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汽车 

  

长短期因素交织、偶然必然因素重叠 

——4 月汽车产销数据点评 

事项: 

中国汽车工业协会数据显示，2011 年 4 月全国汽车产销分别完成 153.53 万辆和 155.20

万辆，环比分别下降 16%和 15%，同比分别下降 1.9%和 0.3%；1-4 月汽车销量累计

653.4 万辆，同比增长 6%。 

平安观点: 

 汽车产销出现自 2009 年 2 月以来 27 个月的首次负增长 

 商用车同比下降 7.8%，环比下降 14.8%，其中半挂牵引车销量同比环比下降幅度

均超过 34%；客货车底盘同比亦有较大下降；截至 4 月底，累计销量同比下降明

显的行业为半挂牵引车（-24.64%）、交叉型乘用车（-6.73%）。 

 乘用车中交叉型乘用车同比下降 10.5%，表现突出的行业依然为乘用车行业中的

SUV、MPV，4 月单月同比分别增长 19%、4%；1-4 月累计分别增长 39%、14.7%。 

 日系车下降明显、德系车增长快：日系市场份额环比下降了 3.25 个百分点，同比

下降了 3.07 个百分点。1-4 月乘用车自主品牌份额同比下降 2.47 个百分点。 

 汽车出口复苏趋势明显：4 月出口 6.75 万辆，同比增长 70%、环比增长 7%，在

国产汽车产销低速增长的同时，汽车进出口呈现较快的增长。 

 

 长短期因素交织、偶然性必然性因素重叠 

 长期的、必然的因素：购置税优惠等政策的退出，前两年刺激过度有所透支的行

业，典型如微客，目前已经累计负增长。 

 部分城市治堵限购政策的实施的影响：以北京为代表的大城市汽车保有量接近发

达国家水平，增幅原已放缓，2010 年由于对限购的预期而有所透支，今后购车以

结构改善为主、首次购车导致的销售增长为辅。 

 

证券分析师 

余兵 

S1060207120088 
021-33830530 
yubing006@pingan.com.cn 
 
王德安 

S1060209080153 
021-33830392 
wangdean002@pingan.com.cn  
 
 
 

证券研究报告 



  

  

 2 / 5 

 

汽车﹒行业快评

请务必阅读正文后免责条款                              

 短期的偶然性因素：燃油价格的不断攀升，对 A 型及以下家用车有暂时性影响，这部分潜在消

费者对油耗关注度高。近期油价下降，燃油继续涨价的可能性不大，但油价暂时仍属于高位震

荡。根据以往经验，油价在短期内上涨较多对经济型车有 1-2 个月的短期压制。 

 短期的政策扰动因素：燃油耗值准入政策的实施对物流类商用车影响明显。4 月 1 号燃油耗值

准入政策实施，使得原来处于观望状态的运营者或整车企业措手不及，未上准入目录的车型即

使购买了也不能够上路。该政策带来了半挂牵引车大幅下滑，但宏观面、物流业基本面并未低

迷如此，因此该政策因素有望在二季度后期开始逐渐消退。 

 偶然性突发因素：日本地震对整车供应链的影响，4 月比 3 月影响更为明显。日系车占我国乘

用车比例为 18%，为除自主品牌外第一大车系，受地震影响部分日系合资企业停产减产，导致

销量下滑。此外，部分其它系别汽车亦有部分零部件采购自日本，也受到或即将受到日本地震

带来的负面影响，但该因素对于不依赖于日本零部件企业供应链的车企为利好因素，如韩系车

在全球的销量占有率有明显的上升趋势。 

 其它因素：紧缩的货币政策导致汽车消费信贷萎缩。3 月底厂家压库力度较大，经销商资金面

趋紧，影响了下一季度初的批发数，即中国汽车工业协会公布的销量数据。 

图表 1  汽车行业 4 月销量     单位：万辆 

产品类别  4 月份 1-4 月累计 环比增长 当月同比增长 同比累计增长

   汽车合计 155.2 653.39 -15.12% -0.25% 5.95%

         乘用车 114.23 498.56 -15.23% 2.79% 7.55%

              轿车 79.14 341.14 -13.59% 4.16% 7.86%

              MPV  4 16.18 -11.15% 3.88% 14.65%

              SUV 12.41 51.86 -11.92% 18.91% 38.94%

              交叉型乘用车 18.68 89.38 -23.99% -10.45% -6.73%

         商用车 40.97 154.83 -14.81% -7.84% 1.08%

             客车 3.26 12.34 -3.84% 4.04% 13.01%

             货车 27.82 104.37 -14.30% -4.16% 3.84%

             半挂牵引车 2.31 9.99 -32.02% -34.14% -24.64%

             客车非完整车辆 0.75 2.61 8.34% -18.65% -0.25%

             货车非完整车辆 6.83 25.52 -16.16% -13.18% -1.35%
 

资料来源：中国汽车工业协会 

 

 行业判断与投资建议 

目前看，微车的下降属预期之内，半挂车受燃油耗值准入政策影响短期下降幅度大，但不属于行业

内生性负面因素。 

我们进一步下调了部分受政策刺激透支严重的子行业销量，预计全行业 2011 年销量 1936 万辆，同

比增长 7.2%左右。 

考虑成本、费用上升等因素，汽车行业利润率将由 2010 年的高点（9%左右）下滑至正常状态（7%

左右），行业利润总额同比将有一定幅度下降。 
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图表 2  汽车行业销量预测    单位：万辆 

产品类别 2009 年 增幅 2010 年 增幅 2011E 增幅 2012E 增幅 

合计 1364  45.5% 1806 32.4% 1936 7.2% 2160 11.6%

一、乘用车 1033  52.9% 1376 33.2% 1482 7.7% 1670 12.7%

1、轿车 747  48.1% 949 27.0% 1030 8.5% 1170 13.6%

2、MPV 25  26.1% 45 78.9% 52 16.7% 60 15.4%

3、SUV 66  47.1% 133 101.3% 170 28.2% 205 20.6%

4、交叉型乘用车 195  83.4% 249 27.8% 230 -7.7% 235 2.2%

二、商用车 331  26.2% 430 29.9% 454 5.5% 490 7.9%

1、客车 35  4.0% 44 25.1% 49 10.6% 54 10.2%

大客 5  7.2% 6.9 45.9% 8.0 16.3% 9.0 12.5%

中客 8  3.6% 9.0 9.7% 10.0 11.3% 11.0 10.0%

轻客 22  3.4% 28.4 26.4% 31.0 9.0% 34.0 9.7%

2、卡车 296  29.6% 386 30.5% 405 4.9% 436 7.7%

重卡 64  17.7% 102 59.9% 110 8.1% 120 9.1%

中卡 26  24.6% 27 5.3% 27 -0.6% 28 3.7%

轻卡 156  32.7% 196 25.7% 205 4.6% 220 7.3%

微卡 51  40.0% 61 21.0% 63 2.9% 68 7.9%
 

资料来源：平安证券综合研究所 

 

整体而言，2011 年汽车行业分化特征进一步突出，相对看好 SUV、MPV 子行业和龙头轿车企业的

表现。目前行业基本面虽然负面因素较多，但股价对风险因素有较充分的反映，总体估值处于较为

安全的水平，选择盈利确定的公司将获得独立行情，我们维持对相关重点推荐公司的推荐理由。 

 上海汽车：表现突出，估值低 

 4 月销售 32.6 万辆，同比 6.8%。其中：上海大众销售 10 万辆，同比增长 37.24%；上海通用

销售 9.77 万辆，同比增长 9.15%。上汽集团 1-4 月销量同比增长 15.56%。 

 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，2011 年、2012 年 EPS 分别为 1.87 元、2.24 元。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。 

 

 悦达投资：SUV 最佳标的、增长确定、估值低 

 东风悦达起亚 4 月销量 3.23 万辆，同比增长 22%，环比亦增长。 

 今年以来 SUV 行业延续了高增长势头，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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行业风险提示：行业销量增幅比预期更低；部分子行业、部分企业利润率下降幅度比预期更低 

图表 3  汽车行业重点公司盈利预测与投资评级    单位：元 

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 14.19 9.19 7.68 4.21 强烈推荐 

上海汽车 1.49 1.87 2.24 11.49 9.13 7.62 2.23 强烈推荐 

佛塑股份 0.28 0.52 0.72 50.85 27.73 19.89 6.36 强烈推荐 

潍柴动力 4.07 4.91 5.77 12.18 10.10 8.59 4.06 强烈推荐 

威孚高科 2.36 2.80 3.61 15.98 13.47 10.45 4.87 强烈推荐 

宇通客车 1.65 2.15 2.65 13.11 10.10 8.17 4.32 强烈推荐 

江淮汽车 0.90 1.28 1.51 12.31 8.66 7.36 2.51 强烈推荐 

江铃汽车 1.98 2.46 2.94 12.73 10.28 8.59 3.27 推荐 

万向钱潮 0.35 0.51 0.62 36.06 24.78 20.26 3.95 推荐 

一汽轿车 1.14 1.37 1.77 12.80 10.69 8.29 2.64 推荐 

中鼎股份 0.73 1.03 1.31 27.37 19.34 15.22 7.06 推荐 

中国重汽 1.60 1.62 2.08 12.62 12.50 9.71 2.37 推荐 

宗申动力 0.34 0.43 0.61 26.33 20.53 14.48 4.36 推荐 

宁波华翔 0.74 0.84 1.00 17.54 15.43 13.05 2.67 推荐 

银轮股份 1.31 1.75 2.61 21.56 16.08 10.78 4.21 推荐 

万里扬 0.88 1.01 1.51 32.27 28.29 18.90 2.67 推荐 

松芝股份 0.95 1.38 1.80 27.08 18.72 14.35 3.46 推荐 

新宙邦 0.88 1.06 1.42 46.82 38.87 29.01 4.34 推荐 

东风汽车 0.29 0.40 0.49 17.52 12.54 10.26 1.64 推荐 

福田汽车 1.56 1.82 2.52 13.34 11.41 8.27 2.57 推荐 

曙光股份 0.85 1.18 1.41 24.16 17.27 14.49 2.76 推荐 

星马汽车 1.43 1.95 2.25 15.38 11.24 9.76 4.62 推荐 

福耀玻璃 0.89 1.01 1.23 11.94 10.59 8.64 4.18 推荐 

华域汽车 0.97 1.17 1.38 11.41 9.48 8.02 1.86 推荐 

一汽富维 2.70 3.08 3.86 9.84 8.60 6.87 2.44 推荐 

杉杉股份 0.29 0.60 0.95 67.97 32.85 20.75 2.37 推荐 

庞大集团 1.18 1.83 2.26 29.47 18.96 15.38 3.91 推荐 

力帆股份 0.40 0.68 0.85 30.74 18.28 14.44 2.44 推荐 

星宇股份 0.58 0.82 1.15 35.96 25.15 18.03 2.92 推荐 

长安汽车 0.75 0.83 0.92 12.92 11.75 10.61 1.77 中性 

一汽夏利 0.19 0.17 0.32 40.88 43.94 24.17 3.35 中性 

科力远 0.06 0.11 0.15 416.70 236.30 176.66 7.79 中性 

金龙汽车 0.53 0.59 0.72 17.26 15.41 12.74 2.29 中性 
 

资料来源：平安证券综合研究所（按 5 月 10 日收盘价计算） 
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