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汽车行业 2011 年销售数据点评 
——汽车股行情一季度值得期待 

优于大势 
        维持评级 

可选消费/汽车与零部件 发布时间：2012 年 1 月 13 日 

投资要点： 

 根据中汽协公告，2011 年 12 月，汽车销售 168.96 万辆，环

比增长 2.03%，同比微增 1.38%，主要归因于去年同期基数

较高。其中乘用车销售 136.89 万辆，环比增长 1.88%，同

比增长 4.61%；商用车销售 32.07 万辆，环比增长 2.70%，

同比下降 10.40%。符合我们的预期。 

 2011 年全年，累计销售汽车 1850.51 万辆，同比增长 2.45%，

其中：乘用车销售 1447.24 万辆，同比增长 5.19%；商用车

销售 403.27 万辆，同比下降 6.31%。乘用车表现明显好于

商用车。 

 乘用车分车型看，2011 年，基本型乘用车（轿车）销量为

1012.27 万辆，同比增长 6.62%；多功能乘用车（MPV）销

量为 49.77 万辆，11.74%；运动型多用途乘用车（SUV）销

量为 159.37 万辆，同比增长 20.19%；交叉型乘用车销量为

225.83 万辆，同比下降 9.38%。 

 我们判断 2012 年全年汽车销量增速 10%左右，其中乘用车

销量增长 12%左右，商用车仍不乐观，销量增长 5%左右，

甚至更低。 

 2012 年一季度各种宏观因素均有利于汽车消费，唯一不利

于汽车股的因素是去年销量的高基数，导致汽车销量同比增

长不会很好，但此因素已被市场反应过度，而二季度的同比

预期将好于一季度，导致市场参与者提前布局，导致汽车股

在一季度会有不错的表现。 

 我们对汽车股的一季度及上半年表现谨慎乐观，维持汽车行

业“优于大势”的投资评级，维持乘用车子行业“优于大势”
的投资评级，维持零部件子行业、商用车子行业“同步大势”
的投资评级。 
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一、2011 年数据回顾： 

根据中汽协公告，2011 年 12 月，汽车销售 168.96 万辆，环比增长 2.03%，同比微增

1.38%，主要归因于去年同期基数较高。其中乘用车销售 136.89 万辆，环比增长 1.88%，

同比增长 4.61%；商用车销售 32.07 万辆，环比增长 2.70%，同比下降 10.40%。符合我们

的预期。 

2007-2011年汽车月度实际销量（单位：万辆）
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数据来源：中国汽车工业协会  东北证券整理 

 

 

资料来源：中汽协 搜狐汽车 
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2011 年全年，累计销售汽车 1850.51 万辆，同比增长 2.45%。其中：乘用车销售 1447.24
万辆，同比增长 5.19%；商用车销售 403.27 万辆，同比下降 6.31%。综观 2011 年全年，

乘用车的销售情况明显好于商用车的销售情况，符合我们年初的判断。说明我们 2011 年

初对汽车市场的判断是正确的。 

历年汽车销量(单位：万辆)
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  数据来源：中国汽车工业协会  东北证券整理预测 

 

乘用车分车型看，12 月，基本型乘用车（轿车）销量为 94.84 万辆，销量同比增长

3.00%；多功能乘用车（MPV）销量为 4.47 万辆，环比下降 4.25%，同比下降 8.84%；运

动型多用途乘用车（SUV）销量 17.34 万辆，销量同比增长 37.36%；交叉型乘用车（微

客）销量为 20.24 万辆，同比下降 4.76%。 

 

资料来源：乘联会  搜狐汽车 

 

综观 2011 年全年，基本型乘用车（轿车）销量为 1012.27 万辆，同比增长 6.62%；

运动型多用途乘用车（SUV）销量为 159.37 万辆，同比增长 20.19%，在乘用车子行业增

速第一，远超过乘用车增速；多功能乘用车（MPV）销量为 49.77 万辆，同比增长 11.74%，
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在乘用车子行业中增速第二，也比较客观；交叉型乘用车（微客）销量为 225.83 万辆，

同比下降 9.38%，是乘用车子行业中唯一下降的车型。  

2007-2011年乘用车月度实际销量（单位：万辆）
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数据来源：中国汽车工业协会  东北证券整理 
    

商用车分车型看，12 月，客车销量为 3.94 万辆，环比增长 5.83%，同比增长 14.80%；

货车销量 21.58 万辆，环比增长 4.16%，同比下降 11.40%。2011 年，客车累计销量为 40.34
万辆，同比增长 13.25%；货车累计销量为 270.19 万辆，同比下降 4.57%。 

 

2007-2011年商用车月度实际销量（单位：万辆）
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根据中国汽车工业协会数据，2011 年汽车行业具有下列几个特点，在 2012 年仍值得

引起高度关注： 
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1、自主品牌乘用车份额下降，德系车份额增大明显。 

2011 年自主品牌乘用车共销售 611.22 万辆，同比下降 2.56%，跑输乘用车子行业

5.19%的增长 7.75 个百分点（扣除出口，国内销量同比下降 5.42%，跑输乘用车子行业 10.61
个百分点），占乘用车销售总量 42.23%，占有率较上年同期下降 3.37 百分点。自主品牌

轿车共销售 294.64 万辆，同比增长 0.46%，占轿车销售总量的 29.11%，份额虽排各系首

位，但比上年同期下降 1.78 百分点。增长下滑，份额下降，自主品牌形势严峻。 

2、商用车降幅较大，客车产销一枝独秀。 

 受宏观政策调整及上两年增速较高双重因素叠加影响， 2011 年商用车销量为 403.27
万辆，同比分别下降 6.31%。受城市物流需求增长等因素的影响，轻型客车增长较快，成

为拉动客车增长的主要动力，而客车是商用车中唯一增长的车型。2011 年客车（含非完

整车辆）销量为 48.79 万辆，同比增长 10.11%。由于近年来客车政策环境相对稳定，也

是客车保持增长的主要原因。 

3、汽车出口创历史新高，连续两年高速增长。 

据中汽协会统计的汽车整车企业出口数据，2011 年汽车出口 81.43 万辆，同比增长

49.45%，比上年同期增加 26.94 万辆，创历史新高，对汽车销量增长贡献度达 60.79%。

汽车出口已连续两年呈高速增长，在国内市场低迷的情况下，国内企业已越来越重视开

发国际市场。 

4、新能源汽车产销较快增长。 

 据中汽协会不完全统计，2011 年汽车整车企业生产新能源汽车 8368 辆，比上年有较

大幅度的提高。其中：纯电动汽车 5655 辆、混合动力 2713 辆；销售新能源汽车 8159 辆，

其中：纯电动汽车 5579 辆、混合动力 2580 辆。 另外，2011 年生产代用燃料汽车 3.11 万

辆，销售 3.13 万辆。随着新能源汽车规划即将推出，今后几年我国新能源汽车产销将会

有较大幅度的提高。 

5、重点企业经济效益呈现一定增长。 

据中汽协会统计的汽车工业 17 家重点企业集团（快报）经济效益情况看，前 11 个月

汽车工业重点企业集团主要指标均呈现一定幅度的增长。1-11 月营业收入同比增长

9.60%；利税总额同比增长 12.81%。我们断：随着钢铁、橡胶等汽车原材料价格的下降，

汽车企业的产品毛利率有望与 2011 年一季度的毛利率形成对比，2012 年一季度的利税增

速将超过收入增长幅度，汽车行业有望进入新一轮的上升周期。 

17家重点汽车集团利税总额与营业收入累计同比变化情况
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二、2012 年一季度展望： 

1、我们判断 2012 年全年汽车销量增速 10%左右，增速主力仍是乘用车，商用车仍

不乐观。 

截止 2011 年底，我国千人汽车保有量估计在 78 辆左右，低于世界汽车平均千人 150
辆的保有量，更低于发达国家千人 500 辆-900 辆的保有量。中国汽车消费需求仍处在上

升期。 

考虑到我国汽车千人保有量进入快速增长阶段，交通、能源、环境等问题日益突出，

中央政府和各级地方政府已经不能容忍汽车销量的快速增长。但作为国民经济的支柱产

业，承担消费需求的大任，需要一定的增长速度。我们认为略超过 GDP 的 10%左右的增

长幅度是比较正常的。 

如果超过 10%的增长速度的话，各地方城市的交通拥堵的问题就会比较突出，超过

了地方政府的管理能力，就会纷纷出台限购、治堵等问题，从而限制汽车销量的增幅；

中国汽车市场目前所处的阶段和中国政府扩大内需的大政方针，也将使得汽车销量的增

速不会太低。所以我们认为 10%左右的增长幅度是适当的。 

考虑到，2011 年是汽车消费的调整年，2012 年汽车销量有望出现恢复性增长，我们

预测 2012 年的汽车销量增速为 10%左右，其中乘用车销量增速在 12%左右，商用车销量

增幅在 5%左右。 

2、2012 年一季度各种宏观因素均有利于汽车消费，唯一不利于汽车股的因素是去年

销量的高基数，导致汽车销量同比增长不会很好，但此因素已被市场反应过度，而二季

度的同比预期将好于一季度，导致市场参与者提前布局，导致汽车股在一季度会有不错

的表现。 

 

 

资料来源：凤凰网财经                           资料来源：Wind 资讯终端橡胶期货行情 
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