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行业增速下降，整体运行成本提升 
2011 年 1-5 月国内汽车销售 791.63 万辆，同比增长 4.06%。行业增速下滑

明显，其中乘用车销量同比增长 6.14%；商用车同比下滑 2.05%。2011 年

1-4 月份汽车制造行业实现营业收入 1.49 万亿元，同比增长 17.15%；实现

利润总额 1293.21 亿元，同比 14.50%。从细分板块来看，零部件行业受到

的成本压力以及成本转移的能力要弱于整车板块。 

乘用车行业需要等待终端景气回升 
4、5 月日系减产加快了欧美系乘用车市场份额提升的速度，韩系 SUV 则成

为日系减产的最直接受益者。我们认为宏观经济下行、政策收紧将使得中高

端市场景气难以持续。6 月份日系车企的复产对供给增加、库存回补会形成

销售数据环比明显提升的表象，行业的景气上升需要等待终端需求的改善。

商用车板块仍需要消化社会运力库存 
重卡行业销量下滑幅度扩大，使用成本上升以及公路运价指数低位徘徊说明

了行业库存仍需要时间消化；大中客行业因为公路客运以及出口需求影响，

行业需求面临压力；轻型商用车则因为中小企业需求减少增速明显放缓。 

维持“持有”评级，密切跟踪终端市场需求变化情况 
我们维持此前对经济型乘用车市场以及商用车市场谨慎的判断；同时，在宏

观经济下行、政策收紧的环境下，我们判断中高端市场景气难以持续。虽然

目前行业估值水平处于历史低位，但是行业景气不持续难以支撑行业估值水

平的提升，我们维持行业“持有”评级，我们将密切跟踪宏观经济与政策的

走向与行业终端需求的变化情况。重点关注的公司仍然是受益于行业市场结

构分化以及有新业务突破的上海汽车、华域汽车、江铃汽车以及悦达投资。

风险提示 
经济景气向上好于我们的预期；市场的系统性风险。 

 
重点公司业绩预测与估值 

EPS PE 
简称 股价 

10 11E 12E 10 11E 12E
PEG 目标价 评级

上海汽车 17.92 1.49 1.90 2.13 12.03 9.43 8.41 0.61 22.8 买入

华域汽车 10.80 0.97 1.16 1.28 11.13 9.31 8.44 0.76 13.92 买入

江铃汽车 25.8 1.98 2.50 2.85 13.03 10.32 9.05 0.57 30 买入

悦达投资 14.67 1.32 1.47 1.60 11.11 9.98 9.17 0.53 17.64 买入

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
 

行业评级 

前次评级 持有

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -6.95% -11.03% 10.40%

沪深 300 -7.90% -10.36% 3.39%
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一、行业增速下降，整体运行成本提升 

 
（一）行业销量增速下滑明显，乘用车略好于商用车 

 
经过了2009-2010年行业的高速增长，2011年由于相关行业优惠政策退出、用车成

本的提升、信贷紧缩对中小企业购车需求的压制以及政府采购的收紧，使得行业销量增

速下滑明显。2011年1-5月国内汽车产销777.96万辆、791.63万辆，同比分别增长3.19%、

4.06%；行业增速下滑明显。其中乘用车销售602.80万辆，同比增长6.14%；商用车销

售188.82万辆，同比下滑2.05%，乘用车销售情况略好于商用车，商用车板块中仅轻客

还保持了较好的增速水平。 
 
图 1：汽车行业销量变化情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
 
表 1：近年来汽车各板块的销售变化情况 

2008 年 2009 年 2010 年 2011(1-5) 
单位：千辆 

销量 同比 销量 同比 销量 同比 销量 同比 
汽车 9363 6.59% 13622 45.49% 18042 32.45% 7916 4.06%

乘用车 6747 7.14% 10315 52.88% 13752 33.32% 6028 6.14%
轿车 5040 6.63% 7461 48.02% 9501 27.35% 4158 7.09%
MPV 197 -12.54% 249 26.12% 446 78.97% 198 13.35%
SUV 446 24.83% 657 47.38% 1319 100.64% 618 29.58%
微客 1064 7.67% 1948 83.18% 2486 27.61% 1053 -7.97%

商用车 2616 5.19% 3307 26.42% 4293 29.82% 1888 -2.05%
卡车 2285 6.91% 2953 29.20% 3850 30.39% 1701 -3.05%
重卡 542 11.80% 636 17.50% 1015 59.52% 479 -2.29%
中卡 212 -9.09% 253 19.25% 273 7.72% 129 -0.11%
轻卡 1171 6.81% 1549 32.22% 1953 26.11% 871 -2.94%
微卡 360 11.47% 514 42.81% 609 18.38% 222 -6.64%
客车 330 -5.34% 354 7.19% 443 25.09% 187 8.10%
大客 43 7.33% 46 7.82% 69 48.84% 23 0.37%
中客 76 -1.00% 84 9.97% 90 7.65% 28 -13.54%
轻客 212 -8.95% 224 6.05% 284 26.69% 135 15.70%

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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（二）运营成本提升，整车行业成本转嫁能力优于零部件行业 

 
从行业整体的运行情况来看，我们认为原材料价格的上涨、合资企业城市建设税与

教育附加费的征收等因素推升了行业的运营成本。2011年1-4月份汽车制造行业实现营

业收入1.49万亿元，同比增长17.15%；实现利润总额1293.21亿元，同比14.50%。 
从细分板块来看，零部件行业受到的成本压力以及成本转移的能力要弱于整车板

块，整车制造行业因为主要企业没有新增产能投放，规模效应继续突显，表现出来的利

润增速水平仍高于营业收入增长水平。 
 

表 2：2011 年 1-4 月汽车行业主要财务数据的同比增长幅度 
 营业收入 营业成本 营业税金及附加 销售费用 财务费用 管理费用 利润总额 

汽车 17.15% 17.25% 30.02% 12.75% 71.45% 18.79% 14.50%
整车 12.19% 11.11% 28.83% 10.11%  15.34% 19.34%
配件 24.10% 25.77% 46.25% 19.55% 42.09% 23.46% 7.37%
维修 20.67% 19.50% 15.67% 16.10% 43.07% 18.70% 13.00%

数据来源：wind 资讯，广发证券发展研究中心 
 

表 3：2011 年 1-4 月汽车行业主要财务数据的同比增长幅度 
 毛利率 营业税金及附加占收入比重 销售费用率 财务费用率 管理费用率 利润率 
汽车 16.73% 2.88% 1.99% 0.39% 3.88% 8.66%
整车 18.07% 3.58% 3.35% 0.10% 3.64% 10.21%
配件 15.72% 2.00% 0.39% 0.71% 4.29% 7.21%
维修 16.33% 3.78% 0.91% 1.13% 5.52% 4.05%
数据来源：wind 资讯，广发证券发展研究中心 
 

图 2：钢材综合价格指数变化情况 图 3：橡胶价格变化情况 
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（三）出口整体保持了较高的增速水平 

 
2011年1-4月行业出口量为23.14万辆，同比增长54.43%；实现出口金额27.61亿美

元，同比增长41.76%，行业整体出口仍保持了较高的增速水平，其中乘用车出口增速
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较高，2011年1-4月累计出口12.07万辆，同比增长76.05%；商用车中货车出口实现了

44.50%的增速，而客车出口受到海外市场政局不稳定的影响则出现了0.8%的下滑。 
 

图 4：汽车行业出口数据变化 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 
图 5：2011 年各类汽车产品出口情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
 

二、乘用车行业需要等待终端景气回升 

 
（一）日系减产加剧乘用车行业结构分化 

 
2011年5月份乘用车市场销售104.29万辆，同比下滑0.03%；行业内的企业分化较

为明显，欧美系汽车的销售情况明显好于其他品牌，我们此前判断，随着国内消费者的

日益成熟以及市场需求的多样化，乘用车市场结构会出现分化，欧美系由于在产品、技

术以及渠道上有优势，所以其市场份额会稳步提升。而此次日系企业的减产加剧了结构

的分化。 
2011年5月，狭义的乘用车市场中日系的市场份额为17.97%，环比上月下滑了2.22

个百分点；欧系、美系、韩系市场份额分别为24.92%、14.37%、10.54%，环比上月分

别提升0.83%、1.27%、0.46%；自主品牌市场份额则环比下滑0.33个百分点到32.20%。 
从SUV市场结构来看，我们认为韩系SUV是日系减产事件的直接受益者，日系的

SUV 5月份市场份额为25.36%，环比下滑4.85个百分点，而韩系市场份额达到24.48%，
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环比提升了9.34个百分点。 
 

图 6：主要乘用车企业 5 月份的生产情况 
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图 7：主要乘用车企业 5 月份的销售情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 
图 8：狭义乘用车各品牌市场份额的变化情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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图 9：轿车各品牌市场份额的变化情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
 

图 10：SUV 各品牌市场份额的变化情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 
图 11：MPV 各品牌市场份额的变化情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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（二）中高端乘用车行业景气难以持续 

 
在此前的年度投资策略中，我们判断经因为行业购置税优惠政策的取消、油价上涨

以及各地政府治堵措施带来的用车成本的上升，经济型乘用车市场需求将面临压力，而

中高端乘用车市场在财富效应以及通胀背景下景气将持续到二季度，我们看好中高端乘

用车市场的结构性机会。 
乘用车市场的销售数据印证了我们此前的观点，经济型乘用车市场的销量增速明显

下降：2011年1-5月份，1.6L以下乘用车销售418.45万辆，同比增长6.51%；其中5月份

销售71.63万辆，同比增长1.37%。而中高端乘用车市场，在4月、5月份出现了同比下

滑，主要是因为日本地震的影响，但是欧美系的企业销售还保持了较好的增长水平。因

此行业的变化也基本符合我们的预期。 
 
图 12：1.6L 以下乘用车的销售变化情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 
在目前宏观经济下行的背景下，我们判断国内乘用车需求会受到一定影响，银行信

贷收紧对企业用车需求的压制以及政府用车需求的减少也将对中高乘用车市场需求产

生影响，因此，我们判断中高端市场景气难以持续。而进口车市场需求的放缓也一定程

度上印证了我们的观点，2011年4月份乘用车进口7.20万辆，同比下滑3.32%。 
 

图 13：1.6L 以上乘用车销量变化的情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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图 14：乘用车进口数量的变化 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 
（三）日系复产仅是短暂反弹的催化剂 

 
从5月份日系企业的生产情况来看，除了东风日产生产6.23万辆，同比增长22.85%；

其他日系车企产量均出现了大幅下滑，其中，东风本田生产1.28万辆，同比下滑31.48%；

广汽本田1.19万辆，同比下滑44.39%；一汽丰田1.04万辆，同比下滑64.86%；广汽本

田8382辆，同比下滑49.78%。 
从我们了解的情况来看，由于对中国市场的重视，日本在资源调配上充分向中国倾

斜，因此国内的日系车企的排产情况迅速恢复。那么，6月份日系车企的复产对供给增

加、库存回补会形成销售数据环比明显提升的表象。但是，我们认为这仅是一个短暂的

反弹，行业的景气向上还需等待终端需求的改善。 
 

图 15：狭义乘用车各月销售情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

三、商用车市场仍需要消化社会运力库存 

 
（一）重卡销量下滑幅度增加，库存消化还需时间 

 
2011年1-5月重卡销售39.69万辆，同比下滑2.14%；其中5月销售8.30万辆，同比

下滑22.40%，下滑幅度相对上月增加明显。结合目前燃油成本不断提升，而终端的公

路货运运价指数却低位徘徊，我们认为重卡行业从2009年下半年开始到2010年的一年

半时间里社会运力库存增加明显，行业还需要时间消化。 
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图 16：重卡销量变化情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
 

图 17：国内柴油出厂价格的变化情况 图 18：公路货运综合运价指数的变化情况 
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表 4：主要重卡企业的市场竞争格局变化情况 
 2008 2009 2010 2011（1-5） 
 销量 市场份额 销量 市场份额 销量 市场份额 销量 市场份额 
东风汽车 106490 19.67% 116033 18.25% 192770 18.99% 99813 20.80%
中国重汽 111345 20.56% 124726 19.62% 197779 19.49% 84732 17.66%
一汽集团 107273 19.81% 141568 22.27% 230671 22.73% 76272 15.89%
陕汽集团 65084 12.02% 67416 10.60% 108826 10.72% 59085 12.31%
北汽福田 57107 10.55% 82234 12.94% 102988 10.15% 56603 11.79%
北方奔驰 26114 4.82% 28018 4.41% 45575 4.49% 23986 5.00%
安徽江淮 10786 1.99% 12899 2.03% 25633 2.53% 21142 4.41%
上汽红岩 22338 4.13% 20582 3.24% 33371 3.29% 20987 4.37%
安徽华菱 12828 2.37% 18271 2.87% 30452 3.00% 15373 3.20%
数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 
（二）大中客行业受到国内公路客运与出口影响 

 
大中客市场我们维持前期我们在二季度策略中的观点：大中客行业中公路客运市场

需要一段时间消化2010年新增的社会运力，而且就长期发展来看，动车、高铁的建设对

公路客运市场将形成冲击；而在各地政府推行公共交通系统的背景下，公交市场的增长
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应该与城市建设的推进相匹配，是一个稳步上升的过程。同时，就目前的国际局势，大

中客出口的情况可能短期会受到影响，因此，我们对2011年大中客需求的增长表示谨慎。 
根据汽协统计数据，2011年1-5月大中客累计销售5.38万辆，同比下滑3.97%；2011

年1-4月，20座以上客车累计出口4825辆，同比下滑8.46%； 
 

图 19：大中客销售变化情况 图 20：20 座以上客车出口变化情况 
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表 5：大中客市场宇通和金龙的市场份额变化 
 2007 2008 2009 2010 2011(1-5) 

宇通 20.39% 20.08% 21.62% 26.08% 25.41%
金龙 28.05% 26.00% 25.58% 27.05% 29.28%
合计 48.44% 46.08% 47.20% 53.13% 54.69%

数据来源：中客网，广发证券发展研究中心 
 

（三）中小企业需求减少影响轻型商用车市场 

 
我们在二季度投资策略中，曾经看好国内城市物流发展以及消费升级带动下的中高

端轻型商用车的景气持续，但是随着国内信贷的逐步收紧，轻型商用车的主要受众中小

企业需求受到了明显的压制，国内轻型商用车市场需求在四、五月普遍开始受到影响。 
2011年1-5月，国内轻卡销售87.59万辆，同比增长0.26%；销量数据从三月份开始

出现下滑，之后连续三个月下滑幅度逐步扩大，5月份轻卡销量下滑幅度达到9.35%；

2011年1-5月轻客销售13.25万辆，同比增长13.40%；销售数据从四月份开始增速下滑

明显，五月份增速仅为0.83%。 
 

图 21：轻卡销量变化情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-06-24  第 13 页 

行业跟踪研究报告

表 6：轻卡行业主要企业的市场表现情况 
市场份额 2011/1Q Apr-11 May-11 

 
2009 2010 2011（1-5） 销量 同比 销量 同比 销量 同比 

北汽福田 24.78% 22.91% 22.29% 113361 -1.28% 46469 -11.63% 35417 -8.97%
东风汽车 11.50% 11.85% 11.86% 60473 5.61% 22616 -8.55% 20769 7.55%
江淮汽车 8.62% 9.06% 11.28% 57660 12.07% 21900 8.74% 19204 13.42%
江铃汽车 5.08% 6.34% 6.94% 38175 32.66% 11647 3.65% 10948 -0.63%
金杯汽车 3.21% 4.19% 6.88% 35192 159.26% 13381 185.2% 11668 -16.56%
长城汽车 4.57% 5.28% 5.50% 28936 22.23% 9698 11.30% 9512 29.12%
山东凯马 6.25% 5.08% 4.32% 24717 -7.97% 8106 -14.71% 5032 -32.23%
一汽集团 5.99% 4.51% 3.14% 17158 -37.78% 6603 -33.01% 3779 -44.03%
庆铃汽车 0.51% 0.34% 0.35% 1756 -12.98% 552 -63.32% 765 63.81%
数据来源：汽协，广发证券发展研究中心，单位：辆 
 
图 22：轻客销量变化情况 
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数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
 
表 7：轻客行业主要企业的市场表现 
 市场份额 2011/1Q Apr-11 May-11 
 2009 2010 2011（1-5） 销量 同比 销量 同比 销量 同比 
全国总计    64113 21.56% 28207 6.08% 26313 0.83%
金杯汽车 28.54% 27.98% 27.80% 19927 7.06% 7986 7.86% 7501 16.38%
江西江铃 14.51% 17.86% 18.73% 11162 37.22% 4924 6.53% 4567 3.63%
南汽集团 12.22% 12.14% 14.99% 8299 54.60% 3822 14.77% 3198 -0.81%
东风汽车 12.06% 9.55% 7.17% 5657 -14.41% 2465 -2.72% 2193 -12.39%
金龙汽车 7.31% 9.43% 8.34% 5156 22.81% 2307 -9.07% 2403 -12.59%
安徽江淮 5.88% 6.49% 6.25% 3249 47.58% 1774 9.17% 1704 -22.55%
北汽福田 9.52% 8.37% 7.46% 6566 -7.13% 2110 2.43% 1677 -20.97%
数据来源：汽协，广发证券发展研究中心，单位：辆 
 

四、新能源汽车推广是一个渐进的过程 

 
我们维持2011年度策略中对新能源汽车行业推广是一个渐进的过程的判断。从新能

源汽车发展的进程情况来看，无论是在政策扶持力度、还是车辆的使用管理方面，我们

认为新能源汽车板块最先实现产业化的仍然是为公用事业服务的大中客行业。 
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而私人购车需求，因为车辆的使用环境差异较大，因此对配套设施的要求更高，所

以其推广过程将相对缓慢。根据近期国际能源机构(International Energy Agency--IEA)
发布的《Electric and plug-in hybrid electric vehicles Technology Roadmap》报告中对

未来各种动力轻型车的销量预测显示，新能源轻型车要在2020年后才开始逐步占主导。 
 

图 23：各种动力轻型车的年度销量预测 

数据来源：IEA 2010 
 

表 8：全球纯电动汽车与插电式混合动力车辆的销量预测 
 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 

PHEV 0.0  0.7  4.9 13.1 24.6 35.6 47.7  56.3 59.7 
EV 0.0  0.3  2.0 4.5 8.7 13.9 23.2  33.9 46.6 
Total 0.0  1.1  6.9 17.7 33.3 49.5 70.9  90.2 106.4 
数据来源：IEA 2010 

 

五、维持行业“持有”评级，密切关注终端需求变化 

 
综上所述，我们维持前期对经济型乘用车以及商用车谨慎的判断；同时，在宏观经

济下行背景下，我们判断行业需求会受到影响。银行信贷收紧对企业用车需求的压制以

及政府用车需求的减少都将对中高乘用车市场以及中高端轻型商用车市场的需求产生

影响。因此，我们判断中高端市场景气难以持续。 
6月份日系车企的复产对供给增加、库存回补会形成销售数据环比明显提升的表象。

但是，我们认为这仅是一个短暂的反弹，行业的景气向上还需等待终端需求的改善。目

前行业估值水平处于历史地位，但是行业景气不持续难以支撑估值水平的提升，所以我

们维持行业“持有”评级，我们将密切跟踪宏观政策与经济的走向以及汽车市场终端市

场需求的变化。 
在行业需求景气难以持续的前提下，我们认为受益市场结构变化以及有新业务突破

的标的能享受市场的相对收益。我们重点关注的标的仍然是上海汽车、华域汽车、悦达

投资以及江铃汽车。 
 

风险提示 

经济景气向上好于我们的预期；市场的系统性风险。 
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行业跟踪研究报告

广发汽车行业研究小组 
杨华超，分析师，上海交通大学企业管理学博士，曾在上汽集团、德尔福、英格索兰、光大证券等公司任职，2010 年进入广发

证券发展研究中心。 

黎韦清，分析师，南开大学经济学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

汤 俊，分析师，武汉理工大学管理学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
汽车制造业(0103070505)_行业跟踪分析报告 汤俊 2011-06-14 

汽车行业 2011 年二季度投资策略_行业深度分析报告 汤俊 2011-03-25 

汽车制造业(0103070505)_行业跟踪分析报告 汤俊 2011-02-22 

 

广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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