
 

投资要点： 
 7 月份汽车市场继续小幅正增长； 
 狭义乘用车市场表现良好，商用车整体表现清冷； 
 维持对乘用车上市公司的增持评级，商用车 3 季度则继续中性。 

 
报告摘要： 

 7 月份中国汽车市场季节性环比下滑，同比则略有反弹。根据 8 月 10
日下午中国汽车工业协会最新发布的数据，2011 年 7 月份中国共实

现汽车销售 127.53 万辆，环比下降 11.19%，同比增长 2.18%，受 6
月份季度末压货以及 7 月份部分厂家休高温假的影响，7 月份汽车市

场环比大幅下滑，同比则延续了 6 月份的反弹行情，出现了微弱的增

长； 

 狭义乘用车市场表现良好。7 月份狭义乘用车同比增长 11.07%，其中

轿车、SUV 和 MPV 销量同比增速分别为 10.50%、11.85%和 20.49%，

日系车生产已经基本恢复，市场份额攀升，狭义乘用车表现出较强的

消费品性质，增长稳健； 

 商用车整体表现清冷，客车表现略好于货车。7 月份货车继续低迷，

各个车型同比都出现了相当程度的负增长，半挂牵引车增速继续垫

底，销量同比下滑高达 39.24%，全社会物流工程需求偏淡，客车整

车和非完整车辆同比增速分别为 9.41%和 5.02%，整体表现平稳； 

 市场总体表现低于预期。在 2010 年同期较低基数的影响，7 月份汽

车市场反弹处于意料之中，但实际回升幅度低于预期，尤其是商用车

持续表现低迷，拖累了汽车整体市场； 

 乘用车上市公司维持增持评级，商用车 3 季度继续中性。乘用车 3
季度仍将会保持稳定增长，我们继续维持原有的增持评级，除非有大

的刺激政策出台，否则商用车 3 季度逆转的概率很小，我们维持对商

用车的中性评级，市场回暖可能会出现在 9 月初。 

股票名称 11EPS 12EPS 11PE 12PE 投资评级 变动

上海汽车 1.80 2.14 9.18  7.72  买入 持平

松芝股份 0.91 1.07 18.20  15.48 买入 持平

华域汽车 1.13 1.31 9.01  7.77  增持 持平

福耀玻璃 1.02 1.17 9.22  8.03  增持 持平

资料来源：宏源证券 
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市场表现 
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汽车行业/简评报告 2011 年 08 月 10 日

汽车市场小幅增长，基本面偏淡 增持维持 
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附图 1：中国汽车行业分年度月度销量走势（万辆） 
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资料来源：宏源证券、CAAM 

 

附图 2：日系乘用车（广义乘用车）市场份额走势 
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资料来源：宏源证券、CAAM 
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附表：2011 年 7 月中国汽车分车型销量及累计销量（万辆） 
 车型 7 月份 1-7 月累计 环比增长(%) 同比增长(%) 同比累计增长(%)

汽车 127.53 1060.18 -11.19 2.18 3.22 

乘用车： 101.18 812.37 -8.78 6.74 5.89 

轿车 72.38 568.07 -9.49 10.50 8.35 

MPV  3.74 27.58 -7.17 20.49 14.75 

SUV 12.46 83.62 5.74 11.85 19.19 

交叉型乘用车 12.60 133.10 -16.76 -16.24 -10.49 

商用车 26.35 247.81 -19.36 -12.23 -4.68 

客车 3.00 22.09 -18.59 9.41 11.94 

货车 17.70 166.48 -19.42 -9.96 -1.93 

半挂牵引车 1.62 15.38 -0.75 -39.24 -32.80 

客车非完整车辆 0.72 4.75 -4.14 5.02 -0.29 

货车非完整车辆 3.31 39.11 -28.71 -22.55 -8.66 

资料来源；宏源证券、CAAM 
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联系人简介： 

于军华：宏源证券研究所汽车行业研究员，中国人民大学经济学硕士，CPA，CFA L3 Candidate, 原国家信息中

心汽车行业分析师，5年汽车咨询行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：上海汽车、华域汽车、福耀玻璃、中国重汽、潍柴动力、一汽轿车、长安汽车、宇通客车、

安凯客车、江淮汽车等。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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