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Table_Summary 行业销量略有增长，运行成本提升，企业业绩分化明显 

2011 年 1-8 月份行业累计销售 1201,69 万辆，同比增长 3.75%。根据上半年

行业中报情况显示，由于成本的提升，行业的盈利能力高点回落：整车板块

净利率为 6.23%，同比下滑 0.20 个百分点；零部件净利率 9.55%，同比下滑

0.52 个百分点；汽车服务 2.47%，同比下滑 0.25 个百分点。而各企业盈利情

况受规模效应的推动，业绩差异化明显。销量增长，市场份额提升的企业：

上海汽车、悦达投资等净利润的增幅显著高于收入增速。 

乘用车行业结构分化仍是主题 

狭义乘用车市场，欧美品牌市场份额稳步提升，8 月份欧美系的市场份额分

别为 24.67%、13.33%，分别提升了 0.67 与 0.18 个百分点。韩系轿车因为

新车放量，市场份额环比提升 1.26 个百分点，到 10.15%。而日系复产对市

场格局的绕动影响逐步减小，8 月市场份额由上月的 27.53%下降到 25.40%。

2011 年 10 月 1 日起将实施新的节能汽车推广补贴政策，综合燃料消耗量标

准有所提升，大众系列匹配的 DCT 与日产匹配的 CVT 车辆仍能满足新的标

准，因此，新节能补贴标准的实施有利于相关品牌市场份额的提升。我们维

持对新产品与技术升级速度加快的欧美韩系市场份额提升的判断。 

商用车处于市场底部，但是底部会维持较长时间 

8 月重卡销量下滑幅度明显缩小，主要是半挂牵引车销售有所好转，按照重

卡销售的季节性，7、8 月是全年的淡季，后续会有所回升，目前行业处于市

场底部，而三季度行业业绩仍将受规模下滑的影响。结合目前行业的库存情

况以及项目投资情况，我们认为重卡行业底部会持续较长时间。 

行业底部会持续到明年二季度，估值具有安全边际 

我们判断行业底部会持续到明年二季度，行业维持“持有”评级。但是目前行业

估值水平处于历史底部，估值具有安全边际，那么，从行业配置的角度，我们认

为可以积极配置上海汽车、悦达投资、华域汽车等在行业中市场份额提升、规模

效应持续、PE估值不到10倍的标的。 

风险提示 

成本上涨超出我们的预期，市场的系统性风险。 

 

 重点公司业绩预测与估值 
Table_IndustryFirstStock 

简称 股价 
EPS PE 

PEG 目标价 评级 
10 11E 12E 10 11E 12E 

上海汽车 15.63 1.61  1.80  2.02  11.47  8.68 7.74 0.79 18 买入 

悦达投资 14.88 1.32  1.80  2.08  11.68  8.27 7.15 0.41 18 

 

买入 

华域汽车 10.10 0.97  1.10  1.23  11.77  9.18 8.21 0.79 11 买入 

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
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一、行业销量略有增长，运行成本提升 

 

（一）1-8月行业累计销量略有增长，8月商用车下滑幅度减少 

 

2011年1-8月份行业产销分别为1185.52万辆、1201,69万辆，同比增长分别为3.04%、

3.75%。2011年8月汽车产销分别为139.31万辆、138.11万辆，同比增长9.04%、4.45%。

其中乘用车销售109.52%，同比增长7.48%，环比增长8.24%；商用车销售28.59%，同

比下滑5.73%，环比增长8.52%，商用车销售下滑的幅度相对前期有所缩小。 

我们认为因为季节性推动，9月行业销售规模环比将继续回升，乘用车销量因为10

月1日执行新的节能汽车补贴标准，会有一定的提前消费影响，因此我们判断乘用车行

业9月份仍有10%左右的增速。 

 

图 1：汽车销量变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图 2：乘用车销量变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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图 3：商用车销量变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

（二）成本上涨，行业盈利能力从高点回落 

 

2011年上半年A股汽车行业受到原材料成本提升的影响，毛利率相对去年同期均有

所回落，其中整车板块毛利率为16.82%，同比下降0.62个百分点，零部件板块为19.55%，

同比下滑0.63个百分点；服务板块则略为提升0.28个百分点，到9.88%。在期间费用率

方面，整车和零部件板块在规模继续提升的情况下，费用控制相对较好，期间费用率同

比略有下滑，但是汽车服务板块人工及相关费用则提升明显。 

 

图 4：各板块毛利率的变化情况 图 5：各板块的期间费用率变化情况 

  

图 6：各板块净利率的变化情况 图 7：各板块中期 ROE 的变化情况 

 
 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心，注：各指标均是整体法计算 
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由于成本的提升，行业的盈利能力高点回落，整车板块净利率为6.23%，同比下滑

0.20个百分点；零部件净利率9.55%，同比下滑0.52个百分点；汽车服务2.47%，同比

下滑0.25个百分点。 

 

（三）业内竞争分化明显，规模效应形成企业盈利差异 

 

从行业各企业2011年中报的盈利情况分析，业内竞争分化明显，我们认为形成企业

盈利差异的主要原因来自于规模效应的体现。 

乘用车行业上市公司中，悦达投资与上海汽车由于今年上半年相对的东风悦达起亚、

上海通用、上海大众销量增长、市场份额的提升，净利润增幅明显高于销售收入的增长；

而比亚迪、长安汽车、广汽长丰则等因为规模下滑，净利润下滑幅度明显。 

商用车行业上市公司中，客车企业表现相对平稳，而重卡企业，因为二季度销量下

滑明显，从而使得净利润受到影响明显，东风汽车、福田汽车、中国重汽上半年净利润

下滑23.9%、38.5%、45.2%。 

零部件行业上市公司中，除了上柴股份、威孚高科、长春一东、广东鸿途、隆基机

械、模塑科技、天润曲轴、金固股份、天汽模、华域汽车、豪迈科技等，其他企业净利

润增速均低于收入增幅；其中东安动力因为受到国内自主品牌市场份额下降以及自主品

牌自我配套比例的提高，在行业中收入与净利润下滑幅度最大。 

 

图 8：2011 年中期乘用车企业收入增速情况 图 9：2011 年中期乘用车企业净利润增速情况 

  

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

图 10：2011 年中期商用车企业收入增速情况 图 11：2011 年中期商用车企业净利润增速情况 

  

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心  
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图 12：2011 年中期汽车服务企业收入增速情况 图 13：2011 年中期汽车服务企业净利润增速情况 

  

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

图 14：2011 年中期汽车零部件企业的收入增速情况 

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

图 15：2011 年中期汽车零部件企业的收入增速情况 

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 
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二、乘用车行业结构性分化仍是主题 

 

（一）欧美系市场份额稳步提升，日系市场份额环比下滑 

 

2011年8月狭义乘用车销售94.72万辆，同比增长9.91%，环比增长6.92%。从市场

各品牌的竞争格局分析，日系复产对市场格局的绕动影响逐步结束，8月份日系市场份

额由上月的27.53%下降到25.4%。欧美系保持了市场份额逐步提升的趋势，8月份欧系、

美系的市场份额分别为24.67%、13.33%，分别提升了0.67个百分点与0.18个百分点。

韩系轿车因为新车放量，市场份额提升较为明显，环比提升1.26个百分点，到10.15%。 

从2011年1-8月份累计的市场份额情况分析，欧、美、韩系的市场份额保持了提升

的状态，而自主品牌与日系处于下降。我们维持此前对乘用车市场的结构判断：需求日

趋多样的市场中，新产品推进与技术升级速度加快的品牌市场份额有望进一步提升，相

对看好欧美和韩系品牌；同时，在合资品牌将产品谱系下移的过程中，自主品牌面临的

市场压力进一步提高；日系则需要紧密跟踪其后续新产品的销售情况。 

 

图 16：狭义乘用车市场各品牌市场份额的变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图 17：轿车市场各品牌市场份额的变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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图 18：SUV 市场各品牌市场份额的变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图 19：MPV 市场各品牌市场份额的变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图 20：8 月主要乘用车企业的销量情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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（二）节能补贴门槛提高将促进行业的结构分化 

 

根据日前三部委印发的《关于调整节能汽车推广补贴政策的通知》，从2011年10

月1日起实施新的节能汽车推广补贴政策，产品综合燃料消耗量标准有所提升，推广补

贴的金额维持3000元/辆。我们根据各批次节能惠民汽车的指标对比，大众系列匹配的

DCT与日产的匹配CVT的车辆仍能满足新的标准，因此，我们认为新的节能补贴标准有

利于相关品牌市场份额的提升。 

 

表 1：2011 年 10 月 1 日执行的推广车辆需达到的燃料消耗量标准 

整车整备质量 
具有两排及以下座椅且装有手动挡

变速器的车辆 

具有三排或三排以上座椅或装有非手

动挡变速器的车辆 

（CM）Kg L/100km L/100km 

CM≤750 4.8 5.2 

750＜CM≤865 5.1 5.4 

865＜CM≤980 5.3 5.7 

980＜CM≤1090 5.6 6.0 

1090＜CM≤1205 6.0 6.3 

1205＜CM≤1320 6.3 6.6 

CM＞1320 6.7 6.9 

数据来源：工信部，广发证券发展研究中心 

 

（三）微车行业仍面临较大市场压力，上汽通用五菱市场份额提升 

 

2011年8月份交叉型乘用车销售14.80万辆，同比下滑5.87%，下滑幅度明显缩小。

主要原因是上汽通用五菱的微车销售9.14万辆，同比增长12.67%，而长安汽车销售1.67

万辆，同比下滑幅度为49.95%。从交叉型乘用车市场各企业今年累计的销售情况来看，

龙头企业上汽通用五菱的市场表现好于行业，市场份额达到49.32%，同比提高3.79个

百分点。 

 

图 21：交叉型乘用车销量变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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图 22：交叉型乘用车企业 8 月销量情况 图 23：交叉型乘用车企业 2011 年 1-8 累计销量情况 

  

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

三、商用车处于市场底部，但是底部会维持较长时间 

 

（一）物流重卡销量有所好转，三季度业绩仍受规模下滑影响 

 

图 24：重卡销售变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图 25：2011 年半挂牵引车各月销量变化 图 26：2011 年重型载货及底盘各月的销量变化 

  

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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2011年8月重卡销售5.73万辆，环比增长13.46%，同比下滑11.59%，下滑幅度相

对7月份明显缩小，主要是物流类重卡销量有所好转，2011年8月半挂牵引车销售2.12

万辆，同比增长0.83%，环比增长31.24%，同比增长0.83%。按照重卡销售的季节性，

7、8月是全年的淡季，后续会有所回升，目前行业处于市场底部，而三季度行业业绩仍

将受规模下滑的影响。结合目前行业的社会运力库存情况以及项目投资情况，我们认为

重卡行业底部会持续较长时间。 

 

表 2：2011 年 10 月 1 日执行的推广车辆需达到的燃料消耗量标准 

 2008 2009 2010 2011（1-8） 

 销量 市场份额 销量 市场份额 销量 市场份额 销量 市场份额 

东风汽车 106490 19.67% 116033 18.25% 192770 18.99% 135934 21.03% 

一汽集团 107273 19.81% 141568 22.27% 230671 22.73% 111528 17.26% 

中国重汽 111345 20.56% 124726 19.62% 197779 19.49% 110743 17.13% 

福田汽车 57107 10.55% 82234 12.94% 102988 10.15% 77436 11.98% 

陕汽集团 65084 12.02% 67416 10.60% 108826 10.72% 76323 11.81% 

安徽江淮 10786 1.99% 12899 2.03% 25633 2.53% 30075 4.65% 

北方奔驰 26114 4.82% 28018 4.41% 45575 4.49% 28422 4.40% 

上汽红岩 22338 4.13% 20582 3.24% 33371 3.29% 26197 4.05% 

安徽华菱 12828 2.37% 18271 2.87% 30452 3.00% 20777 3.21% 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图 27：2010 年至今各月重卡与卡车行业产销率的变化 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

（二）大运会结束，大中客行业增速恢复平稳 

 

根据中客网统计数据，2011年8月大中客销售1.40万辆，同比增长10.93%，其中，

公交车销售5530辆，同比增长10.62%；公路客车销售8512辆，同比增长11.14%。8月

份大中客行业需求增速恢复平稳的主要原因是大运会需求释放结束，我们维持大中客行

业2011年5%-10%增幅水平，龙头企业凭借产品与市场的优势份额稳步提升。 
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图 28：大中客市场中公交车的销量变化 

 

数据来源：中客网，广发证券发展研究中心 

 

图 29：大中客市场中公路客运车辆的销量变化 

 

数据来源：中客网，广发证券发展研究中心 

 

表 3：大中客市场宇通和金龙的市场份额变化 

 2007 2008 2009 2010 2011(1-8) 

宇通 20.39% 20.08% 21.62% 26.08% 26.17% 

金龙 28.05% 26.00% 25.58% 27.05% 27.91% 

合计 48.44% 46.08% 47.20% 53.13% 54.08% 

数据来源：中客网，广发证券发展研究中心 

 

（三）轻型商用车有好转的迹象，竞争激烈程度加大 

 

图 30：轻卡销量变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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图 31：轻客销量变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

2011年1-8月份轻卡销售128.84万辆，同比下滑1.31%；其中8月轻卡销售13.47万

辆，同比下滑0.89%，轻卡已经连续6个月销售规模下降，但是下滑的幅度在减少。2011

年1-8月份轻客销售21.33万辆，同比增长13.99%；其中8月轻客销售2.68万辆，同比增

长13.83%。从企业的竞争格局来看，因为城市物流的发展以及消费升级的推动，各企

业加大了技术与产品的投入，从而加剧了行业竞争的激烈程度。 

 

图 32：2011 年 1-8 月轻卡企业累计销售情况 图 33：2011 年 1-8 月轻客企业累计销售情况 

  

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

四、行业底部持续到明年二季度，估值具有安全边际 

 

我们认为行业销量与经济环境密切相关，目前国内相关政策收紧，对汽车需求会形

成一定的影响；而去年四季度与今年一季度行业销量基数均相对较高，因此销量在今年

四季度与明年一季度同比数据不会乐观，因此我们判断行业底部会持续到明年二季度，

维持行业“持有”评级。但是目前行业估值水平处于历史底部，估值具有安全边际，那

么，从行业配置的角度，我们认为可以配置上海汽车、悦达投资、华域汽车等在行业中

市场份额提升、规模效应持续，PE估值不到10倍的标的。 
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图 34：汽车整车与零部件板块的 PE 估值变化情况 

 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心，注：PE按整体法、剔除负值计算 

 

五、风险提示 

 

成本上涨超出我们的预期，市场的系统性风险。
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