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行业：汽车 

投资评级：中性（维持） 

 

 6 月，汽车行业进入传统销售淡季 

6 月，汽车行业进入传统销售淡季，产销环比分别下降 6.08%

和 3.42%；产量同比保持较快增长，增速为 10.83%，销量增

速回落，同比增长 5.23%；汽车经销商预警指数为 58.90%，

库存压力较大。我们认为 2014 年全年汽车销量增速为 9%左

右，汽车行业收入增速为 15%，利润增长为 20%。 

 主要原材料价格继续低位徘徊 

汽车行业主要原材料价格继续低位徘徊，6 月 PPI 环比下降

0.2%，同比下降 1.1%，连续三个月收窄。天然橡胶和玻璃下

降趋势明显，预计汽车轮胎行业和玻璃行业仍将长期享受低

成本的优势。 

 上周汽车板块表现略强于大市 

上周汽车板块表现略强于大盘。我们认为汽车板块目前的估

值较低，在城镇化、国企改革和新能源汽车政策推动下，汽

车行业的估值有望得到较大提升。 

 投资建议 

中国汽车市场已进入平稳增长区间，未来年销量增速超过

10%的概率较小，逐渐进入汽车后市场时代。依靠销量超预

期驱动投资机会的时代已经过去，更多的是结构性投资机会，

节能环保、电子化、智能化成为未来发展趋势。我们维持汽

车行业的“中性”评级。建议关注受益于节能环保政策的新

能源类汽车企业和汽车电子相关领域类企业。 

 风险提示 

1、更多城市实施汽车限购；2、行业利好政策不达预期；3、

基础设施建设不达预期；4、汽车产品质量问题；5、宏观经

济大幅下行。 

行业研究 周报 
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一、 汽车行业相关新闻与数据 

1、 汽车行业相关新闻要览 

日本政府采取补贴措施 加速推广新能源（燃料电池）汽车。新浪报道，

北京 7 月 19 日消息，日本首相安倍晋三称，日本将给每辆燃料电池汽车提供

至少 200 万日元(约合 1.97 万美元)的补贴。日本政府正在联合包括丰田在内的

汽车制造商加速推广燃料电池汽车。 

安倍晋三称，燃料电池汽车是新时代产物，因为它是环保的，所以政府要

给予支持。 

消费者要买一辆丰田牌燃料电池小轿车，2015 的价格将定在 700 万日元

左右，此项补贴实施后，消费者只需要 500 万日元就能买得到。此项措施将给

特斯拉带来新的挑战。（新浪新闻） 

中国启动公务用车制度改革 全面取消一般公务用车。日前发布的公务用

车制度改革方案规定，取消一般公务用车，普通公务出行由公务人员自行选择，

实行社会化提供并适度发放交通补贴，中央和国家机关补贴标准为司局级每人

每月 1300 元、处级 800 元、科级及以下 500 元，地方补贴标准一般地区不得

高于 130％。 

中国的公车改革终于尘埃落定，按照中国最新发布的中央和国家机关公务

用车制度改革方案，一般公务用车将被取消，普通公务出行将实现社会化。这

标志着中国的公务用车制度改革全面启动，有专家估算，公车改革完成后每年

将减少行政支出 1500 亿元人民币。（新民网） 

交通部：原厂配件不得仅供 4S 店 经销商称这么玩死定了。制定加价标准

和严控原厂件外流，是汽车生产企业保证汽车经销商利润的保障，但这同时也

推高了中国汽车售后维修市场的价格。如果这一利益链被打破，它将对传统 4S

店的售后经营造成一定影响，甚至引发整个汽车流通体系的变革。 

6 月 30 日，交通部在其官网上发布了《关于征求促进汽车维修业转型升级

提升服务质量的指导意见（征求意见稿）》（下称“意见稿“），并公开向社会

征求意见。其中第十四条和十七条规定，鼓励原厂件和“同质配件“自由在市

场流通，并希望建立统一的汽车维修记录，以破除维修配件的渠道垄断现状。

（第一财经日报） 
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汽车产销双双突破 1100 万辆，同比分别增长 9.60%和 8.36%。据中国汽

车工业协会最新一期《中国汽车工业产销快讯》提供的数据显示，2014 年上半

年，汽车产销双双突破 1100 万辆，产销量分别为 1178.34 万辆和 1168.35 万

辆，同比分别增长 9.60%和 8.36%，增幅分别较上年同期回落 3.23 个和 3.98

个百分点，汽车产销整体在高位盘整。其中，乘用车产销分别为 970.855 万辆

和 963.38 万辆，同比分别增长 12.1%和 11.2%；商用车产销分别为 207.49 万

辆和 204.97 万辆，同比分别下降 0.6%和 3.2%。（中国工业报） 

车用发动机稳增。车用发动机市场方面，2014 年 6 月份，统计在内的 61

家车用发动机企业生产、销售发动机分别为 165.53 万台和 173.14 万台，比 5

月份环比分别减少 7.36%和 3.20%，比 2013 年上半年同期则分别增长 7.96%

和 12.32%。尽管 6 月当月产销量有所下降，但产销均超过 165 万台，说明市

场依然处于较为强势的高位状态。就 1~6 月累计看，车用发动机产销分别为

1065.63 万台和 1077.87 万台，同比分别增长 7.96%和 12.32%，生产增幅不

如上一年度，但销售增幅大于上一年度，也由此说明了整体市场仍属于较为强

势阶段。（中国工业报） 

国产新能源车分食 300 亿元“蛋糕”。国家机关事务管理局、财政部、科

技部、工业和信息化部、国家发展改革委 7 月 13 日联合公布了《政府机关及

公共机构购买新能源汽车实施方案》(以下简称《方案》)，明确规定至 2016

年，中央国家机关以及纳入新能源汽车推广应用城市的政府机关和公共机构，

购买的新能源汽车占当年配备更新总量的比例不低于 30%，以后逐年提高。 

分析表示，国家正在针对新能源汽车产业连续打出扶持“组合拳”，这是

继 7 月 9 日国务院常务会议决定免征新能源车购置税之后，行业再迎重大利好，

按照公务车每年 1000 亿元的采购计划计算，如果政策能切实落实，意味着自

主品牌车企会通过新能源车迎来超过 300 亿元的市场份额。（经济参考报） 

2、 汽车行业相关数据 

（1）汽车行业经营数据 

6 月，汽车行业进入传统销售淡季，产销环比分别下降 6.08%和 3.42%；

产量同比保持较快增长，增速为 10.83%，销量增速回落，同比增长 5.23%；

汽车经销商预警指数为 58.90%，库存压力较大。2014 年上半年，汽车产销量

分别为 1178.34 万辆和 1168.35 万辆，同比增长 9.60%和 8.36%，我们认为

2014 年全年汽车销量增速为 9%左右。整车厂商和零部件厂商的景气度呈现趋

同，各种财务指标逐渐收敛。我们认为 2014 年汽车行业收入增速为 15%，利
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润增长 20%左右。 

图表 1：汽车行业主营业务收入累计同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券整理 

 图表 2：汽车行业利润总额累计同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券整理 

图表 3：汽车行业应收账款同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券整理 

 图表 4：汽车行业产成品同比（%） 

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

2
0

1
2
-0

5

2
0

1
2
-0

6

2
0

1
2
-0

7

2
0

1
2
-0

8

2
0

1
2
-0

9

2
0

1
2
-1

0

2
0

1
2
-1

1

2
0

1
2
-1

2

2
0

1
3
-0

1

2
0

1
3
-0

2

2
0

1
3
-0

3

2
0

1
3
-0

4

2
0

1
3
-0

5

2
0

1
3
-0

6

2
0

1
3
-0

7

2
0

1
3
-0

8

2
0

1
3
-0

9

2
0

1
3
-1

0

2
0

1
3
-1

1

2
0

1
3
-1

2

2
0

1
4
-0

1

2
0

1
4
-0

2

2
0

1
4
-0

3

2
0

1
4
-0

4

2
0

1
4
-0

5

汽车 整车 零部件

 
数据来源：wind、华融证券整理 

图表 5：汽车经销商库存预警指数（%） 
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 图表 6：汽车经销商（市场总需求）观点比例（%） 
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数据来源：wind、华融证券整理 数据来源：wind、华融证券整理 

（2）汽车相关行业数据 

汽车行业主要原材料价格继续低位徘徊，6 月 PPI 环比下降 0.2%，同比下

降 1.1%，连续三个月收窄。汽车行业不论是制造成本还是使用成本都有一定

减轻。天然橡胶和玻璃下降趋势明显，预计汽车轮胎行业和玻璃行业仍将长期

享受低成本的优势。 

图表 7：钢铁板材价格（元/吨） 
 

图表 8：国内有色金属期货价格（元/吨） 
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图表 9：国内天然橡胶期货价格（元/吨） 
 

图表 10：玻璃期货价格（元/吨） 
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图表 11：国际原油期货价格（美元/桶） 
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3、 汽车板块上周（07.14-07.20）市场表现及估值 

上周汽车板块表现强于大盘。商用车涨幅明显，其中卡车涨幅达 3.20%。

目前汽车板块的估值低于历史平均水平。我们认为汽车板块目前的估值较低，

在城镇化、国企改革和新能源汽车政策推动下，汽车行业的估值有望得到较大

提升，而近期已公布半年报的车企业绩也多数表现良好。同时，我们提醒由于

宏观经济增速依然存在下行压力，估值有被进一步拉低的可能。 

图表 12：汽车板块上周市场表现 
 

图表 13：汽车板块市盈率估值情况 
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二、 公司动态与市场表现 

1、 公司新闻要览 

广汽三菱欲发力新能源 电商平台加码。“广汽三菱未来发展将只以 SUV+

新能源车为主”，日前，广汽三菱副总经理社志坚的一番话，也让这家目前以

SUV 为主的车企找到了新的发力点，与近期政府出台的新能源车减免购置税以

及公车改革加大采购新能源车的鼓励政策不谋而合。 

新产品仍需时日，广汽三菱把重点放在了网络建设和市场推广上。刘国强

部长助理表示，广汽三菱经销商网络在去年成功的快速扩张后，今年的任务是

提升质量，同时在数量上也将形成近 204 家经销商的全国网络，为用户保驾护

航。广汽三菱在近期火热的电商方面跃跃欲试，“广汽三菱正在与天猫等各大

电商平台进行谈判，以期早日进驻，同时与多家垂直汽车网站合作推出了秒杀

车，这些电商模式我们都不排斥，同时也会尝试一切可能的营销手段，”李建

军补充道。（凤凰汽车） 

习近平见证比亚迪（002594.SZ）签南美铁电池项目。巴西当地时间 7 月

17 日，在巴西访问的习近平与巴西联邦共和国总统罗塞芙共同见证比亚迪与巴

西出口与投资促进局正式签订合约。这项在巴西利亚总统府签订的合约是比亚

迪将在南美投资的第一家铁电池工厂，新工厂预计会在 2014 年年底或 2015

年年初投产。值得关注的是，比亚迪汽车所有 35 家签约企业中唯一一家中国

新能源汽车企业。（凤凰汽车） 

一汽夏利（000927.SZ）上半年预亏逾 4 亿，遭生死考验。截至目前，虽

然多数整车企业并没有发布中报或上半年业绩预告，但从亏损的幅度来看，一

汽夏利或可成为上半年业绩同比下滑幅度最大的整车企业。上半年，公司净利

润同比下滑 8831%-10140%。同时，公司产品销量也大幅下滑，上半年公司威

系列轿车仅实现销量 6864 辆，同比下滑 63%。（证券日报） 

一汽划定股权制激励办法时间表 上市艰难推进。在各种压力之下，一汽

集团（下称“一汽”）整体上市的进程不得不加速推进，并可能已经确定上市

路径。近日，一汽轿车（000800.SZ）发布公告称，已经划定了股权激励办法

的时间点。“第一汽车股份有限公司（以下简称“一汽股份”）承诺将在一汽轿

车同业竞争或潜在同业竞争问题解决之后的 5 年内，按照国家的有关法律、法

规之规定通过一汽轿车股东大会委托一汽轿车董事会制订并实施股权激励计

划。”在一汽轿车收到的控股大股东一汽股份的书面文件中，其如此表示。 
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今年 2 月，一汽下属两大上市公司一汽轿车和一汽夏利（000927.SZ）同

时发布《关于公司及相关主体承诺履行情况的公告》（以下简称《公告》）中，

向股东再次确认了解决自身与母公司（一汽股份）同业竞争问题的承诺，并首

次公布了最终时间点。其中，一汽轿车的最终时间点是 2016 年 6 月 28 日，而

一汽夏利则是 2015 年 6 月 28 日。这意味着一汽整体上市的最晚时间点应该是

2016 年 6 月 28 日，因为要解决一汽轿车与母公司的同业竞争问题，只有成为

同一家上市公司才算完成该承诺。（经济观察报） 

北特科技（603009.SH）于 7 月 18 日上市，中签率创本轮 IPO 新低。经

过半个月的休整，本轮第二批首只新股于 7 月 18 日亮相。北特科技是一家从

事汽车转向器齿条、减震器活塞杆等高精保安杆件、零件研发、生产、销售的

股份制企业。北特科技本次发行股份数量为 2667 万股，发行价为 7.01 元，市

盈率为 19.47 倍，高于汽车制造业 13.50 倍的行业整体市盈率。 

值得一提的是北特科技中签率仅为 0.28%，刷新本轮新股发行的最低中签

率。而中签率的高低通常与其上市后的市场表现直接挂钩，此前中签率较低的

新股主要有，上市以来累计涨幅超过 200%的联明股份(0.44%)、上市后连续

11 个交易日涨停的雪浪环境 (0.46%)以及冲击第一高价股的飞天诚信 (0.54%)

等。（东方财富网） 

2、 公司公告 

福耀玻璃（600660.SH）：7 月 18 日晚间公告，公司全资子公司福耀玻璃

美国有限公司目前正在美国俄亥俄州投资建设汽车玻璃生产基地，为了配套解

决汽车玻璃生产项目的原材料供应，降低成本，福耀美国与美国 PPG 工业公

司签订协议，购买美国 PPG 工业公司位于美国伊利诺伊州的 Mt.Zion 工厂的二

条浮法玻璃生产线资产，购买价格为 5600 万美元。购买该资产后，福耀美国

将对其进行升级改造成二条汽车级优质浮法玻璃生产线。 

江铃汽车（000550.SZ）：发布中期业绩快讯，2014 年上半年，公司销售

了 132,938 辆整车，同比上升约 21%，包括 48,353 辆 JMC 品牌轻型卡车，

35,511 辆 JMC 品牌皮卡，15,369 辆驭胜品牌 SUV，33,671 辆福特品牌商用

车，以及 34 辆重型卡车。2014 年上半年，公司销售收入约为 123 亿元，同比

上升约 27%，主要是由于销量增加带来的增长；营业利润约为 11 亿元，同比

下降约 3%；利润总额约为 13 亿元，同比上升约 22%。公司 2014 年上半年毛

利率为 24.8%，比去年同期下降约 1.2 个百分点，主要是由于销售组合变化所

致。 



华融证券
HUARONG SECURITIES  行业周报：2014 年 7 月 22 日 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 11 

南方轴承（002553.SZ）：近日，公司发布 2014 年半年度报告，报告期内

实现营业收入 15,079.78 万元，同比增长 14.41%；归属于上市公司股东的净

利润 3,446.37 万元，同比增长 52.42%。 

中国汽研（601965.SH）：近期，中国汽研发布业绩快讯，2014 上半年，

公司营业总收入 69，6,4.89 万元，同比降低 4.80%，归属于上市公司股东的

净利润 14,511.50 万元，同比上升 0.87%。 

长安汽车（000625.SZ）：近日，长安汽车发布 2014 年半年度业绩预告，

归属于上市公司股东的净利润在 340,000 万元–370,000 万元之间，比上年同

期增长 155.45%-177.99%。 

福田汽车（600166.SH）：近期，北汽福田汽车股份有限公司（卖方，以

下简称“福田汽车”）与秦皇岛公共交通有限责任公司（买方）签订了 40 辆欧

辉混合动力客车销售合同。 

广汽集团（601238.SH）：公司近日发布股票期权激励计划，以 7.70 元/

股的行权价格为向 672 名激励对象定向发 6435 万份股票期权，约占本激励计

划草案摘要公告日公司股本总额 643502 万股的 1.00%。本激励计划整个计划

有效期为 10 年，本次股票期权激励计划的有效期为自股票期权授权日起的五

年时间，激励对象在授权日之后的第 3 年开始分 3 年匀速行权。 

庞大集团（601258.SH）：7 月 14 日，公司发布公告称，公司于 2014 年 7

月 9 日在中国银行间债券市场成功发行 2014 年度第一期短期融资券。本次发

行规模为人民币 11 亿元，该项资金已于 2014 年 7 月 11 日全部到账。 

3、 子板块个股上周（07.14-07.20）市场表现 

图表 14：乘用车板块个股表现 
 

图表 15：商用车板块个股表现（前后各 5） 
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图表 16：零部件板块个股表现（前后各 5） 
 

图表 17：汽车销售及服务 
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4、 新三板行情 

图表 18：新三板公司上周市场表现（07.14-07.18） 

证券简称 
周收盘价

（元） 
周涨跌幅 周换手率 

周成家量

（股） 

周成交额

（元） 

联飞翔（430037.OC） 3.10 3.33% 0.17% 130,000 406,500 

科曼股份(430156.OC) 8.00 0.00% 0.00% 0 0 

连能环保(430278.OC) 1.00 0.00% 0.00% 0 0 

奉天电子(430293.OC) 1.00 0.00% 0.00% 0 0 

意普万(430389.OC) 7.80 0.00% 0.00% 0 0 

万隆电气(430502.OC) 10.00 0.00% 0.00% 0 0 

力龙信息(430577.OC) 1.00 0.00% 0.00% 0 0 

上海底特(430646.OC) 1.00 0.00% 0.00% 0 0 

金豹实业(430651.OC) 1.00 0.00% 0.00% 0 0 
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三、 投资建议 

中国汽车市场已进入平稳增长区间，未来年销量增速超过 10%的概率较

小，逐渐进入汽车后市场时代。依靠销量超预期驱动的投资机会时代已经过去，

更多的是结构性投资机会，节能环保、电子化、智能化成为未来发展趋势。我

们维持对汽车行业的“中性”评级。建议关注受益于节能环保政策的新能源类

汽车企业和汽车电子相关领域类企业。 

四、 风险提示 

1、更多城市实施汽车限购；2、行业利好政策不达预期；3、基础设施建

设不达预期；4、汽车产品质量问题；5、宏观经济大幅下行。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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