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1. 汽车周期探究：什么因素会影响盈利？
1.1. 汽车行业研究的关键因素：产能利用率
盈利水平是一个行业情况的综合表现指标，盈利水平是由销量和毛利率决定的，销量是由需求决定的，毛利率是由价格与成本决定的。最基础的供求理论告诉我们，需求与供给共同决定了价格。成本是由汽车所需的各种原材料等决定的，由于汽车制造已经形成了“整车—1级供应商—2级供应商—3级供应商”的体系，汽车整车的极少用到直接的原材料，最大的直接原材料是用于制造车身的冷轧钢和热卷，但是钢材在汽车成本中占比不到4%，并不是决定成本的主要因素，而其他原材料经过层层供应商体系，进行了分级消化，整车厂商相比零部件厂商的议价能力更强，因此原材料成本的变动对整车企业的影响相对较小。

由于汽车行业的特殊性：1）建设产能固定投入大，2）模具开发成本高，规模效应显著。一旦确定新车型，就要对新车型进行预计销量的估算，来与配套零部件生产商协定零部件的需求量，如果汽车销量达不到预期，为该车型发生的各种开发费用、模具费用等将急剧上升。因此，对于汽车行业销量是极其重要的数据。
	图1：汽车行业分析框架
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	数据来源：国泰君安证券研究


汽车行业是典型的蛛网模型，因此其盈利一直在周期波动，以08年以来的这个周期说明。08年全球金融危机以后，我国进行了大量的刺激宏观经济的政策，在政府支出（4万亿），投资（刺激房地产），与刺激消费（购车补贴、汽车下乡）上进行了投入大力，结合宽松的货币政策使得宏观经济迅速向好，汽车需求旺盛，销量快速上升，各汽车生产商的产能利用率大幅提高，同时伴随着价格刚性甚至上涨。接着汽车生产商开始新建产能，过了2年投产后，经济由于高通胀而导致了大量的财政政策退出，货币政策高度从紧，需求维持高位但是增速大幅下滑，尤其是自主品牌面对的市场，主要是低端市场，这个市场群体对价格高度敏感，所以一旦补贴政策取消，就大幅缩减了需求。为了稳定销量，厂商进行降价促销或者增配等方式，导致毛利下滑，因此2011年出现了汽车行业销量整体增速5%以下，部分企业盈利出现大幅下降的情况。
对汽车行业来说，产能利用率可以极好地反应汽车行业的规模经济是否发挥，也可以反应需求是否旺盛，进而确定价格情况，因此产能利用率一直与汽车行业盈利情况结合考虑，并进一步预测未来的汽车行业景气情况指标之一。

	图2：汽车行业周期变化原理
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1.2. 汽车周期与宏观周期高度相关
上期月报我们说明了汽车行业的生命周期：高速增长、快速增长、平稳期、下降阶段。高速增长阶段汽车的产量图形表示二次求导为正，快速增长阶段是汽车产量图形二次求导为负，表示增速放缓。进入平稳期就是产量增速以0为中心上下波动。

	图3：日本汽车产量增速逐步过渡到稳步增长
	
	图4：美国汽车产量增速逐步过渡到稳步增长
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	数据来源：JAMA、国泰君安证券研究
	
	数据来源：AAAM、国泰君安证券研究


但是由于汽车是周期性行业，就算进入平稳期，如果宏观经济发生了大的变化，汽车的产量就会出现大的波动，比如08年金融危机对美国、日本、韩国、德国、中国的汽车产量都产生了极大的影响；1997年亚洲新兴经济体的危机导致了韩国汽车产量增速在1998年出现大幅下滑。这些金融危机之后的经济复苏阶段，由于前一年的低基数与其后的政策支持下经济的恢复，汽车产量增速在经济危机结束的那年有一个大幅的回升。

	图5：韩国汽车产量增速逐步过渡到稳步增长
	
	图6：德国汽车产量与GDP高度相关
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	数据来源：KAMA、国泰君安证券研究
	
	数据来源：CAAM、国泰君安证券研究



	图7：中国汽车产量增速远高于日美韩
	
	图8：中国汽车年度产量增速数据与M2增速
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	数据来源：CEIC、国泰君安证券研究
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1.3. 汽车周期变动中产能利用率与销量同向变动
以美国、日本、德国的汽车产能利用率或GDP变动率与销量增速相比可以得出，产能利用率的波动与销量/产量/GDP增速基本是一致的，产能利用率是行业周期变动的指标。美国、日本、德国的指标又证实了汽车公司的毛利率变化与产能利用率的波动趋势基本是一致的。销量、毛利率的变动趋势也就基本一致了，因此汽车行业的相对于其他行业来说，其特殊性在于，行业无论是向上还是向下，决定盈利水平的销量与毛利率往往是往一个方向变动，对行业的盈利情况变化方向进行放大，因此其弹性就大于其他行业。
	图9：美国汽车行业产能利用率与销量增速一致
	
	图10：福特汽车毛利率与行业产能利用率变化一致
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	数据来源：CEIC、国泰君安证券研究
	
	数据来源：CEIC、国泰君安证券研究


	图11：日本汽车行业产能利用率与销量增速一致
	
	图12：日本汽车毛利率与行业产能利用率变化一致
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	数据来源：CEIC、国泰君安证券研究
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	图13：德国汽车行业产能利用率与GDP指数一致
	
	图14：德国产能利用率与汽车企业的盈利变化一致
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	数据来源：CEIC、Wind、国泰君安证券研究
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1.4. 周期变动中股价弹性大于指数
汽车行业的盈利情况由于在产能利用率与销量同向变动的作用下，无论向上还是向下都存在一个强化的过程，反应在汽车股价的变动中，汽车股股价的弹性大于指数，向上时涨得更多，向下时也跌得更猛。比如福特汽车1996年到1999年的上涨，1999年到2002年的下跌；丰田公司2003年到2006年的上涨，2007年到2008年的下跌；现代从08年底开始的上涨。
国外汽车股的PE一般均略低于指数的整体PE。2011年8月31日，福特公司的PE为7倍，平均为8.4倍，丰田公司的PE为21倍，平均为19倍，韩国现代的PE为10倍，平均为12倍。

	图15：福特汽车与标普走势比较
	
	图16：福特公司的PE与标普PE的比较
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	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究
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	图17：丰田公司股价与日经指数走势对比
	
	图18：丰田公司的PE与日经PE的比较

	[image: image20.emf]0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

19741976197919811983198519881990199219941997199920012003200620082010

丰田公司股价 日经指数


	
	[image: image21.emf]24.8 

18.9 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2000200120012002200320042004200520062007200720082009201020102011

丰田

PE

日经

PE

丰田平均

PE
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	图19：韩国现代股价与韩国综合指数走势对比
	
	图20：韩国现代PE与KOSPI指数PE的比较
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1.5. 中国汽车周期与汽车股走势

我国汽车产能利用率与汽车板块的净利率走势是高度一致，产能利用率是（产量/产能），而我国汽车的产销率基本都保持在99%~101%之间，因此产量与销量基本是相等的，当我们判断出销量就得出了产量，根据新增产能得出总产能即可判断未来的产能利用率，这将成为判断汽车/乘用车板块净利率的指标，我们预计2011~2012年会有大量轿车产能投产，但是由于经济景气度下降，因此销量增速不够快（判断在10%左右），导致乘用车板块的净利率下滑。
	图21：汽车产能利用率与汽车板块净利润走势相同
	
	图22：轿车产能利用率与乘用车净利率比较

	[image: image24.emf]0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

2000200120022003200420052006200720082009

汽车产能利用率

汽车板块净利率


	
	[image: image25.emf]0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

2004 2005 2006 2007 2008 2009

2010E 2011E 2012E

轿车产能利用率

乘用车板块净利率



	数据来源：Wind、国泰君安证券研究
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A股汽车板块的走势在08年末开始走出了一波强势行情，09年底，在大部分人预期汽车销量增速有所放缓时，股价有所下滑，但是10年汽车销量持续强劲增长，尤其是下半年，导致了10年下半年汽车股又走出一波行情，但是从11年以来，随着补贴政策的取消、日本地产的影响、宏观经济逐步放缓、汽车销量高基数等影响，使得汽车销量预期与产能利用率预期都下行，导致汽车股持续下行。
目前汽车股的平均PE为12倍，与国际上汽车公司的估值比较接近，但是目前两个市场存在比较大的差异，国外的汽车销量增长非常缓慢，在增长与衰退之间徘徊，而中国的汽车市场始终处于增长态势中，即便是2011年增速大幅下滑，正增长仍然是有保障的。另外，中国的市场空间仍然很大，三四线城市等汽车的保有量很低，R值刚刚进入3的区间，因此汽车板块估值略高于国际上汽车公司平均9倍PE的估值水平。
总体上，由于4季度汽车销量存在一个10年高基数效应，同比增速存在一定的压力。预计今年汽车销量增速在5%以内，行业拐点要在政策放松或者宏观经济触底后来到。
	图23：中国汽车板块与上证走势比较
	
	图24：中国的汽车板块、乘用车、A股的PE比较
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	数据来源：Wind、国泰君安证券研究
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	图25：国际汽车公司PE与平均PE
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	数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究


2. 汽车8月环比同比同时转正，但9月或仍有隐忧
2.1. 汽车：8月销量同增8.7%，1-8月同增3.7%
中汽协9月9日公布产销数据：8月汽车产量139.30万辆和销量138.11万辆，环比增长6.7%、8.3%，同比增长8.7%和4.2%。1-8月汽车累计销量为1201.69万辆，同增3.7%。其中：乘用车产量111.68万辆，销量109.52万辆，环比增长6.3%和8.2%，同比增长14.3%和7.3%。商用车产销27.62万辆和28.59万辆，环比增长8.0%和8.5%，同比下降9.2%和6.4%。
8月汽车产销数据终于出现了环比、同比同时为正的局面，这部分得益于7月份的低基数。
1-8月累计产量为1187.26万辆，同增3.3%。7、8月是汽车生产厂商增加备货应对下半年通常的销售旺季的时机，因此这两个月新增库存为正。汽车行业11年1-8月消化库存14.43万辆。

	图26：2005年~2011年8月汽车月度销量（万辆）
	
	图27：2005年~2011年8月汽车月度销量同比增速
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	数据来源：CAAM、国泰君安证券研究
	
	数据来源：CAAM、国泰君安证券研究
注：中汽协会调整历史数据，导致计算出来的比率与中汽协公布比率略有差异


	图28：2005年~2011年8月汽车新增库存（万辆）
	
	图29：2005年~2011年8月汽车累计销量同比增速
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2.2. 乘用车：交叉型车降幅大幅减少，其他品种增幅下降
8月乘用车销量109.52万辆，环增8.2%，同增7.3%。7月乘用车销量101.18万辆，同比增长6.9%，环比下降8.8%。8月乘用车的销量数据也出现了环比同比同时为正。销量增速好的主要是合资品牌中的中高档车。但是1-8月同比增速仍然是7年以来的同期最低增速，8月单月同比乘用车销量增速7.3%，是仅次于2008年8月的情况。

8月乘用车产量111.68万辆，环比增长6.3%，同增14.3%，新增库存2.16万辆，1-8月累计减少库存7751辆。06年以来，每年7月均为乘用车增加库存的时间点，而8月则已经开始进入减库存，但是今年8月仍然是乘用车企业增加库存的时间点，预计乘用车企业对金九银十有所预期。
	图30：2005年~2011年8月乘用车月度销量（万辆）
	
	图31：2005年~2011年8月乘用车月度销量同增
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	图32：05~11年乘用车累计同比增速
	
	图33：05~11年乘用车月度销量环比增速
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乘用车中，8月轿车销售7.78万辆，同增9.5%，1-8月累计销售64.5万辆，同增8.5%；SUV 8月销售13.12万辆，同增11.8%，1-8月销售99.2万辆，同增21.9%；MPV 8月销售3.76万辆，同增11.2%，1-7月销售31.32万辆，同增14.3%；轿车、SUV、MPV都表现为正增长态势。SUV由于相对基数低，又成为了换车需求中受青睐的车型，其销售一直保持了比较高的态势，但是这种高增长率则呈下降趋势。

交叉型乘用车单月同比销量增速1-6月下降幅度逐步增大，在7月时出现下降幅度缩小，8月下降幅度进一步缩小，交叉型乘用车的需求开始逐步企稳。8月交叉型车销量14.8万辆，同比下降-5.9%，环比增加17.5%，1-8月销量148万辆，同比下降10%，降幅相比1-7月缩小0.4个百分点。
	图34：8月乘用车销量分类增速
	
	图35：1-8月乘用车销量分类增速
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	数据来源：CAAM、国泰君安证券研究
	
	数据来源：CAAM、国泰君安证券研究


11年1-8月乘用车快速增长的企业主要集中在中高档合资公司：北京奔驰（111%增速）、华晨宝马（95%增速）、福建戴姆勒（30%增速）、上海通用（25%增速）、东风悦达（24%增速）、上海大众（21%增速）等；优质自主品牌：南京汽车（55%增速）、江铃汽车（39%增速）、长城汽车（38%增速）等。中高端车热销极其显著，这些公司的总体销量不大，因此基数较小，但是今年的增长非常强劲。

表1：乘用车销售1-8月同比增速前15名

	企业名称
	本月完成
	本期止累计
	同期止累计
	比上月增长%
	比同期增长%
	比同期累计增长%

	乘用车企业总计（67家）
	1095170
	9218260
	8692482
	8.24
	7.30
	6.05

	重庆力帆汽车有限公司
	1308
	12098
	2645
	17.73
	138.25
	357.39

	四川汽车工业股份有限公司
	1010
	7077
	2268
	17.85
	1529.03
	212.04

	海马轿车有限公司
	615
	7833
	3032
	-47.39
	-39.11
	158.34

	北京奔驰汽车有限公司
	4253
	40299
	19060
	-16.38
	45.50
	111.43

	重庆力帆乘用车有限公司
	7864
	63047
	31776
	20.36
	187.95
	98.41

	华晨宝马汽车有限公司
	7318
	61960
	31782
	-6.44
	36.84
	94.95

	贵州航天成功汽车制造有限公司
	312
	2646
	1558
	15.56
	246.67
	69.83

	南京汽车集团有限公司
	3812
	43091
	27845
	1.06
	-34.70
	54.75

	东风汽车公司
	25011
	252818
	171439
	28.55
	8.09
	47.47

	江铃控股有限公司
	1610
	16914
	12133
	26.87
	23.75
	39.40

	长城汽车股份有限公司
	23917
	223030
	161768
	15.94
	0.67
	37.87

	福建戴姆勒汽车工业有限公司
	1099
	7230
	5564
	-5.18
	-20.36
	29.94

	上海通用汽车有限公司
	98551
	780508
	625826
	9.66
	25.70
	24.72

	东风悦达起亚汽车有限公司
	35008
	257166
	207830
	8.38
	40.02
	23.74

	上海大众汽车有限公司
	95235
	749254
	620694
	23.41
	10.32
	20.71


数据来源：中汽协、国泰君安证券研究
2.3. 商用车：客车增速行业领先，卡车降幅有所收窄
商用车8月产销27.62万辆和28.59万辆，环比增长8.0%和8.5%，同比下降9.2%和6.4%，商用车环比出现正增长，这部分得益于7月份的低基数，11年3月也出现了环比正增长，正是因为2月新年的低基数效应导致的。从同比看，下降幅度大幅收窄。1-8月销量277.17万辆，同比下降4.3%。商用车仍然拖累汽车的整体增速。

其中，客车的8月销量4.2万辆，同增11.9%，环增12.6%，同比环比增速已经高于乘用车企业；1-8月销量31万辆，同增9.8%，乘用车为6.4%的同比增速。客车行业是汽车行业中整体情况较好的板块。大客8月销量6517台，同增8.9%，中客8564台，同增7.8%，轻客销售2.68万台，同增13.8%。1-8月累计同增中，轻客增14%，大客增7.1%，中客下降2.7%。客车行业的8月情况均好于7月。
货车销量总体持续下降，但是8月下降幅度开始收窄。8月货车销售24.4万辆，同降8.2%，环增7.8%。1-8月销售246.16万辆，同降5.8%。货车是拖累商用车负增长的原因，商用车中货车占比66%。但是宏观经济压力很大，因此其累计增速仍将下滑，但是9月的环比增速由于传统旺季到来，会出现正增长。
重卡8月销售5.73万辆，同比下降11.6%，1-8月销售65.2万辆，同比下降9.4%。中卡8月销售2万辆，同比增长10.7%，1-8月销售19.1万辆，同比增长3.1%，中卡是货车中累计增速为正的唯一品种。轻卡8月销售13.47万辆，同降-0.8%，降低大幅收窄，1-8月销售128.8万辆，同降1.5%。微卡8月销售3.2万辆，同降32.1%，降幅扩大，1-8月销售33万辆，同降17.7%。
货车中，重卡与投资最为密切，但是其持续下降，8月的月度增速下降幅度大幅减缓，9-10月可能受益于保障房开工要求与水利建设，销量同比降幅缓解，其中优质的重卡公司有可能保持年度销量比去年仅略有下降或持平的情况。重卡的库存处于持续下降阶段，1-8月累计减少库存5.4万辆。货车1-8月累计减少库存12.65万辆。其中销量增速情况最好的中卡处于补库存过程中，1-8月累计增加库存2414辆。
	图36：2005年~2011年8月商用车月度销量（万辆）
	
	图37：2005年~2011年8月商用车月度销量同增
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	图38：05~11年商用车累计同比增速
	
	图39：05~11年商用车月度销量环比增速

	[image: image41.emf]-50%

0%

50%

100%

150%

200%

1

月

3

月

5

月

7

月

9

月

11

月

2005 2006 2007 2008

2009 2010 2011


	
	[image: image42.emf]-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

1

月

3

月

5

月

7

月

9

月

11

月

2005 2006 2007 2008

2009 2010 2011



	数据来源：CAAM、国泰君安证券研究
	
	数据来源：CAAM、国泰君安证券研究


	图40：6月商用车销量分类增速
	
	图41：1-6月商用车销量分类增速
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表2：商用车销售1-8月同比增速前15名

	企业名称
	本月完成
	本期止累计
	同期止累计
	比上月增长%
	比同期增长%
	比同期累计增长%

	商用车企业总计（80家）
	276216
	2645299
	2849198
	8.03
	-9.22
	-7.16

	山东汽车制造有限公司
	42
	1885
	659
	-86.27
	-67.94
	186.04

	*一汽丰田销售公司
	900
	5383
	2947
	-4.15
	49.50
	82.66

	成都大运汽车集团有限公司
	1623
	14434
	8325
	1.76
	-45.97
	73.38

	重庆恒通客车有限公司
	65
	281
	182
	282.35
	4.84
	54.40

	广汽日野汽车有限公司
	336
	3078
	2034
	-21.31
	28.24
	51.33

	安徽安凯汽车股份有限公司
	779
	3620
	2403
	-1.52
	224.58
	50.65

	西安西沃客车有限公司
	10
	138
	98
	-61.54
	-47.37
	40.82

	桂林客车工业集团有限公司
	319
	2221
	1583
	-10.89
	67.02
	40.30

	南京徐工汽车制造有限公司
	205
	1865
	1346
	-40.06
	86.36
	38.56

	中国一拖集团有限公司
	675
	6815
	5035
	-14.66
	-18.28
	35.35

	河北长征汽车制造有限公司
	349
	2666
	1993
	2.35
	9.06
	33.77

	浙江飞碟汽车制造有限公司
	4082
	25530
	19389
	60.46
	53.52
	31.67

	中通客车控股股份有限公司
	648
	3381
	2631
	88.92
	52.83
	28.51

	奇瑞汽车股份有限公司
	1172
	5991
	4721
	60.33
	129.80
	26.90

	庆铃汽车(集团)有限公司
	6692
	60562
	47913
	4.64
	20.27
	26.40


数据来源：CAAM、国泰君安证券研究
表3：汽车分类销量数据

	　
	2011-8
	8月同比
	8月环比
	2011年1-8月
	累计同比

	汽车总销量
	1,381,100
	4.4%
	8.3%
	12,016,910
	3.7%

	乘用车
	1,095,200
	7.5%
	8.2%
	9,245,200
	6.4%

	狭义乘用车
	947,200
	9.9%
	6.9%
	7,765,344
	10.3%

	轿车
	778,400
	9.5%
	7.5%
	6,460,132
	8.5%

	MPV
	37,600
	11.2%
	0.5%
	313,207
	14.3%

	SUV
	131,200
	11.8%
	5.3%
	992,005
	21.9%

	交叉型(微客）
	148,000
	-5.9%
	17.5%
	1,479,856
	-10.0%

	商用车
	285,900
	-5.7%
	8.5%
	2,771,693
	-4.3%

	客车
	41,900
	11.9%
	12.6%
	310,105
	9.8%

	大客
	6,517
	8.9%
	7.0%
	43,384
	7.1%

	中客
	8,564
	7.8%
	9.4%
	53,405
	-2.7%

	轻客
	26,778
	13.8%
	15.0%
	213,250
	14.0%

	货车
	244,000
	-8.2%
	7.8%
	2,461,605
	-5.8%

	重卡
	57,329
	-11.6%
	13.5%
	651,690
	-9.4%

	中卡
	20,002
	10.7%
	4.1%
	191,306
	3.1%

	轻卡
	134,739
	-0.8%
	7.1%
	1,288,369
	-1.5%

	微卡
	31,982
	-32.1%
	4.2%
	330,342
	-17.7%


数据来源：CAAM、国泰君安证券研究
表4：汽车分类产量数据

	　
	2011-8
	8月同比
	8月环比
	2011年1-8月
	累计同比

	汽车总产量
	1,393,100
	9.0%
	6.7%
	11,872,601
	3.3%

	乘用车
	1,116,800
	14.5%
	6.3%
	9,237,449
	6.8%

	狭义乘用车
	964,100
	15.5%
	4.4%
	7,778,388
	10.2%

	轿车
	792,400
	15.5%
	4.7%
	6,464,654
	8.4%

	MPV
	37,200
	5.8%
	-0.8%
	321,082
	16.2%

	SUV
	134,500
	18.2%
	4.3%
	992,652
	21.0%

	交叉型(微客）
	152,700
	8.8%
	20.0%
	1,450,706
	-8.8%

	商用车
	276,216
	-8.6%
	8.0%
	2,635,048
	-7.2%

	客车
	42,086
	12.0%
	9.2%
	299,979
	8.1%

	大客
	6,909
	9.4%
	8.0%
	43,231
	7.1%

	中客
	8,794
	9.8%
	6.4%
	52,664
	-6.4%

	轻客
	26,383
	13.4%
	10.5%
	204,111
	12.9%

	货车
	234,130
	-11.5%
	7.8%
	2,335,069
	-8.9%

	重卡
	51,938
	-18.9%
	25.4%
	598,099
	-12.1%

	中卡
	20,929
	14.5%
	-1.7%
	193,720
	6.2%

	轻卡
	129,626
	-6.1%
	4.7%
	1,228,757
	-3.4%

	微卡
	31,637
	-28.2%
	3.4%
	314,533
	-21.3%


数据来源：CAAM、国泰君安证券研究
表5：汽车分类新增库存数据

	
	2011-8
	2010年
	2011年1-8月
	2011年8月产销率
	累计产销率

	汽车总新增库存
	12,000
	201,037
	-144,309
	99%
	101%

	乘用车
	21,600
	137,819
	-7,751
	98%
	100%

	狭义乘用车
	16,900
	97,865
	13,044
	98%
	100%

	轿车
	14,000
	80,653
	4,522
	98%
	100%

	MPV
	-400
	4,864
	7,875
	101%
	98%

	SUV
	3,300
	12,348
	647
	98%
	100%

	交叉型(微客）
	4,700
	39,946
	-29,150
	97%
	102%

	商用车
	-9,684
	63,218
	-136,645
	104%
	105%

	客车
	186
	4,228
	-10,126
	100%
	103%

	大客
	392
	520
	-153
	94%
	100%

	中客
	230
	2,466
	-741
	97%
	101%

	轻客
	-395
	1,296
	-9,139
	101%
	104%

	货车
	-9,870
	40,006
	-126,536
	104%
	105%

	重卡
	-5,391
	12,559
	-53,591
	110%
	109%

	中卡
	927
	-3,326
	2,414
	96%
	99%

	轻卡
	-5,113
	13,307
	-59,612
	104%
	105%

	微卡
	-345
	7,616
	-15,809
	101%
	105%


数据来源：CAAM、国泰君安证券研究
作者简介：
	[Table_About]

	康凯：

执业资格证书编号：S0880511010009

电话：0755-23976023

邮箱：kangkai@gtjas.com

白晓兰（贡献作者）：

执业资格证书编号：S0880110030026

电话：021-38674660

邮箱：baixiaolan008216@gtjas.com

汽车研究员。复旦大学世界经济硕士，CPA。2007年-2009年就职于安永华明会计师事务所，高级审计师。2009-2011年国泰君安证券建筑建材助理研究员。




本公司具有中国证监会核准的的证券投资咨询业务资格
分析师声明

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

免责声明

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
评级说明
	
	
	
	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数


国泰君安证券研究
	
	上海
	深圳
	北京

	地址
	上海市浦东新区银城中路168号上海银行大厦29层
	深圳市福田区益田路6009号新世界商务中心34层
	北京市西城区金融大街28号盈泰中心2号楼10层

	邮编
	200120
	518026
	100140

	电话
	（021）38676666
	（0755）23976888
	（010）59312799

	E-mail：gtjaresearch@gtjas.com


� DOCPROPERTY  date  \* MERGEFORMAT �2011.09.13�





证券研究报告








� DOCPROPERTY  doctypename  \* MERGEFORMAT �行业月报�








� DOCPROPERTY  industryname  \* MERGEFORMAT �汽车�





股票研究





























高速增长期





快速增长期





高速增长期








请务必阅读正文之后的免责条款部分
请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 19

