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汽车行业 2 月份销售数据点评 
——二季度恢复正增长，关注自主车企投资机会 

优于大势 
        维持评级 

可选消费/汽车与零部件 发布时间：2012 年 3 月 12 日 

投资要点： 

 根据中汽协公告，2011 年 2 月，汽车销售 156.71 万辆，环比增长

12.75%，同比增长 24.51%。大幅增长的原因是：2011 年春节在 2
月份，2012 年春节在 1 月份，2012 年 2 月份的工作日同比大幅增加。

 1-2 月，汽车累计销售 295.43 万辆，同比下降 5.96%。原因是上年同

期销量基数较高。我们估计 3 月份仍将会呈负增长状态，4 月份以

后，将逐步恢复正增长。 

 1-2 月，乘用车销售 237.37 万辆，同比下降 4.37%，其中轿车销量

162.57 万辆，同比下降 4.53%；MPV 销量 7.85 万辆，同比增长 2.32%；

SUV 销量 26.53 万辆，10.11%；微客销量 40.42 万辆，同比下降

12.47%。建议关注 SUV 和 MPV 利润贡献较大的企业的投资机会。

 1-2 月，商用车销售 58.06 万辆，同比下降 11.91%。进入 2012 年，

商用车的市场表现仍然不如乘用车的市场表现。受基建和房地产调

控的影响，货车的表现仍不乐观。而随着城市化进程的加快及汽车

保有量的快速提升，客车的需求将会持续增长。 

 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，我

们判断，而二季度的同比预期将好于一季度，导致汽车股上半年仍

会有不错的表现。 

 我们判断：以公务用车采购目录的推出为起点，自主品牌汽车企业

面临的市场竞争环境将发生实质性的好转，自主品牌汽车类上市公

司将迎来系统性的投资机会。 

 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、2 月份销售数据点评： 

根据中汽协公告，2011 年 2 月，汽车销售 156.71 万辆，环比增长 12.75%，同比增

长 24.51%，二月份汽车销量大幅增长的原因是：2011 年春节在 2 月份，2012 年春节在

1 月份，2012 年 2 月份的工作日同比大幅增加。 

1-2 月，汽车累计销售 295.43 万辆，同比下降 5.96%。原因是上年同月销量基数较

高。我们估计 3 月份仍将会呈负增长状态，4 月份以后，将逐步恢复正增长。 

2007-2012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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2 月份，乘用车销售 121.31 万辆，环比增长 4.53%，同比增长 26.52%。其中，轿车

销售 82.82 万辆，环比增长 3.85%，同比增长 30.88%；MPV 销售 4.20 万辆，环比增长

15.24%，同比增长 43.08%； SUV 销售 13.90 万辆，环比增长 10.00%，同比增长 42.28%；

微客销量 20.39 万辆，环比 1.81%，同比增长 2.48%。 

1-2 月，乘用车销售 237.37 万辆，同比下降 4.37%，其中轿车销量 162.57 万辆，同

比下降 4.53%；MPV 销量 7.85 万辆，同比增长 2.32%；SUV 销量 26.53 万辆，10.11%；

微客销量 40.42 万辆，同比下降 12.47%。可见，SUV 和 MPV 两类车型仍然实现了增

长，建议关注利润贡献较大的汽车企业的投资机会。 

 
资料来源：乘联会  搜狐汽车 

2007-2012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    

2 月份，商用车销售 35.40 万辆，环比增长 54.37%，同比增长 18.08%。分车型看，

2 月，客车销量为 2.80 万辆，环比增长 4.44%，同比增长 43.04%；货车销量 24.77 万辆，
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环比增长 55.40%，同比增长 18.91%；半挂牵引车销量 2.58 万辆，环比增长 1.1 倍，同

比增长 26.91%；客车非完整车辆销量 0.50 万辆，环比下降 12.19%，同比增长 21.28%；

货车非完整车辆销量 4.75 万辆，环比增长 88.85%，同比增长 0.07%。 

  1-2 月，商用车销售 58.06 万辆，同比下降 11.91%。分车型看，客车销售 5.48
万辆，同比下降 3.66%；货车销量 40.48 万辆，同比下降 8.40%；半挂牵引车销量为 3.81
万辆，同比下降 10.81%；客车非完整车辆销售 1.07 万辆，同比下降 9.02%；货车非完

整车辆销量 7.22 万辆，同比下降 31.78%。可见，进入 2012 年，商用车的市场表现仍

然不如乘用车的市场表现。受基建和房地产调控的影响，货车的表现仍不乐观。而随

着城市化进程的加快及汽车保有量的快速提升，客车的需求将会持续增长。 

2007-2012年商用车月度实际销量（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 

 

二、重点关注企业的销售情况： 

1、上汽集团（600104）： 

1-2 月，上汽集团（600104）的市场表现仍较为强劲，销量达 74.01 万辆，同比增长

6.98%，超过整体汽车销量增速 12.94 个百分点。 

上汽集团月度汽车总销量统计（单位：辆）
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上海大众月度汽车销量统计（单位：辆）
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上海通用月度汽车销量统计（单位：辆）
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数据来源：上汽集团（600104）公告  东北证券整理 

 

2、宇通客车（600066）： 

宇通客车大型客车月度销量数据统计
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宇通客车中型客车月度销量数据统计
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宇通客车轻型客车月度销量数据统计

369 382 392

151

388

263

175

339

516

325

67

163

507

349

558

190

326
366

230

346 360

298

35

232

325

209
231

443

368

238

148

208

316

561

502

0

100

200

300

400

500

600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2009年 2010年 2011年 2012年
 

数据来源：宇通客车（000550）公告  东北证券整理 

对比公司大型客车、中型客车和轻型客车的数据，其中轻客的数据增幅异常，主要

是因为校车销量大幅增加所致，投资机会仍值得关注。 
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3、江铃汽车（000550）： 

江铃汽车（000550）近年月度实际销量统计（单位：辆）
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江铃福特全顺近年月度实际销量统计（单位：辆）
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江铃JMC品牌轻卡近年月度实际销量统计（单位：辆）
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江铃JMC皮卡及SUV近年月度实际销量统计（单位：辆）
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数据来源：江铃汽车（000550）公告  东北证券整理 

 

作为轻型商用车龙头企业，仍受商用车子行业低迷的影响，但公司 SUV 受惠于子

行业的快速增长，表现不错，值得关注。 

 

4、江淮汽车（600418）： 

江淮汽车2009-2011年月度总销量统计(单位：辆)
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数据来源：江淮汽车（600418）公告  东北证券整理 
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江淮汽车2009-2011年月度轿车销量统计(单位：辆)
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数据来源：江淮汽车（600418）公告  东北证券整理 

     

综观公司 1-2 月份的销量数据，商用车的优势仍然比较突出，表现较好；受人事调

整和乘用车管理体制改革的影响，公司乘用车的市场表现仍亟待改进，预期未来市场

表现会逐步改善。 

 

三、一季度及上半年行情判断： 

1、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。 

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，我们判断，而二季度的同比预期
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将好于一季度，导致汽车股上半年仍会有不错的表现。 

 

3、以公务用车采购目录的推出为起点，自主品牌汽车企业面临的市场竞争环境将

发生实质性的好转，自主品牌汽车类上市公司将迎来系统性的投资机会。我们大胆判

断：未来 3 年左右的时间，合资品牌的市场表现仍将将优于自主品牌，在国家和社会

各界的大力支持下，3 年以后自主品牌汽车企业有望迎来自己发展的黄金时代。建议重

点关注江淮汽车（600418）、一汽轿车（000800）、长城汽车（601633）、比亚迪（002594）
等企业的投资机会。建议阅读我们的深度分析报告《公务用车采购目录分析报告：自

主品牌车企发展迎来实质性拐点》。 

 
资料来源：Wind 资讯 

 

 

资料来源：Wind 资讯终端橡胶期货行情 
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