
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 本周汽车行业跑赢大盘； 

 汽车市场乍暖还寒，乐观与悲观因素并存； 

 上半年汽车公司业绩平平。 

 

报告摘要： 

 汽车跑赢大盘。受一汽整体上市带动，本周汽车跑赢大盘，周涨幅为

1.41%； 

 汽车市场平稳增长。根据乘联会数据，7 月份乘用车第一周销量同比

增长 23%，7 月份汽车市场反弹有望； 

 贵阳限牌，政策前景不明。继北京以后，贵阳成为第二个限牌的城市，

年汽车限制数量为 3 万辆，采取摇号方式分配号段； 

 三大汽车集团人事变动。四大汽车集团中的一汽、东风、长安都出现

了人事变动，中国汽车行业深度整合开始； 

 一汽整体上市步伐加快。一汽股份公司成立后，一汽集团将其持有的

一汽轿车和一汽夏利的股权划拨至一汽股份公司，为一汽轿车和一汽

夏利股价提供了充分的想象空间； 

 汽车上市公司业绩上半年表现平平。一汽夏利净利润同比大幅下滑，

江铃汽车小幅增长，长春一东则出现了较高的增速。 

 

汽车行业推荐股票 

股票名称 11EPS 12EPS 11PE 12PE 投资评级 变动 

上海汽车 1.80 2.14 10.18  8.57  买入 持平 

松芝股份 0.91 1.07 20.03  17.04  买入 持平 

华域汽车 1.13 1.31 10.18  8.78  增持 持平 

潍柴动力 4.37 4.87 10.48  9.40  增持 持平 

资料来源：宏源证券 
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[table_industryTrend] 市场表现 
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业：狭义乘用车引领市场反弹**汽车行

业*于军华》，2011.7 

 

2《宏源证券*行业简评*5 月份汽车行

业：狭义乘用车预计 7 月份将好转**

汽车行业*于军华》，2011.6 

 

3《宏源证券﹡行业简评﹡环比大幅下

滑不改长期增长趋势﹡﹡汽车行业﹡

于军华》，2011.3 

 

4《宏源证券*行业简评*治堵草案迎来

校车春天，长期利好客车行业**汽车行

业*于军华》，2010.12 

 

5《宏源证券﹡年度策略报告﹡2011 年

汽车行业投资策略-乘用车增长铺路，
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一、本周行情走势 

汽车本周跑赢大盘。本周大盘先抑后扬，总体出现反弹。主要受一汽整体上市带动影

响，汽车行业整体跑赢大盘，周涨幅为 1.41%，高于上证综合指数。 

图 1：汽车与汽车零部件行业 7 月 11 日-7 月 15 日走势 
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资料来源：宏源证券、Wind 咨讯 

二、行业大事记 

（一）一汽大众调整产能保奥迪 

    资料来源：《新京报》7 月 11 日 

为了提高整体利润，下半年大众品牌产量将为奥迪品牌让路。由于市场需求旺盛，一

汽大众长春工厂的产能告罄。一汽大众销售有限公司总经理胡咏此前表示，一汽大众长春

工厂进行了停产改造，重点就是提升产能。一汽大众长春工厂此前的产能是按照 300 个工

作日计算的 66 万辆，但实现 100 万辆(含奥迪)的生产目标目前有困难。 

奥迪扩产比大众扩产更加紧迫。生产奥迪车型的利润要远高于大众车型，此外，相对

大众车型在中国的稳固地位，奥迪面临的压力要紧迫的多，随着奔驰宝马在中国市场的发

力，后来者对奥迪的压力越来越大，因此，除了利润的考虑，争抢市场份额也是大众在中

国发展必须正视的一个问题。 

奥迪在合资公司中的收益并不大。奥迪在一汽大众只有 10%的股份，除技术转让和向

一汽大众出售 CKD 零部件的所得外，在一汽大众的利润分配上只能按其股比得到 10%，

进口车也只是得到一个批发价，销售利润归一汽大众（何仑）。 
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图 2：一汽集团乘用车部门股比构成①
 

 

资料来源：《中国汽车工业年鉴》2010 年版，宏源证券 

 

 

                                                        
① 一汽夏利股比构成与《中国汽车工业年鉴》有出入，经过 2006 年股权分置改革以后，一汽集团下降为 47.73%，天汽集团下降为

31.82%，随后天汽集团减持至 28.78%，该处按照一汽夏利实际股比计算； 
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（二）邹文超掌管长安集团、昌河哈飞整合提速 

资料来源：《新京报》7 月 11 日 

长安汽车集团上周发布消息，邹文超升任长安集团总裁。根据调整，原长安汽车集团

副总裁邹文超升任总裁，原长安汽车股份有限公司党委书记、副总裁朱华荣接替张宝林任

中国长安汽车集团党委副书记，张宝林任中国兵器装备集团公司总经理助理。由于中国长

安汽车集团董事长、党委书记、总裁徐留平在升任中国兵器装备集团公司副总经理后，近

日再次被任命为兵装集团党组副书记，这意味着徐留平就逐渐告别长安，长安进入邹文超

时代。 

  昌河哈飞整合将提速。张宝林在告别长安集团后，依然担任长安集团下属的长安汽车

总裁。由于邹文超开始主要分管昌河、中航动力、中航三菱和哈飞。他的上任，意味着长

安汽车与昌河、哈飞的整合开始发力。 

图 3：中国兵器装备集团公司主要领导 

 

资料来源：中国兵器装备集团公司、宏源证券 
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（三）进口车销售火爆 

资料来源：《北京商报》7 月 12 日  

进口车今年将迎来高速增长期。中国进口汽车贸易有限公司市场营销部经理王存表

示，从前 5 个月的进口车销售数据来看，如果下半年不出现明显的经济回落现象，进口车

的增速将保持在 30%以上。来自中国进口汽车贸易有限公司的最新数据显示，5 月份进口

车共上牌 69525 辆，环比增长 4.1%，同比增长 34.2%；1-5 月份，进口车累计上牌 330864

辆，同比增长 38%。进口车市场各车型实现较均衡增长，与国产车市场的下滑形成鲜明对

比。其中，进口 CAR 上牌 25983 辆，同比增长 32.5%；进口 SUV 上牌 40115 辆，从进口

SUV 细分市场来看，紧凑型 SUV 增长 43.1%，再次成为 SUV 市场增长最快的细分车型，

是进口 SUV 增长的主导力量。 

乘联会秘书长饶达认为，过去进口汽车主要是国营企业购买，其中乘用车占进口量的

40%-50%，目前进口汽车主要是私人购买，乘用车占到进口汽车总量的 95%。目前豪华进

口车在各地汽车展中非常火爆，造成进口商疯狂扩张网络，拉动销量和库存的快速提升。 

 进口车远超国产车的销售增速，表明经济增速放缓对高收入人群的影响不大。 

图 4：分月度中国进口汽车量（辆） 
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资料来源：CAAM、海关、宏源证券 

 

（四）乘联会：7 月份批发走势平稳 

    资料来源：乘联会 7 月 12 日 

7 月开局的厂家销量相对结构性较好。根据乘联会崔东树的最新数据，7 月份第一周

的同比 10 年 7 月第一周增长 23%，环比 6 月同期增长 9 个百分点。虽然本月开局日均总

量比 6 月同期增长，但如剔除日系企业的复产增量，增长压力仍不小。 
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6 月的乘用车市场环比走势结构性回升，这种回升态势仍要延续一段时间，7 月初的

市场批发走势也应此较好。 

（五）打开的潘多拉盒子——贵阳限牌，2011 年总额度 3 万辆 

资料来源：金黔在线-贵州日报 7 月 13 日 

《贵阳市小客车号牌管理暂行规定》于 7 月 11 日起正式实施。《规定》指出，在今后

两年内，临时性、过渡性地对在本市新入户的小客车核发转段号牌和普通号牌。普通号牌

不受入户限制，但不能在该市一环路以内的道路通行。专段号牌实行总量控制，受入户限

制，以摇号的方式无偿取得，可以在所有道路通行。 

根据贵阳市有关新闻发布会上获得的信息，今年贵阳市小客车控制总量初定为 3 万

辆，牌照按季度分批核发，每批数量原则上均等，牌照申请方式通过摇号方式无偿取得。 

贵阳限牌具有较强的示范效应。自北京限牌以后，给其他大城市提供了一个政策示范

效应，但第二个限牌城市并没有出现在东部大城市而是出现在一个典型的内陆城市，表明

目前汽车行业的政策预期具有很大的不确定性。 

（六）北方基地逆市增产 上海通用扩张继续 

资料来源：《21 世纪经济报道》7 月 13 日 

  7 月初，沈阳市政府相关领导和上海通用总经理叶永明在上汽大厦签订了《战略合作

协议》，根据《协议》，上海通用将在沈阳北盛汽车基地扩建(三期)项目。与此同时，东岳

三期也已开工，两个扩产项目完成后，上海通用将新增加产能接近 70 万辆。 

上海通用目前在国内一共有三个生产基地，其中，烟台东岳的产能为 24 万辆整车，

北盛产能为 20 万辆整车，上海浦东金桥的产能为 48 万辆，不足 100 万辆，而去年上海通

用的产销就已破 100 万辆。按照计划，上海通用 2011 年的产销目标为 120 万辆。 

  上海通用北盛汽车成立于 2004 年 8 月，是上海通用汽车携上汽集团、通用中国重组

金杯通用汽车后成立的新公司，从建立之初就一直生产 GL8 商务用车等产品。2008 年 12

月，上海通用北盛汽车新工厂正式建成，雪佛兰科鲁兹生产线也同时落户北盛，目前北盛

工厂的年生产能力为 20 万辆整车，产能分配为别克 GL8 年产 5 万辆和科鲁兹年产 15 万

辆。新增的北盛产能，很可能是上海通用为科鲁兹的下一代产品而预留的产能，全新的雪

佛兰克鲁兹将于 2014 年上市。而雪佛兰品牌产品线的系列化将在 2012 到 2013 年之间搭

建完成，这意味着未来雪佛兰对产能扩充的要求也更加强烈。 

（七）一汽股份公司成立，徐建一任董事长 

资料来源：《京华时报》7 月 14 日 
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一汽股份公司成立以后，整个经营管理团队也浮出水面。其中，一汽集团董事长徐建

一担任一汽股份的董事长兼总经理，一汽股份 8 名董事分别为集团总会计师滕铁骑、高级

工程师金毅、高级工程师秦焕明、高级工程师吴绍明、高级工程师董春波、高级经济师孙

国武、高级政工师黄文昌、高级工程师徐宪平。 

一汽股份成立后，一汽集团的业务将调整为以对外投资及股权管理等为主。目前，一

汽集团持有启明信息技术股份有限公司 48.67%股权，长春一汽富维汽车零部件股份有限

公司 20.14%股权，长春一东离合器股份有限公司 23.51%股权。同时，一汽集团还持有国

信证券 5.10%的股份。 

这标志着一汽整体上市的步伐开始启动，但正式实施步骤尚不明朗。 

 

图 5：一汽集团主要领导 

 
资料来源：一汽集团、宏源证券 
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（八）东风迈出变革第一步 刘卫东获自主整合大权 

资料来源：《京华时报》7 月 14 日 

东风汽车迈出改革的第一大步。7 月初，东风在武汉召开总经理朱福寿上任以来的首

次干部大会，宣布内部组织机构调整及领导分工调整情况。调整的结果是：东风旗下自主

品牌乘用车的大权集中于东风乘用车公司新任总经理刘卫东手中。接下来，东风风神、东

风柳汽以及郑州日产作为东风“大自主”战略的重点板块，将在刘卫东手上得以整合。 

现行的组织机构是 2003 年公司与日产大规模合资重组时确立的模式，已经有 8 年的

历史。8 年来公司的内外环境都发生了变化，有必要对现行的机构进行适当的调。 

按照当天公布的调整结果，刘卫东今后将分管东风乘用车、神龙汽车、东风柳汽、郑

州日产、东风汽车公司技术中心、东风乘用车零部件、新能源汽车事业等；周文杰分管三

个本田、东风日产、东风悦达起亚、东风裕隆以及战略规划部；童东城分管中重型商用车、

商用车零部件；欧阳洁分管轻型商用车；李绍烛分管人事部、组织信息部等；周强分管财

务部和国际业务部。 

  

图 6：东风汽车集团主要领导层 

 
资料来源：东风汽车、宏源证券 
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三、主要上市公司公告 

（一）长安汽车（000625）：6 月份销量同比下滑 12.56% 

7 月 12 日，长安汽车发布 6 月份产销快报，其中 6 月份共销售汽车 12.94 万辆，同比

下滑 12.56%，上半年共实现汽车销售 92.52 万辆，同比下降 5.05%。 

（二）中国重汽（000951）：2 季度销量同比下滑 0.98% 

7 月 12 日，中国重汽发布 2 季度产销快报，2 季度中国重汽共生产汽车 22700 辆，同

比下滑 21.66%，销售汽车 36603 辆，同比下降 0.98%，中国重汽集团向中国汽车工业协

会报送的 2011 年 2 季度重型汽车产量为 34527 辆，销量为 39992 辆。 

（三）宁波华翔（002048）：首次回购公告 

7 月 12 日，宁波华翔发布公告，公司在 7 月 11 日首次实施了回购部分股份的方案，

首次回购股数量为 813600 股，占公司总股本的比例为 0.14 ％，成交的最高价为 12.39 元

/股，最低价为 12.17 元/股，支付总金额约为 999.92 万元（含印花税、佣金等交易费用）。 

（四）一汽轿车（000800）：公布收购书摘要 

7 月 13 日，一汽轿车发布公告，中国一汽作为一汽股份的发起人，将其持有的一汽

轿车全部股份，共计 862983689 股，作为出资注入一汽股份。一汽股份将直接持有一汽轿

车 862983689 股股份，占一汽轿车总股本的 53.03%，成为一汽轿车的控股股东。 

（五）一汽夏利（000927）：公布收购书摘要 

7 月 13 日一汽夏利发布公告，中国一汽作为一汽股份的发起人，将其持有的一汽夏

利全部股份，共计 761427612 股，作为出资注入一汽股份。本次收购完成后，一汽股份将

直接持有一汽夏利 761427612 股股份，占一汽夏利总股本的 47.73%，成为一汽夏利的控

股股东。 

（六）中国重汽（000951）：控股子公司增资 

7 月 13 日，中国重汽发布公告，公司控股子公司中国重汽集团济南桥箱有限公司根

据经营需要，拟将现有注册资本金由 45000 万元增至 64674 万元人民币。上述需增资本

19674 万元，由桥箱公司资本公积 6634 万元和部分未分配利润 13040 万元组成。依据股

权结构，公司出资 10033.74 万元。 
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（七）三家上市公司发布中期业绩预报 

表 1：7 月 11 日-7 月 17 日汽车上市公司业绩预告 

代码 公司名称 净利润 同比增速 业绩变化说明 

000927 一汽夏利 0-14389 万元 下降 50%-100% 公司参股的天津一汽丰田汽车有限公司产销

量较去年同期下降、税赋增加，向本公司贡

献的投资收益较去年同期大幅降低； 

000550 江铃汽车 107871 万元  3.53% 利润增长趋缓主要是由于降价、税的变化及

持续高位的原材料价格； 

600148 长春一东 - 50%以上 公司主营业务快速增长，主营业务收入较上

年同期增加 10%以上，资产减值损失较上年

同期大幅降低； 

资料来源：宏源证券、巨潮 
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