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平安观点 
月度产销数据显示行业逐步走出谷底，同时行业风险释放充分。行

业基本面变化符合我们前期预期，估值的不断降低使得我们认为目

前汽车股可投资标的较前期增多，后期向上空间较大。 

 逐月回升的销量增幅代表汽车行业已经走出本轮周期谷底 

乘用车总体回稳，1-8 月狭义乘用车累计销量同比增长 10%左右；重卡业月度

销量降幅缩小，但重卡底盘降幅有所扩大，信贷环境对重卡行业至关重要；客

车业依然稳健增长，是较好的防御型行业。 

出口增幅持续走高，8 月汽车出口同比增长 83%，出口是带动今年国产汽车销

售增长的重要力量。 

 行业利润增幅进一步收窄 
据统计局数据，2011 年 1-7 月汽车全行业收入 2.6 万亿，同比增长 15%；汽

车全行业实现利润总额 2187 亿元，同比增长 9.3%。上半年汽车全行业税前利

润率 8.4%，比 2010 全年降低 0.2 个百分点。相比于零部件行业，整车行业盈

利能力更为稳定。汽车价格总体稳定，汽车业主要原材料价格继续下移。 

 股价分化反应了基本面的差别 
截至 9 月 20 日，汽车股自 2011 年初以来的股价涨幅基本反映了全年行业基本

面“分化”特征。我们自 2010 年底以来一直重点推荐的悦达投资涨幅领先。 

 节能补贴政策调整，自主压力大于合资 
市场对新政预期充分，对汽车股估值冲击有限；原目录中仅 10%符合新政，车

企销售费用率可能提高；自主品牌和交叉型乘用车压力进一步加大；对中高端

乘用车基本无影响；新政促使车企提升发动机性能。 

 行业利空基本释放完毕 
随着中报披露完毕，大部分汽车股盈利预测已被下调，估值泡沫的挤出有利于

夯实估值底部，迎接估值修复行情。行业风险释放较为充分，估值普遍处于历

史较低位，而各车企基本面呈现出明显分化特征。 

预计三、四季度汽车上市公司的业绩表现还将呈现分化特征，部分个股的估值

泡沫有待进一步挤出。 

我们认为一轮汽车股上升周期是从预期改善开始，汽车行业销量增幅的谷底已

于 5 月确立。 

 投资建议 
 乘用车股——强者恒强：悦达投资、上海汽车股价被严重低估。 

 重卡股——信贷环境至关重要，真正的复苏有待信贷紧张环境改善：若着

眼中长期布局，推荐品种依次为：威孚高科、潍柴动力、星马汽车 

 零部件——回避高估值品种：依附于大集团发展的大型零部件企业业绩确

定、估值低廉：对应个股为一汽富维、华域汽车 

推荐（维持） 
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一、汽车行业同比增幅逐月提高 

汽车业销量同比增幅自 5 月以来逐月走高，6 月、7 月、8 月同比增幅依次为 1.7%、2.5%、4.4%。

我们预计 9 月份汽车行业销量增幅将进一步走高，逐月回升的汽车销量增幅代表汽车行业已经走出

本轮周期谷底。 

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 

 

图表 2  汽车业各子行业 7 月销量          单位：万辆 

项目 8 月 环比增长 同比增长 1-8 月累计 同比累计增长

汽车 138.1 8.3% 4.2% 1198.4  3.3% 

乘用车 109.5 8.2% 7.3% 921.8  6.1% 

              轿车 77.8  7.5% 9.5% 645.9  8.5% 

              MPV  3.8  0.5% 11.3% 31.3  14.3% 

              SUV 13.1  5.3% 10.3% 96.7  17.9% 

              交叉型乘用车 14.8  17.5% -5.9% 147.8  -10.1% 

         商用车 28.6  8.5% -6.4% 276.5  -4.8% 

             客车 3.4  13.9% 13.5% 25.5  12.2% 

             货车 18.8  6.3% -6.6% 185.4  -2.4% 

             半挂牵引车 2.1  31.2% 1.4% 17.5  -29.9% 

             客车非完整车辆 0.8  6.5% 4.5% 5.5  0.3% 

             货车非完整车辆 3.5  4.9% -24.1% 42.6  -10.2% 
 

资料来源：中国汽车工业协会 

 

二、乘用车：总体回稳 

若剔除受政策影响较大的交叉型车销量仅看狭义乘用车销量情况，1—8 月狭义乘用车同比增幅为

10.3%，逐月看，4 月、5 月较低，近几月则维持在 10%左右单月增幅。 

分车型看，依然是 SUV、MPV 增幅最高，交叉型车 1—8 月累计同比下降 10%。 

分排量看，1.6L 及以下乘用车近几月市占率有所回升，预计随着原有节能补贴政策于 9 月 30 日截

止，1.6L 及以下乘用车 9 月市占率还将走高。 

分国别车系看，8 月乘用车自主品牌同比下降 2.86%，但与上月比有所好转；与上月比，日系品牌

销量环比略有下降，韩系车增长较快。 
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分企业看，8 月一汽大众和东风日产环比微降，其它企业呈一定增长，其中北京现代和上海大众增

速位居前列。 

8 月 SUV 市场本田 CRV、途观、瑞虎、哈弗和汉兰达呈明显增长，其中本田 CRV 和瑞虎增速更快。 

图表 3  狭义乘用车月度销量          单位：万辆 
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图表 4  乘用车各子行业销量同比增幅  图表 5  轿车分国别市占率 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

轿车 MPV SUV 交叉型乘用车

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%

2
0
0
4
年

2
0
0
5
年

2
0
0
6
年

2
0
0
7
年

2
0
0
8
年

2
0
0
9
年

2
0
1
0
年

2
0
1
1
年

1
-
8
月

自主品牌 日系 德系

美系 韩系 法系

资料来源：中国汽车工业协会 资料来源：中国汽车工业协会 

 

图表 6  1.6L 及以下乘用车月度销售情况     万辆 图表 7  1.6L 及以下占乘用车销量比重         %
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三、重卡业降幅缩小，信贷是重要“信号灯” 

8 月重卡行业销量同比下降 12%，降幅较前几月有所缩小，8 月重卡底盘同比降幅有所扩大下降 26%，

半挂牵引车连续 9 个月以来首次同比增幅为正，半挂牵引车 8 月销量有明显回升势头。 

图表 8  重卡全行业销量          单位:万辆 图表 9  重卡整车月度销量          单位:万辆 
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图表 10  重卡底盘月度销量          单位:万辆 图表 11  半挂牵引车月度销量          单位:万辆

0

1

2

3

4

5

6

J
-
0
8

A
-
0
8

J
-
0
8

O
-
0
8

J
-
0
9

A
-
0
9

J
-
0
9

O
-
0
9

J
-
1
0

A
-
1
0

J
-
1
0

O
-
1
0

J
-
1
1

A
-
1
1

J
-
1
1

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%重卡底盘月度销量 重卡底盘月度增幅

0
0.5

1
1.5

2
2.5

3
3.5

4

J
-
0
8

M
-
0
8

S
-
0
8

J
-
0
9

M
-
0
9

S
-
0
9

J
-
1
0

M
-
1
0

S
-
1
0

J
-
1
1

M
-
1
1

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%半挂牵引车月度销量 半挂牵引车月度增幅
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分企业看，一汽集团、重汽集团累计同比下滑幅度较大。1-8 月东风汽车市占率位居第一。8 月单月

由于重卡底盘下滑较多，相关车企下滑幅度较大，如北方奔驰、华菱汽车、陕汽、重汽集团。  

图表 12  2011 年 8 月重卡主要企业销量         单位：辆 

 2011 年 8 月 2011 年 1-8 月 市占率 

 销量 同比 销量 同比 1-8 月 同比增加百分点

重卡全行业 57329 -11.9% 651565 -9.5%  

中国重汽集团 8017 -28.1% 110743 -21.1% 17.0% -2.5 

一汽集团 14619 9.0% 111528 -30.9% 17.1% -5.3 

东风汽车 12056 -6.9% 135933 -3.0% 20.9% 1.4 

陕汽集团 5376 -33.1% 76323 -4.9% 11.7% 0.6 

北汽福田 6116 -1.1% 77616 6.8% 11.9% 1.8 

上汽依维柯红岩 1531 -23.6% 25478 6.6% 3.9% 0.6 

北方奔驰 1163 -68.0% 28422 -9.7% 4.4% 0.0 

江淮汽车 2654 21.4% 30075 73.4% 4.6% 2.2 

华菱汽车 1525 -34.1% 20777 -6.0% 3.2% 0.1 
 

资料来源：中国汽车工业协会 
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信贷紧缩压制重卡业需求，行业回暖需要信贷环境支撑：信贷增幅是重卡行业重要的“信号灯”，无

论是购买重卡的行为（首付 30%）还是重卡的终端用途，都受信贷环境影响较大，2011 年 1-8 月我

国新增贷款额度同比下降 8.7%，同期重卡行业销量同比下降 9.5%。 

图表 13  信贷环境          单位:万亿 图表 14  固定资产投资情况          单位:万亿 
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图表 15  新开工项目数         单位：万个 
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资料来源：国家统计局 

 

四、客车业:稳健增长 

8 月客车行业销量同比增长 18.3%（中客网），1-8 月累计同比增长 14.9%。近 6 年来客车行业年复

合增长率约 12%，总体呈现稳步增长态势。 
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图表 16  客车行业月度销量         单位：万辆 
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资料来源：中客网 

 

1-8 月宇通集团市占率 18%，销量累计同比增长 14.3%，与行业持平；金龙系 1-8 月销量累计同比

增长 10.2%，三家金龙合计市占率为 31%。 

图表 17  宇通客车月度客车销量       单位：千辆 图表 18  金龙汽车月度销量          单位:千辆 
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资料来源：中客网 资料来源：中客网 

 

图表 19  客车行业主要企业销量         单位：辆 

 8 月 单月同比 1-8 月 累计同比 1-8 月市占率

客车行业 21611 18.3% 146157 14.9% 

宇通集团 4028 14.9% 26858 14.3% 18%

金龙系合计 6604 18.1% 44876 10.2% 31%

其中:厦门金旅 1964 2.5% 14596 9.3% 10%

苏州金龙 2049 7.6% 14518 12.8% 10%

金龙联合 2591 46.3% 15762 8.8% 11%
 

资料来源：中客网 
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图表 20  公路旅客周转量          单位：亿人公里、%      
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资料来源：国家统计局 

 

五、出口增幅持续走高 

据中汽协统计数据：8 月汽车出口再创历史新高达 8.62 万辆，同比增幅 83%。目前国产汽车的出口

比例很低，但潜力很大。今年以来出口增量占国产汽车增量（39 万辆）的比重超过一半，说明出口

是今年国产汽车市场销售贡献的重要力量。 

图表 21  汽车月度出口量         单位：万辆 
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资料来源：中国汽车工业协会 

8 月汽车整车及底盘出口金额同比增 80.5%为 9.7 亿美元，汽车零部件出口金额同比增长 19.3%为

21 亿美元。 

图表 22  汽车整车出口金额         单位：亿美元 图表 23  汽车零部件出口金额       单位：亿美元
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资料来源：海关总署 资料来源：海关总署
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六、行业利润增幅进一步收窄 

据中汽协数据：我国 17 家重点汽车企业（集团）统计，1-7 月累计实现营业收入 1.3 万亿元，同比

增长 8.7%，完成利润总额 1336 亿元，同比增长 6.04% 

据国家统计局数据：2011 年 1-7 月汽车全行业收入 2.6 万亿，同比增长 15%；汽车全行业实现利润

总额 2187 亿元，同比增长 9.3%。上半年汽车全行业税前利润率 8.4%，比 2010 全年降低 0.2 个百

分点。 

图表 24  汽车行业收入及利润增幅变化 
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资料来源：国家统计局 

 

6.1 盈利能力：整车业稳定，零部件业下滑 

据国家统计局数据，汽车行业 1-7 月收入同比增长 15%，利润总额同比增长 9.3%，税前利润率 8.4%；

其中整车制造业税前利润率 10.1%，比 2010 全年略有提升；零部件制造业税前利润率 6.9%，较 2010

全年下降 1.1 个百分点。 

图表 25  整车全行业盈利能力 图表 26  汽车零部件全行业盈利能力 
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资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局

 

6.2 汽车价格总体稳定 

国产汽车售价略有下降，主要是乘用车均价有所下移。商用车售价总体稳中有升。 
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图表 27  国产汽车均价            单位：万元/辆 图表 28 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 

 

图表 29  国产重卡均价            单位：万元/辆 图表 30 国产客车均价         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 

 

6.3 汽车业主要原材料价格继续下移 

汽车行业主要原材料如铜、铝、锌、石油、天胶等大宗商品原材料价格均高位下调，钢材价格高位

盘整。 

图表 31  现货结算价:LME 铜    单位：万美元/吨 图表 32 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 2009 年初至 2011 年 9 月 19 日 
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图表 33  钢材综合价格指数             图表 34  石油天胶价格     单位：美元/桶、万元/吨 

80

100

120

140
J
-
0
9

A
-
0
9

J
-
0
9

O
-
0
9

J
-
1
0

A
-
1
0

J
-
1
0

O
-
1
0

J
-
1
1

A
-
1
1

J
-
1
1

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

0

20

40

60

80

100

120

天然橡胶（左） WTI原油（右）

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 2009 年初至 2011 年 9 月 16 日     天胶及原油价格时间范围 2009 年初至 2011 年 9 月 19 日 

 

四、汽车股演绎分化行情 

截至 9 月 20 日，汽车股自 2011 年初以来的股价涨幅基本反映了全年行业基本面“分化”特征。我

们自 2010 年底以来一直重点推荐的悦达投资涨幅领先。 

图表 35  2011 年以来汽车股涨幅 

整车 绝对涨幅 相对 HS300 涨幅 零部件 绝对涨幅 相对 HS300 涨幅

悦达投资  32% 46% 曙光股份  18% 32%

广汽长丰  14% 28% 华域汽车  3% 17%

上海汽车  8% 22% 万丰奥威  2% 16%

一汽夏利  -1% 13% 一汽富维  -7% 7%

宇通客车  -3% 11% 福耀玻璃  -8% 6%

安凯客车  -4% 10% 威孚高科  -10% 4%

中通客车  -12% 2% 兴民钢圈  -18% -4%

金龙汽车  -14% 0% 天润曲轴  -19% -5%

东风汽车  -21% -7% 宁波华翔  -24% -10%

长安汽车  -21% -7% 潍柴动力  -24% -10%

江铃汽车  -23% -9% 万里扬  -26% -12%

江淮汽车  -25% -11% 东安动力  -27% -13%

一汽轿车  -28% -14% 远东传动  -27% -13%

海马汽车  -30% -16% 万向钱潮  -28% -14%

力帆股份  -31% -17% 银轮股份  -30% -16%

宗申动力  -41% -27% 中原内配  -32% -18%

中国重汽  -43% -29% 特尔佳  -33% -19%

福田汽车  -43% -29% 松芝股份  -33% -19%

亚星客车  -43% -29% 中鼎股份  -36% -21%

 亚太股份  -41% -27%
 

资料来源：WIND 

附：收盘价截至 2011 年 9 月 20 日 
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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，

但仍有一些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 36  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 1.9 2.31 15.3 8.1 6.7 4.1 强烈推荐

上海汽车 1.49 1.8 2.19 11.1 9.1 7.5 2.1 强烈推荐

威孚高科 2.36 2.6 3.49 14.5 13.2 9.8 4.3 强烈推荐

潍柴动力 4.07 4.1 4.89 9.9 9.8 8.2 3.2 推荐 

江铃汽车 1.98 2.09 2.67 10.7 10.2 8 2.8 推荐 

一汽轿车 1.14 1 1.27 10.3 11.7 9.3 2.1 推荐 

中鼎股份 1.3 0.68 0.91 19.2 36.5 27.5 2.5 推荐 

宁波华翔 0.74 0.64 0.78 14.3 16.5 13.6 2.2 推荐 

松芝股份 0.73 0.98 1.21 21.5 16 13.1 2.8 推荐 

宇通客车 1.65 1.88 2.54 12.4 10.9 8.1 4 推荐 

福田汽车 0.78 0.65 1.01 9.2 11.1 7.1 1.8 推荐 

星马汽车 0.66 1.83 2.69 23.8 8.6 5.8 2.3 推荐 

江淮汽车 0.9 1 1.27 9 8.1 6.4 1.9 推荐 

福耀玻璃 0.89 0.87 1.09 10.5 10.7 8.6 3.4 推荐 

华域汽车 0.97 1.18 1.4 10.9 9 7.6 1.8 推荐 

一汽富维 2.7 2.5 3 10.9 11.7 9.8 2.7 推荐 

力帆股份 0.4 0.47 0.6 24.2 20.7 16.1 2 推荐 

庞大集团 1.18 1.05 1.19 23.1 25.9 22.9 3 推荐 

比亚迪 1.07 0.36 0.54 19.3 57.4 38.5 2.4 中性 

一汽夏利 0.19 0.21 0.27 43.6 39.1 30.6 3.6 中性 

中国重汽 1.6 1.11 1.64 10.2 14.7 9.9 1.9 中性 

长安汽车 0.42 0.45 0.53 10.1 9.5 8 1.4 中性 

东风汽车 0.29 0.28 0.37 13.3 11.2 9.3 1.3 中性 

金龙汽车 0.53 0.66 0.76 14.7 11.8 10.3 1.9 中性 
 

资料来源：wind、平安证券研究所 

附：收盘价截至 2011 年 9 月 21 日 

 

六、节能补贴政策调整，自主压力大于合资 

事项：近日财政部、国家发展改革委、工业和信息化部联合下发《关于调整节能汽车推广补贴政策

的通知》，提高补贴车辆综合燃料消耗量标准，维持补贴补贴额度，原有补贴标准执行到 2011 年 9

月 30 日，新政策将于 2011 年 10 月 1 日起实施。 

6.1 市场对新政预期充分，对汽车股估值冲击有限 

投资者对补贴政策门槛提高已有预期，市场已经提前作出反应。此次提高补贴新政对汽车行业有一

定负面影响，预计低档车辆销售压力加大，同时新政会促使部分消费者提前购买，9 月份乘用车销

量同比增幅可能会加大。 
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6.2 原目录中仅 10%符合新政，车企销售费用率可能提高 

自主品牌和交叉型乘用车压力进一步加大：由于产品技术原因，达到新标准的自主品牌汽车和交叉

型乘用车的车型较少。自主品牌汽车和交叉型乘用车售价较低，其客户群对价格较为敏感，新政策

调高节油标准，对自主品牌和交叉型乘用车影响最大，我们预计厂商为了维持车辆销售热度可能采

取优惠政策弥补新政影响，因此我们预计相关公司销售费用率下半年可能有所提高，在我们的盈利

预测中已经有所考虑。 

6.3 对中高端乘用车基本无影响 

无论是新标准，还是旧标准，发动机排量在 1.6L 及以下的汽车才可能达标，而大多中高端车辆发动

机排量在 1.8L 以上。同时由于中高端车辆总价较高，3000 元的补贴标准对其售价影响非常小，并

且中高端车辆消费者价格敏较低，于是本次政策调整对中高端乘用车基本无影响，预计中高端乘用

车将仍然保持高于乘用车板块整体增速。 

6.4 新政促使车企提升发动机性能 

汽车节能的关键在于发动机，配备先进发动机的车型节油性更为突出，如上海大众和一汽大众配备

1.4T 发动机的车型基本都能满足新政标准。因此本次新政将会成为车企加大节能型产品研发力度的

动力之一，加快先进的进气、排气和燃油喷射等新技术的开发和应用进度，预计 2012 年达到新标准

要求的车型数量将会得到极大提高。 

 

七、投资建议：底部确立，可投资标的增多 

本次节能政策调整应是汽车板块 2011 年最后一个利空，行业风险释放较为充分，估值普遍处于历史

较低位，而各车企基本面呈现出明显分化特征。 

我们认为一轮汽车股上升周期是从预期改善开始，总体而言，我们认为目前市场对汽车行业的预期已经触

底回升。 

本轮周期中汽车股股价调整时间较长，行业风险释放较为充分，从 2011 年 5 月汽车行业销量增幅创下近

年新低开始，6 月、7 月、8 月单月销量增幅逐月提高，显示汽车行业谷底已于 5 月确立。 

随着中报披露完毕，大部分汽车股盈利预测已被下调，估值泡沫的挤出有利于夯实估值底部，迎接

估值修复行情。 

我们认为：三、四季度汽车行业个股的业绩表现还将呈现分化特征，部分个股的估值泡沫有待进一

步挤出。 

 

7.1 子行业看法 

 乘用车股——强者恒强 

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。因此对于中高端乘用车及 SUV 标的企业而言，盈利能力稳中有升，全年业绩确定甚至

超预期，目前股价严重低估该类公司价值。 

 重卡股——信贷环境至关重要 

无论是重卡购买行为还是重卡使用途径均对信贷松紧程度敏感。目前重卡行业月度同比降幅缩小，

显示前期库存逐步消化完毕，新的需求接力，但重卡行业真正的复苏有待信贷环境紧张环境改善。 
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 零部件——回避高估值品种 

相对而言，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。 

 

7.2 个股推荐 

行业基本面变化符合我们前期预期，估值的不断降低使得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，基本面符合甚至高于预期，估值处于历史底部。 

 风险释放充分的重卡类股：潍柴动力、威孚高科、星马汽车，我们认为重卡行业处于等待信贷

环境改善、即将见底回升的区域，若考虑中长期持有，目前较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业绩确定、估值低廉：一汽富维、华域汽车 
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