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预期趋稳、估值修复 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

平安观点 

 商用车向左、乘用车向右 

7 月汽车销量小幅增长，分化特征继续。7 月汽车销售 127.5 万辆，同比增长

2.2%；1-7 月汽车行业销售 1060 万辆，同比增长 3.2%。乘用车当月同比增长

6.74%，商用车下滑 12.23%。 

乘用车中自主品牌份额继续向下，日系份额回升；客车 7 月销量同比增长 24%

（中客网），宇通销量同比增长 48%，表现超群；重卡行业降幅缩小。 

汽车出口同比增幅较大：上半年我国汽车整车出口金额增长 46.7%；零部件出

口增长 28.9%。7 月整车出口数量同比增长 57.7%。 

 行业利润增幅收窄 

上半年汽车行业重点企业收入增长 8.98%，利润总额增长 5.95%，税前利润率

10.22%。但应收账款占收入比重上升，显示现金流同比趋紧。 

从行业看，零部件企业盈利能力下滑幅度相对更大；分产品看，商用车企业、

部分自主品牌乘用车企业、微车制造商盈利大幅下滑。预计下半年主要原材料

价格将从高位回调，有利于缓解汽车制造行业的成本压力。 

 汽车股演绎分化行情 

汽车股估值总体处于底部，股价表现基本反映了行业基本面的变化。我们自

2010 年底以来一直重点推荐的悦达投资涨幅领先。 

 投资建议—预期趋稳、估值修复 

 我们认为一轮汽车股上升周期是从预期改善开始，预期改变带来估值修

复，业绩修复后确认前期估值修复从而带来股价上升。 

 本轮周期中汽车股股价调整时间较长，市场对行业风险有较为充分的预

期，我们认为市场的预期拐点正在或即将出现。 

 选择优质标的，享受估值修复。我们上月行业报告的观点为—强者恒强，

本月我们依然坚持此观点。 

 我们认为本轮乘用车消费环境好于前两轮，需求基础和消费能力并未削

弱，调整主因是前期政策透支所致。商用车消费环境受宏观调控政策影响

较大，加上前两年的高增长导致社会运力处于高位、制造商年初预期过高

使得库存偏高。随着库存逐渐消化、需求逐渐复苏，商用车有望在三季度

末四季度初见底回升。 

 综合上述观点，我们认为目前汽车股可投资标的较前期增多： 

1）我们一直以来推荐的优势乘用车公司：悦达投资、上海汽车。 

2）风险释放充分的重卡股：潍柴动力、星马汽车。 

3）依附于大集团发展的大型零部件企业：华域汽车、一汽富维。 

推荐（维持） 

行情走势图 
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一、商用车向左，乘用车向右 

7 月汽车销量 127.5 万辆，同比增长 2.2%，比 6 月同比增幅提高 0.8 个百分点；1-7 月汽车行业销

量 1060.2 万辆，同比增长 3.22%，比上半年增幅下降 0.13 百分点。 

图表 1  汽车行业月销量及增幅          单位：万辆 
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资料来源：中国汽车工业协会 

 

除交叉型乘用车外，1-7 月乘用车子行业均同比为正，其中 SUV 增幅为 19.2%。除客车外，1-7 月

商用车子行业均同比为负，其中半挂牵引车降幅为 32.8%。 

图表 2  汽车业各子行业 7 月销量          单位：万辆 

项目 7 月份 环比增长 同比增长 1-7 月累计 同比累计增长

汽车 127.5 -11.2% 2.2% 1060.2  3.2%

乘用车 101.2 -8.8% 6.7% 812.4  5.9%

              轿车 72.4 -9.5% 10.5% 568.1  8.4%

              MPV  3.7 -7.2% 20.5% 27.6  14.8%

              SUV 12.5 5.7% 11.9% 83.6  19.2%

              交叉型乘用车 12.6 -16.8% -16.2% 133.1  -10.5%

         商用车 26.4 -19.4% -12.2% 247.8  -4.7%

             客车 3.0 -18.6% 9.4% 22.1  11.9%

             货车 17.7 -19.4% -10.0% 166.5  -1.9%

             半挂牵引车 1.6 -0.8% -39.2% 15.4  -32.8%

             客车非完整车辆 0.7 -4.1% 5.0% 4.8  -0.3%

             货车非完整车辆 3.3 -28.7% -22.6% 39.1  -8.7%
 

资料来源：中国汽车工业协会 

 

1.1 乘用车：自主向下，日系回升 

7 月乘用车自主品牌市场份额继续回落，日系份额回升，与 6 月相比，日系乘用车市场份额提高了

4.5 个百分点，而乘用车自主品牌市场占有率为近年来最低水平。 

从月度同比增幅看，德系、美系车依然居前，韩系车增势强劲，日系车同比增幅回升，自主品牌继

续低迷。 
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图表 3  乘用车各子行业销量同比增幅  图表 4  平安轿车消费指数（截至 2011 年 7 月） 
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资料来源：中国汽车工业协会 资料来源：上海国际拍卖网、平安证券研究所 

 

图表 5  日系乘用车占比回升 图表 6  乘用车月度销售同比增幅（分国别） 
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资料来源：中国汽车工业协会 资料来源：中国汽车工业协会 

 

1.2 客车业稳健增长、龙头表现突出 

7 月客车行业销量同比增长 23.6%（中客网），1-7 月累计同比增长 14%。其中宇通集团 7 月销量同

比增 47.8%，1-7 月累计同比增长 14.1%，表现超群。 

图表 7  客车行业月度销量         单位：万辆 
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图表 8  客车行业各类型车销量         单位：辆 

类别 7 月 同比 1-7 月 累计同比 

客车全行业 20314 23.6% 124226 14%

座位 13797 17.0% 87076 15%

卧铺 294 8.1% 1760 -7.7%

公交 6183 42.9% 34921 13%

其他 40 -25.9% 469 17.8%
 

资料来源：中客网 

 

图表 9  客车主要企业销量         单位：辆 

公司名称 7 月 同比 1-7 月 累计同比 

客车全行业 20314 23.6% 124226 14.0%

宇通集团 4462 47.8% 22830 14.1%

金龙系合计 6234 14.0% 38272 8.9%

其中:厦门金旅 2136 23.0% 12632 10.4%

苏州金龙 1764 3.8% 12469 13.7%

金龙联合 2334 14.8% 13171 3.6%
 

资料来源：中客网 

 

1.3 重卡业降幅缩小 

7 月重卡行业销量同比下降 28%，降幅较 6 月有所缩小，其中半挂牵引同比下降 39.24%，降幅大幅

缩小。 

图表 10  重卡月度销量          单位:万辆 图表 11  半挂牵引车月度销量          单位:万辆
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资料来源：中国汽车工业协会 资料来源：中国汽车工业协会 

 

分企业看，一汽集团、重汽集团累计同比下滑幅度较大。1-7 月东风汽车市占率位居第一，江淮汽车

重卡销量增幅大幅领先于行业，此外，北汽福田、上汽依维柯红岩 1-7 月累计同比增幅为正。 
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图表 12  2011 年 7 月重卡主要企业销量         单位：辆 

 2011 年 7 月 2011 年 1-7 月 市占率 

 销量 同比 销量 同比 1-7 月 同比增加百分点

重卡全行业 50530 -28.1% 593955 -9.3%  

中国重汽集团 8007 -32.9% 102726 -20.5% 17.3% -2.43 

一汽集团 9830 -37.9% 96909 -34.5% 16.3% -6.29 

东风汽车 10777 -12.3% 123877 -2.7% 20.9% 1.42 

陕汽集团 5132 -33.7% 70947 -1.8% 11.9% 0.91 

北汽福田 5754 -29.0% 71500 7.5% 12.0% 1.88 

上汽依维柯红岩 1240 -50.4% 23947 9.3% 4.0% 0.69 

北方奔驰 1398 -68.6% 27259 -2.1% 4.6% 0.34 

江淮汽车 2701 21.9% 27421 80.9% 4.6% 2.30 

华菱汽车 1723 -26.3% 19252 -2.7% 3.2% 0.22 
 

资料来源：中国汽车工业协会 

 

1.4 汽车进出口增幅较大 

2011 年 7 月汽车出口 8.4 万辆，同比增长 58%；1-7 月汽车出口同比增长 57%。海关总署统计数据

显示：上半年我国汽车出口金额同比增长 49%，零部件出口同比增 23%；1-7 月整车进口累计金额

增长 35.3%。 

图表 13  汽车月度出口量         单位：万辆 
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图表 14  2011 上半年汽车行业进出口同比增幅        

整车出口 

数量 

整车出口 

金额 

汽车零部件 

出口金额 

整车进口数

量（1-7 月）

整车进口金

额（1-7 月） 

汽车零部件 

进口金额 

48.6% 48.7% 22.8% 20.0% 35.3% 15.9% 
 

资料来源：海关总署 
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二、行业利润增幅收窄 

2.1 应收账款占收入比重上升 

2011 年上半年汽车行业收入 2.26 万亿，同比增长 15.2%，利润总额同比增长 8.6%。上半年汽车行

业税前利润率 8.4%，比 2010 全年略有降低；上半年行业三项费用率亦同比略降；上半年毛利率

16.6%，低于 2010 全年的 17%；但值得注意的是，行业应收账款占总收入的比例大幅上升至 19.4%，

比 2010 年水平提高了 8.4 个百分点 

图表 15  汽车行业收入及利润增幅变化 
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资料来源：中国汽车工业协会 

 

2.2 零部件盈利能力下滑相对更大 

整车行业上半年收入同比增长 8.6%，利润总额同比增长 12%，税前利润率 10%；汽车零部件行业

收入同比增长 23.85%，利润总额同比增长 2.13%，税前利润率 6.9%，比 2010 年降低 1 个百分点，

毛利率 15.2%，比 2010 年同比下降 1.2 个百分点。 

图表 16  整车制造业盈利能力 图表 17  汽车零部件及配件制造业盈利能力 
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资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局

 

2.3 原材料价格从高位略有下调 

目前主要原材料价格开始从高位回调，有利于缓解汽车制造行业的成本压力。 
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图表 18  现货结算价:LME 铜    单位：万美元/吨 图表 19 铝铅锌现货结算价        单位：美元/吨 
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资料来源：LME 资料来源：LME

附：价格时间范围 2008 年初至 2011 年 8 月 15 日 

 

图表 20  钢材价格指数             图表 21  石油天胶价格     单位：美元/桶、万元/吨
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资料来源：中国钢铁工业协会 资料来源：Nymex、上海期货交易所 

附：钢材价格时间范围 2008 年初至 2011 年 8 月 15 日     天胶及原油价格时间范围 2008 年初至 2011 年 8 月 15 日 

 

2.3 汽车价格总体稳定 

汽车价格总体稳定，乘用车价格总体趋势向下。 

图表 22  国产汽车均价            单位：万元/辆 图表 23 国产轿车及 SUV 均价      单位：万元/辆
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资料来源：发改委价格监测中心 资料来源：发改委价格监测中心 
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图表 24  国产重卡均价            单位：万元/辆 图表 25 国产客车均价         单位：万元/辆 
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三、相关宏观基础 

与乘用车消费相关的主要是消费信心及收入水平。近期消费信心有所恢复，从上海、北京等一线城

市看，消费需求及能力不减，其中上海车牌拍卖价格屡创新高，北京新车销售环比连续 4 月上升；

从进口车增幅看更是如此。景气低迷的乘用车子行业依然是前期被政策刺激消费透支的交叉型乘用

车产品。 

贷款及投资、物流等与商用车需求相关，一般而言，信贷投放增幅对商用车销量增幅具有一定前瞻

意义，而固定资产投资及物流增幅则较为同步或滞后。 

平安证券策略研究认为目前紧缩的货币政策快要走到尽头，通胀预期回落及海外市场风险释放，将

加速货币政策出现结构性松动。 

总体而言，相关宏观指标呈现触底反弹态势。 

图表 26  月度新增贷款及其增幅       单位：万亿 图表 27 消费者信心指数 
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图表 28  新开工项目个数同比        图表 29 固定资产投资完成额月度同比 
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图表 30  公路旅客周转量        单位：亿人公里  图表 31 公路货物周转量          单位：亿吨公里
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资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局

 

四、汽车股演绎分化行情 

从个股市场表现看，汽车公司股价表现基本反映了目前基本面的变化。我们自去年底以来一直重点

推荐的悦达投资涨幅领先。 

图表 32  2011 年以来汽车股相对沪深 300 涨跌幅 

整车股 相对涨幅 零部件 相对涨幅 
悦达投资  42.9% 华域汽车  12.4% 
广汽长丰  32.5% 曙光股份  7.3% 
上海汽车  20.4% 威孚高科  6.4% 
宇通客车  13.0% 万丰奥威  5.1% 
一汽夏利  9.6% 福耀玻璃  4.9% 
安凯客车  6.1% 一汽富维  -0.1% 
中通客车  -0.2% 天润曲轴  -0.6% 
江铃汽车  -2.1% 万里扬  -0.6% 
金龙汽车  -5.4% 兴民钢圈  -2.6% 
东风汽车  -6.1% 宁波华翔  -8.5% 
长安汽车  -6.8% 万向钱潮  -12.8% 
江淮汽车  -7.2% 潍柴动力  -12.9% 
一汽轿车  -10.3% 远东传动  -14.1% 
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整车股 相对涨幅 零部件 相对涨幅 
海马汽车  -14.9% 银轮股份  -16.3% 
福田汽车  -21.3% 中鼎股份  -20.6% 
力帆股份  -21.3% 松芝股份  -21.2% 
宗申动力  -29.4% 东安动力  -21.5% 
亚星客车  -30.7% 特尔佳  -23.1% 
中国重汽  -31.4% 中原内配  -23.9% 

  亚太股份  -26.3% 
  宗申动力  -29.4% 

 

资料来源：WIND 

附：收盘价截至 2011 年 8 月 16 日 

 

五、盈利预测与评级 

目前不少整车股及零部件股处于静态市盈率 10 倍左右，虽然不少企业 2011 年业绩可能同比下降，

但仍有不少企业有望保持同比增长的盈利，对于这类个股，10 倍静态 PE 属于估值底部。 

图表 33  汽车股盈利预测与投资评级           

公司简称 EPS PE 
PB 投资评级

2010 年 2011E 2012E 2010 年 2011E 2012E 

悦达投资 1.01 1.90 2.31 14.9 7.9 6.5 4.6 强烈推荐

上海汽车 1.49 1.87 2.24 11.1 8.8 7.3 2.1 强烈推荐

潍柴动力 4.07 4.36 5.45 10.2 9.5 7.6 3.5 推荐 

星马汽车 0.66 1.80 2.20 26.5 9.7 8.0 2.6 推荐 

威孚高科 2.36 2.60 3.31 15.6 14.2 11.1 5.0 推荐 

宇通客车 1.65 1.88 2.54 13.2 11.6 8.6 4.2 推荐 

华域汽车 0.97 1.17 1.38 10.8 9.0 7.6 1.8 推荐 

一汽富维 2.70 3.08 3.86 10.3 9.0 7.2 2.6 推荐 

江铃汽车 1.98 2.07 2.48 12.2 11.7 9.8 3.5 推荐 

中鼎股份 1.30 0.65 0.84 23.8 47.5 36.8 3.1 推荐 

宁波华翔 0.74 0.84 1.00 15.2 13.4 11.3 2.4 推荐 

松芝股份 0.73 0.90 1.15 22.4 18.2 14.3 3.1 推荐 

福田汽车 0.78 0.83 1.05 10.9 10.3 8.1 2.2 推荐 

江淮汽车 0.90 1.00 1.27 9.9 8.9 7.0 2.1 推荐 

福耀玻璃 0.89 0.87 1.09 10.7 11.0 8.8 3.5 推荐 

一汽轿车 1.14 1.23 1.77 11.3 10.5 7.3 2.5 推荐 

豪迈科技 0.94 1.24 1.68 32.0 24.2 17.9 3.3 推荐 

曙光股份 0.42 0.59 0.7 17.4 12.5 10.5 2 推荐 

庞大集团 1.18 1.74 2.07 28.4 19.2 16.2 3.8 推荐 

力帆股份 0.40 0.47 0.6 24.3 20.5 16.1  2.0 推荐 

中国重汽 1.60 1.18 1.69 10.4 14.1 9.9 2.0 中性 

一汽夏利 0.19 0.17 0.32 44.2 48.8 25.9 3.7 中性 
 

资料来源：wind、平安证券研究所 

附：收盘价截至 2011 年 8 月 16 日 

 

六、投资建议：预期趋稳、估值修复 

 总体看主流汽车股估值处于历史较低位。 
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 虽然汽车股估值总体都处于底部，但是基本面呈现出分化特征。 

分子行业看，零部件盈利能力相对整车有更大下滑；从目前已经披露的汽车股中报看，零部件企业

的毛利率下滑幅度较大。从车型类别看：商用车企业、自主品牌乘用车企、微车制造商盈利大幅下

滑。 

 我们认为一轮汽车股上升周期是从预期改善开始，预期改善带来业绩预测修复的可能，业绩修复确

认前期估值修复从来带来股价上升。 

 本轮周期中汽车股股价调整时间较长，可以说市场对行业风险有较为充分的预期，从 2011 年 5 月汽

车行业销量增幅创下近年新低开始，我们认为市场的预期拐点正在或即将出现。 

图表 34  本轮汽车股周期走势图 

资料来源：平安证券综合研究所、中国汽车工业协会 

 随着中报陆续披露，个股盈利预测正面临大范围下调，有利于挤出估值泡沫，夯实估值底部。 

 值得注意的是，目前部分零部件股的估值依然相对偏高。比较而言，整车股较早完成了估值下

调，而零部件的盈利低点和估值低点可能更为滞后，投资者尤其需要注意其风险，规避高估值

品种。 

 我们上月行业报告的观点为——强者恒强，本月我们依然坚持此观点。 

我们认为本轮乘用车消费环境大幅优于前两轮，需求基础和消费能力并未削弱，调整主因是前期政

策透支所致。 

商用车消费环境受货币政策财政政策影响较大，加上前两年的高增长导致了企业预期提高库存增加。

随着库存逐渐消化、需求逐渐复苏，商用车有望在三季度末四季度初见底回升。 

综合上述观点，我们认为目前汽车股可投资标的较前期增多： 

 我们一直以来推荐的优势品种：悦达投资、上海汽车，由于大盘拖累，这类优势品种被严重低

估。 

 风险释放充分的重卡股：潍柴动力、星马汽车，我们认为重卡行业即将见底回升，目前极低的

估值是投资优势重卡股的良好时机。 

 依附于大集团发展的大型零部件企业：华域汽车、一汽富维。1-7 月前 5 大集团行业市占率有

所提升，2011 年德系、美系乘用车表现突出，上汽集团、一汽集团表现稳健。目前华域、富维

动态 PE 均在 9 倍左右，值得逢低介入。 
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