
 

 

定
期
报
告 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
 

【
行
业
·
证
券
研
究
报
告
】 

 

研究结论 

 5 月乘用车市场整体销售状况持续低迷。根据来自中汽研的 5月份的汽车

零售数据，广义乘用车共销售 878619 辆，同比下滑 2.01%，环比下滑

8.63%；其中狭义乘用车销售 776149 辆，同比增长 3.3%，环比下滑 5.3

个百分点；交叉型乘用车零售数为 102470 辆，延续了下滑的态势，同比、

环比分别下降 29.54%和 27.74%。尽管 5 月狭义乘用车零售状况同比增

速有限，市场景气程度依然低迷，但是毕竟恢复了同比增长的态势。 

 不同车型的市场表现依旧极度分化。分车型看，5 月份，中国轿车销售

640799 辆，同比下滑 0.6%，环比 4月增长 5.3%；狭义乘用车同比销量

能够实现 3.3%的增速，主要得益于 SUV 和 MPV 车型的高速增长，分别

同比增长 26.78%和 26.36%；分价格区间看，售价在 10 万以下的车型同

比仅增长 4%，售价在 10~15 万之间的车型销量下滑 4%，显示首次购车

需求不旺；售价在 15~20 万之间，20 万以上的车型的销售依然维持了两

位数的增长，这显示改善性的升级需求依然好于首次购车需求。 

 不同企业的市场表现显著分化。虽然本月整体市场需求低迷，但是上海

通用、上海大众、一汽大众、东风悦达起亚等企业，产品销量增速远远超

越行业。我们研究认为，这些企业在弱势的市场环境里，在没有进行大规

模价格促销的条件下，能取得如此令市场瞩目的成绩，主要得益于这些企

业的产品竞争力强，另外，日系车产量受限也对这些企业的产品销量高增

长产生正面影响。 

 下半年乘用车市场景气程度回升概率大。目前乘用车市场需求低迷，很

大一部分原因是日系车产量受限，导致日系车企产品终端售价提升，从而

导致全行业终端售价环比提高所致。我们分析认为，随着日系车企产能的

逐步恢复，日系车企降价争抢市场份额是大概率事件。日系车的降价将引

起全行业的价格体系的下移，有利于市场需求的再次快速释放。 

 乘用车类上市公司的龙头企业理应享受更高的估值。十二五期间，宏观

经济增速放缓，乘用车需求平稳增长是大概率事件。此时，不同企业之间

的产品竞争力、营销网络、研发实力、资金实力之间的差别将明显被不那

么火爆的市场需求所放大，市场份额将将向综合竞争力强的企业不断集

中，综合竞争力差的企业的市场份额将不断萎缩，最终退出市场。在这一

过程中，综合竞争力强的企业的盈利增速表现将远远好于行业，因而理应

享受更高的估值。 

 投资评级。继续维持对乘用车行业看好的投资评级，重申对上海汽车

（600104）、悦达投资（600805）、华域汽车（600741）的买入评级。 

 风险因素。1）宏观经济景气程度急剧下降，影响乘用车产品需求释放；

2）超预期的政策出台抑制乘用车需求释放。 
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乘用车 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） (7.44) 0.08 21.20
相对表现（%） (0.56) (0.77) 9.74
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 10EPS 11EPS(E) 12EPS(E) 股价 评级

上海汽车 1.61 1.62 1.95 17.76 买入

悦达投资 1.32 1.98 2.39 14.07 买入

华域汽车 0.97 1.30 1.55 10.60 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1、乘用车市场总体销售概况 
根据中汽技研对 2011 年 5 月中国汽车零售数据的统计，广义乘用车共销售 878619 辆，同比下滑

2.01%，环比下滑 8.63%；其中狭义乘用车销售 776149 辆，同比略有增长，涨幅为 3.3%，环比

下滑 5.3 个百分点；交叉型乘用车零售数为 102470 辆，延续了下滑的态势，同比、环比分别下降

29.54%和 27.74%。 

表 1：5 月乘用车销售状况 

  10 年 5 月 11 年 4 月 11 年 5 月 同比 环比 

广义乘用车 896650 961603 878619 -2.01% -8.63%
轿车 644343 666771 640799 -0.55% -3.9% 
SUV 71504 107121 90653 26.68% -15.37%
MPV 35373 45894 44697 26.36% -2.61%

狭义乘用车 751220 819786 776149 3.3% -5.3% 
交叉型乘用车 145430 141817 102740 -29.54% -27.74%

资料来源：中汽技研，东方证券研究所 

 

2、细分乘用车市场的情况 

2.1、狭义乘用车细分市场冷热不均 
5 月份，中国轿车销售 640799 辆，同比增速-0.6%。虽然仍为负增长，但是环比比 4 月份增长 5.3%。

5 月狭义乘用车同比销量能够维持 3.3%的增速，得益于 SUV 和 MPV 车型的高速增长，两款车型

的销量达到 90653 辆和 44967 辆，增速分别为 26.78%和 26.36%。 

图 1  2011 年狭义乘用车细分市场销量 

资料来源：中汽技研，东方证券研究所 
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图 2  2011 年狭义乘用车细分市场销量同比增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中汽技研，东方证券研究所 

 

2.2、交叉型乘用车销量持续下滑 
5 月，交叉型乘用车共销售 102470 辆，同比下滑 29.54%，环比下滑 27.74%。我们分析认为，由

于交叉型乘用车 2009 年、2010 年在购置税优惠、汽车下乡补贴等鼓励汽车消费的政策刺激下，

需求快速释放，对后续的需求有所透支。至 2011 年 5 月，交叉型乘用车累计零售量为 731174 辆，

同比累计增速也出现了 8.46%的负增长。 

图 3  交叉型乘用车 2011 年以来销量及同比增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 
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由于小排量车型购置税优惠政策去年 12 月底截止，部分消费释放提前至 12 月，因此今年 1 月份

1.6L 及以下排量的狭义乘用车销量出现一定程度的环比下滑，占全部狭义乘用车销售的比重明显

下降。 

3、重点乘用车企业销售情况 

表 2  5 月主要上市公司乘用车销售状况 

 去年 
5 月 

今年 
4 月 

今年 
5 月 

同比 环比 

上海汽车      
自主品牌 14837 14052 20127 35.7% 43.2% 
上海大众 68173 102317 100108 46.8% -2.2% 
上海通用 90202 87102 131944 46.3% 51.5% 
五菱轿车 6999 7568 8738 24.8% 15.5% 
五菱微面 103060 70800 112773 9.4% 59.3% 

一汽轿车 22722 32414 24311 7.0% -25.0% 
一汽夏利 61348 112095 68935 12.4% -38.5% 

天津夏利 20612 42402 23736 15.2% -44.0% 
一汽丰田 40736 69693 45199 11.0% -35.1% 

长安汽车      
长安本部 22147 23329 25383 14.6% 8.8% 
长安铃木 18183 20200 20119 10.6% -0.4% 
长福马 41815 42932 41732 -0.2% -2.8% 
江铃控股 1605 892 2175 35.5% 143.8% 
微面 110250 77531 92186 -16.4% 18.9% 

江淮汽车 24796 14796 30048 21.2% 103.1% 
海马股份 16262 26408 19002 16.8% -28.0% 

一汽海马 11110 18448 15026 35.2% -18.5% 
海马郑州  1043 689  -33.9% 

海马商务微面 5152 6917 3287 -36.2% -52.5% 
广汽长丰 3509 3888 3000 -14.5% -22.8% 
东风悦达起亚 27143 49673 35206 29.7% -29.1% 

资料来源：乘联会，东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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