
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 
 
 

 
大浪淘沙 

——2011 年下半年汽车行业策略报告 
 陈锡伟   

021-38676385   

chenxiwei@gtjas.com   

编号 S0880511010026   

本报告导读： 
二季度维持供需弱平衡的状况。随着日本地震影响的减弱,下半年供给压力渐显，加上

原材料成本依然高企，盈利能力下滑。在行业分化加剧的背景下，存在结构性机会。

摘要： 
 需求：将全年汽车销量增速由 10%下调至 5%。考虑到宏观环

境、行业政策、日本地震、需求回归等因素影响，我们将全

年汽车销量增速由 10%下调至 5%，下半年将呈现先抑后扬的

走势（主要考虑日本地震影响），维持今年以来的谨慎态度。

 供给：下半年供给压力渐显。由于日本地震的影响，二季度

维持供需弱平衡的状况，随着日本地震影响的逐渐消失，供

给压力渐显。同时，各家厂商为了完成年初制定的销量目标

（往往偏高），将增加新车型的投放以及促销的力度。 

 行业分化加剧，下调行业评级至“中性”。原材料成本三季

度仍将高位运行，四季度才可能有所放缓，加上价格促销的

增多，行业整体盈利能力将有所下滑。在这个过程中，行业

分化将加剧，具备品牌、产品等优势的厂商将逐渐胜出，其

实，从今年 1-4 月各厂商的销量来看，几家欢喜几家愁的现

象已经可见端倪。综上，我们下调行业评级至“中性”。 

 重卡：下半年有望从谷底回升，维持全年销量增速为 0-5%

的判断。随着治理公路乱收费力度的加强、燃料消耗量达标

车型的迅速增加等，半挂牵引车有望从谷底回升，但全年销

量预计仍然下滑 20%左右；考虑到固定资产投资增速的放缓，

我们预计重卡整车（含底盘）全年增速在 15%左右。 

 投资策略：大浪淘沙，精选个股。在行业分化的背景下，我

们认为下半年的投资策略应该为精选个股，结合基本面和估

值等因素，重点推荐： 

 乘用车：推荐上海汽车（综合实力最强）、悦达投资（SUV

占比高）； 

 重卡：推荐潍柴动力（业绩稳定，市占率提升）、威孚高

科（节能减排主题）。 

 轻卡：推荐江铃汽车（管理优秀、细分市场龙头）。 

 客车：推荐宇通客车（受益于公交优先战略）。 

 

 

评级： 中性
 上次评级： 增持

 
细分行业评级 
汽车及零部件 中性 
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1. 销量：下调行业销量增速至 5% 
1.1. 上半年数据回顾 

 
今年以来，面对政策退出、北京限购、治理公车、日本地震等诸多不利

因素，汽车行业终于开始了平稳回归的路程。1-4 月，汽车总销量为 653
万辆，同比增长 6%，其中 4 月份销售 155.2 万辆，同比下滑 0.2%，是

27 个月来首次负增长。 
 
乘用车情况要稍好于商用车，今年 1-4 月乘用车总销量为 498.6 万辆，

同比增长 7.6%，增幅回落明显，但要好于商用车（1-4 月仅微增 1.1%）。 
 
图 1：2011 年前 4 月汽车总销量为 653 万辆，同比增长 6%，其中 4 月

份出现 27 个月来首次负增长。（单位：万辆） 
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数据来源：中汽协、国泰君安证券研究 

 
图 2：今年 1-4 月乘用车总销量为 498.6 万辆，同比

增长 7.6%，增幅回落明显。（单位：万辆） 
图 3：今年 1-4 月商用车总销量为 154.8 万辆，同比

增长 1.1%，其中 4 月同比下滑 7.8%。（单位：万辆）
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1.2. 今年以来我们的观点 

 
必须得承认，去年策略报告中我们对今年的销量有点乐观（当时预测是

增长 10%-15%），但今年 1 月销量公布后（事实上 1 月的数据有水分），

我们变得谨慎起来，并在 2 月销量数据公布后，下调了行业销量增速预

测至 10%以内，并在 4 月 11 日和 5 月 11 日的月度销量点评中再次表明

了谨慎的态度。 
 
图 4：今年以来行业走势及我们的观点。 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 
表 1:今年以来我们的观点。 

时间 事件 我们的观点 

2011.2.19 1 月销量数据点评 
1 月产销量略超预期，主要由于去年 12 月销量的转移确认，汽车行

业的估值要回归到 15 倍 PE 的水平仍需后续销量数据的支持。 

2011.3.10 2 月销量数据点评 我们将今年销量增速由 10%-15%下调至 10%，3 月份的销量比较关键。

2011.4.11 3 月销量数据点评 
对行业偏于谨慎，维持全年销量增速低于 10%的判断。今年各公司表

现将出现分化，建议把握结构性机会。 

2011.5.11 4 月销量数据点评 维持行业谨慎观点。 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
1.3. 下半年展望：先抑后扬，下调销量增速至 5% 

 
我们在判断下半年市场销量的时候，如下因素显得较为重要： 

 我们宏观团队判断，经济仍未见底，GDP 增速将继续下滑，偏紧的

货币政策还将持续，即使宏观经济见底，货币政策也未必明显放松； 
 行业政策方面，重点仍然是提升汽车技术和质量，强调节能与环保，

并不追求销量规模； 
 一、二线城市汽车消费环境的变差以及保有量的增加，销量增速逐

渐下滑；在没有外力的推动下，汽车销量将主要依靠自身刚性需求

取得增长； 
 日本地震因素在四月份已经有所体现，在 5-6 月将集中体现，后将

逐渐恢复； 
 对 1.6升以下乘用车进行节能补贴政策是从 2010年 6月 1日起实施，

使得去年下半年销量超出市场预期，因此，较高的同期基数也使得

1 月销量有水分,

要看后续数据 

下调行业增

速至 10%以内

对行业谨慎，

会出现分化 
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下半年获得较快增速的难度加大。 
 
综上考虑，我们认为下半年汽车销量增速将先抑后扬（主要考虑日本地

震因素的影响），但全年增速超预期的概率较低，我们将今年行业销量

增速下调至 5%，维持谨慎的观点。 
 

2. 乘用车：行业分化加剧，存在结构性机会 
2.1. 上半年数据回顾 

 
在乘用车各车型中，1-4 月轿车、SUV、MPV、微客分别销售 341 万辆、

51.9 万辆、16 万辆、89 万辆，分别同比增长 7.9%、39.2%、14.7%、-6.7%。 
 
图 5：2011 年前 4 月乘用车各车型销量及增速。（单位：万辆） 
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数据来源：中汽协、国泰君安证券研究 

 
2.2. 我们的观点回顾 

 
我们将去年的年度策略报告《贵在便宜》中有关乘用车的观点与今年 1-4
月的实际情况作一对比，结果如下表所示： 
 
表 2：去年策略报告《贵在便宜》中有关乘用车的观点回顾。 

去年策略报告《贵在便宜》中观点 1-4 月实际情况 结论 

乘用车 2011 年总体销量增长 10%-15% 同比增长 7.6% 低于我们预期 

SUV2011 年销量同比增长 30%-40% 同比增长 39.2% 符合我们预期 

MPV2011 年销量同比增长 20%-30% 同比增长 14.7% 略低于我们预期 

1.6 升以上乘用车市场份额略有提升 

扣除微客市场后，1.6 升以上乘用车

占比由 2010 年 12 月的 32.3%上升至

今年 4月的 37%。 

符合我们预期 

数据来源：国泰君安证券研究 
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图 6：今年 1-4 月 SUV 销售 51.9 万辆，同比增长

39.2%。（单位：万辆） 
图 7：今年 1-4 月 MPV 销售 16.2 万辆，同比增长

14.7%。（单位：万辆）  
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图 8：今年以来，1.6 升以上乘用车（扣除微客市场）占比提升较为明

显。 
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数据来源：中汽协、国泰君安证券研究 

 
2.3. 下半年观点：行业分化将加剧，存在结构性机会 

 
对于下半年乘用车市场，我们认为： 

 关于日本地震，我们认为虽然是短期因素，但是并不改变行业需求

增速下滑的趋势，只是从供给端加剧了这种趋势。因此，5-6 月仍

将延续供给和需求均偏弱的行业格局。 
 从丰田（中国）和本田（中国）的官方声明来看，日本地震后汽车

业的恢复超预期，丰田和本田分别表示在 6 月中下旬和 8 月将恢复

到正常生产水平。 
 这样的话，供给端得到恢复，但需求端还是偏弱，同时，各家厂商

为了完成年初制定的销量目标（往往偏高），将增加新车型的投放

以及促销的力度。 
 在这个过程中，汽车市场竞争会逐渐激烈，行业分化将加剧，具备

品牌、产品等优势的厂商将逐渐胜出，其实，从今年 1-4 月各主要

乘用车厂商的销量来看，几家欢喜几家愁的现象已经可见端倪。 
 从价格上来看，上半年只有一汽轿车、比亚迪等少数几家厂商发起

了较大的促销活动，我们估计下半年会有更多厂商加入。 
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表 3：日本地震使得日系车 2011 年 4 月销量普遍下滑。（单位：万辆） 

 生产厂商 

2011 年 4 月 2011 年 1-4 月 

销量 
同期    

销量 

同比    

增长% 
销量 同期销量 

同比    

增长% 

日系 

东风日产 5.58  5.67  -1.7% 24.58 21.94  12.1% 

一汽丰田 2.89  4.01  -28.1% 16.00 17.65  -9.3% 

广汽丰田 1.73  2.29  -24.4% 8.04  9.16  -12.2% 

广汽本田 2.29  3.11  -26.4% 11.55 13.47  -14.2% 

东风本田 2.05  2.40  -14.7% 9.35  8.48  10.2% 

长安铃木 1.90  1.70  11.8% 8.02  7.01  14.4% 

美系 
上海通用 9.78  8.96  9.2% 41.14 32.49  26.6% 

长安福特马自达 3.39  3.37  0.6% 14.39 14.05  2.4% 

德系 
上海大众 10.01 7.29  37.2% 38.69 28.91  33.8% 
一汽大众 8.18  7.23  13.1% 30.70 26.56  15.6% 

韩系 
北京现代 6.39  5.70  12.1% 24.65 21.86  12.8% 

东风悦达起亚 3.24  2.65  22.2% 12.78 11.17  14.4% 

法系 
东风雪铁龙 1.92  1.81  6.2% 7.86  7.57  3.8% 

东风标致 1.21  1.38  -12.6% 5.45  4.46  22.2% 

自主品牌 

奇瑞 4.60  4.48  2.6% 21.46 19.35  10.9% 

比亚迪 4.03  4.51  -10.8% 15.89 20.86  -23.9% 

吉利 3.43  3.24  5.9% 15.11 14.29  5.7% 

长城汽车 2.83  2.01  40.7% 11.90 7.91  50.5% 

一汽轿车 1.83  2.29  -20.1% 8.89  8.35  6.5% 

上汽乘用车 1.28  1.30  -1.6% 5.81  5.11  13.6% 
一汽海马 1.12  1.35  -16.8% 4.84  4.70  3.0% 

乘用车行业 114.23 111.10 2.8% 499 463 7.6% 
数据来源：乘联会、国泰君安证券研究 

 
表 4：日系车恢复生产情况好于预期。 

 公告日期 公告内容 

丰田（中国） 5 月 11 日 
在与合作伙伴协商的基础上，决定 6 月上旬之后，中国的各整车工厂

将依次恢复到正常生产水平。 

本田（中国） 5 月 27 日 
随着零部件供给的逐步增加，Honda 在中国的汽车产量将逐步

增加，预计到 8 月份，广汽本田和东风 Honda 都将恢复或超过

正常生产水平。 
数据来源：公司网站、国泰君安证券研究 
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图 9：主要乘用车公司今年 1 季度毛利率同期对比。（单位：%） 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

3. 商用车：重卡继续谨慎，客车稳定增长 
3.1. 上半年数据回顾 

 
今年 1-4 月商用车总销量为 154.8 万辆，同比增长 1.1%，其中 4 月同比

下滑 7.8%，是 25 个月以来的首次同比下滑。 
 
从结构上来看，客车增速较为稳定，1-4 月销售 12.3 万辆，同比增长 13%；

货车小幅增长，1-4 月销售 104 万辆，同比增长 3.9%；半挂牵引车降幅

最大，1-4 月销售 10 万辆，同比下降 24.6%；货车底盘和客车底盘基本

持平。 
 
图 10：2011 年前 4 月商用车各车型销量及增速。（单位：万辆） 
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数据来源：中汽协、国泰君安证券研究 

 
3.2. 重卡：维持同比增长 0-5%的判断，继续谨慎 

 
今年重卡市场在油价高企、宏观紧缩政策、油耗准入政策的实施等影响

下，增速明显放缓，2010 年 1-4 月重卡（含底盘、半挂牵引车）销售 39.6
万辆，同比增长 3.4%，但 4 月销量同比下滑 8.3%。 
 
考虑到宏观经济仍在探底过程中，我们维持年度策略报告《贵在便宜》

中的观点，预计重卡销量同比增长 0-5%，继续谨慎。 
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图 11：2010 年 1-4 月重卡（含底盘、半挂牵引车）销售 39.6 万辆，同

比增长 3.4%，但 4 月销量同比下滑 8.3%。（单位：万辆） 
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数据来源：中汽协、国泰君安证券研究 
 

 物流车与工程自卸车有分化 
 
从重卡产品结构来看，今年表现较差的主要是物流车(主要体现为半挂牵

引车)，1-4 月半挂牵车车销售 10 万辆，同比下降 24.6%，主要与油价高

企、去年供给过剩后运价无法得到提升、油耗准入政策的实施等综合影

响。展望下半年，随着治理公路乱收费力度的加强、燃料消耗量达标车

型的迅速增加等，物流重卡有望从谷底回升，但全年销量预计仍然下滑

20%左右。 
 
工程自卸车的走势与工程机械的相关度较大，今年以来工程机械增势良

好，因此 1-4 月重卡（含底盘）销量达到 29.7 万辆，同比增长 18.2%，

考虑到固定资产投资增速的放缓，我们预计重卡（含底盘）全年增速在

15%左右。 
 
综上所述，预计全年重卡销量增速在 5%以内。 
 

图 12：今年 1-4 月重卡（含底盘）销售 29.7 万辆，

同比增长 18.2%。（单位：万辆） 
图 13：今年 1-4 月半挂牵引车销售 10 万辆，同比下

降 24.6%。（单位：万辆）  
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数据来源：中汽协、国泰君安证券研究 数据来源：中汽协、国泰君安证券研究 
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图 14：道路运输车辆燃料消耗量达标车型在 2011 年 3 月后明显增多。

（单位：个） 
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数据来源：交通运输部、国泰君安证券研究 

 
 重卡企业之间有分化 

 
我们再来看一下重卡各企业的情况，今年以来表现较差的重卡企业主要

包括一汽、重汽，1-4 月的销量分别同比下降 25.8%、6.6%，东风、陕

汽、福田、北奔等车企表现稳定，1-4 月销量分别同比增长 9.5%、17.8%、

17.6%、30.6%。 
 
重卡企业之间出现较大分化，我们认为可能的原因包括：1）产品结构

的差异；2）油价高企的背景下，用户对发动机节油效果较为看重；3）
油耗准入政策对各车企的影响差异。 
 
图 15：重卡企业今年前 4 个月销量分化明显。（单位：万辆） 
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数据来源：中汽协、国泰君安证券研究 

 
3.3. 客车：维持同比增长 10%的判断 

 
今年以来客车的表现较为稳定，1-4 月，大客、中客、轻客分别实现销

量 17234 辆、17232 辆、88982 辆，分别同比增长 5.7%、9.3%、15.3%，

基本符合我们年度策略报告中的预期。 
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受益于城市公交优先战略的实施以及商务用轻客的稳定增长，我们维持

今年客车市场同比增长 10%的判断。 
 
图 16：今年 1-4 月客车及底盘分类型销量。（单位：辆） 
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数据来源：中汽协、国泰君安证券研究 

 

4. 成本：原材料上涨略超预期 
 
从今年钢价、天然橡胶等汽车原材料价格表现来看，涨幅还是略超我们

预期，钢价指数今年的运行区间为 128-136，而去年同期的运行区间为

109-126。天然橡胶的期货价格今年涨幅更大，运行区间在 33000-42000
元/吨，而去年同期运行区间在 22000-25000 元/吨。 
 
根据我们宏观研究小组的预测，PPI 三季度仍然高位运行，四季度可能

有所回落，因此我们预计今年汽车行业的成本压力要较去年大。 
 

图 17：今年以来钢价指数有所提升。 图 18：今年以来天然橡胶期货结算价冲高回落。（单

位：元/吨）  
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5. 投资策略：大浪淘沙，精选个股 
 
根据上文的分析，我们总结一下我们的观点： 

 需求：考虑到宏观环境、行业政策、日本地震、需求回归等因素影

响，我们将全年汽车销量增速由 10%下调至 5%。 
 供给：由于日本地震的影响，二季度维持供需弱平衡的状况，随着

日本地震影响的逐渐消失，供给压力渐显，价格促销增多。 
 盈利能力：原材料成本三季度仍将高位运行，四季度才可能有所放

缓，加上价格促销的增多，行业整体盈利能力将有所下滑，个别车

企业绩将出现下滑。 
 综上，我们将行业评级下调至“中性”。 

 
在行业景气度下降的过程中，车企之间的分化将加大，我们统计了今年

一季度整车类和零部件类的收入增速和净利润增速情况，可以看出： 
 净利润增速普遍低于收入增速，整车企业情况更严重； 
 零部件企业收入、净利润增速要好于整车； 
 整车和零部件企业内部均出现分化加剧的现象。 

 
图 19：主要整车类公司今年一季度收入和净利润增速。 
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数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 
图 20：主要汽车零部件公司今年一季度收入和净利润增速。 
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今年 1 季度收入

平均增长 28.8% 

今年 1 季度净利润

平均增长 22.8% 

今年一季度收入

平均增长 20.4% 
今年一季度净利

润平均增长 0.4%
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在行业分化的背景下，我们认为下半年的投资策略应该为精选个股，结

合基本面和估值等因素，重点推荐： 
 

 乘用车：推荐上海汽车（综合实力最强）、悦达投资（SUV 占比高）； 
 重卡：推荐潍柴动力（业绩稳定，市占率提升）、威孚高科（节能

减排主题）； 
 轻卡：推荐江铃汽车（管理优秀、细分市场龙头）； 
 客车：推荐宇通客车（受益于公交优先战略）。 

 

6. 重点公司推荐 
 
上海汽车：行业龙头，舍我其谁 

 一季度收入、净利润分别同比增长 53.9%、56.5%； 
 行业龙头，综合实力最强； 
 上海通用、上海大众产品贴合市场，竞争力强，新品推出节奏快； 
 技术吸收能力强，自主品牌影响力国内领先； 
 管理层激励年内推出概率大； 
 业绩增长确定，预计 2011、2012 年 EPS 分别为 1.78 元、2.05 元。  

 
威孚高科：节能减排主题最佳投资品种 

 油价高企的背景下，主导产品高压共轨系统的市占率将提升，表现

将优于行业； 
 大股东和博世参与增发，显示对公司发展前景充满信心，与博世合

作将进一步加强； 
 国四推出是大势所趋，公司在喷油系统和尾气排放系统产品准备充

足，将领先于市场； 
 预计 2011、2012 年 EPS 分别为 2.67 元、3.34 元。 

 
江铃汽车：管理优秀，细分市场龙头 

 轻卡、轻客中高端市场龙头，将受益于行业高端化趋势； 
 财务指标优异，毛利率、ROE、资产负债率优于同行； 
 管理优秀，与福特合作伙伴关系良好； 
 小蓝基地投产后，将解决公司产能瓶颈； 
 预计 2011、2012 年 EPS 分别为 2.38 元、2.78 元。 

 
宇通客车：受益于公交优先战略 

 大中客市场龙头，将受益于公交优先战略； 
 目前产能偏紧，配股项目完成后将解决产能瓶颈； 
 管理优秀，业绩增长确定性强； 
 预计 2011、2012 年 EPS 分别为 2.02、2.42 元。 
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表 5：行业重点公司估值表。 
  股价 EPS10 EPS11 EPS12 PE10 PE11 PE12 PB2010 总市值 投资评级 

上海汽车 17.44  1.49  1.78  2.05 11.7 9.8  8.5  2.4  1612 增持 

悦达投资 13.72  1.01  1.40  1.61 13.6 9.8  8.5  4.4  97  增持 

江铃汽车 25.60  1.98  2.38  2.78 12.9 10.8 9.2  3.6  221  增持 

宇通客车 22.28  1.65  2.02  2.42 13.5 11.0 9.2  4.7  116  增持 

威孚高科 34.61  2.36  2.67  3.34 14.6 13.0 10.4 4.8  196  增持 

潍柴动力 45.63  4.07  4.56  5.20 11.2 10.0 8.8  4.1  760  增持 

华域汽车 10.40  0.97  1.14  1.30 10.7 9.1  8.0  1.9  269  谨慎增持 

福田汽车 8.78  0.78  0.80  0.88 11.3 10.9 9.9  2.3  185  谨慎增持 

一汽富维 26.22  2.70  2.97  3.41 9.7 8.8  7.7  2.5  55  谨慎增持 

江淮汽车 10.17  0.90  1.10  1.23 11.3 9.2  8.3  2.4  131  谨慎增持 

中国重汽 18.40  1.60  1.44  1.59 11.5 12.7 11.6 2.2  77  中性 

长安汽车 9.03  0.75  0.69  0.76 12.0 13.0 11.8 2.3  243  中性 

一汽轿车 13.42  1.14  0.80  0.84 11.7 16.8 16.0 2.5  218  中性 

一汽夏利 7.64  0.19  0.13  0.16 40.7 58.1 48.4 3.4  122  中性 

注：股价为 6 月 3 日收盘价。 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 21：行业重点公司估值图。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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