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Table_Summary 经过两年高速增长，2011 年行业产销低调谢幕 

2011 年全年汽车行业产销分别为 1841.89 万辆、1850.51 万辆，同比增长

0.84%、2.45%。其中乘用车销售为 1447.24 万辆，同比增长 5.19%；商用

车销售 403.27 万辆，同比下滑 6.31%。 

乘用车市场演绎分化，市场份额的争夺将更激烈 

2011 年狭义乘用车市场继续演绎产品与品牌的分化：（1）多功能车市场仍

然保持增长较快；2）在品牌结构方面，欧美系保持了上升的势头，自主品牌

对政策取消的敏感性最高，份额下滑明显，日系的市场份额则持续两年下滑。 

我们认为从消费多元化的角度，多功能车市场将保持增长潜力；而各合资品

牌的外资方对中国市场的重视程度，未来导入中国市场的产品将更加丰富，

市场竞争将更加激烈，自主品牌面临变局。 

重卡市场维持在底部的时间还将持续 

重卡行业由于 2009 年下半年销量快速扩大，推动了社会运力的大幅提升，而

计重收费等促进更新的影响接近尾声，国内固定资产投资增速的下降等多种

因素影响，重卡成为了行业内销量下滑明显的板块，全年销售 88.15 万辆，

同比下滑-13.15%；其中牵引车销售 25.68 万辆，同比下滑 27.54%。我们认

为重卡市场维持在底部的时间还将持续。 

大中型客车平稳增长，龙头企业市场地位稳固 

2011 年大中客销售 15.99 万辆，同比增长 11.56%，行业销售情况整体平稳，公

交与客运客车的增长速度相当，符合我们此前的预期。从业内企业的竞争格局来

看，龙头企业的市场地位进一步提升。宇通金龙的合计市场份额提升了 0.63 个

百点，到 53.76%。 

行业维持“持有”评级，趋势性拐点还未出现 

我们维持行业“持有”评级，行业趋势性拐点还未出现。主要理由如下：首先，

我们认为后续出台相关鼓励汽车消费政策的可能性不大，因此，行业将从前两年

的先导性行业回归到后周期行业，而目前经济基本面的改善还不明显，还不能支

撑行业步入下一个景气周期；第二，行业目前库存偏高，整体将进入去库存的状

态，我们了解到今年某些企业元旦放假的时间明显多于前面两年；第三，我们认

为股市、楼市的负财富效应对行业的影响比较明显；最后，由于去年 1 季度基数

较高，行业的 ROE 水平还会探底。 

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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经过两年高速增长，2011年行业产销低调谢幕 

 

行业2009-2010年在政策推动的背景下，销量高速增长，快速推升了社会保有量的

增长，2011年在政策退出后，销量增速回调，创1999年以来的最低。2011年全年汽车

行业产销分别为1841.89万辆、1850.51万辆，同比增长0.84%、2.45%。其中乘用车销

售为1447.24万辆，同比增长5.19%；商用车销售403.27万辆，同比下滑6.31%。从2011

年最后一个月的销售情况来看，乘用车市场因为今年春节提前，市场提前进入春节销售

旺季，同时，2010年同期由于政策的影响，部分销售在2011年年初结算，因此12月份

呈现销量略有增长；商用车市场则4月以来持续下滑，行业持续在底部。我们维持“行

业”持有评级，行业的趋势性拐点还未出现。 

 

图1：汽车行业销量变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图2：乘用车行业销量变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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图3：商用车行业销量变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

乘用车市场演绎分化，市场份额的争夺将更激烈 

2011年狭义乘用车市场继续演绎产品与品牌的分化：（1）多功能车市场仍然保持

增长较快。狭义乘用车2011年销售1223.96万辆，同比增长8.73%；其中轿车销售

1012.46万辆，同比增长6.64%；MPV销售49.74万辆，同比增长11.68%；SUV销售161.75

万辆，同比增长22.77%。 

 

图4：狭义乘用车年度销量变化 图5：轿车年度销量变化 

  

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图6：SUV年度销量变化情况 图7：MPV年度销量变化情况 

  

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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（2）在品牌结构方面，欧美系保持了上升的势头，2011年狭义乘用车市场欧系市

场份额达到23.08%，相对上年提升1.98个百分点；美系市场份额提升0.48个百分点到

13%；日系的市场份额持续两年下滑，我们认为地震的影响在逐渐消退，产品与技术的

更新速度是关键；自主品牌对政策取消的敏感性最高，2011年市场份额下滑1.71个百分

点。从各品牌12月份的表现情况来看，日系与欧系的增长最为明显，我们认为日系表现

为年底对年度目标的冲刺，结合日系新产品的市场定价，我们判断其2012年的主要策略

将是市场份额的争夺；而欧系的高增长则主要表现为豪华车的增长，其中北京奔驰12

月销量同比增速达到185.31%，华晨宝马的增速为40.23%；一汽大众为43.32%。 

我们认为从消费多元化的角度，多功能车市场将保持增长潜力；而各合资品牌的外

资方对中国市场的重视程度，未来导入中国市场的产品将更加丰富，市场竞争将更加激

烈，自主品牌面临变局。 

 

图8：狭义乘用车市场各品牌市场份额的变化 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图9：轿车市场各品牌市场份额的变化 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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图10：SUV市场各品牌市场份额的变化 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图11：MPV市场各品牌市场份额的变化 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图12：2011年12月主要狭义乘用车企业的销量增速情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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图13：2011年年度主要狭义乘用车企业的销量增速情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

而微车市场在汽车下乡政策退出以后，销量下滑明显，2011年微客销售225.84万

辆，同比下滑9.36%。同时，市场的竞争回归产品与市场的开拓，从2011年的微车行业

的竞争情况来看，行业的竞争格局分化相对明显，两家龙头企业，五菱的市场份额达到

49.85%，提升了7.39个百分点；长安则下滑6.41个百分点到22.60%。 

 

图14：微客销量变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图15：主要微客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 
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重卡市场维持在底部的时间还将持续 

2011年1-11月公路货运量累计255.54亿吨，同比增长15.06%；公路货运周转量累

计4.64万亿吨公里，同比增长18.31%，但是重卡行业由于2009年下半年销量快速扩大，

推动了社会运力的大幅提升，而计重收费等促进更新的影响接近尾声，国内固定资产投

资增速的下降等多种因素影响，重卡成为了行业内销量下滑明显的板块，全年销售88.15

万辆，同比下滑-13.15%；其中牵引车销售25.68万辆，同比下滑27.54%。 

图16：重卡销量的变化情况 

 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

图17：2011年半挂牵引车销量的变化情况 图18：2011年重型载货汽车及底盘销量的变化情况 

  

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

 

表 1：主要重卡企业的销售与市场份额变化情况 

 

2008 2009 2010 2011 

 
 销量  市场份额  销量  市场份额  销量  市场份额  销量  同比 市场份额 

东风汽车 106490 19.67% 116033 18.25% 192770 18.99%   185,978  -3.52% 21.23% 

一汽集团 107273 19.81% 141568 22.27% 230671 22.73%   158,186  -31.42% 18.05% 

中国重汽 111345 20.56% 124726 19.62% 197779 19.49%   142,611  -27.89% 16.28% 

福田汽车 57107 10.55% 82234 12.94% 102988 10.15%   107,514  4.39% 12.27% 

陕汽集团 65084 12.02% 67416 10.60% 108826 10.72%   104,227  -4.23% 11.90% 

安徽江淮 10786 1.99% 12899 2.03% 25633 2.53%     38,700  10.55% 4.42% 

北方奔驰 26114 4.82% 28018 4.41% 45575 4.49%     40,022  -12.18% 4.57% 

上汽红岩 22338 4.13% 20582 3.24% 33371 3.29%     32,219  -3.45% 3.68% 

安徽华菱 12828 2.37% 18271 2.87% 30452 3.00%     25,695  -15.62% 2.93% 

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 
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大中型客车平稳增长，龙头企业市场地位稳固 

根据中客网数据显示，2011年大中客销售15.99万辆，同比增长11.56%，其中公路

客车销售9.64万辆，同比增长11.47%；公交车销售6.35万辆，同比增长11.71%。大中

客销售情况整体平稳，公交与客运客车的增长速度相当，符合我们此前的预期。从业内

企业的竞争格局来看，行业除了两家龙头企业的市场份额较高，其他各家企业的市场份

额均偏小。2011年宇通与金龙的市场份额累计达到53.76%，相对上年提升了0.63个百

分点，宇通客车贡献了主要增量。我们对传统大中客行业维持相对平稳的判断，未来主

题性的投资机会如校车、新能源客车仍将是市场关注的热点。 

图19：大中客中公路客车的销量变化 

 

数据来源：中客网，广发证券发展研究中心 

 

图20：大中客中公交车的销量变化 

 

数据来源：中客网，广发证券发展研究中心 

 

图21：2011年公路客车市场竞争格局 图22：2011年公交客车市场竞争格局 

  

数据来源：中客网，广发证券发展研究中心 
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图23：宇通与金龙大中客市场份额变化情况 

 

数据来源：中客网，广发证券发展研究中心 

 

轻卡受政策退出等影响销量下滑，轻客则相对稳定 

轻卡市场与微车市场一样，均对汽车下乡政策退出具有一定的敏感性，同时，受国

内中小企业需求萎缩影响，2011年轻卡销售188.06万辆，同比下滑3.71%，其中12月份

销售14.72万辆，同比下滑9.85%。轻客市场则相对稳定，2011年销售32.43万辆，同比

增长14.03%。 

 

图24：2011年轻卡主要企业的销量情况 图25：2011年轻客主要企业的销量情况 

  

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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