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汽车板块最差时刻到来 
——2011年 4 月份汽车行业投资策略报告 

   
投资要点 

 交运设备 

投资评级 

本次评级： 看淡 

跟踪评级： 调低 
 

● 2011 年 1 季度，国内汽车销售 498.37 万辆，同比增长 8.08%。其中乘

用车销售 384.39 万辆，增长 9.07%；商用车销售 113.98 万辆，增长 4.86%。

其中，3 月份汽车销售同比增长 5.36%，增幅继续回落。 

● 2011 年 1-2 月，17 家汽车工业重点企业（集团）累计实现营业收入

3652.16 亿元，同比增长 17.17%，累计实现利润总额 336.99 亿元，同比增

长 16.49%。 

● 去年末预测：2011 年汽车行业大滑坡，国内汽车销售量同比增长 5%，

行业利润总额同比下降 30%以上。2 月份汽车行业报告指出:今年汽车行业

大滑坡将如期而至。2 季度汽车销售将陷入谷底，4 月份产销数据出台前后，

对于今年汽车行业大滑坡的认识将会加深。 

● 2011 年 5月份，汽车板块最差的时刻可能到来。1、年报行情基本结束；

2、国内成品油价格依然面临上行趋势；3、4 月份汽车行业产销数据出台，

纠正之前乐观预期。 

● 寻找亮点：政策驱动带来的机会。1、“节能与新能源汽车规划”出台；

2、“汽车企业合并重组指导意见”可望出台；3、“汽车产业发展政策”（修

订版）可望今年最迟明年初出台。 

● 1、能够取得超过行业平均水平业绩的公司：上海汽车(600104)、宇通

客车(600066)；2、重组相关公司：长安汽车(000625)、一汽轿车(000800)、

*ST 金杯(600609)。 

 市场数据 

交运设备行业指数 3702.73 

沪深 300 指数 3249.57 

上证指数 2964.95 

深证成指 12508.01 

中小板指数 7025.25 
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 相关研究 
《行业大滑坡 重组是亮点――2011 年汽

车行业投资策略报告》2010.12.17 

《行业大滑坡会如期而至――汽车行业

2011年 2月份报告》2011.3.11 

 

 行业研究小组 
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一、2011 年 1 季度国内汽车销售同比增长 8.08% 

2011年 1 季度，国内汽车产销 489.57 万辆、498.37 万辆，同比分别增长 7.48%、8.08%。

其中，乘用车产销 375.23 万辆、384.39 万辆，同比分别增长 8.37%、9.07%；商用车产销重

114.34 万辆、113.98 万辆，同比分别增长 4.66%、4.86%。商用车增幅依然不及乘用车。 

图 1：2011 年 1-3 月国内汽车销售量与往年比较 

 
数据来源：中国汽车工业协会 民族证券 

从细分车型分析，乘用车中：轿车销售 262 万辆，同比增长 9.03%；MPV 销售 12.17 万辆，

同比增长 8.63%； SUV 销售 39.46 万辆，同比增长 46.75%；微客销售 70.76 万辆，同比下降

5.60%。商用车中：客车销售 9.08 万辆，同比增长 6.56%；货车销售 76.66 万辆，同比增长

7.28%；半挂牵引车销售 7.67 万辆，同比下降 21.20%；客车底盘销售 1.87 万辆，同比增长

9.55%；货车底盘销售 18.70 万辆，同比增长 3.87%。从货车、半挂牵引车、货车底盘的数据

分析，1 季度重卡的销售增长也不容乐观。 

从 1 季度国内汽车销售同比增幅 8.08%分析，如果排除去年底部分汽车销售“位移”到今

年因素的影响，1 季度的同比增长幅度已和我们预测的 5%相去不远了。 

二、2011 年国内汽车销售同比增长 5%是上限 

我们去年末预测：2011年汽车行业大滑坡，国内汽车销售量同比增长 5%，行业利润总额

同比下降 30%以上，今年汽车行业将出现 6-7 个月的负增长。从全年月度及季度产销状况分析,

我们仍然维持在 2 月份汽车行业报告中的预测: 今年汽车行业大滑坡局面会如期而至，2 季度

汽车销售陷入谷底，3 季度会好于 2季度，4 季度略差于 1 季度。全年销售最高点在 1 月份。

2011 年全年商用车产销增长会高于乘用车，其中重卡、重卡底盘等保持 10%以上的增长。乘

用车细分车型中，主要源于换车需求以及 SUV品种的丰富，SUV 的增长幅度将是最高的，达到

10%以上；MPV 次之；轿车出现同比负增长；微客同比负增长幅度最大。 

但值得提醒的是:4 月份将是今年汽车行业运行的一个转折点，国内汽车销售很可能会出

现今年的第一个同比负增长的月份，2 季度，至少有两个月出现销售的同比负增长。 

图２：国内汽车行业 2010-2013 年销售量及增长率预测 
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数据来源：中国汽车工业协会 民族证券 

三、2011 年 5 月份汽车板块最差时刻到来 

2011 年 5 月份，汽车板块最差的时刻可能到来。我们必须考虑以下因素 1、年报行情基

本结束；2、国内成品油价格依然面临上行趋势；3、4 月份汽车行业产销数据出台，纠正之前

普遍的乐观或谨慎乐观预期。 

但伴随 5 月份汽车板块最差时刻的过去，汽车板块的估值更低，在下一波汽车板块的反

弹中寻找汽车板块投资的亮点：政策驱动带来的机会。1、“节能与新能源汽车规划”出台；2、

“汽车企业合并重组指导意见”可望出台；3、“汽车产业发展政策”（修订版）可望今年最迟

明年初出台。4、从部分汽车整车上市公司 1 季报及预增预减情况分析，宇通客车净利润同比

增长 25.6%，算是较高的；江铃汽车净利润同比仅增长 10.74%；亚星客车净利润同比大幅下

降 78%。预计上海汽车业绩增长在 10-15%，长安汽车业绩略微下降。 

我们关注：1、能够取得超过行业平均水平业绩的公司：上海汽车(600104)、宇通客车

(600066)；2、重组相关公司：长安汽车(000625)、一汽轿车(000800)、*ST 金杯(600609)。 

附录：估值评级表 

 股票 股票 每股收益(EPS) 市盈率(PE) 2011-4-26 目标 投资 

代码 简称 2010 2011 2012 2011 2012 收盘价（元） 价位 评级 

000625 长安汽车 0.92 0.68 0.75 14.7 13.4 10.0 8 中性 

000800 一汽轿车 1.40 1.08 1.21 14.9 13.3 16.12 15 中性 

600104 上海汽车 1.43 1.2 1.38 15.2 13.4 18.19 16 中性 

000951 中国重汽 1.98 1.8 1.91 13.1 12.4 23.62 24 减持 

600166 福田汽车 2.27 2.0 2.1 10.8 10.3 21.64 17 减持 

600686 金龙汽车 0.59 0.41 0.50 25 20.5 10.25 8 减持 

600609 ＊ST 金杯 0.10 0.30 0.35 18.2 15.6 5.47 4 中性 

000868 安凯客车 0.24 0.30 0.40 35.5 26.7 10.66 10 中性 

600418 江淮汽车 0.90 0.71 0.81 16.7 14.7 11.89 10 减持 

600066 宇通客车 1.65 1.47 1.69 16.0 13.9 23.5 21 减持 

600262 北方股份 0.42 0.34 0.40 51.3 43.6 17.44 15 减持 
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行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 
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