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 汽车行业整体销售情况。10月，汽车产销157.02万辆和152.48万辆，

环比下降1.99%和7.37%，产量同比增长1.72%，销量下降1.07%。

10月汽车产销情况比较平淡，由于汽车节能补贴政策的变化，使

得部分产品购买力提前透支；另外，国庆长假对当月产销有一定

的影响。 

 重卡依旧低迷，客车环比下降明显。10月，与上月相比，商用车

各品种产销呈不同下降，其中客车销量降幅更为明显；与上年同

期相比，客车唯一保持快速增长，其它品种继续呈现下降。10月，

客车产销3.49万辆和3.29万辆，环比下降7.37%和14.27%，同比增

长17.53%和23.33%。 

 维持行业“中性”投资评级。受政策退出调整和经济增长趋缓等

因素影响，汽车市场表现较低迷，并且受成本上升、降价促销等

因素影响，企业盈利能力普遍下降。但部分企业受益于新产品上

市、产品结构调整等因素影响，盈利能力保持稳定，上市公司业

绩分化明显。 

 从三季报的情况来看，汽车板块整体收入增速下降，盈利能力下

滑，处于景气下降周期中。节能汽车补贴政策调整给市场增长带

来短期压力，汽车降价促销仍将长期影响企业的盈利能力，我们

继续维持行业“中性”评级，但上市公司的估值已经在底部区域，

对股价的表现已不需要悲观，特别是重卡行业，龙头企业和核心

零部件企业已经处于基本面和估值的双重底部，中长线投资者我

们建议可以适当配置。 

 重点上市公司方面，中高端乘用车龙头企业：上海汽车、悦达投

资；大中客车龙头企业：宇通客车；重卡行业：中国重汽、福田

汽车；汽车服务企业：亚夏汽车；高成长零部件：远东传动、中

原内配；新能源汽车业务突出企业：佛塑科技、威孚高科。 
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行业指数走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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重点公司盈利预测及投资评级（2011/11/11） 

股票名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

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

上海汽车 15.49  1.61 1.79 2.19 9.62  8.65  7.07  推荐 

悦达投资 12.75  1.02 1.56 2.1 12.50  8.17  6.07  推荐 

江铃汽车 21.10  1.98 2.28 2.69 10.66  9.25  7.84  谨慎推荐 

宇通客车 21.26  1.65 2.02 2.48 12.88  10.52  8.57  推荐 

威孚高科 33.20  2.36 2.16 2.85 14.07  15.37  11.65  谨慎推荐 

佛塑科技 10.60  0.28 0.29 0.37 37.86  36.55  28.65  谨慎推荐 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 汽车行业回顾 

据中国汽车工业协会统计分析，10月，汽车产销 157.02 万辆和 152.48 万辆，环

比下降1.99%和 7.37%，产量同比增长1.72%，销量下降1.07%。其中：乘用车产销126.18

万辆和 122.08 万辆，环比下降 1.04%和 7.48%，同比增长 5.27%和 1.42%。商用车产销

30.84 万辆和 30.40 万辆，环比下降 5.69%和 6.90%，同比下降 10.61%和 9.93%。 

10 月汽车产销情况比较平淡，由于汽车节能补贴政策的变化，使得部分产品购买

力提前透支；另外，国庆长假对当月产销有一定的影响。上年年底受政策变动影响，

11 月、12月汽车产销基数较高，生产、销售月分别达到 180 万辆和 168 万辆，就目前

月度产销情况看，今年后两个月产销情况仍不乐观。 

图 1：汽车销量走势  图 2：汽车销量同比增长 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 1：2011 年 10 月份汽车分车型销量（单位：万辆） 

车型 （万辆） 10 月份 环比增长 同比增长 累计销量 累计同比 

汽车  152.48 -7.37% -1.07% 1516.06 3.15% 

  乘用车：  122.08 -7.48% 1.42% 1176.00 5.86% 

    轿车  85.82 -7.74% 2.76% 824.66 7.95% 

    MPV   4.49 -6.46% 12.92% 40.62 14.69% 

    SUV  14.6 0.19% 21.58% 126.01 18.09% 

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

  商用车  30.4 -6.90% -9.93% 340.06 -5.25% 

     客车  3.29 -14.27% 23.33% 32.66 13.03% 

     货车  20.3 -6.68% -10.83% 227.91 -3.15% 

     半挂牵引车  2.35 -0.42% -20.93% 22.20 -27.40% 

     客车非完整车辆  0.73 -4.26% -503.00% 6.99 -0.12% 

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

资料来源：东莞证券研究所 

这是 6月份以来月销售同比连续四个月出现正增长后再次出现负增长。受节能补

贴政策调整的影响，往年车市传统的“金九银十”效应并未延续，其中由于新的节能
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补贴政策标准门槛有所提高，1.6 升及以下乘用车销售仅为 81.80 万辆，比上月下降

9.05%，比同期下降 2.76%；占乘用车总量比重为 67.01%，比上月下降 1.15 个百分点，

比上年同期下降 2.9 个百分点。中汽协表示，1.6 升及以下乘用车部分车型销售在上

月已提前透支，影响了该类车型 10月的销量。 

1.1 乘用车： 自主品牌销量市场占有率继续下降 

10 月，与上月相比，交叉型乘用车产量和运动型多用途乘用车（SUV）销量环比

小幅增长，其它品种产销有所下降；与上年同期相比，交叉型乘用车产销下降较快，

其它品种保持增长。 

10 月，基本型乘用车（轿车）产销 87.96 万辆和 85.82 万辆，环比下降 2.52%和

7.74%，同比增长 6.03%和 2.76%；多功能乘用车（MPV）产销 4.91 万辆和 4.49 万辆，

环比下降 1.08%和 6.46%，同比增长 27.25%和 12.92%；运动型多用途乘用车（SUV）产

销 15.01 万辆和 14.60 万辆，产量环比下降 0.17%，销量增长 0.19%，同比增长 24.48%

和 21.58%；交叉型乘用车产销 18.30 万辆和 17.17 万辆，产量环比增长 5.97%，销量

下降 12.24%，同比下降 12.84%和 17.74%。 

1-10 月，基本型乘用车（轿车）产销 825.12 万辆和 824.66 万辆，同比增长 8.16%

和 7.95%；多功能乘用车（MPV）产销 42.02 万辆和 40.62 万辆，同比增长 17.37%和

14.69%；运动型多用途乘用车（SUV）产销 127.10 万辆和 126.01 万辆，同比增长 18.28%

和 18.09%；交叉型乘用车产销 180.60 万辆和 184.71 万辆，同比下降 10.84%和 9.82%。 

图 3：轿车月销量及同比增速  图 4：MPV 月销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 5：SUV 月销量及同比增速  图 6：交叉乘用车月销量及同比增速 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

10 月，自主品牌轿车共销售 24.66 万辆，环比下降 2.25%，同比下降 6.87%，占

轿车销售总量的 28.73%，市场占有率比上年同期下降 2.97 个百分点。日系、德系、

美系、韩系和法系轿车分别占轿车销售总量的 21.10%、21.64%、15.33%、9.29%和 3.91%。 

1-10 月，自主品牌轿车共销售 239.85 万辆，同比增长 3.11%，占轿车销售总量的

29.08%，市场占有率比上年同期下降 1.37 个百分点。日系、德系、美系、韩系和法系

轿车分别占轿车销售总量的 21.32%、21.33%、15.37%、8.95%和 3.95%。 

1.2 商用车：重卡依旧低迷，客车下降明显 

10 月，与上月相比，商用车各品种产销呈不同下降，其中客车销量降幅更为明显；

与上年同期相比，客车唯一保持快速增长，其它品种继续呈现下降。10 月，货车产销

20.84 万辆和 20.30 万辆，环比下降 4.90%和 6.68%，同比下降 8.76%和 10.83%；半挂

牵引车产销 2.34 万辆和 2.35 万辆，环比下降 5.24%和 0.42%，同比下降 23.38%和

20.93%；货车非完整车辆产销 3.47 万辆和 3.73 万辆，环比下降 8.44%和 5.36%，同比

下降 28.65%和 18.57%。 

1-10 月，货车产销 221.61 万辆和 227.91 万辆，同比下降 4.87%和 3.15%；半挂

牵引车产销 21.20 万辆和 22.20 万辆，同比下降 30.59%和 27.40%；货车非完整车辆产

销 46.97 万辆和 50.30 万辆，同比下降 17.10%和 11.91%。 

 

图 7：重卡月销量及同比增速  图 8：中卡月销量及同比增速 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

10月，客车产销3.49万辆和3.29万辆，环比下降7.37%和14.27%，同比增长17.53%

和 23.33%；客车非完整车辆产销 0.70 万辆和 0.73 万辆，环比下降 8.15%和 4.26%，

同比下降 9.33%和 5.03%。 

1-10 月，客车产销 31.95 万辆和 32.66 万辆，同比增长 11.78%和 13.03%；客车

非完整车辆产销 6.84 万辆和 6.99 万辆，同比下降 3.00%和 0.12%。 

图 9：轻卡月销量及同比增速  图 10：大中客月销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

1.3 汽车出口保持良好 

据中汽协统计的汽车整车企业出口数据，10 月汽车企业出口环比有所回落，同比

增长近四成。1-10 月汽车出口比上年同期增长 24.93 万辆，而同期国产汽车整体增长

46.25 万辆，出口增量占整体的比重达 54%，在国内市场低迷的情况下，出口市场成为

拉动今年汽车产销增长的主要力量。 

 

图 11：大客车出口量及同比增速  图 12：轿车出口量及同比增速 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

2. 行业情况回顾 

2.1 汽车行业三季度盈利能力普遍下滑 

从 wind 数据中的单季度指标来看，在节能汽车补贴政策调整的影响下，三季度乘

用车企业销量增速提升，使得板块收入增速也较二季度提高12.28个百分点至12.71%，

同时净利润实现正增长，为 3.79%。商用载货车自二季度以来维持维持低迷态势，三

季度收入收入同比下降 6.92%，因同期基数较高和下滑等原因，净利润同比下降

52.32%；客车行业表现较好，收入较二季度提高 16.78 个百分点，至 27.34%，净利润

同比增长 21.17%。零部件板块收入增速较二季度下降 5.06 个百分点至 3.35%，净利润

增速由二季度的 1.52%迅速下滑至-18.80%，盈利状况正趋于恶化整体看汽车板块净利

润从二季度开始出现同比下降，并且降幅由二季度的 6.81%扩大到三季度的 13.90%，

盈利情况不乐观。 

图 13：单季度收入增长情况  图 14：单季度净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

三季度，受成本上升、降价促销等因素影响，汽车板块普遍出现盈利能力下降情

况。虽然整体毛利率 16.51%与二季度基本持平，但期间费用率却环比上升了 1.08 个

百分点至 10.32%，这其中促销费用、人员工资、利息支出的增加是主要原因。 
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2.2 三季度上市公司业绩分化严重 

从各上市公司来看，三季度业绩严重分化。长安汽车和一汽轿车出现亏损，江淮

汽车、东风汽车、福田汽车、宁波华翔、亚太股份、西泵股份、美晨科技净利润同比

均下降 50%以上。比亚迪、上海汽车、宇通客车、兴民钢圈、中原内配、金固股份、

双林股份表现较好，同比增速均在 20%以上。其中比亚迪出现异常的高增速，主要是

去年同期基数异常低所致。  

从前三季度变动趋势看，上海汽车、宇通客车、兴民钢圈、金固股份、双林股份、

华域汽车均保持了较好的净利润增长态势。二三季度出现迅速恶化的上市公司不在少

数，如江淮汽车、东风汽车、亚太股份、西泵股份、曙光股份等。 

2.3 电动汽车充电设施 162 项标准初步形成 

近日，国家能源局官员在 2011 中国智能电网产业发展高峰论坛上透露了电动汽车

充电设施方面的最新进展。 

“关于产业发展的标准，国家能源局和国标委成立了一个充电设施的工作组，由

国家能源局牵头开展工作，目前该标准体系已经搭建完成，相关的企业、专家研究人

员已经形成了 162 项标准，主要是为了配合产业的健康有序发展。”据该官员介绍，

电动汽车充电设施是七大新兴产业领域是很重要的一个方面，国家能源局相关部门正

组织开展了相关工作。 

2.4 我国汽车出口政策门槛有望提高 

实施了近 5年的有关规范汽车出口秩序的政策，将在明年迎来一次新的调整。日

前，商务部机电和科技产业司副司长支陆逊向外界表示：“明年我国将对汽车出口政

策进行调整，通过提高自主品牌出口资质门槛的方式，增强企业在海外市场的竞争

力。” 

据商务部一份数据显示，截止到 2010 年，具有汽车出口许可证的整车生产企业多

达 370 余家，而在这些出口企业当中，每年出口量不到 50 辆、出口金额不到 50万美

元的企业，差不多占据着一半的比例。“由于出口的便利，使得中国汽车的出口局面

不断恶化，中国汽车企业在海外的品牌形象也得不到提升，甚至出现了中国汽车企业

在国际市场无序竞争、相互排挤的局面。”铁志海说。 

据了解，此次汽车出口政策调整的初衷，就是为了解决长期困扰中国汽车在海外

同质化竞争严重、中国企业之间互相打压的不利局面，进而提升中国汽车产品的国际

形象并提升出口规模。 

 3. 行业评级与投资策略 

受政策退出调整和经济增长趋缓等因素影响，汽车市场表现较低迷，并且受成本

上升、降价促销等因素影响，企业盈利能力普遍下降。但部分企业受益于新产品上市、

产品结构调整等因素影响，盈利能力保持稳定，上市公司业绩分化明显。  

从三季报的情况来看，汽车板块整体收入增速下降，盈利能力下滑，处于景气下

降周期中。节能汽车补贴政策调整给市场增长带来短期压力，汽车降价促销仍将长期

影响企业的盈利能力，我们继续维持行业“中性”评级，但上市公司的估值已经在底
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部区域，对股价的表现已不需要悲观，特别是重卡行业，龙头企业和核心零部件企业

已经处于基本面和估值的双重底部，中长线投资者我们建议可以适当配置。 

重点上市公司方面，继续看好防御力较强的龙头和高成长性的零部件公司。中高

端乘用车龙头企业：上海汽车（600104）、悦达投资（600805）；大中客车龙头企业：

宇通客车（600066）；重卡行业：中国重汽（000951）、福田汽车（600166）；汽车

服务企业：亚夏汽车（002607）；高成长零部件：远东传动（002406）、中原内配（002448）；

新能源汽车业务突出企业：佛塑科技（000973）、威孚高科（000581）。 

表 2：重点汽车公司盈利预测及投资评级（2011/11/11） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

600104 上海汽车 15.49  1.61 1.79 2.19 9.62  8.65  7.07  推荐 维持 

000800 一汽轿车 10.04  1.14 0.58 1.15 8.81  17.31  8.73  中性 维持 

000625 长安汽车 4.39  0.87 0.25 0.42 5.05  17.56  10.45  中性 维持 

600805 悦达投资 12.75  1.02 1.56 2.1 12.50  8.17  6.07  推荐 维持 

600418 江淮汽车 7.19  0.9 0.53 0.71 7.99  13.57  10.13  谨慎推荐 维持 

000550 江铃汽车 21.10  1.98 2.28 2.69 10.66  9.25  7.84  谨慎推荐 维持 

600066 宇通客车 21.26  1.65 2.02 2.48 12.88  10.52  8.57  推荐 维持 

600686 金龙汽车 7.33  0.53 0.54 0.75 13.83  13.57  9.77  谨慎推荐 维持 

600166 福田汽车 7.80  0.86 0.58 0.78 9.07  13.45  10.00  谨慎推荐 维持 

000338 潍柴动力 38.50  4.07 3.62 4.35 9.46  10.64  8.85  谨慎推荐 维持 

000951 中国重汽 16.45  1.6 1.1 1.49 10.28  14.95  11.04  谨慎推荐 维持 

600741 华域汽车 9.86  0.97 1.15 1.36 10.16  8.57  7.25  谨慎推荐 维持 

000581 威孚高科 33.20  2.36 2.16 2.85 14.07  15.37  11.65  谨慎推荐 维持 

600742 一汽富维 20.83  2.7 2.45 3.05 7.71  8.50  6.83  谨慎推荐 维持 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 3：重点新能源汽车公司盈利预测及投资评级（2011/11/11） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

000541 佛山照明 12.19  0.27 0.38 0.65 45.15  32.08  18.75  谨慎推荐 维持 

000973 佛塑科技 10.60  0.28 0.29 0.37 37.86  36.55  28.65  谨慎推荐 维持 

002407 多氟多 27.57  0.5 0.42 0.81 55.14  65.64  34.04  谨慎推荐 维持 

002091 江苏国泰 15.15  0.59 0.62 0.81 25.68  24.44  18.70  谨慎推荐 维持 

600884 杉杉股份 16.23  0.29 0.33 0.51 55.97  49.18  31.82  谨慎推荐 维持 

002249 大洋电机 18.38  0.53 0.65 0.82 34.68  28.28  22.41  谨慎推荐 维持 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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