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结构性机会与结构性风险并存 

本文为证券研究报告，请务必阅读正文之后的免责条款。 

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 

4月全国汽车产销分别完成153.53万辆和155.20万辆，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%。 

商用车4月份同比下降7.8%，客货车底盘同比亦有较大下降。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%）。 

乘用车中表现突出的子行业依然为SUV、MPV，1-4月累计分别增长38.9%、

14.7%。日系车下降明显、德系车增长快。 

汽车出口复苏趋势明显：4月出口同比增长70%、环比增长7%。 

汽车行业二季度处于长短期因素、必然偶然性因素交织的阶段。汽车消费政策

退出、货币政策紧缩等宏观调控、油价上涨抑制短期需求，日本地震影响零部

件供应。 

 行业利润增幅回落幅度大于收入增幅、利润率呈下降趋势 

汽车行业利润增幅相对于收入增幅高度敏感。1Q11汽车行业收入增长19.8%，

利润增长8.8%。2010年利润增幅大幅高于收入增幅，1Q11利润增幅低于收入

增幅。 

1Q11全行业税前利润率8.1%，比2010全年水平下降0.7个百分点；三项费用率

7.2%，比2010年略降；行业资产负债率59.2%。 

一季度整车行业税前利润率9.1%，比2010年下降0.5个百分点；零部件行业税

前利润率7.3%，比2010年下降0.7个百分点。 

 上市公司一季报预示全年盈利轨迹 

一季度行业主要上市公司收入、利润仍保持同比增长，但增幅回落。 

卡车、客车公司毛利率环比、同比下降明显，轻型商用车对成本最为敏感。 

三类零部件企业利润率下降较大：一是业务较为单一的独立零部件企业；二是

原材料占成本比例高的企业；三是为某一类整车配套比例较高而受客户连带影

响的企业。 

 预计2011年全行业销量增幅在7%左右，全行业利润同比下降 

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1936万辆左右，增长7.2%，汽车行业利润总额同比将有一定幅度下降。

推荐（维持） 
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 投资风险在于部分子行业盈利的下调可能 

总体看汽车股估值便宜，但我们认为行业存在结构性机会的同时有结构性风险。 

我们对各子行业估值水平所释放的风险、盈利预测下调空间做了分析（图表29），以此确定了子行业的推

荐顺序。 

我们认为：商用车、零部件的利润率下滑幅度可能超预期，尤其是轻型商用车，其全年盈利不容乐观。 

零部件存在估值偏高和景气下滑的双重压力。2010年零部件涨幅大，股价并未跟随整车板块进行调整，

在肯定零部件较高成长性的同时我们认为在目前情况下投资零部件不是上佳选择，与上海汽车等汽车蓝筹

股比较零部件股估值缺乏吸引力，尤其是2010年以来上市的零部件股。 

 可能的上涨催化剂 

目前证券市场处于消化汽车行业负面因素的阶段，投资者心态谨慎。虽然汽车板块总体估值水平较为安全，

但短期缺乏上涨的催化剂。近期有利因素是丰田汽车等日本汽车企业逐步走出地震影响，恢复进度好于预

期。 

 把握确定性机会，收获独立行情 

2011年汽车行业分化特征进一步突出，看好SUV、MPV子行业和龙头轿车企业的表现。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，目标价28元 

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。

公司2010年对南汽部分资产处理充分，未来有望轻装上阵。 

维持2011年、2012年EPS分别为1.87元、2.24元的盈利预测。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，目标价33元 

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。 

 行业风险提示 

部分子行业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。 
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一、行业产销冷热不均 

 SUV、MPV 及中高档轿车增幅高于行业平均水平；累计同比下降明显的行业为半挂牵引车、

微客。 

 上海车牌拍卖平均中标价频出新高 

图表 1  汽车月度销量          单位：万辆 图表 2  汽车月度销量同比增幅 
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图表 3  汽车业各子行业 4 月销量          单位：万辆 

类别 4 月份 1-4 月累计 同比增长 同比累计增长 

   汽车 155 653 -0.3% 6.0%

         乘用车 114 499 2.8% 7.6%

              轿车 79 341 4.2% 7.9%

              MPV  4 16 3.9% 14.7%

              SUV 12 52 18.9% 38.9%

              交叉型乘用车 19 89 -10.5% -6.7%

         商用车 41 155 -7.8% 1.1%

             客车 3 12 4.0% 13.0%

             货车 28 104 -4.2% 3.8%

             半挂牵引车 2 10 -34.1% -24.6%

             客车非完整车辆 1 3 -18.7% -0.3%

             货车非完整车辆 7 26 -13.2% -1.4%
 

资料来源：中国汽车工业协会 
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图表 4  汽车各子行业 2011 年 1-4 月销量增幅 
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图表 5  乘用车各子行业销量同比增幅  图表 6  平安轿车消费指数（截至 2011 年 4 月） 
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 1-4 月客车同比增长 13.2%，其中：宇通增幅 10.4%、金龙增幅 10%。 

图表 7  客车行业各类型车销量         单位：辆 

类别 2011 年 增长幅度 

4 月 累计 4 月 累计 

合计 18189 65200 2.35% 13.20%

座位 12783 47306 1.06% 18.87%

卧铺 81 1078 -67.47% -11.13%

公交 5226 16512 8.40% 0.80%

其他 99 304 90.38% 48.29%
 

资料来源：中客网 
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图表 8  客车主要企业销量         单位：辆 

厂商 
2011 年 增长幅度 

4 月 累计 4 月 累计 

客车全行业 18189 65200 2.35% 13.20%

宇通集团 3360 11438 0.27% 10.35%

金龙系合计 5954 20949 -4.43% 9.99%

其中:厦门金旅 1961 7077 1.13% 14.42%

苏州金龙 2020 6709 0.05% 8.14%

金龙联合 1973 7163 -13.16% 7.58%
 

资料来源：中客网 

 

图表 9  客车行业月销量          单位：万辆 图表 10  重卡行业月销量            单位：万辆
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 4 月重卡增长-8.3%，其中：重卡整车增 29.6%、半挂牵引车增-34%、重卡底盘增-13.4%。 

图表 11  2011 年 4 月重卡主要企业销量         单位：辆 

排名 
公司名称 4 月 1-4 月 累计同比 单月同比 

重卡全行业 106206 396854 3.5% -8.3%

NO1 东风汽车 22326 83371 9.5% -6.4%

NO2 中国重汽集团 19007 73734 -5.6% -21%

NO3 一汽集团 14416 63598 -25.8% -37.2%

NO4 陕汽集团 14286 47519 17.6% 17.9%

NO5 北汽福田 14291 45361 17.1% 18.8%

NO6 北方奔驰 5146 19740 30.6% 2.8%

NO7 上汽依维柯红岩 4416 17380 34.6 % 5%

NO8 江淮汽车 4869 16845 108.7% 72.4%

NO9 华菱汽车 2942 12560 9.5% -9.5%
 

资料来源：中国汽车工业协会 

 

 汽车出口复苏趋势明显 

2011 年 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。 
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图表 12  汽车月度出口量         单位：万辆 
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图表 13  整车及底盘出口金额（月度）单位：亿美元 图表 14  汽车零部件出口金额       单位：亿美元
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附:数据时间周期为 2008 年 1 月—2011 年 3 月 

 

二、行业利润率从峰值回落 

行业利润增幅围绕收入增幅上下波动；行业利润率较 2010 年有所下降，费用率暂时维持稳定。 

图表 15  汽车全行业收入增幅、利润总额增幅  图表 16  汽车全行业税前利润率及费用率 
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交通运输设备制造业·行业动态跟踪报告

本文为证券研究报告，请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                           9/14

图表 17  整车行业利润率及费用率  图表 18  零部件行业利润率及费用率  
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资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局

 

图表 19  汽车工业重点企业（集团）经济指标汇总         单位：亿元 

指标名称 1Q11 1Q10 同比增幅 

营业收入 5801 5050  14.9%

营业成本 4775 4159  14.8%

销售费用 226 196  14.9%

管理费用 227 200  13.8%

财务费用 5 -2  -406.5%

其中：利息支出 5.8 5.23 11.0%

利润总额 530 488  8.7%

指标名称 1Q11 1Q10 同比增加百分点 

毛利率 17.7% 17.6% 0.06 

销售利润率 9.1% 9.7% -0.52 

销售费用率 3.9% 3.9% 0.00 

管理费用率 3.9% 4.0% -0.04 

财务费用率 0.1% 0.0% 0.12 

ROE 8.3% 9.5% -1.16 
 

资料来源：中国汽车工业协会 

附：汇总的重点汽车企业（集团）共 17 家，包括北汽、长安、华晨、一汽、上汽、吉利、江淮、奇瑞、东南、厦门金

龙、郑州宇通、重汽、东风、广汽、庆铃、陕汽、比亚迪。数据均为企业快报数汇总。 
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三、客货运周转量稳定、公路运价低位徘徊 

图表 20  公路旅客周转量         单位：亿人公里 图表 21  公路货物周转量        单位：亿吨公里
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资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局

 

图表 22  普通货物公路运价指数（综合） 图表 23  普通货物公路运价指数（整车） 
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资料来源：中国物流与采购联合会 资料来源：中国物流与采购联合会 

 

四、原材料总体处于高位震荡 

目前原材料价格总体仍处于高位，将影响 2011 年车企生产成本。 

图表 24  现货结算价:LME 铜    单位：万美元/吨 图表 25 铝铅锌现货结算价        单位：美元/吨 
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资料来源：LME 资料来源：LME

附：价格时间范围 2008 年初至 2011 年 5 月 16 日 
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图表 26  钢材价格指数             图表 27  石油天胶价格   单位：美元/桶、万元/吨 
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资料来源：中国钢铁工业协会 资料来源：Nymex、上海期货交易所 

附：钢材价格时间范围 2008 年初至 2011 年 5 月 13 日     天胶及原油价格时间范围 2008 年初至 2011 年 5 月 16 日 

 

五、汽车股价基本反映基本面的变化 

从个股市场表现看，汽车公司股价表现基本反映了目前基本面的变化。零部件股普遍出现较大幅度

调整，其表现滞后于整车景气度，2010 年零部件股价相对整车有更好地表现，2011 年估值下行压

力较大；整车股中，以中国重汽、福田汽车为代表的商用车公司下跌幅度大。 

图表 28  2011 年以来汽车股相对沪深 300 涨跌幅 

零部件 涨幅 整车 涨幅 

万丰奥威 34.8% 曙光股份 38.8%

福耀玻璃 5.9% 悦达投资 19.2%

华域汽车 4.7% 上海汽车 14.1%

兴民钢圈 0.6% 广汽长丰 11.8%

宁波华翔 -3.8% 中通客车 6.2%

威孚高科 -5.1% 江淮汽车 2.5%

潍柴动力 -8.4% 东风汽车 2.1%

宗申动力 -10.5% 宇通客车 1.5%

万里扬 -11.5% 长安汽车 1.4%

一汽富维 -11.6% 金龙汽车 -0.5%

万向钱潮 -11.7% 一汽夏利 -2.1%

东安动力 -12.5% 海马汽车 -2.5%

亚太股份 -12.6% 安凯客车 -3.2%

松芝股份 -13.8% 江铃汽车 -4.5%

特尔佳 -14.0% 一汽轿车 -9.3%

远东传动 -14.2% 宗申动力 -10.5%

天润曲轴 -15.7% 力帆股份 -11.5%

银轮股份 -20.5% 福田汽车 -15.1%

中鼎股份 -21.8% 亚星客车 -19.5%

中原内配 -29.3% 中国重汽 -28.0%
 

资料来源：WIND 

附：收盘价截至 2011 年 5 月 17 日 
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六、盈利预测与评级 

6.1 预计 2011 年全行业销量增幅为 7.2%，全行业利润同比下降 

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%

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

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

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

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 

 

6.2 投资风险在于部分子行业、个股将差于预期，盈利预测有下调可能 

图表 29  对各子行业估值及盈利预期的判断           

子行业类别 估值所释放的风险 盈利预测下调空间 推荐程度 

1、乘用车    

中高端轿车（非日系） 充分 小 ★★★★ 

经济型轿车 一般 较大 ☆ 

MPV 一般 小 ★★★ 

SUV 充分 小 ★★★★ 

微客 不充分 大 ☆ 

2、商用车    

大客 充分 较大 ★★★ 

其它客车 充分 大 ☆ 

重卡 充分 较大 ★★★ 

其它卡车 充分 大 ☆ 

3、零部件 不充分 较大 ☆ 
 

资料来源：平安证券研究所 

附：☆代表不推荐、★代表推荐，★个数多少代表推荐程度 

 

 



 

 

 

交通运输设备制造业·行业动态跟踪报告

本文为证券研究报告，请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                           13/14

图表 30  汽车股盈利预测与投资评级           

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 13.28 8.60 7.19 4.13 强烈推荐

上海汽车 1.49 1.87 2.24 11.34 9.02 7.52 2.2 强烈推荐

潍柴动力 4.07 4.91 5.77 11.99 9.94 8.46 4.0 强烈推荐

威孚高科 2.36 2.80 3.61 14.88 12.54 9.73 4.53 强烈推荐

宇通客车 1.65 2.15 2.65 12.68 9.77 7.90 4.17 强烈推荐

江淮汽车 0.9 1.28 1.51 12.20 8.59 7.30 2.49 推荐 

星马汽车 1.43 1.95 2.25 15.37 11.24 9.76 4.61 推荐 

江铃汽车 1.98 2.46 2.94 13.19 10.65 8.90 3.38 推荐 

一汽轿车 1.14 1.37 1.77 12.8 10.69 8.29 2.64 推荐 

中鼎股份 0.73 1.03 1.31 18.2 12.86 10.12 6.68 推荐 

中国重汽 1.6 1.62 2.08 12.25 12.13 9.43 2.3 推荐 

宗申动力 0.34 0.43 0.61 25.65 20.0 14.1 5.27 推荐 

宁波华翔 0.74 0.84 1.01 18.53 16.3 13.78 2.83 推荐 

银轮股份 1.31 1.75 2.61 15.56 11.61 7.78 4.0 推荐 

万里扬 0.88 1.01 1.51 32.09 28.14 18.8 2.65 推荐 

松芝股份 0.95 1.38 1.80 27.58 19.06 14.62 3.52 推荐 

东风汽车 0.29 0.40 0.49 17.2 12.32 10.08 1.61 推荐 

福田汽车 1.56 1.82 2.52 6.24 5.33 3.87 2.49 推荐 

曙光股份 0.85 1.18 1.41 23.58 16.86 14.14 2.72 推荐 

福耀玻璃 0.89 1.01 1.23 11.58 10.27 8.38 4.05 推荐 

华域汽车 0.97 1.17 1.38 11.05 9.18 7.77 1.8 推荐 

一汽富维 2.7 3.08 3.86 9.99 8.73 6.97 2.48 推荐 

庞大集团 1.18 1.83 2.26 29.83 19.19 15.57 3.96 推荐 

力帆股份 0.4 0.68 0.85 29.6 17.6 13.9 2.35 推荐 

星宇股份 0.58 0.82 1.15 34.38 24.04 17.23 2.79 推荐 
 

资料来源：平安证券研究所 
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