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[Table_Summary] 报告摘要： 

 6月汽车销量同比增长1.40%，好于预期。 

6 月汽车销量为 143.59 万辆，环比增长 3.62%，同比增长 1.40%。2011 年上半年，

汽车累计销量 932.52 万辆，同比增长 3.35%。汽车销量在连续两个月出现同比负

增长后小幅回升。 

 乘用车好于商用车。商用车景气度持续下降，客车一枝独秀。 

6 月乘用车销量同比、环比增速均超过 6%，呈转暖态势；而商用车同比、环比均

为负增长，景气度持续下降。上半年狭义乘用车均实现正增长，交叉型乘用车下

降近 10%；商用车除客车产销同比增长外，其余均下滑，其中，半挂牵引车降幅

最为明显。下半年乘用车仍将保持增长，商用车面临的压力大于乘用车，商用车

全年很可能呈现负增长。 

 日系乘用车销量受日本地震影响，市场份额下滑，6月开始恢复，早于预期。 

由于受日本地震影响，上半年日系车乘用车市场份额下降较大，占有率为 17.83%，

较同期下降 1.5 个百分点。6 月开始恢复，比预计有所提前。 

 日系复产提振行业销量数据，后续增速平稳。  

随着日系车复产，行业逐步进入销售旺季，下半年行业销量数据有望继续好于预

期。6 月悲观预期好转，汽车板块已经实现估值修复。预计全年汽车销量增速将

在 5%左右，估值上行修复空间不大。三季度随着整体行业销量好转，优势整车企

业中报业绩亮相，将持续修复估值。 

 维持行业中性评级 

整车看好中高端乘用车品种上海汽车、悦达投资，以及客车龙头宇通客车；零部

件推荐万丰奥威；新能源汽车看好曙光股份。 

盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
20110711 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

上海汽车 18.65 1.49 2.05 2.38 13  9  8  强烈推荐  

悦达投资 15.84 1.32 2.03 2.43 12 8  7  强烈推荐  

宇通客车 23.43 1.65 2.04 2.49 14.2 11  9  强烈推荐 

万丰奥威 13.93 0.47 0.6 0.67 30  23  21  强烈推荐  

福耀玻璃 10.42 0.89 1.1 1.29 12  9  8  谨慎推荐  

曙光股份 9.25 0.42 0.49 0.65 22  19  14  强烈推荐  

资料来源：民生证券研究所 
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一、6 月汽车行业销量恢复正增长，乘用车好于商用车 

汽车销量在连续两个月出现同比负增长后，6 月汽车销量增速转正。6 月销量为 143.59

万辆，比上月环比增长 3.62%，同比增长 1.40%。上半年，汽车累计销量 932.52 万辆，同

比增长 3.35%。 

表  1：2011 年 6 月份汽车销量及增速(单位：万辆、%) 

 
6 月份 1-6 月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长  

   汽车 143.59 932.52 3.62 1.40 3.35 

         乘用车 110.92 711.03 6.05 6.21 5.75 

              轿车 79.97 495.56 7.07 13.45 8.02 

              MPV  4.03 23.84 10.83 16.69 13.89 

              SUV 11.78 71.16 14.85 4.32 20.58 

              交叉型乘用车 15.14 120.47 -5.40 -21.17 -9.87 

         商用车 32.67 221.49 -3.88 -12.10 -3.67 

             客车 3.69 19.09 20.51 17.51 12.35 

             货车 21.96 148.83 -2.39 -8.73 -0.85 

             半挂牵引车 1.63 13.76 -24.05 -52.88 -31.96 

             客车非完整车辆 0.75 4.03 12.88 15.29 -1.19 

             货车非完整车辆 4.64 35.78 -17.40 -20.77 -7.14 

资料来源：CAAM，民生证券研究所 

图 1：2011 年 6 月份汽车月销量及增速 

 

 

资料来源：CAAM，民生证券研究所 

在行业整体销量增速下滑情况下，乘用车表现好于商用车。6 月乘用车销量同比和环

比增速均超过 6%，而商用车同比和环比均为负增长，且同比降幅超过 10%，景气度下降

明显。2011 年上半年，乘用车同比增长 5.75%，狭义乘用车均实现正增长，其中，轿车增

长 8%，MPV 和 SUV 增长超过 10%；交叉型乘用车下降近 10%，为乘用车中唯一同比下

降的车型；商用车同比下降 3.67%，除客车销量同比增长外，其余均低于上年同期，其中，

半挂牵引车降幅最为明显。 

2011 年下半年，我国汽车市场发展仍面临着较大的不确定性，短期内总体发展环境
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难有较大的改观。预计全年汽车产销增速将在 5%左右。下半年乘用车仍将保持增长，商

用车面临的压力大于乘用车，商用车全年将呈现负增长。 

二、自主品牌、日系乘用车市场份额下滑 

由于近年来国家出台的多项政策有利于小排量汽车的发展以及燃油价格不断攀升等

原因，合资企业越来越注重发展小排量车，以生产小排量车为主的自主品牌企业面临合资

企业发展小排量车的竞争压力。此外，由于交叉型乘用车中多为自主品牌车型，占乘用车

销量比重较大，接近 20%，上半年下降幅度也较大，对于自主品牌乘用车份额的拖累明显。

2011 年上半年，乘用车自主品牌销量同比下降 0.82%，占乘用车销售总量的 44.39%，占

有率较去年同期下降 2.96 个百分点。 

日系、德系、美系、韩系和法系销量占乘用车销售总量 18%、16%、11%、8%和 3%，

除日系下降外，其他均有所提高。由于受日本地震影响，上半年特别是 4、5 月日系车乘

用车市场份额下降较大，销量同比下滑分别达 13%、19%，6 月增速恢复正增长，6 月日

系乘用车占有率为 18%，较同期下降 1.6 个百分点。预计随着日系车复产，将提振行业销

量数据，后续销量将平稳增长。 

图  2：乘用车自主品牌市场份额（%）  

  

资料来源：CAAM，民生证券研究所 

图  3：分国别乘用车品牌市场占有率变化（%）  

  

资料来源：CAAM，民生证券研究所 
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图  4：2011 年 4 月开始日系乘用车销量增速下滑，6 月恢复正增长（%）  

  

资料来源：CAAM，民生证券研究所 

三、优势集团强者恒强 

2011 年上半年，汽车集团销量规模整体提升。排名前五位的企业集团：上汽、东风、

一汽、长安和北汽共销售汽车 666.55 万辆，占行业销售总量的 71%，比上年提高 1.01 个

百分点。前五家中有四家销售量超过百万辆，其中上汽接近 200 万辆。销量排名前十位的

汽车生产企业依次为：上汽、东风、一汽、长安、北汽、华晨、广汽、长城、奇瑞和江淮，

前十位家企业集团占行业销售总量的比重达到 87%，广汽、华晨、一汽和长城销量增速居

前列。其中，长城汽车表现突出，产销增速均超过 30%。 

图  5：2010、2011 年上半年五大集团汽车销量 

  

资料来源：CAAM，民生证券研究所 

四、汽车出口表现优异 

2011 年上半年汽车企业出口 38.11 万辆，同比增长 56.99%。其中 5、6 月连续创月出

口量新高，6 月出口量超过 8 万辆。上半年出口前五名的整车制造企业分别为奇瑞、长安、

江淮、长城和东风，比同期分别增长 88.49%、50.71%、2.57 倍、27.07%和 38.90%，其中

江淮汽车出口表现较好，进入前三名。 

1-5 月，汽车累计出口 29.87 万辆，同比增长 53.96%，出口金额 36.32 亿美元，同比
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增长 47.70%。其中：轿车出口 11.53 万辆，同比增长 1.2 倍；载货车出口 11.28 万辆，同

比增长 44.40%；客车出口 3.37 万辆，同比增长 22.32%。1-5 月，上述三大类汽车品种共

出口 26.18 万辆，占汽车出口总量的 87.65%。 

图  6：汽车月度出口量  

  

资料来源：CAAM，民生证券研究所 

五、行业盈利增速下滑 

1-4 月，全国汽车行业 10838 家规模以上企业累计实现主营业务收入 15742 亿元，同

比增长 17%，增幅比 1-3 月回落 2.52 个百分点。17 家重点企业集团主要经济指标显示， 1-5

月完成营业收入 9488.49 亿元，同比增长 9.90%，增幅与 1-4 月相比，回落 2.22 个百分点；

完成工业增加值 1830.01 亿元，同比增长 3.25%，低于全国规模以上工业企业工业增加值

增速水平（14.00%）10.75 个百分点，增幅与 1-4 月比，回落 5.15 个百分点。与去年同期

相比，重点企业集团和行业整体经济效益增速均呈现较大幅度的回落。 

六、6 月实现估值修复，期待中报业绩亮相 

6 月市场预期好转，个股估值得到一定程度的修复，最高涨幅 21%，我们之前看好的

优势整车股：上海汽车、悦达投资涨幅分别达 18%、13%。随着日系车复产，行业逐步进

入销售旺季，下半年行业销量数据有望继续好于预期，预计全年汽车销量增速将在 5%左

右。三季度随着整体行业销量好转，优势整车企业中报业绩亮相，将持续修复估值。 

维持行业中性评级。整车看好中高端乘用车品种上海汽车、悦达投资，以及客车龙头

宇通客车；零部件推荐万丰奥威；新能源汽车看好曙光股份。 
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表 2：2011 年 6 月个股涨跌幅 

公司 涨跌幅 公司  涨跌幅% 公司  涨跌幅% 公司  涨跌幅%  

中原内配 21.26  江铃汽车 4.41  中国重汽 1.20  东风汽车 (3.31)  

一汽富维 19.02 中航黑豹 4.38  宗申动力 0.70  潍柴动力 (3.50)  

悦达投资 18.20 云内动力 4.19  贵航股份 0.47  金马股份 (3.57)  

天润曲轴 17.62  渤海活塞 4.15  中航电子 (0.02) 湖北能源 (3.85)  

威孚高科 14.60  广汽长丰 3.90  禾嘉股份 (0.15) *ST 宝龙 (5.02)  

上海汽车 13.23  福耀玻璃 3.81  ST 金杯 (0.63) 全柴动力 (5.56)  

天兴仪表 13.03  东安动力 3.71  一汽夏利 (0.70) 双林股份 (5.78)  

西仪股份 12.43  万里扬 3.52  万向钱潮 (1.11) 中国嘉陵 (5.91)  

江淮汽车 11.10  长安汽车 3.04  福田汽车 (1.25) 潍柴重机 (6.05)  

一汽轿车 10.28  金龙汽车 3.00  襄阳轴承 (1.34) 上柴股份 (6.71)  

宇通客车 7.88  隆基机械 2.89  迪马股份 (1.41) 长春一东 (10.52)  

林海股份 7.20  *ST 轻骑 2.80  海马汽车 (1.73) 松芝股份 (31.20)  

江淮动力 6.68  风帆股份 2.77  模塑科技 (2.14)    

曙光股份 5.30  中通客车 2.56  苏常柴 A (2.24)    

特尔佳 5.28  安凯客车 2.33  东风科技 (2.82)    

亚星客车 5.06  *ST 松辽 2.10  宁波华翔 (3.00)    

万丰奥威 5.05  银轮股份 1.64  兴民钢圈 (3.07)    

凌云股份 4.60  中国重汽 1.20  亚太股份 (3.23)    

资料来源：wind，民生证券研究所 
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