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汽车行业一季度经营分析 

商用车经营压力较大、企业间分化明显 

本文为证券研究报告，请务必阅读正文之后的免责条款。 

平安观点： 

汽车上市公司2010年报和2011一季报披露完毕，我们对一季度汽车全行业、汽

车上市公司进行板块分析、个股比较，以此作为行业景气研判和寻找汽车板块

结构性投资机会的依据。 

 1Q11汽车行业利润增幅低于收入增幅 

1Q11行业整车销售498.4万辆，同比增长8.1%。汽车行业收入增长19.8%，利

润增长8.8%。 

从历年收入及利润增幅看，利润增幅相对于收入增幅高度敏感，2010年利润增

幅大幅高于收入增幅，2011年一季度利润增幅低于同期收入增幅。一季度行业

税前利润率8.1%，比2010全年水平下降0.7个百分点，三项费用率7.2%，比2010

年略降。全行业资产负债率59.2%。 

 上市公司分板块分析 

汽车行业总体收入利润增幅回落，利润回落幅度比收入更大，净利率均同比下

降。乘用车费用率较为刚性；零部件毛利率回落幅度较大，尤其是环比下降较

多；商用车毛利率则同比下降较多，与2010年同期基数过高有关。 

各板块存货及应收账款周转率降低，其中商用车周转率降低较为明显。商用车

现金流尤其紧张。 

各企业对2011年的债务控制严格，资产负债率相比于2010年同期有所降低。 

 上市公司个股比较 

一季度行业主要企业收入、利润仍保持同比增长，但增幅回落。卡车股、客车

股毛利率环比、同比下降明显，轻型商用车对成本最为敏感。三类零部件企业

利润率下降较大：一是业务较为单一的独立零部件企业；二是原材料占成本比

例高的企业；三是专注于某一类整车配套而受下游连带影响的企业。 

 盈利预测与投资建议 

汽车股提前消化行业发展趋势，目前估值已包含悲观预期。近年来估值最底部

为2008年12月，当时部分主流汽车股股价在净资产以下。目前行业增幅虽回落，

但不至于低迷如2008年底。 

投资逻辑：选择增长确定的细分行业、优势企业。 

继续看好处于快速成长期的SUV子行业、生产中高档轿车的汽车企业。 

 公司推荐1—上海汽车，目标价28元 

 公司推荐2—悦达投资，目标价33元

推荐（维持） 

行情走势图（年初至今） 
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一、汽车行业运行概况 

1.1 产销 

2011年3月汽车销售183万辆，同比增长5.4%。一季度销售498.4万辆，同比增长8.1%。 

图表 1  汽车季度销量               单位：万辆 图表 2  汽车季度同比 
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资料来源：中国汽车工业协会 资料来源：中国汽车工业协会 

 

1.2 收入、利润、费用 

1Q11 汽车行业收入增长 19.8%，利润增长 8.8%，从历年收入及利润增幅看，行业利润相对于收入

呈现大幅波动（如图表 3），即：利润增幅相对于收入增幅高度敏感。2010 年利润增幅大幅高于收

入增幅，1Q11 利润增幅大幅低于收入增幅。 

1Q11 行业税前利润率 8.1%，比 2010 全年水平下降 0.7 个百分点；三项费用率 7.2%，比 2010 年

略降。行业资产负债率 59.2%。 

图表 3  汽车全行业收入增幅、利润总额增幅  图表 4  汽车全行业利润率及费用率 
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资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局

 

一季度整车行业税前利润率 9.1%，比 2010 年下降 0.5 个百分点；三项费用率 7.4%，基本与 2010

年持平。 

零部件行业税前利润率 7.3%，比 2010 年下降 0.7 个百分点；三项费用率 7.1%，基本与 2010 年持

平。
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图表 5  整车行业利润率及费用率  图表 6  零部件行业利润率及费用率  
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二、上市公司分板块分析 

汽车上市公司 2010 年报和 2011 一季报披露完毕，我们选取与当前时点更为接近的一季报财务数据

进行统计分析，以此作为行业景气研判和寻找汽车板块结构性投资机会的依据。 

2.1 盈利能力 

 增幅回落，利润回落幅度比收入更大 

总体看，行业收入同比、环比继续增长，但增幅大幅回落，尤其是利润回落相对于收入回落幅度更

大。 

 净利率均同比下降，乘用车费用率较为刚性 

毛利率：零部件毛利率回落幅度较大，尤其是环比下降较多；商用车则同比下降较多，与 2010 年同

期基数过高有关系。 

费用率：乘用车费用率较为刚性；零部件、商用车费用率下降明显，显示该类企业通过采取降低费

用的措施抵消成本上升、毛利下滑的经营压力。 

图表 7  季度收入增幅                  单位：% 图表 8  季度净利润增幅                单位：%
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附：组合指标计算为整体法 
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图表 9  一季度收入、利润增幅及盈利能力 

组合 
收入增幅 净利润增幅 毛利率 净利率 

环比 同比 环比 同比 值 
环比增加

百分点 

同比增加

百分点 
值 

环比增加

百分点 

同比增加

百分点 

整车 9.5% 31.8% 33.1% 17.0% 17.5% 0.6 -0.1 4.6% 0.8 -0.6

乘用车 8.0% 39.9% 24.3% 22.7% 19.7% 1.3 0.5 4.9% 0.6 -0.7

商用车 9.2% 16.0% 64.1% 1.9% 12.5% -0.9 -2.1 3.7% 1.2 -0.5

零部件 4.9% 24.9% -12.1% 19.5% 20.7% -2.5 -1.0 9.0% -1.8 -0.4
 

资料来源：wind 

 

图表 10  季度毛利率                   单位：% 图表 11  季度三项费用率               单位：%
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资料来源：wind 资料来源：wind

附：组合指标计算为整体法 

 

2.2 现金流 

 各子行业存货及应收账款周转率降低，其中商用车周转率降低较为明显。 

图表 12  存货及应收账款周转率          

组合 存货周转率(整体法) 应收账款周转率（整体法） 

1Q11 同比增加 1Q11 同比增加 

乘用车 3.75 -0.24 17.7 2.4

商用车 1.66 -0.36 4.7 -0.7

零部件 1.67 -0.26 2.0 -0.2
 

资料来源：wind 

 

 商用车现金流尤其紧张 

与 1Q10 相比，全行业现金净增加额降低，商用车及零部件行业较为严峻，尤其是商用车，现金净

增加额、经营活动产生的现金流均为负。 
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图表 13  现金及现金等价物净增加额   单位：亿元 图表 14  经营活动现金流量净额       单位：亿元
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附：组合指标计算为合计数 

 

从现金占收入之比例看，各行业与 1Q10 比较均有大幅下降。 

图表 15  经营活动产生的现金流量净额／营业收入 图表 16  销售商品提供劳务收到的现金／营业收入
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附：组合指标计算为整体法 

 

2.3 资产结构 

目前看各企业对 2011 年的债务控制严格，资产负债率相比于 2010 年同期有所降低，说明企业对国

家宏观调控、货币政策紧缩及汽车行业景气度下滑有所准备。 

图表 17  资产负债率       

时间 [组合]整车 [组合]乘用车 [组合]商用车 [组合]零部件 
1Q10 63.98 62.25 68.88 51.43
1Q11 61.31 59.46 67.64 48.39

 

资料来源：wind 

 

三、上市公司个股比较 

3.1 收入利润增幅 

一季度行业主要企业收入、利润仍保持同比增长，但增幅回落。 



 

 

 

汽车·行业动态跟踪报告

本文为证券研究报告，请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                           8/14

 

图表 18  收入利润增幅及盈利能力 

  营业收入 净利润   营业收入 净利润 

  同比 环比 同比 环比   同比 环比 同比 环比 

乘

用

车 

一汽轿车 14% -8% -45% 256%

零

部

件

威孚高科 36% 16% 149% -59%

长安汽车 -11% -20% -10% 154% 中鼎股份 31% 8% 18% 35%

一汽夏利 13% -6% -75% 353% 宁波华翔 29% 0% 31% -4%

上海汽车 54% 15% 65% 31% 华域汽车 30% 2% 37% 16%

悦达投资 50% -5% 44% 21% 福耀玻璃 27% -8% -3% -14%

广汽长丰 -15% -12% -136% -49% 一汽富维 58% -7% 45% -38%

江淮汽车 17% 39% 32% 5% 万丰奥威 6% -1% 16% -14%

卡

车 

江铃汽车 33% 15% 13% 107% 银轮股份 34% 7% 15% -20%

中国重汽 15% 12% -41% 352% 天润曲轴 27% -14% 25% -30%

东风汽车 20% 3% -2% 1233% 亚太股份 9% 1% 3% -7%

福田汽车 6% 29% -16% 662% 兴民钢圈 12% 10% 14% 21%

潍柴动力 22% 13% 15% -4% 远东传动 37% 5% 40% 53%

客

车 

宇通客车 25% -32% 26% -43% 万里扬 7% 19% -5% -1%

金龙汽车 26% -15% 22% -36% 松芝股份 25% 2% 2% 54%
 

资料来源：wind 

 

3.2 利润率 

卡车股、客车股毛利率环比、同比下降明显，尤其是轻卡、轻客类，轻型商用车对成本最为敏感。

商用车毛利率下滑比较明显的企业有福田汽车、江铃汽车、潍柴动力。 

三类零部件企业利润率下降较大：1）业务单一的独立零部件企业，该类企业专注某一配件细分领域，

较依赖于汽车业整体规模增速，如福耀玻璃、中鼎股份。2）原材料占成本比例高的企业，该类企业

受石油、钢铁等大宗商品涨价的影响明显，如银轮股份、天润曲轴、亚太股份等。3）专注于为某一

类整车的配套，受下游连带影响的企业，如万里扬受中轻卡影响、松芝股份受新开拓的细分市场的

波动影响。 

图表 19  主要汽车股 1Q11 利润率变化情况 

  毛利率 净利率 

乘

用

车 

 1Q11 同比 环比 1Q11 同比 环比

一汽轿车 19.2 (5.9) 4.4 4.1  (4.4) 3.0 

长安汽车 13.4 (6.4) (1.4) 8.8  0.2 6.0 

一汽夏利 5.0 (0.2) (3.3) 1.7  (6.2) 1.4 

上海汽车 20.5 1.8 1.0 8.1  0.6 1.0 

悦达投资 29.3 2.3 (10.0) 39.7  (1.6) 8.5 

广汽长丰 21.8 (1.4) (4.8) (1.7) (5.5) (0.7)

江淮汽车 14.0 (3.2) 1.1 3.6  0.4 (1.2)

卡

车 

江铃汽车 23.3 (3.0) (2.4) 11.9  (2.1) 5.3 

中国重汽 9.6 (0.7) 3.4 1.9  (1.8) 2.7 

东风汽车 11.0 (1.0) (1.1) 3.9  (0.9) 3.6 

福田汽车 9.1 (3.8) (2.2) 3.0  (0.8) 2.5 

潍柴动力 23.0 (2.1) (4.3) 12.0  (0.7) (2.1)
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客

车 

宇通客车 17.2 (0.2) (0.5) 6.0  0.0 (1.1)

金龙汽车 11.0 (0.6) (3.8) 2.5  (0.1) (0.8)

零

部

件 

威孚高科 26.8 3.5 (19.2) 18.9  8.5 (34.1)

中鼎股份 28.4 (3.0) (5.4) 14.1  (1.6) 2.9 

宁波华翔 22.5 0.5 (2.9) 16.1  0.2 (0.8)

华域汽车 16.3 0.6 0.8 11.0  0.5 1.3 

福耀玻璃 37.4 (6.4) (3.5) 18.1  (5.6) (1.1)

一汽富维 6.7 2.9 (0.5) 7.6  (0.7) (3.8)

万丰奥威 17.5 1.8 (4.6) 8.8  0.8 (1.3)

银轮股份 25.9 (1.2) (5.3) 7.7  (1.2) (2.6)

天润曲轴 28.1 (1.3) 0.0 15.3  (0.2) (3.4)

亚太股份 16.4 (1.5) (2.8) 6.5  (0.4) (0.6)

兴民钢圈 17.9 2.2 0.8 7.5  0.2 0.7 

远东传动 35.9 2.5 1.8 21.0  0.4 6.7 

万里扬 22.1 (4.6) 4.5 14.0  (1.9) (2.9)

松芝股份 31.7 (2.9) (3.1) 18.0  (4.1) 6.0 

东安动力 12.7 2.4 (1.6) 3.0  (3.8) (1.1)
 

资料来源：wind 

 

3.3 现金流 

商用车企业及独立零部件企业现金流明显偏紧。 

图表 20  主要汽车股经营活动产生的现金流量净额／营业收入 

乘

用

车 

证券简称 1Q11 同比增加百分点 证券简称 1Q11 同比增加百分点

一汽轿车 -13.5% -30.6 

零

部

件

威孚高科 -6.7% 0.8 

长安汽车 19.4% 15.7 中鼎股份 -9.1% -8.7 

一汽夏利 -6.2% -13.9 宁波华翔 -6.9% -18.4 

上海汽车 2.6% -9.6 华域汽车 7.6% 0.4 

悦达投资 20.6% 8.2 福耀玻璃 6.9% -24.3 

广汽长丰 5.3% -3.8 一汽富维 2.5% 0.0 

江淮汽车 0.9% 11.4 万丰奥威 8.2% 4.5 

卡

车 

江铃汽车 2.6% -16.5 银轮股份 3.6% -6.2 

中国重汽 -21.3% 0.8 天润曲轴 3.0% -1.4 

东风汽车 -0.5% -11.5 亚太股份 -3.5% -8.2 

福田汽车 -2.4% -6.3 兴民钢圈 -18.2% -22.2 

潍柴动力 -3.4% -6.4 远东传动 11.4% 6.4 

客

车 

宇通客车 12.9% -1.7 万里扬 -18.0% -48.2 

金龙汽车 -8.9% -2.8 松芝股份 8.2% 4.0 
 

资料来源：wind 
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图表 21  主要汽车股息税折旧摊销前利润/负债 

乘

用

车 

证券简称 1Q10 1Q11 同比增加 证券简称 1Q10 1Q11 同比增加

一汽轿车 11.9% 5.7% (0.06)

零

部

件

威孚高科 5.7% 13.0% 0.07 

长安汽车 4.9% 3.3% (0.02) 中鼎股份 10.5% 8.6% (0.02)

一汽夏利 4.5% 1.2% (0.03) 宁波华翔 10.2% 15.5% 0.05 

上海汽车 5.1% 6.9% 0.02 华域汽车 8.8% 9.0% 0.00 

悦达投资 4.2% 6.0% 0.02 福耀玻璃 10.5% 7.5% (0.03)

广汽长丰 2.2% 0.1% (0.02) 一汽富维 12.0% 13.8% 0.02 

江淮汽车 3.2% 3.2% (0.00) 万丰奥威 9.1% 11.9% 0.03 

卡

车 

江铃汽车 16.4% 13.5% (0.03) 银轮股份 5.2% 3.9% (0.01)

中国重汽 2.0% 1.4% (0.01) 天润曲轴 15.1% 8.8% (0.06)

东风汽车 2.1% 1.6% (0.01) 亚太股份 4.2% 4.4% 0.00 

福田汽车 3.5% 2.8% (0.01) 兴民钢圈 8.1% 5.6% (0.03)

潍柴动力 8.7% 7.6% (0.01) 远东传动 19.3% 53.2% 0.34 

客

车 

宇通客车 5.3% 5.0% (0.00) 万里扬 8.8% 13.4% 0.05 

金龙汽车 1.3% 1.0% (0.00) 松芝股份 11.6% 13.6% 0.02 
 

资料来源：wind 

 

四、盈利预测与投资建议 

4.1 汽车股提前消化行业发展趋势 

目前汽车股估值已包含投资者的悲观预期。历次周期中，股价均提前反映了行业的发展趋势。我们

认为目前主要汽车股10倍左右PE的估值水平充分反映了行业进入平稳发展阶段和利润增速放缓的

预期，对部分城市汽车限购、油价上升等负面因素也有充分反映。 

近年来估值最底部为2008年12月，当时部分主流汽车股股价在净资产以下。目前行业增幅虽回落，

但不至于低迷如08年底。 

图表 22  汽车月度出口量         单位：万辆 
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资料来源：Wind 

 

4.2 投资逻辑：选择增长确定的细分行业、优势企业 

继续看好处于快速成长期的SUV子行业、生产中高档轿车的汽车企业。 

 公司推荐1—上海汽车 



 

 

 

汽车·行业动态跟踪报告

本文为证券研究报告，请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                           11/14

主要盈利来源上海大众、上海通用销售势头良好，产能利用率高。新产能的投放在2012年，因此2011

年依然处于供不应求状态，且公司对南汽部分资产处理充分，未来有望轻装上阵。 

维持对上海汽车盈利预测为2011年1.87元/股、2012年2.24元/股。考虑公司汽车行业龙头地位和较

强的盈利能力，按2011年15倍PE，公司合理价格在28元左右，维持“强烈推荐”的投资评级。 

 公司推荐2—悦达投资 

今年以来SUV行业延续高增长势头，3月同比增长35.4%，一季度同比增长46.8%。悦达投资今年将

有两款SUV产品分享行业成长，且其产能充足、规模效应将逐步爆发。汽车业务占公司利润比例不

断提高，预计2011年、2012年每股收益分别为2.03元、2.43元。合理价格为32.7元，维持“强烈推

荐”的投资评级。 
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图表 23  汽车及新能源汽车行业盈利预测表 

公司简称 
EPS PE 

PB 投资建议 2010 年 2011E 2012E 2010 年 2011E 2012E 

悦达投资 1.32 2.03 2.43 14.6 9.4 7.9  4.3  强烈推荐 

上海汽车 1.49 1.87 2.24 12.3 9.8 8.1  2.4  强烈推荐 

佛塑股份 0.28 0.52 0.72 50.1 27.3 19.6  6.3  强烈推荐 

宇通客车 1.65 2.15 2.65 13.6 10.5 8.5  4.5  强烈推荐 

威孚高科 2.36 2.8 3.61 16.6 14.0 10.8  5.1  强烈推荐 

潍柴动力 4.07 4.91 5.77 12.5 10.4 8.8  4.2  强烈推荐 

江淮汽车 0.9 1.28 1.51 13.2 9.3 7.9  2.7  强烈推荐 

江铃汽车 1.98 2.46 2.94 14.2 11.5 9.6  3.7  推荐 

万向钱潮 0.35 0.51 0.62 35.4 24.3 19.9  3.9  推荐 

一汽轿车 1.14 1.37 1.77 13.0 10.9 8.4  2.7  推荐 

中鼎股份 0.73 1.03 1.31 27.7 19.6 15.4  7.2  推荐 

中国重汽 1.6 1.62 2.08 12.6 12.5 9.7  2.4  推荐 

宗申动力 0.34 0.43 0.61 26.4 20.6 14.5  4.4  推荐 

宁波华翔 0.74 0.84 1 17.4 15.3 13.0  2.7  推荐 

银轮股份 1.31 1.75 2.61 21.4 15.9 10.7  4.2  推荐 

万里扬 0.88 1.01 1.51 30.1 26.4 17.6  2.5  推荐 

松芝股份 0.95 1.38 1.8 27.9 19.3 14.8  3.6  推荐 

新宙邦 0.88 1.06 1.42 45.1 37.4 27.9  4.2  推荐 

东风汽车 0.29 0.4 0.49 17.7 12.7 10.4  1.7  推荐 

福田汽车 1.56 1.82 2.52 13.0 11.1 8.1  2.5  推荐 

曙光股份 0.85 1.18 1.41 23.3 16.7 14.0  2.7  推荐 

星马汽车 1.43 1.95 2.25 15.5 11.4 9.9  4.7  推荐 

福耀玻璃 0.89 1.01 1.23 11.8 10.5 8.5  4.1  推荐 

华域汽车 0.97 1.17 1.38 11.5 9.6 8.1  1.9  推荐 

一汽富维 2.7 3.08 3.86 10.5 9.2 7.3  2.6  推荐 

杉杉股份 0.29 0.6 0.95 66.1 32.0 20.2  2.3  推荐 

庞大集团 1.18 1.83 2.26 29.2 18.8 15.2  3.9  推荐 

力帆股份 0.4 0.68 0.85 30.4 18.1 14.3  2.4  推荐 

星宇股份 0.58 0.82 1.15 37.0 25.9 18.5  3.0  推荐 

长安汽车 0.75 0.83 0.92 13.2 12.0 10.9  1.8  中性

一汽夏利 0.19 0.17 0.32 38.3 41.1 22.6  3.1  中性

科力远 0.06 0.11 0.15 414.3 234.9 175.6  7.8  中性

金龙汽车 0.53 0.59 0.72 17.6 15.7 13.0  2.3  中性
 

资料来源：wind 

附：本表选取的收盘价为 2011 年 4 月 29 日 
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