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行业研究 行业点评 投资评级：短期_推荐，长期_A 

中汽协调低增长预期，扶持增持难出台 
——汽车行业点评 

核心观点 行业表现对比图 

事件描述：中汽协常务副会长兼秘书长董扬日前在汽车产业信息会上表
示，中汽协已经调低了年初制定的车市增长预期，由原来的10%-15%
调整为5%。 

事件点评： 

中汽协调低增长预期，车市扶持政策将难产。基于去年汽车产销的高基
数，2011年5%的增幅是比较合理的，汽车产业由高速运行转入理性的
增长。但中汽协调低全年增速预期，也意味着针对汽车整体市场增长的
扶持政策将“难产”。汽车行业由单纯的销售规模增长向调整产业结构的
方向转变。 

狭义乘用车增速表现尚可，乘用车主要为微客所拖累。6月份，全国轿
车、SUV和MPV的销量分别为79.97万辆、11.78万辆和4.03万辆，同比
分别增加13.45%、4.32%和16.69%，上半年，轿车、SUV和MPV的累
计销量分别为495.56万辆、71.16万辆和23.84万辆，同比分别增长
8.02%、20.58%和13.89%。在2010年高基数的情况下，狭义乘用车的
增速表现还是比较不错的，前6个月增速达到10.0%，特别是SUV和MPV
显现出强劲的终端需求。但交叉型乘用车受政策退出影响很大，6月份，
微客销量为15.14万辆，同比大幅下滑21.17%，前六个月，微客累计销
量同比下滑9.87%。受微客拖累，乘用车上半年总销量为711.03万辆，
同比小幅增长5.75%。 

商用车弱势特征明显。6月份，商用车销量为32.67万辆，同比下降
12.10%。1-6月份，商用车累计销量为221.49万辆，同比下降3.67%。
相比乘用车，商用车弱势特征比较明显。我们依然看好大中客和轻卡轻
客的发展前景。大中客主要受益于城市化推进带来的中短途通勤需求增
加、消费者可支配收入提高带来的旅游通勤需求上升以及城市公交的快
速发展。轻卡和轻客则主要受益于城市物流规模的不断扩大。 

投资策略：汽车估值已经见底，行业结构分化持续，下半年或出现估值
修复机会，继续给予行业“推荐-A”的评级。建议以增速超过行业整体
水平的子行业为选股出发点，布局业绩增长确定的龙头公司。重点关注
受负面因素影响较小，盈利能力稳定的上海汽车；产品置身于SUV子行
业的广阔市场前景，新产品有序投放带来市场份额不断提升的悦达投
资；以及受益于高端产品比重提升、产能瓶颈逐步突破和产品终端需求
稳定增长的宇通客车。 

风险提示：通胀情况恶化，日本震后复产速度低于预期，原材料价格上 

涨侵蚀整车厂商盈利能力等等。 
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[table_company] 
重点公司 

简称 代码 股价 
EPS(元) P/E 

P/B 评级  
10A 11E 12E 10A 11E 12E 

 上海汽车 600104 18.65 1.6 2.1 2.5 11.66 8.88 7.46 2.60 强烈推荐-A  

 悦达投资 600805 15.84 1.5 2 2.5 10.56 7.92 6.34 3.94 强烈推荐-A  

 宇通客车 600066 23.43 1.7 2.1 2.5 13.78 11.16 9.37 4.91 强烈推荐-A  
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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