
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 节能标准提高后，10 月份汽车市场环比同比增速双降； 

 出口是亮点，进口市场风险初现； 

 维持对乘用车上市公司的增持评级，商用车 4 季度则继续中性。 

 

报告摘要： 

 10 月份汽车市场环比同比增速双降。根据中国汽车工业协会最新发

布的数据，2011 年 10 月份中国共实现汽车销售 152.48 万辆，环比下

降 7.37%，同比下滑 1.07%，同比增速自 6 月份以来连续 4 个月回升

后首次出现负增长；  

 节能补贴标准的提高直接造成了 10 月份乘用车的回落。节能补贴标

准提高促使消费者在 9 月份提前购车，10 月份乘用车市场销量自然

回落，当月广义乘用车销量同比增长 1.42%，其中轿车、SUV 和 MPV

销量同比增速分别为 2.76%、21.58%和 12.92%，交叉型乘用车在 9

月份出现了难得的正增长后，同比下滑了 17.74%； 

 商用车继续低迷。10 月份商用车销量同比依然是负增长，除了客车

整车同比增长 23.33%外，其他商用车车型依旧是负增长； 

 出口是亮点，进口市场风险初现。根据汽车工业协会的数据，10 月

份共出口汽车 6.96 万辆，同比增长 39.12%，9 月份海关共进口汽车

9.18 万辆，同比增长 38.45%，从数据上看，进出口都保持了较高的

增速，但进口车终端市场已经表现出明显的增速下滑趋势； 

 11、12 月份市场逐渐恢复，但同比增速不乐观。在消化节能补贴政

策的基础上，11、12 月份市场将会逐渐回暖，但 2010 年特殊的高基

数，决定了市场依旧需要最后消化 2010 年的刺激政策退出效应； 

 乘用车上市公司维持增持评级，商用车 4 季度继续中性。乘用车增长

有保证，维持增持评级，商用车继续中性。 

股票名称 11EPS 12EPS 13EPS 11PE 投资评级 变动 

上海汽车 1.88 2.17 2.4 8.23 买入 持平 

华域汽车 1.20 1.34 1.48 8.24 增持 持平 

长安汽车 0.32 0.53 0.72 13.72 增持 持平 

一汽轿车 0.61 0.89 1.13 16.28 增持 持平 

资料来源：宏源证券 
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[table_industryTrend] 市场表现 
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相关报告 

[table_industry] 1《宏源证券*四季度策略报告*汽车行业：

向上拐点仍未出现，建议保守操作**汽车

行业*于军华》，2011.10 

 

2《宏源证券*中期策略报告*汽车行业：

三季度乘用车登场，四季度商用车压轴**

汽车行业*于军华》，2011.6 

 

3《宏源证券*行业简评*4 月份汽车行业：

狭义乘用车是 4月份市场亮点**汽车行业

*于军华》，2011.5 

 

4《宏源证券*行业简评*3 月份汽车行业：

狭义乘用车消费品特征突显**汽车行业*

于军华》，2011.4 

 

5《宏源证券*季度策略报告*2 季度汽车行

业策略：关注乘用车和横向扩张类汽车零

部件公司**汽车行业*于军华》，2011.4 

[table_reportdate] 汽车整车 081304 汽车行业/简评报告 2011 年 11 月 10 日 

 

[table_subject]  

节能标准提高后遗症显现 增持 维持 
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附图 1：中国汽车行业分年度月度销量走势（万辆） 
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资料来源：宏源证券、CAAM 

 

附图 2：日系乘用车（广义乘用车）市场份额走势 
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资料来源：宏源证券、CAAM 
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附表：2011 年 10 月中国汽车分车型销量及累计销量（万辆） 

 车型 10 月份 1-10 月累计 环比增长(%) 同比增长(%) 同比累计增长(%) 

汽车 152.48 1516.06 -7.37 -1.07 3.15 

乘用车： 122.08 1176.00 -7.48 1.42 5.86 

轿车 85.82 824.66 -7.74 2.76 7.95 

MPV  4.49 40.62 -6.46 12.92 14.69 

SUV 14.60 126.01 0.19 21.58 18.09 

交叉型乘用车 17.17 184.71 -12.24 -17.74 -9.82 

商用车 30.40 340.06 -6.90 -9.93 -5.25 

客车 3.29 32.66 -14.27 23.33 13.03 

货车 20.30 227.91 -6.68 -10.83 -3.15 

半挂牵引车 2.35 22.20 -0.42 -20.93 -27.40 

客车非完整车辆 0.73 6.99 -4.26 -5.03 -0.12 

货车非完整车辆 3.73 50.30 -5.36 -18.57 -11.91 

资料来源；宏源证券、CAAM 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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