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重点公司盈利预测及评级       

公司名称 投资评级 

EPS PE 

2011 2012 2011 2012 

上海汽车 强烈推荐 1.83 2.1 9 7 

悦达投资 强烈推荐 1.78 2.15 8 7 

星宇股份 强烈推荐 0.76 1.12 25 17 

宇通客车 推荐 1.99 2.38 9 7 

一汽富维 推荐 2.77 3.4 10 8 

中鼎股份 推荐 0.63 0.81 18 14 

威孚高科 推荐 2.39 2,82 14 12 

远东传动 推荐 0.82 1.06 19 14 

 

 

行业表现
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相关报告 

《深挖成长性和主题性投资机会》  201011 

《子行业景气分化、结构性机会延续》201103 

《周期下行，防御为主》          201105 

《月度增速转“负”，景气回落超预期》201105 

《反弹时机已近，布局优质成长》  201106 

《初现反弹，下半年预期改观》      201107 

要点：  

 周期下行，短期企稳。汽车行业今年处在周期下行阶段，4、5月销量

一度同比负增长，近期在日系乘用车厂商产能恢复、卡车去库存化速

度减缓下，呈现企稳态势；8月汽车销量同比增长4%，增速自6月转正

以来连续小幅回升，前8月销量同比增长3.3%。 

 4季度增速维持窄幅波动。预计4季度汽车需求整体平稳，月度增速维

持窄幅波动。乘用车方面，以SUV、MPV为代表的中高级市场景气度相

对较高，4季度及未来几年将继续领先子行业；商用车方面，客车保

持平稳增长，卡车下滑势头已有所遏制，但固定资产投资尤其是房地

产投资放缓仍对需求构成抑制，实质回暖尚需时日。 

 成本压力缓解在即。2季度起中游行业相继回落，工业增加值增速放

缓，未来一段时间原材料价格趋势下行是大概率事件；人工成本经历

2010年以来的快速走高后，上涨节奏也已趋缓。预计2、3季度是行业

毛利率低点，4季度环比回升，2012年成本环境相对2011年改善。 

 2012年行业有望前低后高。展望2012年，政策扰动自1季度起基本消

失，汽车行业将回归宏观面主导的自然增长；宏观经济支持假设下，

预计销量增速前低后高，全年仍有望实现较好的增长。 

 增持优质龙头，静待估值修复。尽管4季度需求难现惊喜，但整体来

看行业基本面已在年中见底，同时在成本回落支持下，短期盈利的不

确定性逐渐消除；当前汽车板块估值处于历史低位，基本面良好、盈

利稳定的公司具备中期安全边际，因此我们的投资策略是增持优质龙

头，静待估值修复。我们继续看好景气度较高的狭义乘用车、客车子

行业，其中份额持续提升、产能利用率高的公司股价有望率先纠偏，

重点推荐上海汽车、悦达投资、宇通客车，建议关注受益于下游复苏

和节能减排政策，具备较大业绩弹性的公司，如星宇股份、中鼎股份、

威孚高科。 

 风险提示。宏观经济持续下行；车企降价促销导致盈利下滑。 
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一、 行业回顾  

                  1.1 周期下行，短期企稳 

2011年前8月，全国汽车产量1185.52万辆，销量1198.36万辆，分别同比增长3%、

3.3%。其中：乘用车产量920.99万辆、销量921.83万辆，分别同比增长6.4%、6.1%；

商用车产量264.53万辆、销量276.53万辆，分别同比下降7.2%、4.8%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如我们之前分析，汽车行业今年处在周期下行阶段，4、5月度销量一度负增长，

近期在日系乘用厂商产能恢复、卡车去库存化速度减缓下，行业呈现触底企稳态势。

8月汽车销量138.11万辆，同比增长4%，增速自6月转正以来连续小幅回升，其中：乘

用车销量109.53万辆，同比增长7%，狭义乘用车（轿车，SUV，MPV）增长10%；商用

车销量28.59万辆，同比下滑6%，回落幅度较前3个月收窄。 

图 1：近四年汽车月度销量  图 2：汽车行业及两大子行业月度销量增速 
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数据来源：中汽协、长城证券研究所  数据来源：中汽协、长城证券研究所 

表 1：2011 年前 8 月汽车销量 （单位：万辆） 

 2011 年 8 月 同比增长 2011 年 1～8月 同比增长 

全行业 138.11 4% 1198.36 3% 

乘用车 109.53 7% 921.83 6% 

  轿车 77.84 10% 645.91 9% 

 SUV 13.12 10% 96.74 18% 

 MPV 3.76 11% 31.34 14% 

  交叉型 14.8 -6% 147.83 -10% 

商用车 28.59 -6% 276.53 -5% 

 重卡 5.73 -12% 65.16 -10% 

 中卡 2 12% 19.29 4% 

 轻卡 13.47 -7% 128.29 -5% 

 微卡 3.2 -21% 32.76 -10% 

 大客 0.65 9% 4.45 10% 

 中客 0.86 8% 5.42 -1% 

 轻客 2.68 14% 21.17 13% 
 

数据来源：中汽协、长城证券研究所 
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1.2 细分子行业结构性分化 

细分子行业的结构性分化特征明显。得益于差异化、个性化汽车消费需求的拉动，

SUV、MPV在2010年的高基数基础上仍实现了较快增长；受购臵税减征、汽车下乡优惠

政策退出影响最大的交叉型乘用车、轻微卡则持续低迷；重卡经历2010年的大幅增长

后快速下滑；轿车、客车表现平稳。 

 

图 3：交叉型乘用车、轻卡月度销量增速  图 4：SUV、MPV 月度销量增速 
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数据来源：中汽协、长城证券研究所  数据来源：中汽协、长城证券研究所 

 

图 5：乘用车各子行业销量增速  图 6：商用车各子行业销量增速 
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数据来源：中汽协、长城证券研究所  数据来源：中汽协、长城证券研究所 

 

1.3 盈利能力回落 

受需求放缓、成本上涨的双重挤压，汽车行业盈利快速回落；参考wind中信汽车

板块的季度财务指标，2011年2季度毛利率、净利润率已分别跌落至16.01%、4.56%，

仅高于本轮行业景气周期的起点（2009年1季度）；2季度收入同比小幅增长5.23%，净

利润同比下滑5.81%，为2009年2季度以来首次同比下滑。 

基于所处子行业景气度以及自身竞争力的差异，上半年车企间盈利分化加剧。上

市公司方面，少数产品结构好或综合优势强的公司如悦达投资、上海汽车、宇通客车

保持了良好增长，而多数卡车类公司、自主品牌公司业绩相对于2010年大幅“变脸”。 
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图 7：中信汽车板块毛利率、净利率分季度走势（整体法）  图 8：中信汽车板块收入、归属于母公司净利润分季度同比增速 
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数据来源：wind、长城证券研究所  数据来源：wind、长城证券研究所 

 

图 9：部分上市车企 2010 年、2011 年上半年收入同比增速  图 10：部分上市车企 2010 年、2011 年上半年净利润同比增速 
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数据来源：wind、长城证券研究所  数据来源：wind、长城证券研究所 

注：上海汽车2010年2月新并表上海通用、悦达投资汽车业务体现为投资收益，故均未纳入收入增速比较。 

 

二、 4 季度及 2012 年展望  

2.1 4季度增速维持窄幅波动 

2011年上半年，汽车消费遭遇宏观调控趋紧、产业政策转向的双重打压，包括：

通胀攀升、货币紧缩，前期优惠政策退出、北京限购等，加上事件型冲击（日本地震）；

以上不利因素交织，加速了行业景气下行。 

 

图 11：CPI 月度同比增速  图 12：新增贷款同比增速 
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数据来源：wind、长城证券研究所  数据来源：wind、长城证券研究所 
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展望4季度，我们认为汽车销售整体平稳但难现惊喜，主要原因在于：通胀形势

依然严峻；部分子行业需求在去年同期（相关优惠政策预期截止）集中释放，对比基

数较高；此外，节能汽车推广自2011年10月起执行新政，将导致不能满足新政补贴标

准的车型在9月提前消费，相应冲减4季度的销量；预计月度增速维持-2%～5%的窄幅

波动。 

 

乘用车:继续看好中高级市场 

狭义乘用车近几个月触底回升，符合我们中期策略的判断。一方面，日系车企产

能逐月恢复；另一方面，节能汽车推广补贴较好平滑了购臵税优惠取消后的中小排量

轿车需求放缓。数据显示，2010年6月～2011年8月累计补贴达357万辆（自主品牌占

36.5%），其中8月节能汽车产量已占1.6升及以下排量乘用车的67%。  

2011年10月起节能汽车新政执行，补贴标准不变，百公里平均油耗从6.9升降低

到6.3升，门槛大幅提升。目前1.6升及以下节能乘用车型已达到427款（自主品牌占

252款），新政执行后约70%车型难以达标，未来一段时间对中小排量轿车尤其是技术

表 2：2009～2011 年影响汽车消费的主要相关政策简析 

政策名称 

（执行时间段） 
政策效果 主要涉及子行业 对车市影响描述 

汽车下乡 

（09.03.01～

10.12.31） 

累计补贴下乡汽车499.69万

辆，其中 2010 年补贴 332.69

万辆。 

 交叉型乘用车、 

轻微卡 

 

对提振主要受益子行业的作

用显著，但也相应较大透支了

2011年需求。 
 

 

购置税减征 

（09.01.20～

10.12.31） 

累计超过1000万辆中小排量

乘用车享受购置税减征。 

1.6L 及以下排量 

乘用车  
同上 

 

以旧换新 

（09.06.01～

10.12.31） 

2010 年补贴以旧换新车辆

45.9 万辆，其中轿车、大中

客、轻微卡分别补贴 21.3、

9.5、7.89 万辆。 

大中客、轿车、轻微卡 对大中客构成一定透支 

 

北京限购 

（11.01.01～

11.12.31） 

2010 年底北京汽车消费集中

释放，2011 全年销量同比降

低约 50 万辆。 

狭义乘用车 

（轿车、SUV、MPV）  

影响 2011 年全国汽车销量约

2.7 个百分点 

 

节能汽车推广 

（10.06.01～

11.12.31） 

截至 8 月底，累计补贴节能

汽车 357 万辆。 

1.6L 及以下排量 

乘用车  

较好平滑了购置税优惠取消

后中小排量轿车需求放缓。 

 

数据来源：工信部等相关部委、长城证券研究所 
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相对较弱的自主品牌带来冲击。 

 

图 13：轿车市场份额（按国别）  图 14：节能汽车推广补贴情况（截止 2011 年 8 月） 
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数据来源：中汽协、长城证券研究所  数据来源：财政部、长城证券研究所 

 

中高级市场景气度相对较高，具代表性的SUV、MPV前8月分别同比增长18%、14%。

SUV、MPV迎合国民汽车消费升级趋势，近年上市车型愈渐丰富，市场地位不断提升，

庞大的二次购车需求也为其提供了广阔增长空间，预计4季度及未来几年继续领先子

行业。 

 

图 15：SUV、MPV 在乘用车中占比  图 16：民用小型载客汽车保有量及年更新量（假设更新率 7%） 
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数据来源：中汽协、长城证券研究所  数据来源：wind、长城证券研究所 

 

商用车:客车平稳，卡车回暖尚需时日 

重卡前8月销量同比下滑10%，其中8月同比下滑12%，回落幅度相对6月（-32%）、

7月（-28%）大幅收窄；物流、运价小幅反弹和低同比基数支持下，半挂牵引车年内

首次出现月度同比增长（+1%）。受中小企业资金趋紧以及“汽车下乡”政策透支影响，

轻卡需求乏力，前8月销量同比下滑5%，其中8月同比下滑7%。 

卡车自2月起持续产大于销，参考月度产销变动及我们调研了解，目前行业去库

存压力已有较大改善。 

大中客前8月合计销量同比增长1%，增速放缓，其中8月同比增长8%，公交、出口

表现较好。轻客前8月销量同比增长13%，其中8月同比增长14%，是今年商用车细分行

业的亮点，主要源于中高端轻客（以江铃、南汽为代表）和出口增长。 
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图 17：卡车月度产销量   图 18：重卡三大类车型月度增速 
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数据来源：中汽协、长城证券研究所  数据来源：中汽协、长城证券研究所 

 

图 19：公路货运周转量、 沿海主要港口货物吞吐量累计同比  图 20：普通货物公路运价指数 
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数据来源：wind、长城证券研究所  数据来源：wind、长城证券研究所 

 

图 21：大中客月度销量及增速   图 22：公路客运量、客运周转量累计同比增速 
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数据来源：中汽协、长城证券研究所  数据来源：wind、长城证券研究所 

 

考虑到通胀压力，我们认为紧缩政策短期难有明显松动，固定资产投资尤其是房

地产投资放缓仍对卡车需求构成抑制，对工程车占比较大的重卡子行业影响最明显；

预计4季度轻、重卡销量同比均小幅下滑，实质回暖尚需时日。 

客车内需稳定，短期受海外经济波动，出口存在一定隐忧但整体影响有限，预计

4季度维持平稳增长。 
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图 23：城镇固投、房地产投资增速与重卡保有量增速对比  图 24：固定资产投资新开工项目数及增速 
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数据来源：wind、长城证券研究所  数据来源：wind、长城证券研究所 

 

2.2 成本压力缓解在即 

2011年上半年主要车用原材料价格延续上升态势，其中橡胶年初涨幅惊人，对部

分子行业（卡车、微车）毛利率的侵蚀较大。 

 

图 25： 钢材综合价格指数  图 26：期铝价格走势 
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数据来源：wind、长城证券研究所  数据来源：wind、长城证券研究所 

 

图 27： 橡胶价格走势  图 28：塑料价格指数走势 
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数据来源：wind、长城证券研究所  数据来源：wind、长城证券研究所 

 

 

2季度起机械、建材等中游行业相继回落，工业增加值增速放缓；从需求端角度，

支持原材料价格上行的动能不足，未来一段时间成本趋势下行是大概率事件，人工成
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本经历2010年以来的快速走高后，上涨节奏也已趋缓；我们预计2、3季度是行业毛利

率低点，4季度环比回升，2012年成本环境相对2011年改善。 

 

图 29：PPI 度同比增速  图 30：工业增加值月度同比增速 
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数据来源：wind、长城证券研究所  数据来源：wind、长城证券研究所 

 

2.3 2012年行业有望前低后高 

2009年我国汽车市场进入第三次消费高峰，私车大规模普及时代开启；假设2011

年全年增速与前8月一致，则对应2008～2011年销量CAGR25.7%，增速接近2002～2004

年首个消费高峰周期水平（29%），结合宏观面、行业供需特征，两个周期具备一定可

比性。 

 

需要补充的是，区别于2002～2004年产业政策的不温不火，2009年出台的购臵税

减征、汽车下乡等刺激政策力度空前，对提振汽车消费的作用显著，同时也加剧了年

度间的波动。考虑当前行业运行情况，我们判断至少未来一年内以刺激或限制销量为

目的的新政出台概率甚微，相关政策扰动自2012年1季度起基本消失，汽车行业将回

归宏观面主导的自然增长。  

表 3：本轮行业周期与 2002～2004 年周期比较（参考轿车子行业） 

周期 同比增速 宏观面 需求 供给 

Ⅰ 

上行         

（2002～2003） 

02、03 年分别高

达 56%、75% 

稳定向好、 

流动性宽松 

一线城市为主进入首

次购车高峰 
供不应求、产能紧张 

下行 

（2004） 
快速下滑至 15% 

宏观调控 

流动性收紧 

一线城市首次普及完

成，其他级别城市消费

能力不足 

产能扩张后利用率

下滑 

Ⅲ 

上行           

（2009～2010） 

09、10 年分别达

到 48%、27% 

复苏到持续向

好，流动性宽松 

全面激活，各级市场增

长强劲 

产能利用率高，大部

分厂商产能紧张 

下行 

（2011） 
回落至 7%左右 

宏观调控 

流动性收紧 

一、二线城市需求乏

力，三到五线城市相对

较好 

总体平衡，厂商间分

化明显 
 

数据来源：中汽协、长城证券研究所 
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对比GDP和汽车销量季度增速可见，汽车行业与宏观经济运行趋势基本同步。2004

年、2011年下行周期中，宏观面均表现为政策紧缩、经济回落、通胀高位，对汽车消

费构成抑制；结合周期规律来看，调整时间约为4～5个季度；因此在宏观经济支持的

假设下，我们预计2012年行业增速将前低后高；参考先导国家进入普及期前4年的复

合增速水平，2012年汽车销量仍有望实现较好的增长。 

 

图 31： GDP、汽车销量季度增速比较  图 32： CPI 与汽车销量增速月度走势比较 
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数据来源：wind、长城证券研究所  数据来源：wind、长城证券研究所 

 

图 33：2003 年 10 月至 2005 年 6 月汽车月度销量增速  图 34：2010 年 10 月至今汽车月度销量增速  
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数据来源：中汽协、长城证券研究所  数据来源：中汽协、长城证券研究所 

 

图 35：我国乘用车千人保有量  图 36：日韩普及期前 4年乘用车销量复合增速 
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数据来源：中汽协、长城证券研究所  数据来源：相关文献资料、长城证券研究所 
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三、4 季度投资策略 

尽管 4季度需求难现惊喜，但整体来看汽车行业基本面已在年中见底，同时在成

本回落支持下，短期盈利的不确定性逐渐消除；当前汽车板块估值处于历史低位，基

本面良好、盈利稳定的公司已具备中期安全边际，因此我们的投资策略是增持优质龙

头，静待估值修复。 

 

图 37：汽车板块动态 PE  图 38：汽车板块相对机械、家电板块估值  
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数据来源：wind、长城证券研究所  数据来源：wind、长城证券研究所 

 

我们继续看好景气度较高的狭义乘用车、客车子行业，其中份额持续提升、产能

利用率高的公司股价有望率先纠偏，重点推荐上海汽车、悦达投资、宇通客车；建议

关注受益于下游需求复苏和节能减排政策，具备较大业绩弹性的公司，如星宇股份、

中鼎股份、威孚高科。 

 

 注：参考 2011 年 9 月 20 日收盘价。 

 

 

 

表 4： 2011 年 4 季度汽车板块投资组合业绩预测及评级 

证券代码 公司名称 投资评级 股价 
  EPS     PE   

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

600104 上海汽车 强烈推荐 15.64 1.61 1.83 2.1 10  9  7  

600805 悦达投资 强烈推荐 14.73 1.32 1.78 2.15 11  8  7  

601799 星宇股份 强烈推荐 18.83 0.58 0.76 1.12 32  25  17  

600066 宇通客车 推荐 20.02 1.65 1.99 2.38 12 10 8 

600742 一汽富维 推荐 27.87 2.7 2.77 3.4  10  10  8  

000887 中鼎股份 推荐 11.21 0.52 0.63 0.81 22  18  14  

000581 威孚高科 推荐 33.15 2.36 2.39 2.82 14  14  12  

002406 远东传动 推荐 15.35 0.66 0.82 1.06 23  19  14  
 

数据来源：wind、长城证券研究所 
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四、风险提示 

1、宏观经济持续下行； 

2、车企降价促销导致盈利下滑。 
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