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销量增速好于预期 景气向上趋

势不改 
 6 月乘用车批发数据（中汽协）同比增长 12%，好于市场预期。尽管我们

认为 6 月批发数据存在一定程度虚高（经销商半年指标考核压力），但结

合相对理想的终端上牌数据以及 7 月底日系企业产能恢复逐渐完成，我们

认为行业景气探底基本结束。 

 我们注意到近期媒体关于出台汽车行业鼓励政策的讨论，尽管政策面尚未

出现实质性的鼓励政策，但对投资者心理层面的影响是积极的：在可预期

的未来，考虑到汽车作为国民经济以及地方政府财政收入重要的支柱产

业，紧缩政策继续加码的可能性已不大；展望下半年，即使节能车补贴标

准获得提高，其扰动将主要体现在下半年各月，对全年总销量影响较小；

 维持对乘用车板块相对乐观的投资建议，认为乘用车板块在未来 2-3 月仍

将有获得超额收益的较大可能：从谨慎的视角观察，目前的板块估值已处

于安全区间下方，估值下行的压力较小；行业基本面的持续改善将为估值

提升提供较大支撑；股价近日的向下调整，在一定程度上弱化了市场对于

板块短期超额收益过高的担忧。 

 在行业景气分化的背景下，我们仍然强调汽车结构性的投资机会，建议投

资者关注具有低估值以及业绩增长具有确定性的优质公司：上海汽车拥有

目前两家最优质的合资公司，现有车型强劲表现将进一步提升公司盈利能

力，而未来激励政策的推出将进一步增强投资者对公司业绩稳定增长的预

期；悦达投资：公司将受益于 SUV 车型的优异表现以及车型高端化带来

的盈利能力提升。 

 风险提示：宏观经济发生变化影响汽车终端需求、政策进一步加码使销量

不达预期、市场系统性风险。 

最近 52 周行业表现 
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行业观点简述 

我们继续提示 2011 年汽车行业的基本投资策略：汽车板块的投资机会将来自过渡悲

观导致的行业低估以及行业景气的改善。 

6 月乘用车批发数据（中汽协）同比增长 12%，好于市场预期。尽管我们认为 6 月批

发数据存在一定程度虚高（经销商半年指标考核压力），但结合相对理想的终端上牌

数据以及日系企业产能恢复逐渐完成，我们认为行业景气探底基本结束。 

我们注意到近期媒体关于出台汽车行业鼓励政策的讨论，尽管政策面尚未出现实质性

的鼓励政策，但对投资者心理层面的影响是积极的：在可预期的未来，考虑到汽车作

为国民经济以及地方政府财政收入重要的支柱产业，紧缩政策继续加码的可能性已不

大。 

维持对乘用车板块相对乐观的投资建议，认为乘用车板块在未来 2-3 月仍将有获得超

额收益的较大可能：从谨慎的视角观察，目前的板块估值已处于安全区间下方，估值

下行的压力较小；行业基本面的持续改善将为估值提升提供较大支撑；股价近日的向

下调整，在一定程度上弱化了市场对于板块短期超额收益过高的担忧。 

在行业景气分化的背景下，我们仍然强调汽车结构性的投资机会，建议投资者关注具

有低估值以及业绩增长具有确定性的优质公司：上海汽车拥有目前两家最优质的合资

公司，现有车型强劲表现将进一步提升公司盈利能力，而未来激励政策的推出将进一

步增强投资者对公司业绩稳定增长的预期；悦达投资：公司将受益于 SUV 车型的优

异表现以及车型高端化带来的盈利能力提升。 

景气向上 销量数据好于预期  

6 月乘用车销售数据略好于市场预期，实现销量销量 95.62 万辆，同比增长 12.39%：

其中，轿车 79.97 万辆（+13.45%）、SUV11.78 万辆（+4.32%）、MPV4.03 万辆

（+16.69%）。 

协会数据突显行业结构性差异：自主品牌轿车 6 月销量 22.54 万辆（+8.71%），市场

占有率进一步下降至 28.18%；德系、美系车型继续保持强势，市占率分别达到 22.94%
和 16.28%；由于产能恢复，日系整车企业批发数大幅提升，6 月实现销量 16.65 万

辆，市占率提升至 20.82%。 
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图 1： 狭义乘用车月度销量 
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资料来源：CAAM、华泰联合证券研究所 

 
6 月乘用车终端上牌数 71.96 万辆，同比仅增长 3.63%。但对于数据的挖掘，我们认

为 6 月终端数据过低地反映了行业实际景气：1、浙江水灾影响终端上牌。浙江 6 月

终端上牌仅为 3.1 万辆，环比下滑约 54%。考虑到正常的季节性因素并参考邻省江苏，

我们认为 6 月浙江大水对于终端上牌的实际影响约为 2.95 万辆（约为全国上牌量的

4.1%）；2、日系企业终端销量尚未体现产能恢复。日系企业终端销量相对滞后于批

发数据的恢复：尽管环比降幅大幅收窄，广汽丰田、一汽丰田以及广州本田的上牌数

据仍有同比 25%的降幅，考虑到东风本田以及产能恢复较好的东风日产，我们预计日

系车 6 月销量同比降幅约为 11%左右，以震前日系车型 25%的市场占有率作为计算

基数，日系整车企业产能受限对终端上牌数据有近 2.75%的负向影响。   

随着后期供给的恢复（日系企业将于 7 月底至 8 月初基本完成产能恢复）以及新车型

的加速退出，行业景气有望持续改善。 

图 2： 乘用车板块相对估值 
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汽车对沪深300PE相对值 历史均值（剔除08年1~5月异常值后）

资料来源：华泰联合证券研究所 
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风险提示 

宏观经济发生变化影响汽车终端需求、政策进一步加码使销量不达预期、市场系统性

风险。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 

©版权所有 2011 年 华泰联合证券有限责任公司研究所 

未经书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。如欲引用或转载本文内容，务必联络华泰联合证券研究所客户服

务部，并需注明出处为华泰联合证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

 
 
深 圳 上 海 

深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 25 层 

邮政编码：518048 

电  话：86 755 8249 3932 

传  真：86 755 8249 2062 

电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 

上海浦东银城中路 68 号时代金融中心 45 层 

邮政编码：200120 

电  话：86 21 5010 6028 

传  真：86 21 6849 8501 

电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 

 


