
  C H I N A  S E C U R I T I E S  R E S E A R C H  

  HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_main] 行业简评模板 证券研究报告·行业简评 

地震效应加速数据见底 

 

事件： 

汽车工业协会 10 日公布，4 月乘用车产、销量 115.7、114.2 万辆，

较 3 月下降 16.4%、15.2%，同比增长 1.2%、2.8%。其中，狭义

乘用车产、销量 94.9、95.6 万辆，较 3 月下降 17.1%、13.3%，

同比增长 1.9%、5.9%；交叉型乘用车销量同比下降 10.5%。 

简评 

春节后狭义乘用车终端销售持续偏淡/低于预期，但 4 月环比并未

进一步下滑 

通胀和油价的走高对居民汽车消费能力和信心有所抑制，尤其对

自主品牌目标客户群影响较大，是春节来乘用车终端销售持续偏

淡的原因；另一方面，得益于居民名义收入的较快增长，需求并

未出现大幅下滑，我们对部分公司市场部和终端的调研表明，4

月自主品牌及非日系合资品牌的终端销售大多环比持平或有所

增长（奇瑞、长安自主品牌轿车、长城市场部分别表示 4 月终端

销售环比增 10%、15%、7%）。 

  

地震效应 4 月显现，拉低日系及行业产销数据 

根据乘联会分厂家数据，4 月日系厂商狭义乘用车产量 16.5 万辆、

环比下降 39%，其他厂商合计产量 78.8 万辆、环比下降 9%，日

系贡献了行业产量下降的 56%，地震引发的供应链冲击在 4 月份

已显著影响日系厂商产销表现。按日系一季度占行业产销约 23%

的份额，其高于行业其他厂商 30 个百分点的产量环比降幅，拉

动行业产量降幅约 7%。若无地震冲击，狭义乘用车 4 月产销量

同比增幅应能达到近 10%的水平。与此对应的是日系厂商库存和

终端销售下降、零售价格上调，与其直接竞争的欧美、韩系厂商

小幅受益。 

  

产销展望 

需求端，通胀、油价走势对国内汽车消费的抑制作用有望见顶并

趋缓和，乘用车终端需求在偏弱状态中逐渐回升的可能性较大；

供给端，日本地震对产量的冲击效应在 5、6 月达到最大化，将

加速行业二季度去库存。我们估计 5、6 月份狭义乘用车行业销

量同比可能出现零甚至个位数的负增长（但欧美、韩系厂商仍将

保持较快的增长），7 月份后由于需求支撑、库存下降、供应链

逐渐修复，行业可能再次步入库存回补阶段，汽车产销数据同比

重新走高的可能性较大。 
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相关研究报告 
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汽车行业：坚定看好汽车股行情持

续性 

11.02.24 汽车行业：看好汽车股行情持续性 

11.01.27 
汽车行业：继续看好低估值一线汽

车股 
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投资建议：需求抑制因素及地震供给冲击叠加，使行业二季度尤其是 5、6 月份的产销数据将触及低点；4

月份以来乘用车股回调幅度较大，目前动态估值重新回到历史底部（受地震冲击较大的个股，其业绩下滑具有

非经常性）。我们认为目前时点上介入优质乘用车股，获得收益的机会明显大于风险，推荐个股：上海汽车、

华域汽车、物产中大、悦达投资、一汽富维、福耀玻璃。 

风险因素：经济增速放缓超预期，使 2-3 个月内汽车消费不达预期。 
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[table_research]  
分析师介绍 

陈政：北京大学金融学硕士、法学学士，汽车行业首席分析师。大型国企三年战略管

理岗位工作经验，精于行业竞争结构和公司竞争力分析，现专注于对汽车等耐用消费

品消费升级趋势和短期扰动因素的研究。 

刘韧：会计学硕士，汽车行业分析师。3 年汽车及交通运输行业研究员工作经验，专

注于从成本、供给与需求趋势和产业链上下游角度研究具有投资价值的公司和行业。 
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董事总经理 社保基金销售经理 
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北京地区销售经理 
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杨明 010-85130908  yangmingzgs@csc.com.cn 
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深圳地区销售经理 

赵海兰 010-85130909  zhaohailan@csc.com.cn 

任威 010-85130923  renwei@csc.com.cn 

张娅 010-85130230  zhangya@csc.com.cn 

周李 0755-23942904  zhouli@csc.com.cn 

段佳明 010-85156402  duanjiaming@csc.com.cn 

保险销售经理 

韩松 010-85130609  hansong@csc.com.cn 

付广华 010-85130681  fuguanghua@csc.com.cn 

私募销售经理 

钱宏伟 021-68805057  qianhongwei@csc.com.cn 

 

 

地址 北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 

中国  北京  100010 中国  上海  200120 

朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 

传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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删节和/或修改。  
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股市有风险，入市需谨慎。 


