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投资要点： 

 11 月份整体销量同比下滑扩大，环比好转 ，出口成亮点 

11 月份，全国汽车销量为 165.60 万辆，同比增长-2.42%，相比 10 月的-0.90%降幅有所

扩大；环比增长 8.60%，相比 10 月下降 7.37%有所好转。乘用车销量同比增长 0.29%，

环比增长 10.07%。商用车销量同比下降 12.59%，环比增长 2.71%。11 月车市销量同比

下滑扩大，环比好转，主要是由于 10 年同期基数高以及新节能车补贴政策效应递减所致。

出口方面，乘用车与商用车的出口同比增速大幅提升，预计全年汽车出口量在 85-90 万

辆之间，增速超 50%可能性大。出口成为国内车市的亮点，对消化车企产能，尤其是自

主品牌产能起到了一定作用。我们认为，由于合资品牌产品线的下沉以及合资自主的兴

起，未来国内国内自主品牌车企的生存空间将进一步受到挤压，在技术、规模、产品以

及品牌等各方面短板短期内难以实现实质性突破的情况下，向需求较旺的新兴市场出口

或成为其短期内最好的“救命稻草”。因此，预计 12 年继续处于调整期的自主品牌将依然

会在出口方面下功夫。 

 原材料价格整体小幅回落，整车制造成本与使用成本压力缓解 

11 月份，国内钢、铝以及天然橡胶等原材料价格继续小幅回落，铜价格小幅上升。整体

来看，上游原材料价格小幅回落，缓解了汽车制造业的成本压力。另一方面，11 月份国

内汽柴油价格环比略微上升，由于国际油价近期下跌，造成年末涨价窗口未打开，降低

了汽车使用车本上升的预期。鉴于上游制造成本以及下游使用成本的压力有所减轻，预

计 1 月份车企盈利将有所回升。 

 行业板块走势弱于大盘，估值维持低位 

11-12 月，除 12 只股票跑赢大盘与板块之外，其他表现均弱于大盘与板块。主要是市场

对经济走势继续下行的担忧以及对汽车行业谨慎悲观情绪的继续存在导致行业整体表现

弱于大盘。估值方面，行业估值已经与历史估值底部接近，溢价率也低于历史平均水平。

我们认为此时汽车板块的估值已经具有较强的安全边际，估值修复预期较强。 

 行业评级：中性 

我们认为，行业短期内依然缺乏趋势性向好的刺激因素，因此，1 月份继续维持行业“中

性”评级。子行业方面，预计 12 年一季度整车销售依然保持个位数增长，缺乏增速提升

的有效催化剂，因此，给予整车行业“中性”评级；汽车零部件方面，上游整车销售业

绩的低迷导致零部件配套需求的下滑，驱动零部件行业增长的“三驾马车”，即进口替代、

出口与维修的需求短期内难以有较大改善，因此，给予汽车零部件行业“中性”评级。 

 行业投资策略及个股推荐 

根据行业整体形势，我们建议重点配臵业绩增长确定、估值较低的优质股，可适当配臵

新能源汽车与校车领域内已有产品推出，处于行业内领先地位的“潜力股”。因此，个股

方面，我们推荐宇通客车、悦达投资、上海汽车、长城汽车、一汽富维、万向钱潮、龙

生股份、双林股份、宁波华翔。 

重配优质股，关注校车股 

――汽车行业 1 月份月报 

分析师：杜朴                    SAC NO：S1150511080001                  2012 年 1 月 6 日 
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1.11 月汽车销量分析 

11 月份整体销量同比下滑扩大，环比好转  

11 月份，全国汽车销量为 165.60 万辆，同比增长-2.42%，相比 10 月的-0.90%

降幅有所扩大；环比增长 8.60%，相比 10 月下降 7.37%有所好转。乘用车销量

同比增长 0.29%，环比增长 10.07%。商用车销量同比下降 12.59%，环比增长

2.71%。11 月车市销量同比下滑扩大，环比好转，主要是由于 10 年同期基数高

以及新节能车补贴政策效应递减所致。 

SUV 与 MPV 继续保持较快增速，轿车增速回落明显 

11 月 SUV 同环比增速分别为 20.74%、9.77%；MPV 分别为 10.97%、4.19%。

依然保持快速增长。而轿车虽环比增长 8.09%，但同比下滑 0.67%，主要是

由于去年同期高基数以及自主品牌表现所致，预计 12 年 1 月合资品牌良好表

现将支撑轿车恢复正常正增长。 

重卡下滑态势进一步扩大，中卡成卡车中的唯一亮点 

11 月重卡销量依然低迷，同环比分别下滑 30.59%、1.60%，同比进一步大幅下

滑，环比降幅收窄。主要是由于信贷放松有限，地产持续调控导致需求持续低迷，

鉴于 12 年初保障房与基建规划的实施，预计一季度重卡需求将会略有好转。另

外，11 月中卡表现较好，同比增长 30.12%，累计增长 5.53%，增幅扩大。主要

是由于中卡基数低，占比较小以及货运增加所致。 

旺季来临，客车整体表现超行业 

11 月份客车同环比分别增长 9.72%、13.56%，增速超过行业，主要是年底为客

车销售旺季，客运需求增加所致。其中，大客由于各地购臵校车的影响，一改此

前颓势，同环比呈现较快增长。中轻客增速虽有小幅下滑，但依然保持较快增长。

由于 12 年 1 月处于春运时期，预计客车需求依然较大，增速有望继续保持较快

增长。其中，由于城市对物流用车轻卡的限制，未来物流用轻客需求将成为轻客

领域的一个新的增长点，预计轻客将维持高于客车子行业增速的现状。 
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表 1  11 年 11 月汽车销量统计（万辆）   

车型名称 当月销量 月累计销量 同期累计销量 月环比增速 月同比增速 累计同比增速 本月产销率 

汽车 165.60  1681.56  1639.54  8.60%  -2.42%  2.56%  97.70% 

乘用车 134.37  1310.36  1244.92  10.07%  0.29%  5.26%  97.78% 

 

轿车 92.77  917.43  857.35  8.09%  -0.67%  7.01%  98.36% 

MPV 4.67  45.30  39.63  4.19%  10.97%  14.29%  98.82% 

SUV 16.03  142.04  119.98  9.77%  20.74%  18.38%  95.03% 

交叉型 20.90  205.60  227.96  21.72%  -9.54%  -9.81%  97.17% 

商用车 31.23  371.20  394.62  2.71% -12.59% -5.93% 97.33% 

卡车总计 26.66  326.98  354.57  1.06% -15.54% -7.78% 97.30% 

 

重卡 5.61  82.45  94.18  -1.60% -30.59% -12.46% 104.35% 

中卡 2.53  26.54  25.15  -0.09% 30.12% 5.53% 103.07% 

轻卡 14.27  173.28  185.71  -2.63% -13.95% -6.69% 94.86% 

微卡 4.24  44.71  49.53  21.77% -14.29% -9.73% 93.91% 

客车合计 4.57  44.23  40.05  13.56% 9.72% 10.42% 97.50% 

 

大客 0.71  6.34  5.94  46.67% 6.05% 6.82% 99.00% 

中客 0.97  8.12  7.98  23.17% 6.22% 1.77% 95.97% 

轻客 2.89  29.76  26.13  5.00% 11.91% 13.88% 97.66% 

数据来源：中国汽车工业信息网，渤海证券研究所 

自主品牌份额环比虽上升，同比继续下滑 

11 月份， 自主品牌份额环比出现小幅上升，达到 42.43%，但同比依然下滑 2.04

个百分点。这主要与自主品牌今年整体表现较差以及新节能车补贴不断消化有关。

鉴于自主品牌在技术、产品以及品牌等各方面的落后，预计 12 年自主品牌依然

处于低增长的调整阶段，而合资品牌维持较快增长，自主品牌份额依然面临被蚕

食的威胁。 
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图 1  各系别市场份额情况 

 

数据来源：wind 资讯，渤海证券研究所 

1.6-2L 与 2.5-3L 排量的乘用车销量增速较快 

11 月份，1.6-2L 排量的乘用车销量同环比分别为 15.23%、9.16%，2.5-3L 排量

同环比分别为 19.88%、12.38%，成为增长亮点。我们认为，主要是由于 MPV、

SUV 的快速增长贡献所致。 

表 2  11 月按排量分乘用车的销量情况统计（万辆） 

 
当月销量 累计销量 上年同期累计销量 当月环比增速 当月同比增速 累计同比增速 

1.0L 及以下 17.55  170.66  178.11  29.49% -18.44% -4.18% 

1-1.6L 73.21  722.69  675.35  7.26% 1.08% 7.01% 

1.6-2L 31.20  296.01  260.30  9.16% 15.23% 13.72% 

2-2.5L 10.13  101.30  107.80  5.11% -7.34% -6.03% 

2.5-3L 1.85  18.19  18.74  12.38% 19.88% -2.95% 

3-4L 0.36  3.41  3.18  0.98% -12.10% 7.36% 

4L 以上 0.08  0.65  0.54  29.07% 1.30% 19.89% 

数据来源：wind 资讯，渤海证券研究所 

出口增速继续超越进口，助力消化国内产能 

进口方面，11 月乘用车在数量与金额上都占据了 95%以上的市场份额，而轿车

与四驱越野车贡献了其中的 80%以上的份额；商用车进口受到我国商用车制造技

术水平与车企品牌影响力的提升以及国外经济不景气的影响，数量与金额同环比

都出现了较大下滑，预计这一趋势将在 12 年初继续。 

出口方面，乘用车与商用车的出口同比增速大幅提升，预计全年汽车出口量在
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85-90 万辆之间，增速超 50%可能性大。出口成为国内车市的亮点，对消化车企

产能，尤其是自主品牌产能起到了一定作用。我们认为，由于合资品牌产品线的

下沉以及合资自主的兴起，未来国内国内自主品牌车企的生存空间将进一步受到

挤压，在技术、规模、产品以及品牌等各方面短板短期内难以实现实质性突破的

情况下，向需求较旺的新兴市场出口或成为其短期内最好的“救命稻草”。因此，

预计 12 年继续处于调整期的自主品牌将依然会在出口方面下功夫。 

表 3  11 月份汽车进出口情况统计 

 
数量(万辆) 金额（亿美元） 

 

本月

完成 

本期止

累计 

比上月

增长 

比同期

增长 

比同期

累计 

本月

完成 

本期止

累计 

比上月

增长 

比同期

增长 

比同期

累计 

进

口 

小轿车 4.31  37.37  31.85 22.98 21.01 21.21  169.12  47.4 35.34 33.69 

四驱越

野车 
4.56  38.63  11.23 29.95 22.03 19.08  161.02  12.56 40.13 42.03 

乘用车 10.76  90.78  17.11 34.75 28.23 45.60  367.12  25.86 44.37 42.85 

客车 0.06  0.46  21.79 -7.45 -0.9 0.27  2.28  18.35 -3.27 7.32 

货车 0.10  1.79  -40.05 -21.78 39.05 0.96  16.97  -36.31 -8.93 47.7 

商用车 0.17  2.44  -25.95 -17.11 25.13 1.36  21.99  -27.05 -13.03 33.75 

汽车 10.93  93.22  16.07 33.46 28.15 46.96  389.11  23.27 41.66 42.3 

出

口 

小轿车 3.46  33.97  -11.46 60.01  114.86  2.63  23.41  -4.60  89.03  108.42 

四驱越

野车 
0.08  2.42  340 -63.02  18.01  0.12  2.25  347.85  -36.62  27.33 

乘用车 4.09  43.31  -10.3 38.89  70.51  3.18  30.48  -1.98  69.00  83.66 

客车 0.44  3.87  -12.47 24.47  18.50  1.46  13.66  10.65  26.23  47.75 

货车 3.18  29.59  21.03 49.70  41.09  4.65  43.66  2.11  35.80  53.2 

商用车 3.75  34.86  14.67 44.37  35.74  7.18  68.60  1.37  35.21  49.93 

汽车 7.83  78.16  0.13 41.46  53.03  10.35  99.08  0.32  44.04  58.91 

数据来源：中国汽车工业信息网，渤海证券研究所 

11 月汽车价格同环比均下滑 

11 月汽车价格同环比均出现下滑，主要是由于两方面原因：短期原因，年底车企

冲量而降价销售；长期原因，新车制造销售竞争激烈，产能结构性过剩，造成车

价下滑。随着合资自主的加入，竞争将更加激烈，预计 12 年汽车价格将继续下

滑。 
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表 4  11 月汽车价格走势 

车型价格 当月环比 当月同比 当月比年初 累计同比 累计比年初 

汽车（%） 99.66 99.88 99.67 100.66 99.92 

轿车（%） 99.67 99.40 99.43 98.44 99.62 

载重汽车（%） 99.46 99.86 99.90 102.38 100.15 

数据来源：wind 资讯，渤海证券研究所（注：被比较的前期价格=100） 

2.11 月原材料价格走势分析 

11 月份，国内钢、铝以及天然橡胶等原材料价格继续小幅回落，铜价格小幅上升。

整体来看，上游原材料价格小幅回落，缓解了汽车制造业的成本压力。另一方面，

11 月份国内汽柴油价格环比略微上升，由于国际油价近期下跌，造成年末涨价窗

口未打开，降低了汽车使用车本上升的预期。鉴于上游制造成本以及下游使用成

本的压力有所减轻，预计 1 月份车企盈利将有所回升。 

图 2  国内钢材价格走势                           图 3  国内铜价格走势 

 

 

 

数据来源：wind 资讯，渤海证券研究所               数据来源：wind 资讯，渤海证券研究所 
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钢材价格指数:当月环比 钢材价格指数:当月比年初 
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图 4  国内铝价格走势         图 5  国内天然橡胶价格走势 

 

 

 

数据来源：wind 资讯，渤海证券研究所     数据来源：wind 资讯，渤海证券研究所 

图 6  国内汽油价格走势        图 7  国内柴油价格走势 

 

 

 

数据来源：wind 资讯，渤海证券研究所        数据来源：wind 资讯，渤海证券研究所 

3.行业板块走势 

11-12 月，汽车板块股票仅有四只上涨，分别为威孚高科、宇通客车、宗申动力

与中鼎股份。比亚迪由于四季度新车业绩大幅提升以及新能源汽车题材的炒作，

使其跑赢大盘与板块。据统计，除 12 只股票跑赢大盘与板块之外，其他表现均

弱于大盘与板块。我们认为，主要是市场对经济走势继续下行的担忧以及对汽车

行业谨慎悲观情绪的继续存在导致行业整体表现弱于大盘。 

 

 

0  

20  

40  

60  

80  

100  

120  

140  

160  

2
0

0
8-

0
1

 

2
0

0
8-

0
4

 

2
0

0
8-

0
7

 

2
0

0
8-

1
1

 

2
0

0
9-

0
2

 

2
0

0
9-

0
5

 

2
0

0
9-

0
8

 

2
0

0
9-

1
1

 

2
0

1
0-

0
2

 

2
0

1
0-

0
5

 

2
0

1
0-

0
8

 

2
0

1
0-

1
1

 

2
0

1
1-

0
2

 

2
0

1
1-

0
5

 

2
0

1
1-

0
8

 

2
0

1
1-

1
1

 

铝价格指数:当月环比 铝价格指数:当月比年初 

0  
20  
40  
60  
80  

100  
120  
140  
160  
180  
200  

2
0

0
8

-0
1

 

2
0

0
8

-0
4

 

2
0

0
8

-0
7

 

2
0

0
8

-1
1

 

2
0

0
9

-0
2

 

2
0

0
9

-0
5

 

2
0

0
9

-0
8

 

2
0

0
9

-1
1

 

2
0

1
0

-0
2

 

2
0

1
0

-0
5

 

2
0

1
0

-0
8

 

2
0

1
0

-1
1

 

2
0

1
1

-0
2

 

2
0

1
1

-0
5

 

2
0

1
1

-0
8

 

2
0

1
1

-1
1

 

天然橡胶价格指数:当月环比 

天然橡胶价格指数:当月比年初 
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表 5  汽车板块市场表现统计 

证券代码 证券简称 最新收盘价 11-12 月涨跌幅 证券代码 证券简称 最新收盘价 11-12 月涨跌幅 

000581.SZ 威孚高科 35.89  12.86  000559.SZ 万向钱潮 5.66  -20.84  

600066.SH 宇通客车 23.66  11.81  600303.SH 曙光股份 7.00  -21.08  

001696.SZ 宗申动力 6.08  8.57  002590.SZ 万安科技 13.47  -21.59  

000887.SZ 中鼎股份 11.28  2.27  002434.SZ 万里扬 8.35  -22.83  

002594.SZ 比亚迪 22.80  -0.22  600114.SH 东睦股份 9.15  -23.04  

601633.SH 长城汽车 11.97  -2.84  600166.SH 福田汽车 5.81  -23.25  

000957.SZ 中通客车 7.66  -2.92  002488.SZ 金固股份 8.30  -23.29  

002536.SZ 西泵股份 21.00  -5.58  600148.SH 长春一东 8.24  -23.63  

600686.SH 金龙汽车 6.99  -5.67  601058.SH 赛轮股份 7.32  -23.91  

600660.SH 福耀玻璃 8.02  -8.24  600960.SH 渤海活塞 8.65  -24.12  

000665.SZ 武汉塑料 11.34  -8.70  002448.SZ 中原内配 22.82  -24.49  

600991.SH 广汽长丰 14.72  -8.74  002284.SZ 亚太股份 6.60  -24.57  

600741.SH 华域汽车 9.26  -9.30  300100.SZ 双林股份 12.84  -24.69  

600742.SH 一汽富维 20.00  -9.34  600653.SH 申华控股 2.47  -24.70  

000550.SZ 江铃汽车 19.99  -9.75  002265.SZ 西仪股份 5.73  -24.80  

000800.SZ 一汽轿车 8.85  -9.97  600609.SH ST 金杯 2.59  -24.93  

000710.SZ 天兴仪表 9.11  -10.07  002602.SZ 世纪华通 14.42  -25.09  

600218.SH 全柴动力 13.99  -10.09  601799.SH 星宇股份 12.13  -25.12  

600805.SH 悦达投资 12.29  -10.62  000951.SZ 中国重汽 12.31  -25.26  

000927.SZ 一汽夏利 6.11  -11.45  002454.SZ 松芝股份 10.22  -25.40  

002607.SZ 亚夏汽车 28.30  -11.78  000903.SZ 云内动力 4.04  -25.74  

002593.SZ 日上集团 11.14  -11.94  600760.SH 中航黑豹 8.21  -25.97  

000700.SZ 模塑科技 5.47  -12.34  002048.SZ 宁波华翔 7.20  -26.46  

300201.SZ 海伦哲 15.27  -12.99  002126.SZ 银轮股份 13.66  -26.64  

000589.SZ 黔轮胎 A 4.84  -13.26  002472.SZ 双环传动 12.03  -26.82  

000338.SZ 潍柴动力 31.50  -13.32  600375.SH 星马汽车 10.71  -27.09  

600104.SH 上海汽车 14.14  -13.46  002085.SZ 万丰奥威 7.81  -27.15  

600704.SH 物产中大 7.84  -13.66  002328.SZ 新朋股份 10.21  -27.54  

000625.SZ 长安汽车 3.78  -13.90  000572.SZ 海马汽车 3.21  -27.54  

600988.SH ST 宝龙 8.42  -14.69  002406.SZ 远东传动 9.85  -27.68  

000901.SZ 航天科技 12.57  -14.84  000678.SZ 襄阳轴承 3.88  -27.75  

601311.SH 骆驼股份 18.37  -15.35  300258.SZ 精锻科技 20.70  -27.85  

600623.SH 双钱股份 9.91  -15.37  000025.SZ 特力 A 5.64  -27.88  

000980.SZ 金马股份 4.67  -16.46  002625.SZ 龙生股份 13.69  -28.81  

600501.SH 航天晨光 7.92  -16.54  600565.SH 迪马股份 3.19  -29.27  

002363.SZ 隆基机械 12.21  -16.66  000868.SZ 安凯客车 6.85  -29.60  

002283.SZ 天润曲轴 10.71  -17.36  601777.SH 力帆股份 6.74  -29.86  

002553.SZ 南方轴承 14.72  -17.63  002510.SZ 天汽模 10.54  -30.15  

002555.SZ 顺荣股份 11.16  -17.70  600523.SH 贵航股份 9.77  -30.56  
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600006.SH 东风汽车 3.14  -17.80  002101.SZ 广东鸿图 9.09  -31.24  

600418.SH 江淮汽车 5.96  -18.24  600469.SH 风神股份 7.61  -32.05  

002355.SZ 兴民钢圈 10.81  -18.42  600081.SH 东风科技 6.60  -32.10  

002213.SZ 特尔佳 7.56  -18.71  600482.SH 风帆股份 7.93  -32.45  

300176.SZ 鸿特精密 11.25  -18.71  600093.SH 禾嘉股份 4.44  -33.03  

600178.SH 东安动力 6.15  -20.23  002592.SZ 八菱科技 17.69  -36.37  

002013.SZ 中航精机 14.91  -20.27  000760.SZ 博盈投资 4.19  -37.28  

600841.SH 上柴股份 11.77  -20.31  601258.SH 庞大集团 6.15  -37.31  

002232.SZ 启明信息 8.04  -20.40  600715.SH *ST 松辽 4.79  -39.90  

300237.SZ 美晨科技 20.12  -20.47  600579.SH ST 黄海 4.38  -51.22  

600213.SH 亚星客车 7.09  -20.52  汽车及零部件 -14.49  

600480.SH 凌云股份 8.16  -20.62  

沪深 300 -9.09  000599.SZ 青岛双星 3.92  -20.81  

数据来源：wind 资讯，渤海证券研究所 

4.行业估值分析 

11 年汽车行业经历全年调整，结构性产能过剩（自主品牌）比较严重，国家继续

倡导节能减排使得传统汽车行业面临产品升级压力，这些导致行业预期依然较为

悲观谨慎，行业估值已经与历史估值底部接近，溢价率也低于历史平均水平。我

们认为此时汽车板块的估值已经具有较强的安全边际，估值修复预期较强。 

表 6  汽车板块估值统计 

代码 简称 

EPS PE 

PB 代码 简称 

EPS PE 

PB 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 

600653.SH 申华控股 0.07  0.09  32.97  26.30  2.47  002013.SZ 中航精机 0.58  0.75  10.15  7.85  6.54  

600660.SH 福耀玻璃 0.85  1.02  9.43  7.88  2.73  600482.SH 风帆股份 0.43  0.62  18.28  12.81  3.14  

600686.SH 金龙汽车 0.59  0.73  11.76  9.57  1.69  002048.SZ 宁波华翔 0.73  0.87  9.12  7.38  1.48  

000550.SZ 江铃汽车 2.17  2.55  9.20  7.85  2.49  002085.SZ 万丰奥威 0.56  0.64  14.02  12.15  2.18  

600805.SH 悦达投资 1.67  2.02  7.38  6.10  2.95  002101.SZ 广东鸿图 0.71  1.08  12.74  8.42  1.70  

000559.SZ 万向钱潮 0.38  0.48  14.89  11.87  2.41  002126.SZ 银轮股份 0.83  1.11  16.39  12.29  1.84  

000572.SZ 海马汽车 0.23  0.27  13.89  11.97  0.83  000338.SZ 潍柴动力 3.76  4.40  8.39  7.17  2.38  

000589.SZ 黔轮胎 A 0.24  0.32  20.22  15.27  1.13  002213.SZ 特尔佳 0.25  0.55  30.25  13.86  5.29  

000599.SZ 青岛双星 0.09  0.11  43.77  35.47  1.36  002232.SZ 启明信息 0.30  0.47  26.92  17.20  3.39  

600704.SH 物产中大 0.91  1.10  8.59  7.15  1.56  002283.SZ 天润曲轴 0.53  0.71  20.23  15.15  2.07  

600741.SH 华域汽车 1.18  1.37  7.86  6.74  1.49  002284.SZ 亚太股份 0.41  0.53  15.91  12.36  1.87  

600742.SH 一汽富维 2.40  2.94  8.35  6.79  1.74  002328.SZ 新朋股份 0.33  0.54  31.31  19.03  1.45  

600760.SH 中航黑豹 0.58  0.71  14.15  11.58  2.98  002355.SZ 兴民钢圈 0.64  0.75  17.01  12.98  1.87  

000665.SZ 武汉塑料 0.30  0.41  16.99  12.60  11.47  002406.SZ 远东传动 0.79  1.00  12.50  9.88  1.43  

001696.SZ 宗申动力 0.36  0.49  16.92  12.34  3.32  002434.SZ 万里扬 0.37  0.48  22.67  17.38  1.55  
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600066.SH 宇通客车 1.95  2.36  11.69  9.57  4.28  002448.SZ 中原内配 1.46  1.94  15.56  11.71  2.17  

000625.SZ 长安汽车 0.31  0.38  12.09  9.86  1.24  002454.SZ 松芝股份 0.83  1.02  12.37  10.00  1.77  

000800.SZ 一汽轿车 0.73  0.89  11.75  9.55  1.62  300100.SZ 双林股份 0.94  1.22  13.71  10.49  2.12  

600081.SH 东风科技 0.55  0.64  11.96  10.28  3.46  002472.SZ 双环传动 0.76  0.90  15.74  13.29  1.96  

000868.SZ 安凯客车 0.27  0.35  25.80  19.34  1.98  002488.SZ 金固股份 0.44  0.62  18.95  13.35  1.69  

600104.SH 上海汽车 1.60  1.86  8.84  7.60  1.47  601777.SH 力帆股份 0.45  0.55  15.03  12.30  1.36  

600166.SH 福田汽车 0.57  0.81  10.24  7.15  1.42  002510.SZ 天汽模 0.53  0.62  19.73  16.90  1.64  

000581.SZ 威孚高科 2.26  2.74  15.62  12.71  4.32  002536.SZ 西泵股份 0.96  1.41  21.86  14.91  1.78  

000887.SZ 中鼎股份 0.63  0.79  17.90  14.22  4.94  601799.SH 星宇股份 0.74  1.02  16.37  11.92  1.70  

600218.SH 全柴动力 0.30  0.38  46.88  37.10  3.84  300176.SZ 鸿特精密 0.39  0.69  28.61  16.36  2.00  

000901.SZ 航天科技 0.25  0.34  51.17  37.24  3.91  002553.SZ 南方轴承 0.65  0.87  22.62  16.83  2.46  

000903.SZ 云内动力 0.27  0.55  14.99  7.40  1.08  002555.SZ 顺荣股份 0.40  0.58  27.71  19.38  1.96  

000927.SZ 一汽夏利 0.14  0.26  42.84  23.29  2.66  300201.SZ 海伦哲 0.47  0.65  32.21  23.60  2.00  

600006.SH 东风汽车 0.29  0.37  11.02  8.53  1.05  601258.SH 庞大集团 0.40  0.57  15.43  10.86  1.65  

000951.SZ 中国重汽 1.08  1.43  11.42  8.59  1.37  601311.SH 骆驼股份 0.86  1.25  21.40  14.67  2.96  

000957.SZ 中通客车 0.25  0.30  30.45  25.20  2.99  002590.SZ 万安科技 0.96  1.12  14.06  12.01  1.95  

600303.SH 曙光股份 0.45  0.61  15.60  11.49  1.83  002593.SZ 日上集团 0.60  0.81  18.61  13.71  2.02  

600501.SH 航天晨光 0.21  0.24  37.67  32.92  2.76  300237.SZ 美晨科技 1.02  1.58  19.78  12.74  2.05  

600418.SH 江淮汽车 0.74  0.92  7.98  6.43  1.36  002594.SZ 比亚迪 0.34  0.53  66.48  42.96  2.67  

600565.SH 迪马股份 0.15  0.28  21.43  11.46  2.10  601058.SH 赛轮股份 0.34  0.40  21.80  18.26  1.52  

600375.SH 星马汽车 1.60  1.89  6.49  5.52  1.64  002602.SZ 世纪华通 1.09  1.43  13.22  10.06  1.66  

600480.SH 凌云股份 0.64  0.72  12.81  11.36  1.50  002607.SZ 亚夏汽车 1.22  1.60  23.20  17.68  3.19  

600469.SH 风神股份 0.76  0.94  10.05  8.07  1.44  300258.SZ 精锻科技 0.88  1.19  23.42  17.43  2.38  

600114.SH 东睦股份 0.39  0.54  23.38  16.80  2.84  601633.SH 长城汽车 1.11  1.40  10.82  8.58  2.30  

600991.SH 广汽长丰 0.61  0.77  3.60  2.85  3.29  002625.SZ 龙生股份 0.57  0.69  24.01  19.82  2.84  

002592.SZ 八菱科技 1.09  1.35  16.29  13.10  2.35  

       数据来源：wind 资讯，渤海证券研究所 

图 8  汽车板块估值（动态 PE）走势 
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汽车及零部件 沪深300 溢价率(右轴) 
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数据来源：wind 资讯，渤海证券研究所 

5.行业评级及策略分析 

宏观方面，12 月制造业 PMI 指数回升至景气线至上（50.3），预计未来经济走势

将逐渐平稳，制造业显现回升态势。由于政府实施适时微调的稳健货币政策，预

计 12 年信贷额度将比 11 年会有所增加。因此，宏观层面积极因素将有所增加，

或将带动市场上扬。 

行业方面，主要面临国家倡导节能减排、PM2.5 标准的出台，导致行业排放标准

面临提高，此前 10 月份的新节能车补贴门槛的提高已经显现这一趋势，我们预

计，在国家政策的推动下，未来汽车行业或将继续出台更加严厉的节能减排措施

来提高各车型的节能减排标准。我们认为，虽然传统汽车亟待产业升级，随着行

业技术、产品（尤其是合资品牌）不断改进，未来相当长时间内将依然占据市场

主导地位。而符合节能减排大趋势的新能源汽车由于核心技术突破与成熟化短期

内难以实现、成本高昂、配套设施统一标准与建设滞后以及电车商业盈利模式尚

未确定，因此，我们认为，虽有国家政策推动与扶持，12 年仍将是新能源汽车市

场培育以及寻求突破的一年，新能源汽车产业链仍然需要不断培育与完善。最先

能够产生业绩的将会是已经逐渐开始小范围运营的新能源公交车。 

另一方面，自主品牌 10 年开建的产能扩张项目 12 年将陆续投产，鉴于 11 年自

主品牌的颓势、合资品牌产品线的下沉以及合资自主的兴起，12 年自主品牌将面

临较大的产能过剩压力。由于自主品牌的短板依然明显，预计 12 年自主品牌将

继续调整。而中高端轿车、SUV 以及 MPV 将继续因消费升级以及换车趋势的推

动而继续其超越行业的表现。 

校车题材方面，面对 100 万辆左右的市场，国内主要车企的产能远远不足，同时，

相关校车安全技术条件的标准仍处在制定完善过程中，校车运营模式还有待确定。

我们认为，运营模式的确定需要根据试点城市的运营情况来定。预计今年下半年

或者 13 年校车市场或将全面打开。 

汽车零部件方面，国内企业的技术与产品质量逐步提高，凭借其价格优势给国内

众多厂商供货，进口替代迹象开始显现。同时，部分企业已成为国际厂商的一二

级配套供应商，未来海外市场有望进一步开发。另外，面对车市销量的持续低迷，

将会带动保养维修服务需求的提升。因此，我们认为，汽车零部件未来的主要驱

动力在进口替代、出口以及维修三方面。我们将密切注意其需求变化情况，在必
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要时刻予以提醒。 

鉴于以上分析，我们认为，行业短期内依然缺乏趋势性向好的刺激因素，因此，

1 月份继续维持行业“中性”评级。子行业方面，预计 12 年一季度整车销售依然

保持个位数增长，缺乏增速提升的有效催化剂，因此，给予整车行业“中性”评

级；汽车零部件方面，上游整车销售业绩的低迷导致零部件配套需求的下滑，驱

动零部件行业增长的“三驾马车”，即进口替代、出口与维修的需求短期内难以有

较大改善，因此，给予汽车零部件行业“中性”评级。 

根据行业整体形势，我们建议重点配臵业绩增长确定、估值较低的优质股，可适

当配臵新能源汽车与校车领域内已有产品推出，处于行业内领先地位的“潜力股”。 

因此，个股方面，我们推荐宇通客车、悦达投资、上海汽车、长城汽车、一汽富

维、万向钱潮、龙生股份、双林股份、宁波华翔。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

推荐 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

持有 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

回避 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明 1：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

重要声明2：本报告PDF版本由郭靖唯一制作。 



                                                            汽车行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              16 of 16 

 

朱艳君                          

渤海证券研究所机构销售部经理  

华南区销售经理  

座机：86-22-28451995 

手机：13502040941 

邮箱：zhuyanjun@bhzq.com 

 

吴慧  

渤海证券研究所机构销售部  

华东区销售经理 

座机：86-10-68784269 

手机：13811199719 

邮箱：wuhuihui09@gmail.com 

 

刘啸  

渤海证券研究所机构销售部  

华北区销售经理  

座机：86-10-68784275 

手机：13810427284 

邮箱：helen.newday@gmail.com 

 

 

 

 

渤海证券研究所 

 

天津 

天津市南开区宾水西道 8号 

邮政编码：300381 

电话：（022）28451888 

传真：（022）28451615 

 

 

北京 

北京市西城区阜外大街 22 号 外经贸大厦 11 层 

邮政编码：100037 

电话： （010）68784253 

传真： （010）68784236 

 

 

渤海证券研究所网址：  www.ewww.com.cn 

渤海证券研究所机构销售团队 

mailto:zhuyanjun@bhzq.com
mailto:wuhuihui09@gmail.com
http://www.ewww.com/

