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汽车 
 

SUV 需求依然强劲，五月下滑因偶然因素 

事项: 

5 月汽车销量近日公布，SUV 同比环比为负，市场由此引发了 SUV 是否也与其它车型
一样进入低迷期的争论。 

平安观点: 

近年来 SUV 产品因空间大、视野开阔、舒适性和安全性好、外形时尚等特点，较好满

足了消费升级、个性化和家庭二次购车等方面的需求，且供应品牌较之轿车品牌少得多，

该行业处于高成长期，部分热门车型车源紧张供不应求。 

5 月份 SUV 行业销售 99619 辆，同比-4.06%，环比-19.74%。 

通过对部分车型销售终端的调研，对不同 SUV 品牌、SUV 生产企业销量数据的观察，

我们认为：SUV 需求依然强劲，5 月下滑完全是由于偶然因素造成。 

 受地震影响产业链，日系 SUV 货源不足 

从经销商处了解到，目前几款主打日系 SUV 现货严重不足，如部分城市 CRV 目前提现

车至少需加 1 万元左右装饰费，不加价则需等待 3 月左右。 

CRV2010 年占 SUV 行业销量的 10.6%，因此 CRV 的销量变动直接影响了行业销量变

动。 

据了解，受地震影响目前 CRV 单月产能约 5000 台左右，预计 8 月将有所恢复。从 5

月数据看，CRV 销量骤降至 5003 辆，与目前产能较为符合。 

日系与韩系 SUV 产品具有一定替代性，5 月份韩系 SUV 如北京现代、东风悦达起亚产

品依然保持了较高的同比增幅。 

与其它日系 SUV 企业供应体系较封闭不同，东风日产则较为开放，因此受日本地震影

响较小，目前货源较为充足。 

 自 2011 年 5 月起华泰汽车不再纳入中汽协统计范围 

从 2011 年 5 月开始，华泰汽车销量不再纳入中汽协统计数据，为保证数据完整性，华

泰汽车一栏依然存在，但销量均以“0”代替。而 2010 年 5 月华泰汽车 SUV 报给中汽协

的销量为 6086 台、2011 年 4 月则为 10070 台。 

 地震影响的消除于车市为利好而非利空 

目前有一种观点，认为地震之后相关工厂的复产将加大车型之间的竞争，对车市复苏为 
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一种利空。我们的观点与此相反，原因如下： 

1）地震影响的是整个产业链不仅仅是整车：部分零配件厂的停产影响了包括欧美车系在内的各车系

部分品种供应的紧张，部分车型因此不得不减少生产，等待供应链的恢复。 

2）日系车的减产造成部分观望等待的消费者，而并非由此购买了其它车系的车型。就SUV产品而言，

日系车的可能替代车型为韩系SUV，因此不仅在我国，在欧美国家日系车的产能不足直接导致了韩

系车市占率的提升。但日系与自主品牌并不存在直接的竞争关系，因此无论日系车货源充足还是紧

张都不太可能影响这类车型的竞争态势。 

由于日本地震终究属于偶然因素，日系车的购买者极有可能不购买其它替代车型，而等待产能复苏

后再购买，这部分消费则由于地震推迟到了三、四季度。 

 

 悦达投资依然是 2011 年 SUV 行业最佳投资品种 

SUV车型是悦达起亚利润的最大贡献者。2011年前5月，该公司SUV产品同比增长50%左右，将有效

提升悦达起亚全年利润率。维持对其2011年EPS1.56元、2012年1.87元的盈利预测。 

汽车业务价值19.5元：悦达起亚车型逐渐丰富，涵盖轿车、MPV、SUV，其中MPV、SUV行业为未

来几年高增长的乘用车子行业；东风悦达起亚于2010年跨入规模效应发挥期，利润将保持较高增幅，

我们给予汽车业务2012年15倍PE，对应价值为1.3*15=19.5元。 

谨慎预计其它业务价值5.7元：其它板块运行较为稳定，盈亏相抵后2012年每股收益为0.57元，给予

其10倍市盈率，对应价值为0.57*10=5.7元。 

年内合理价值25.2元：综合各板块估值，我们认为悦达投资2011年内合理价值应为25.2元，基于目

前股价上行空间大，维持“强烈推荐”投资评级。 

 

图表 1  SUV 分企业 5 月份销量          单位：万辆 

主要 SUV 企业 2011年 5月 单月同比 单月环比 2011 年 1-5 月 累计同比

SUV 全行业 99619 -3.4% -19.7% 618386 30.0%

一汽丰田 日系 3357 -51.4% -59.2% 41461 -6.2%

东风本田 日系 5003 -51.0% -49.4% 54643 9.0%

东风日产 日系 8824 11.0% -17.7% 43922 28.1%

广汽丰田 日系 4428 -28.4% -32.9% 32456 -5.0%

广汽长丰 日系 3086 -53.0% -2.2% 16065 -16.0%

北京现代 韩系 14483 56.3% 44.8% 66606 97.9%

东风悦达起亚 韩系 9899 62.3% 12.6% 45137 49.1%

上海大众 德系 9181 49.4% -13.1% 53701 286.6%

长城汽车 自主 11450 -24.7% -10.2% 56403 -3.5%

华泰汽车 自主 0 -100.0% -100.0% 26744 -17.9%

奇瑞汽车 自主 7811 79.3% -27.8% 46821 56.9%

江淮汽车 自主 778 -42.1% -67.6% 8416 -3.5%

其它  21319 27.2% 5.8% 126011 45.8%
 

资料来源：中国汽车工业协会 
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图表 2  东风本田 CRV 月度销量         单位：辆 图表 3  北京现代 SUV 月度销量         单位：辆
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资料来源：中国汽车工业协会 资料来源：中国汽车工业协会 

 

图表 4  主流 SUV 品牌 5 月销量          单位：辆 

  2011 年 5 月 单月同比 单月环比 2011 年 1-5 月 累计同比 

日产逍客 日系 6976 37.3% -6.5% 35527 52.6%

本田 CR-V 日系 5003 -51.0% -49.4% 54788 9.3%

丰田 RAV4 日系 1912 -70.3% -70.4% 31666 -20.8%

大众途观 德系 9181 49.4% -13.1% 53701 286.6%

现代 IX35 韩系 9680 77.4% 95.0% 40496 309.4%

现代途胜 韩系 4803 26.2% -4.7% 25252 6.2%

起亚狮跑 韩系 4498 -26.3% 17.2% 19548 -35.4%

起亚智跑 韩系 5401 9.1% 25589

奇瑞瑞虎 自主 6922 117.3% -26.3% 40374 76.5%

长城哈弗 自主 11450 -11.0% -10.2% 66490 17.0%
 

资料来源：中国汽车工业协会 

 

图表 5  东风悦达起亚月度销量          单位：万辆 
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图表 28  悦达投资 EPS 分拆                  

EPS 分拆（元） 2009A 2010A 2011E 2012E

高速公路 0.61 0.73 0.80 0.88

汽车业务 0.25 0.61 1.08 1.30

煤炭 0.01 0.06 0.06 0.06

拖拉机 -0.03 -0.04 -0.04 -0.03

纺织 -0.07 0 0 0

其它(主要为利息) -0.32 -0.35 -0.35 -0.35

合计 0.46 1.01 1.56 1.87

目标价（元） 22 25
 

资料来源：公司公告、平安证券综合研究所 
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