
Table_Top 

 

 

证券研究报告_XX 报告 

2011 年 6 月 14 日 
 

 

 
 

Table_Header1 证券研究报告_行业跟踪分析报告 

2011 年 11 月 16 日 

 

Table_AuthorTemp 

14175 

15360 

14216 

 

 

 

 

  
Table_Temp 

 

持有 

investRatingChange.same 

6109000000 

 

 

 

 

Table_FooterContact 广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

 

 

  \  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

行业指数 3.56 -9.76 -25.95 

沪深 300 3.43 -5.94 -17.20 

 

Table_Grade 行业评级  

前次评级 持有 

Table_ChartGrowth 行业走势 

-31%

-24%

-16%

-9%

-1%

7%

2010/11 2011/2 2011/5 2011/8

交运设备 沪深300

 

Table_Title  

交运设备行业跟踪分析报告 

汽车行业 2011 年 10 月数据点评 
 
Table_Author 汤俊  分析师 杨华超  首席分析师 黎韦清  分析师 
电话：020-87555888-8628 电话：021-68828289 电话：020-87555888-8630 

eMail：tj5@gf.com.cn eMail：yhc2@gf.com.cn eMail：lwq@gf.com.cn 

执业编号：S0260511010005 执业编号：S0260511010016 执业编号：S0260511020007  
Table_Summary 10 月行业产销符合预期 

2011 年 10 月行业销售 152.48 万辆，同比下滑 0.90%，环比下滑 7.37%；

其中，乘用车销售 122.08 万辆，同比增长 1.46%；商用车销售 30.40 万辆，

同比下滑 9.36%。行业销售数据符合我们的预期：由于 10 月 1 日节能环保

补贴的标准提高，因此，10 月乘用车同比增长幅度下降；而商用车销售下滑

幅增加，主要是因为重卡终端市场目前仍处于去库存阶段，10 月销量同比下

滑 18.88%，相对上月下滑幅度有所扩大，与我们此前对重卡行业谨慎的判断

一致。根据我们对终端市场的跟踪，11 月销售将环比有所提升，但是由于去

年基数较高，11 月份整体同比数据不会乐观。 

10 月乘用车欧美品牌市场份额稳定，自主品牌份额提升 

从各品牌的市场结构分析，10 月份狭义乘用车市场中自主品牌、美系、欧系、

日系、韩系的市场份额分别为 29.90%、12.92%、23.58%、24.06%、9.53%；

环比上月的变化来看，自主品牌市场份额回升明显，相对上月提升了 1.69 个

百分点；欧美系市场份额相对稳定，日系回补库存结束，份额环比下降了 0.9

个百分点。我们认为日系市场份额提升的原因：（1）SUV 市场自主品牌比

亚迪 S6、长城 H6、荣威 W5、奇瑞 X5、华晨 S50 等市场投放与放量；（2）

9 月底补贴门槛的提高，市场一定的提前消费，10 月份进行库存回补。 

重卡终端仍在去库存，需求相对谨慎 

2011 年 10 月重卡行业销售 5.70 万辆，同比下滑 18.88%，其中半挂牵引车

销售 2.35 万辆，同比下滑 20.90%。我们了解重卡终端目前仍然处于去库存

的状态，行业需求相对谨慎，按照正常的季节性销售特点，四季度开始对旺

季的订单储备，但是今年的情况相对去年有所下降。 

大中客出口市场是亮点 

2011年1-9月国内大中客销售11.29万辆，同比增长1.53%；其中，20座以上客车

出口1.56万辆，同比增长18.42%；则内销大中客销售9.72万辆，同比下滑0.75%。 

对大中客行业，我们维持谨慎的判断：国内的需求在没有大的事件性刺激、以及

轨道交通分流的情况下，仍然面临压力；出口市场是方向，但是存在海外市场波

动的风险。从业内的竞争格局来看，我们认为行业出口表现以及国内竞争加剧，

将更加考验国内企业产品、渠道的竞争力，优势将继续向龙头企业倾斜。 

维持“持有”评级 

我们维持前期对行业的判断：行业底部持续到明年二季度，维持行业“持有”

评级。 

风险提示 

行业运行成本涨幅超出预期，市场的系统性风险。 
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10月行业产销符合预期 

 

2011年10月行业销售152.48万辆，同比下滑0.90%，环比下滑7.37%；其中，乘用

车销售122.08万辆，同比增长1.46%；商用车销售30.40万辆，同比下滑9.36%。行业销

售数据符合我们的预期：由于10月1日节能环保补贴的标准提高，因此，10月乘用车同

比增长幅度下降；而商用车销售下滑幅增加，主要是因为重卡终端市场目前仍处于去库

存阶段，10月销量同比下滑18.88%，相对上月下滑幅度有所扩大，与我们此前对重卡

行业谨慎的判断一致。根据我们对终端市场的跟踪，11月销售将环比有所提升，但是由

于去年基数较高，11月份整体同比数据不会乐观。我们维持对行业底部持续到明年二季

度的判断，维持“行业”持有评级。 

 

图1：我国汽车销量变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图2：我国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 

 

  

878.48 936.25

1362.15

1804.18

1518.78

189.43
126.70

182.85 155.20 138.28 143.59 127.53 138.11 164.61 152.48

498.98
437.07

430.25
6.6%

3.5%

4.4%

22.3%

45.5%

32.5%

13.8%

4.6% 5.4%

-0.2% -3.9%
1.7% 2.5%

4.4%
5.7%

-0.9%

8.2%

-0.8%

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1

1
(1

-1
0

)

J
a

n
-1

1

F
e

b
-1

1

M
a

r-
1
1

A
p
r-

1
1

M
a

y
-1

1

J
u

n
-1

1

J
u

l-
1
1

A
u
g

-1
1

S
e
p

-1
1

O
c
t-

1
1

2
0
1

1
/1

Q

2
0
1

1
/2

Q

2
0
1

1
/3

Q

销量（万辆） 同比

629.79
674.75

1031.54

1374.89

1178.55

152.90
96.72 134.76 114.23 104.29 110.92 101.18 109.52 131.95 122.08

384.38
329.44 342.65

7.14%

33.29%

6.17%

16.18% 7.87%

22.32%

52.88%

2.58%
6.53%

2.83% -0.03%

6.37% 6.94% 7.48% 8.92%

1.46%

9.08%
3.05%

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1

1
(1

-1
0

)

J
a

n
-1

1

F
e

b
-1

1

M
a

r-
1
1

A
p
r-

1
1

M
a

y
-1

1

J
u

n
-1

1

J
u

l-
1
1

A
u
g

-1
1

S
e
p

-1
1

O
c
t-

1
1

2
0
1

1
/1

Q

2
0
1

1
/2

Q

2
0
1

1
/3

Q

销量（万辆） 同比



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 3 页 

Table_Header3 

2011-11-16 

 

Table_Header2 行业跟踪分析报告 

 

 

图3：我国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 

 

 

10月自主品牌乘用车市场份额提升 

2011年狭义乘用车销售104.91万辆，同比增长5.49%；其中轿车销售85.82万辆，

同比增长2.76；MPV销售4.49万辆，同比增长12.92%；SUV销售14.60万辆，同比增长

22.15%。2011年1-10月SUV仍然是增速最高的汽车子板块。 

从各品牌的市场结构分析，10月份狭义乘用车市场中自主品牌、美系、欧系、日系、

韩系的市场份额分别为29.90%、12.92%、23.58%、24.06%、9.53%；环比上月的变

化来看，自主品牌市场份额回升明显，相对上月提升了1.69个百分点；欧美系市场份额

相对稳定，日系回补库存结束，份额环比下降了0.9个百分点。我们认为日系市场份额

提升的原因：（1）SUV市场自主品牌比亚迪S6、长城H6、荣威W5、奇瑞X5、华晨S50

等市场投放与放量；（2）9月底补贴门槛的提高，市场一定的提前消费，10月份进行库

存回补。 

 

图4：狭义乘用车市场结构变化的情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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图5：轿车市场结构变化的情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图6：SUV市场结构变化的情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图7：MPV市场结构变化的情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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五菱在微客市场一枝独秀 

 

微客行业经过了8、9两个月的好转后，同比再次大幅下滑，2011年10月微客行业

销售17.17万辆，同比下滑17.74%。从行业内的竞争结构来看，上汽通用五菱的市场表

现一枝独秀：2011年10月销售9.56万辆，同比增长21.31%。 

 

图8：2011年10月微客行业销量的变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图9：2011年10月微客市场主要企业的销量变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

重卡终端仍在去库存，需求相对谨慎 

2011年10月重卡行业销售5.70万辆，同比下滑18.88%，其中半挂牵引车销售2.35

万辆，同比下滑20.90%。我们了解重卡终端目前仍然处于去库存的状态，行业需求相

对谨慎，按照正常的季节性销售特点，四季度开始对旺季的订单储备，但是今年的情况

相对去年有所下降。 
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图10：2011年各月半挂牵引车销量变化 图11：2011年各月重型载货汽车与底盘的销量变化情况 

  

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

大中客出口市场是亮点 

 

2011年10月大中客销售1.27万辆，同比增长3.56%；2011年大中客行业出口是行

业的亮点，国内销售表现平平。根据汽协统计，2011年1-9月国内大中客销售11.29万辆，

同比增长1.53%；其中，20座以上客车出口1.56万辆，同比增长18.42%；则内销大中

客销售9.72万辆，同比下滑0.75%。 

对大中客行业，我们维持谨慎的判断：国内的需求在没有大的事件性刺激、以及轨

道交通分流的情况下，仍然面临压力；出口市场是方向，但是存在海外市场波动的风险。

从业内的竞争格局来看，我们认为行业出口表现以及国内竞争加剧，将更加考验国内企

业产品、渠道的竞争力，优势将继续向龙头企业倾斜。 

 

图12：20座以上客车出口的变化情况 图13：国内销售大中客的销量变化 

  

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

行业运行成本涨幅超出预期，市场的系统性风险。 
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16926

9482

19347

15639

97.13%

12.01%
18.42%

-43.98%

51.88%

104.04%

2006 2007 2008 2009 2010 2011（1-

9）
出口 同比

86313

101560 101905

120281

139375

97220

1.69%

17.66%

0.34%

15.87%

-0.75%

18.03%

2006 2007 2008 2009 2010 2011（1-

9）
内销 同比
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广发证券—行业投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，行业指数强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10%以上。 
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大都会广场 5 楼 

深圳市福田区民田路 178

号华融大厦 9 楼 
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客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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