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相关报告 

《低迷是事实，但贵在便宜 

——汽车行业 6 月报》 

《耐得住平淡，经得起守望——2011 年

3 季度及下半年汽车行业投资策略》 

投资要点 

 

 6月汽车产销如期有所回暖。在连续两个月出现同比负增长后，6

月汽车产销小幅回升，市场有所转暖。当月产销分别完成140.37

万辆和143.59万辆，环比分别增长3.83%和3.62%，同比分别增长

0.65%和1.40%。 

 

 乘用车显著强于商用车。6月，乘用车销量同比和环比增速分别为

6.2%和6.1%，而商用车同比和环比均为负增长，且同比降幅超过

10%，弱势特征明显。1-6月，乘用车累计销量同比增长5.8%，而

商用车销量同比下滑，为-3.7%。 

 

 SUV领跑细分行业，客车和轿车稳健依旧，半挂牵引车拖累重卡。

正如我们在年初做策略报告中的预测，上半年，SUV和MPV车型的

增速领先各细分行业；客车中的大、中、轻客车型销量也均实现

增长；轿车消费虽受政策转向及地震等短期因素打压，但仍实现

约8%的同比增长，更体现其普及势头之盛；货车受经济环境影响，

带动商用车整体增速下滑为负，尤其半挂牵引车同比下滑超过

30%，对重卡整体形成拖累；另外，前两年存在过度消费的微车在

刺激政策退出后需求终显疲态，上半年也录得负增长。 

 

 3季度及下半年汽车行业面临的外部环境将逐步改善。汽车消费政

策继续收紧的可能性很小，我们认为行业在政策层面的底部已经

出现。居民对于宏观经增速回升和通胀回落的预期，以及固定资

产投资的持续，都将有利于汽车需求的释放。而大宗商品价格回

落，将缓解原材料方面带给行业的成本压力。 

 

 维持行业中性评级。一如我们在下半年策略报告中的观点，对于3

季度及下半年的汽车行业，维持中性评级。我们认为目前行业估

值已经处于历史底部，且下半年行业景气度将缓慢回升，但还不

足以支撑对投资评级的上调。近期汽车板块走势强于市场，随着

中报预告或披露期的到来，板块表现可能重归于平静。 

 

 整体上我们建议以更积极的态度对待汽车板块，下半年投资逻辑

有四： 1）继续看好弱周期行业的龙头。2）看好强周期行业的估

值反弹。3）原材料价格回落将带来部分企业成本的改善和盈利的

回升。4）多样性的零部件板块机会多多。 

 

 

风险提示 

    1、行业景气回升力度低于预期 

    2、政策及其他风险 

中性 （维持） 

52 周行业表现        
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绝对表现(%) 9.43 -0.61 14.96 

相对表现(%) 5.64 0.05 2.43 

资料来源:   Wind 资讯 

重点公司评级 

EPS(元) 
公司 评级 

10A 11E 12E

江淮汽车 强烈推荐 0.90 1.30 1.65

曙光股份 强烈推荐 0.84 1.15 1.40

金龙汽车 强烈推荐 0.53 0.78 0.91

亚太股份 强烈推荐 0.62 0.88 1.15

万里扬 强烈推荐 0.88 1.25 1.50

上海汽车 推荐 1.49 1.88 2.15

宇通客车 推荐 1.65 1.90 2.44
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表 1  2011 年 6 月及上半年汽车销量一览  单位：万台，% 

车型 6 月份 环比增长 同比增长 1-6 月累计 同比累计增长 

行业 143.59 3.6 1.4 932.52 3.4

乘用车 110.92 6.1 6.2 711.03 5.8

轿车 79.97 7.1 13.5 495.56 8.0

MPV 4.03 10.8 16.7 23.84 13.9

SUV 11.78 14.9 4.3 71.16 20.6

交叉型乘用车 15.14 -5.4 -21.2 120.47 -9.9

商用车 32.67 -3.9 -12.1 221.49 -3.7

客车 3.69 20.5 17.5 19.09 12.4

货车 21.96 -2.4 -8.7 148.83 -0.9

半挂牵引车 1.63 -24.1 -52.9 13.76 -32.0

客车非完整车辆 0.75 12.9 15.3 4.03 -1.2

货车非完整车辆 4.64 -17.4 -20.8 35.78 -7.1

数据来源：中汽协 & 爱建证券 

 

图 1  6 月及上半年汽车各车型销量同比增速比较  单位：% 
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数据来源：中汽协 & 爱建证券 

 

图 2  6 月及上半年客车各车型销量同比增速比较  单位：% 
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数据来源：中汽协 & 爱建证券 
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图 3  半挂牵引车及重卡月度销量同比增速比较 
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数据来源：中汽协 & 爱建证券 

 

表 2  汽车行业重点上市公司盈利预测、估值及评级 

 股价(元)  EPS(元) PE 
公司名称  

7 月 12 日  2010A 2011E  2012E  2010A  2011E  2012E 
评级 

江淮汽车 11.21 0.9 1.3 1.65 12 9 7 强烈推荐 

江铃汽车 26.97 1.98 2.45 3.06 14 11 9 强烈推荐 

曙光股份 8.91 0.84 1.15 1.4 11 8 6 强烈推荐 

潍柴动力 45.47 4.07 4.58 5.33 11 10 9 强烈推荐 

亚太股份 11.95 0.62 0.88 1.15 19 14 10 强烈推荐 

万里扬 29.74 0.88 1.25 1.5 34 24 20 强烈推荐 

风神股份 12.25 0.41 1.03 1.2 30 12 10 强烈推荐 

上海汽车 18.15 1.49 1.88 2.15 12 10 8 推荐 

宇通客车 23.26 1.65 1.9 2.44 14 12 10 推荐 

金龙汽车 8.43 0.53 0.78 0.91 16 11 9 推荐 

东风汽车 4.55 0.29 0.31 0.38 16 15 12 推荐 

中国重汽 18.37 1.6 1.35 2.15 11 14 9 推荐 

华域汽车 11.31 0.97 1.15 1.31 12 10 9 推荐 

天润曲轴 14.3 0.92 0.65 0.83 16 22 17 推荐 

银轮股份 20.31 1.01 1.05 1.41 20 19 14 推荐 

宁波华翔 12.28 0.74 0.93 1.28 17 13 10 推荐 

数据来源：上市公司年报 & 爱建证券预测 
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分析师承诺 

     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间

接相关。 

 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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