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行业与上证指数对比图 
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短期需求压力大 投资机会在 6 月份 

◇ 事件：中国汽车工业协会发布 4月份销售数据 

◆多重因素导致 4 月份销量负增长 
4 月汽车销售 152.2 万辆，同比下降 0.25%，明显低于 3 月份 5.4%这一同比增

速。我们认为主要原因是：（1）日本地震导致日系车型供给受限；（2）成品油价格

攀升；（3）持续的宏观经济调控。 
1-4 月汽车销售 653.4 万辆，同比增长 5.95%，增速比上年同期下降 54.4 个百

分点。其主要原因我们认为是：（1）购置税、汽车下乡、以旧换新等优惠政策取消；

（2）北京市限购措施；（3）宏观经济调控、成品油价格上调、油耗限值新规等。 
◆短期需求不乐观 需求趋势性改变应在 7 月份 

从影响汽车销量的短期因素来看，日本地震所带来的供给减少在 5、6 月份可能

会加剧，7 月份开始逐渐恢复；宏观经济调控是一个短期可变化的因素，从目前市场

预期来看，6 月份通胀水平将得到控制，宏观经济调控存在放松可能，前期受到调控

压制的汽车需求将出现反弹；近期由于国外原油期货下挫，国内成品油价格上调推

迟，如果短期国际原油价格反弹，成品油价格可能在 5、6 月份再上调一次。总之，

从现在各种因素看，汽车需求最差的情况应在 5、6 月份，考虑到市场提前反应，我

们认为汽车股投资机会应在 6 月份出现。 
◆小排量、自主品牌市场份额下降  关注中高端轿车、SUV 

4 月份自主品牌轿车销售 23.7 万辆，同比增长 4.86%，占轿车销售总量的

29.91%，占有率比上月下降 1.79 个百分点；1.6 升及以下的轿车销售 55.57 万辆，

比上月下降 14.20%，同比增长 9.65%，1.6 升及以下轿车占轿车总量比重为 70.22%，

比上月下降 0.5 个百分点。我们认为自主品牌和小排量轿车份额下降主要是受到成

品油价格上涨影响。4 月轿车销量同比增长 4.16%，MPV 增长 3.88%；SUV 增长

18.91%；微客同比下降 10.45%。从数据上看，SUV 继续领先乘用车各子行业。我

们建议关注受益于中高端轿车和 SUV 增长的上海汽车、悦达投资。 
◆日系车市场份额下滑  德系、韩系受益明显 

4 月份日系、德系、美系、韩系和法系轿轿车销售总量的 18.94%、22.50%、

14.91%、9.79%和 3.95%，环比 3 月份变化-4.56、3.32、0.28、2.41、0.35 个百分

点。可见日系车型市场份额受地震影响下滑较快，受益明显在为德系和韩系车企。

建议关注受益的悦达投资、上海汽车。 
◆商用车受到经济调控影响更大 具有更高的弹性 

4 月商用车销售 41 万辆，同比下降 7.84%，其中除客车产销同比增长外，其余

车型均出现下降。我们认为，商用车作为生产工具，受到宏观经济调控影响更大，

同时需求方对使用成本也有更多考量，因此需求受到成品油价格影响也大。预计短

期商用车需求很难出现趋势性变化，我们认为投资机会将在 6 月份孕育。建议重点

关注江铃汽车、潍柴动力、威孚高科。 
◆投资建议 

短期来看，日本地震、宏观经济调控、成品油价格变动趋势对汽车行业都有不

利影响，同时这些因素将在 7 月份有明显改善，届时汽车需求将出现明显回升，考

虑到市场提前反应，我们认为汽车行业投资机会应在 6 月份。建议关注受益于日本

地震和中高端轿车需求增长，近期被市场错杀的悦达投资、上海汽车。商用车领域

建议关注江铃汽车、潍柴动力、威孚高科。 
投资组合顺序为：悦达投资、上海汽车、江铃汽车、潍柴动力、威孚高科。 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 
代码 

公司 
名称 

流通 A 
(百万) 

当前 
股价 

目标价 
10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次

600805 悦达投资 544 18.66 33.00 1.32 2.20 2.80 14.2 8.5 6.7 4.64 3.10 2.18 买入 买入

600104 上海汽车 8521 17.06 26.55 1.49 1.77 2.23 11.5 9.6 7.7 2.38 1.95 1.60 买入 买入

000550 江铃汽车 516 25.25 43.73 1.98 2.43 3.11 12.7 10.4 8.1 3.56 2.89 2.33 买入 买入

000338 潍柴动力 691 49.58 73.00 4.07 4.90 5.77 12.2 10.1 8.6 4.46 3.18 2.45 买入 买入

000927 一汽夏利 1595 7.68 9.00 0.19 0.41 0.52 40.9 18.7 14.9 3.40 2.85 2.52  增持

002048 宁波华翔 497 13.00 22.00 0.74 1.10 1.38 17.5 11.9 9.4 2.79 2.32 1.93 买入 买入

002126 银轮股份 116 28.15 43.20 1.00 1.60 2.37 28.0 17.6 11.9 5.73 3.73 3.00  买入

002284 亚太股份 66 20.37 30.60 0.62 1.02 1.35 32.9 20.0 15.1 4.01 3.38 2.84 增持 增持

002434 万里扬 43 28.52 31.20 0.88 1.04 1.40 32.3 27.3 20.4 2.72 2.52 2.30 买入 增持

002454 松芝股份 60 25.81 36.75 0.95 1.23 1.53 27.1 21.1 16.9 3.58 3.06 2.70 买入 买入

300100 双林股份 24 32.76 44.70 1.11 1.50 2.01 29.4 21.9 16.3 3.84 3.24 2.74 增持 增持

600081 东风科技 314 11.91 22.50 0.52 0.90 1.09 22.8 13.2 10.9 7.12 4.96 3.77 增持 买入

600418 江淮汽车 1073 11.11 16.38 0.90 1.14 1.35 12.3 9.8 8.2 2.67 2.21 1.84 买入 买入

600741 华域汽车 1473 11.10 18.60 0.97 1.24 1.54 11.4 8.9 7.2 1.98 1.62 1.43 买入 买入

000800 一汽轿车 1412 14.63 23.40 1.14 1.88 2.16 12.8 7.8 6.8 2.75 2.07 1.73  买入

000951 中国重汽 274 20.24 31.05 1.60 2.07 2.58 12.6 9.8 7.8 2.43 2.00 1.63 增持 增持

600166 福田汽车 1206 20.82 22.75 0.78 1.75 2.00 26.7 11.9 10.4 5.45 2.28 1.94 增持 增持

资料来源：光大证券研究所 

 

上市公司 PE Band 图 
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宁波华翔(002048)

3x

13x

24x

34x

45x

55x

0

10

20

31

41

04-07 04-08 04-09 04-10 04-11
 

 

亚太股份(002284)

25x
38x
51x
63x
76x
89x

0

21

42

63

84

08-09 01-10 06-10 11-10 04-11
 

 

松芝股份(002454)

23x
25x
27x
30x
32x
34x

13

20

28

36

43

07-10 09-10 12-10 02-11
 

 

双林股份(300100)

31x33x34x36x37x39x

15

25

36

47

58

08-10 10-10 12-10 02-11
 

银轮股份(002126)

4x

11x

17x

24x

30x

37x

0

12

24

36

48

04-07 04-08 04-09 04-10 04-11
 

 

万里扬(002434)

28x30x32x
35x37x39x

17

28

39

50

61

06-10 08-10 11-10 02-11 04-11
 

 

西泵股份(002536)

20

28

36

44

52

01-11 02-11 03-11 04-11
 

 

东风科技(600081)

-49x

-31x

-13x

6x

24x

42x

-26

-14

-2

10

22

04-07 04-08 04-09 04-10 04-11
 



 

 

4

2011-05-11 汽车和汽车零部件 
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上海汽车(600104)

3x

8x

13x

18x

23x

28x

-5

6

18

30

42

04-07 04-08 04-09 04-10 04-11
 

 

悦达投资(600805)
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中国重汽(000951)
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资料来源：光大证券研究所 
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分析师介绍 

于特，北京大学金融学硕士，3 年汽车行业上市公司工作经历，4 年汽车行业研究经验。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本证券研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点

均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性

因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与

本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2011-02-21 买入 

2011-03-11 增持 

2011-03-21 增持 

2011-03-28 增持 

2011-04-04 增持 

2011-04-10 增持 

2011-04-11 增持 

2011-04-12 增持 

2011-04-17 增持 

2011-05-09 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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     本公司经营业务许可证编号：z22831000 

     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自

营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。 

     在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能

存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 


