销量 45274 辆，同比增长

18.82%，也比较可观。 
作为乘用车行业绝对龙头，旗下上海大众和上海通用的销量快速增长，将给公司带

来业绩超预期增长，预计 2011-2012 年公司每股收益 2.15 元、2.82 元，继续维持公司“推
荐”的投资评级。 

 
3、华域汽车（600741）： 
公司目前直接投资汽车零部件企业 24 家，拥有国内最为完善的独立供应汽车零部

件体系，主要业务覆盖汽车内外饰、金属成形及模具、功能件、电子电器、热加工和新

能源等。 
尽管公司已与诸多整车企业建立了稳固的长期合作关系，但考虑到公司目前的 65%

左右的营业收入来源于跟上海大众、上海通用等上汽集团旗下整车企业供货，业绩与上

海汽车（600104）的相关度较高，因此判断公司的投资价值表面上很复杂，实质上很简
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单。 
根据行业和公司经营状况，我们预测 2011-2012 年 EPS 分别为 1.26 元、1.61 元。

目前估值优势明显，维持公司“推荐”的投资评级。 
 
4、宁波华翔（002048）： 
公司体制灵活，管理团队稳定，主要客户是上海大众、一汽大众、上海通用等；汽

车消费政策退出，对公司影响很小，反而受益于中高级乘用车的稳健增长；2010 年一

季度融资的东北、成都等项目逐步开始见效；公司参股公司一汽富奥上市，为公司股价

带来重估的机会；公司国际并购的推进；公司对新能源汽车零部件的密切关注。 
2011 年一季度公司主要配套的上海大众、一汽大众等整车厂相关车型持续热销带

动了公司业绩增长，公司一季度业绩预增 20%-50%。 
我们认为，公司是成长性最好的零部件上市公司之一，维持公司“推荐”的投资评级。 

 
5、江铃汽车（000550）： 
公司经营稳健，专注中高端轻型商用车，几乎不受汽车消费政策的影响。 
一季度公司累计销售整车 55443 辆，同比增长 34.24%，大幅超过轻型商用车的销

量增速，取得骄人的销售业绩；其中福特全顺销量 15724 辆，同比增长 37.47%，江铃

轻卡销量为 20724 辆，同比增长 35.88%，江铃皮卡及 SUV 等销量为 18979 辆，同比增

长 30.00%。 
公司投资 21 亿元建设小蓝基地，新建年产能 20 万台的 SUV、皮卡、轻客的生产

基地，最大产能可达 30 万台/年。预计 2013 年上半年达产。这将有为公司的持续增长

奠基扎实的基础。 
维持公司“推荐”的投资评级。 

 
6、宇通客车（600066）： 

2011 年两大亮点值得关注：一是配股项目的进展情况，如果公司能够抓住国家对

25 个城市实施新能源公交车补贴的机遇，大力发展新能源公交车，估值有望大幅提升；

二是为解决城市拥堵问题，各地制订了优先发展公交的战略，导致 2011 年客车子行业

有望实现销量 20%以上的销量增长，给公司带来良好的发展机遇。 
我们预测公司 2011-2012 年 EPS 为 2.15 元、2.57 元，维持公司“推荐”的投资评级，

以 18-20 倍的合理 PE 计算，公司合理估值区间为 38.70-43.00 元。 
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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