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行业表现
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相关报告 

《周期下行，防御为主》          201105 

《子行业景气分化、结构性机会延续》201103 

《深挖成长性和主题性投资机会》   201011         

要点：  

 4月汽车销量同比下滑0.25%，近27个月来同比增速首次转“负”。中

汽协5月10日发布了2011年4月我国汽车产销数据：4月汽车产销量分

别为153.53万辆、155.2万辆，分别同比下降1.85%、0.25%，近27个

月来（2009年2月起）产销量首次出现同比负增长；2011年前4月，汽

车累计产销量分别为643.11万辆、653.39万辆，分别同比增长5.09%、

5.95%。 

 狭义乘用车、客车整车表现相对较好。4月乘用车销量114.23万辆，

同比增长2.79%，其中，SUV、轿车、MPV分别同比增长18.91%、4.16%、

3.88%，交叉型乘用车同比下滑10.45%；商用车销量40.97万辆，同比

下滑7.84%，其中，除客车整车同比增长4.04%外， 其余车型均同比

下滑。 

 行业景气回落速度超预期，月度产销负增长短期恐将持续。从数据来

看，4月汽车行业景气回落速度超出我们之前预期；我们认为这是多

重负面因素叠加下的结果，包括：前期优惠政策退出、过高的对比基

数、CPI持续高企、油价上涨、部分城市治堵限购、以及突发性事件

（日本地震）等。短期而言，以上负面因素仍有待继续消化，尤其是

日本地震带来的关键零部件供应短缺以及相关车企限产影响将进一

步显现，月度产销负增长恐将持续，行业基本面整体依旧向淡。 

 部分子行业/车企已进入去库存期，盈利预测下调风险不容忽视。结

合产销增速，以及1季度整车类公司存货变动分析，我们认为部分子

行业/车企（如重卡、交叉型乘用车、部分自主品牌等）已进入去库

存期，考虑到未来一段时间需求和盈利预期不乐观，对应的全年盈利

预测下调风险不容忽视。 

 维持“中性”评级，关注两类反弹机会。我们维持对汽车板块的“中

性”评级，建议标配乘用车、客车及相关零部件，低配卡车及相关零

部件。当前板块弱势表现下，建议关注两类反弹机会：一是原材料占

成本比重较高，同时出口占收入比重较大的零部件公司，关注原材料

价格下跌以及出口向好对公司业绩带来的正向拉动，个股如风神股

份、中鼎股份、福耀玻璃；二是景气度相对稳定的整车子行业中的优

势公司，业绩风险较小，股价大幅回落后存在修复机会，个股如上海

汽车、悦达投资、宇通客车、江铃汽车。 
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表 1：2011 年 4 月及前 4 月汽车销量（单位：万辆） 

 4 月 yoy 前 4 月累计 yoy 

汽车 155.2 -0.25% 653.39 5.95% 

  乘用车 114.23 2.79% 498.56 7.55% 

   轿车 79.14 4.16% 341.14 7.86% 

   SUV 12.41 18.91% 51.86 38.94% 

   MPV 4 3.88% 16.18 14.65% 

   交叉型 18.68 -10.45% 89.38 -6.73% 

  商用车 40.97 -7.84% 154.83 1.08% 

   货车 27.82 -4.16% 104.37 3.84% 

   客车 3.26 4.04% 12.34 13.01% 

   货车非完整 6.83 -13.18% 25.52 -1.35% 

   客车非完整 0.75 -18.65% 2.61 -0.25% 

   半挂牵引车 2.31 -34.14% 9.99 -24.64% 
 

数据来源：中汽协、长城证券研究所 

图 1：近年我国汽车月度销量及增速 
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数据来源：中汽协、长城证券研究所 
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图 2：近年我国乘用车月度销量及增速 
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数据来源：中汽协、长城证券研究所 

图 3：近年我国商用车月度销量及增速 
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数据来源：中汽协、长城证券研究所 
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图 4：1.6L 及以下排量轿车月度占比趋势回落 
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数据来源：中汽协、长城证券研究所 

图 5：受地震影响，4月日系车企轿车市场份额环比大幅下滑 4.6 个百分点 
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数据来源：中汽协、长城证券研究所 
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图 6：整车月度出口保持良好趋势  
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数据来源：中汽协、长城证券研究所 
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长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长

城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个

人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取

提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业

务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 
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