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大陆与香港 — 消息快报 

4 月份中国汽车销售同比下滑 0.25% 
 王玉笙 

根据《中国汽车工业产销快讯》，4 月份内地汽车总销量为
1,552,016 辆，同比微降 0.25%。乘用车销量同比上升 2.8%至
1,142,320 辆，商用车销量同比下降 7.8%至 409,696 辆。11 年
1-4 月，汽车总销量增长 6.0%至 6,533,881 辆。其中，乘用车
及商用车销量分别增长 7.6%及 1.1%。 

4 月份表现最优的依然是 SUV 车型，销量同比增长 18.9%；但
与 1 季度 46.8%的同比增长相比，增速明显下滑。我们认为，
与日本合资的部分生产厂家产量下降是其中的主要原因，日
系 SUV 约占 11 年 1 季度 SUV 总销量的 31%。轿车销量同比增
长 4.2%，基本符合我们的预测。不过，随着库存的下降，我
们预测 5 月及 6 月日系轿车的供应问题将趋于严重。微客方
面，需求依旧疲软，销量同比下滑 10.5%，未见明显改善。
目前，我们将微客同比增长预测下调为 0.5%，暂时维持对轿
车（10%）、SUV（25%）及 MPV（13%）的全年增长预测。 

商用车方面，重型卡车（包括半挂式牵引车）及轻型卡车并
未表现出预期旺季特征，销量分别同比下滑 8.3%及 8.6%。相
比而言，客车销量同比微降 1.1%。目前，我们将卡车及客车
销量同比增长预测分别调整为 4% 及 12%。 

 
图表 1. 4 月份汽车销量分析 
(辆) 2011 年 4 月  2011 年 1-4 月 2010 年 1-4 月 2011 年 4 月/2011 年 3

月 环比变动 % 
 2011 年 4 月/2010 年 4

月 同比变动% 
2011 年 1-4 月/2010 年

1-4 月同比变动 % 
汽车总销量 1,552,016  6,533,881  6,167,175  (15.1) (0.3) 6.0  
乘用车 1,14 2,320  4,985,576  4,635,486  (15.2) 2.8  7.6  
         轿车 791,379  3,411,393  3,162,856  (13.6) 4.2  7.9  
         MPV 39,997  161,767  141,095  (11.2) 3.9  14.7  
         SUV 124,127  518,654  373,303  (11.9) 18.9  38.9  
        微客 186, 817  893,762  958,232  (24.0) (10.5) (6.7)  
商用车 409,696  1,548,305  1,531,689  (14.8) (7.8) 1.1  
        客车 32,6 13  123,448  109,240  (3.8) 4.0  13.0  
        卡车 278,244  1,043,705  1,005,087  (14.3) (4.2) 3.8  
        半挂式牵引车 23,1 29  99,855  132,498  (32.0) (34.1) (24.6)  
        客车底盘 7,447  26,126  26,191  8.3  (18.7) (0.3) 
        卡车底盘 68,2 63  255,171  258,673  (16.2) (13.2) (1.4)  
资料来源:《中国汽车工业产销快讯》 
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图表 2.销量增长及预测 
同比变动(%) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 
卡车 (包括底盘) 2.3  13.6  18.6  6.3  34.3  30.5  4  
重型卡车 (29.5) 20.0  44.3  11.8  22.8  55.9  13  
半挂式牵引车 (42.8) 64.2  91.9  9.2  8.7  68.0  (13) 
中型卡车 (4.9) 3.9  17.2  (12.5) 24.6   5.4  5  
轻型卡车 11.4  11.4  16.2  5.3  30.0  25.7  5  
微型卡车 15.3   24.7  8.4  18.9  72.8  21.0  1  
客车 (包括底盘) (1.6) 7.3  21.0  (2.5) 4.0  25.1  12  
大型客车 14.5   9.4  26.6  9.6  7.2  45.9  10  
中型客车 (7.5) 4.3  13.6  0.6  3.6  9.7  1  
轻型客车 (1.7) 8.1  22.7  (5.7) 3.4  26.4  16  
乘用车 21.4  30.0  21.7  7.3  52.9  33.2  10  
轿车 24.3   36.9  23.5  6.8  48.1  27.1  10  
MPV 42.8  22.6  18.1  (12.6) 26.1  78.9  13  
SUV 20.6  21.2  50.1  25.3  47.2  101.3  25  
微客 9.9  10.4  7.6  7.7  83.4  27.8  1  
总计 13.5  25.1  21.8  6.7  46.4  32.4  9  

资料来源: 《中国汽车工业产销快讯》, 中银国际研究预测 

 

我们对汽车行业 2011 年 2 季度的增速持保守态度，我们之前
将行业评级下调为中立。建议估值企稳后关注盈利较好的企
业，上海汽车 (600104.SS/人民币 17.06, 买入 )、悦达投资
(600805.SS/人民币 18.66, 未有评级)及华域汽车(600741.SS/人
民币 11.10, 未有评级)。由于江淮汽车(600418.SS/人民币 11.11, 
买入)11 年 1 季度业绩低于我们的预测，建议观望 2 季度销量
及估值企稳后择机介入。在商用车制造商中，我们看好潍柴
动力(000338.SZ/人民币 49.58; 2338.HK/港币 49.95, 买入)及宇通
客车(600066.SS/人民币 23.27, 买入)。 
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披露声明 
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论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或
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