
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
 

市场研究部 证券研究报告                  2014 年 7 月 29 日 

  

行业：汽车 

投资评级：中性（维持） 

 

 6 月，汽车行业开始进入传统销售淡季 

6 月，汽车行业开始进入传统销售淡季，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%，库存压力增大。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%，利润增速为 20%。 

 主要原材料价格继续低位徘徊 

6 月，汽车行业主要原材料价格继续低位徘徊， 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低于大市 

上周汽车板块表现略低于大市。客车和乘用车表现抢眼。我

们认为在城镇化、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进一步提升。 

 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 

公车改革启动首轮租赁采购仅 3 家上市公司中标。7 月 24 日，公车改革

后首轮中央国家机关公务车辆租赁服务采购项目结束了 7 天的中标公示期，仅

有 3 家上市公司所属租赁公司中标入围供应商。其中，北巴传媒子公司北京巴

士汽车租赁有限责任公司、中青旅控股股份有限公司旅游服务分公司分别入围

京内汽车租赁、包车服务供应商；广汽集团旗下的广州广汽租赁有限公司入围

京外汽车租赁供应商。  

7 月 16 日，中共中央办公厅、国务院办公厅向社会公布公车改革方案全文，

全国范围公车改革的大幕正式开启，并明确取消副部级以下干部公车。据了解，

为了应对公车取消后公务车短缺问题，中央国家机关 6 月初即启动了公务车租

赁招标工作，7 月 18 日，中央国家机关 2014-2015 年度公务车辆租赁服务采

购项目中标单位正式浮出水面，7 月 24 日，中标公示期正式结束。（证券时报） 

新能源车推广力破地方保护 优势企业有望脱颖而出。国务院 7 月 21 日批

准发布加快新能源汽车推广应用指导意见，加快充电设施建设，积极引导企业

创新商业模式，推动公共服务领域率先推广应用，坚决破除地方保护。该意见

还有《配套细则》正在多部委的会签中，内容涉及电价政策、充电标准、土地

配套等。此次扶持政策力度空前，含金量极高。我国新能源汽车市场正从启动

期迈向发展期，有望逐步为整车企业贡献利润。（财联社） 

8 月 1 日实施 奥迪下调国产车原装件价格。7 月 26 日，一汽-大众奥迪正

式宣布，将于 8 月 1 日起主动下调国产车型的原装备件价格，“零部件价格之

和与整车销售价格的比值”（以下简称“零整比”）也随之降低，而进口车型不

在本次调价范围内。以国产奥迪 A6L 为例，该车型的“零整比”将从 411%降

至 291%，用户在使用和维修中付出的费用也将相应减少。而调整后的车型备

件详细价格目前奥迪还未正式公布。（汽车之家） 

油价开启调整窗口 下调幅度预计在 230 吨以上。上周末国际油价的急涨，

并未撼动本周国内油价下调的定局记者从多家社会监测机构了解到，新一轮成

品油调价窗口于 21 日再度开启，从目前的原油走势来看，下调幅度预计在 

230-250 元/吨，这是今年第五次下调价格，且将是年内最大跌幅。受此预期影

响，国内成品油批发价频频触底，众多加油站提前展开价格战抢占市场份额。

（盖世汽车资讯） 
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新能源车美国最热 在华比亚迪上半年领先。21 日，加州大学戴维斯分校

发布汇编数据报告称，截止去年，全球电动汽车市场三年累计销量已达到 50

万辆。美国以 20 万辆的销售量居首，其次日本排名第二，中国第三，荷兰居

于第四。 

自 2010 年开始数据统计以来，美国的电动汽车销售量已经占到了全球总

销量的大约 45%，截至今年 6 月，美国已累计销售约 22.7 万辆电动汽车，增

长速度十分迅猛。上半年，美国新能源车销量最大，销售 25844 辆居全球第一。

中国则销售 20477 辆，比上年同期分别增长 2.3 倍和 2.2 倍，其中，比亚迪秦

以 5357 辆的销量成为上半年销售冠军，占插电式混动车销量的 97%，处于供

不应求的状态。E6 纯电动车型上半年累计售出 1391 辆。（新浪汽车） 

2、 汽车行业相关数据 

（1）汽车行业经营数据 

6 月，汽车行业开始进入传统销售淡季，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%。乘用车板块，同比增长 11.45%，其中 SUV 和 MPV 销量同比继续保

持较快增长，轿车销量同比增速则有所减缓，而交叉型乘用车则依然呈现下降

趋势。商用车板块，销量同比下降 19.65%，其中客车销量同比略有降低，货

车同比降幅则继续拉大。客车中，除轻客销量同比有所增长外，其余均有不同

程度降幅；货车中，全部细分种类均有较大幅度下滑。 

6 月，汽车经销商预警指数为 58.90%，库存压力增大。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%，利润增长 20%左右。 
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图表 1：我国汽车近几年各月销量（辆） 
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数据来源：wind，华融证券市场研究部整理 

图表 2：1-6 月整车及细分板块销量同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券市场研究部整理 

 图表 3：1-6 月乘用车及细分板块销量同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券市场研究部整理 

图表 4：1-6 月客车及细分板块销量同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券市场研究部整理 

 图表 5：1-6 月货车及细分板块销量同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券市场研究部整理 
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图表 6：汽车经销商库存预警指数（%） 
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数据来源：wind、华融证券市场研究部整理 

 图表 7：汽车经销商（市场总需求）观点比例（%） 
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数据来源：wind、华融证券市场研究部整理 

图表 8：汽车行业主营业务收入累计同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券市场研究部整理 

 图表 9：汽车行业利润总额累计同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券市场研究部整理 

图表 10：汽车行业应收账款同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券市场研究部整理 

 图表 11：汽车行业产成品同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券市场研究部整理 

（2）汽车相关行业数据 
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6 月，汽车行业主要原材料价格继续低位徘徊，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 12：钢铁板材价格（元/吨） 
 

图表 13：国内有色金属期货价格（元/吨） 
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数据来源：wind，华融证券市场研究部整理 

图表 14：国内天然橡胶期货价格（元/吨） 
 

图表 15：玻璃期货价格（元/吨） 
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数据来源：wind，华融证券市场研究部整理 
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图表 16：国际原油期货价格（美元/桶） 
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数据来源：wind，华融证券市场研究部整理 

3、 汽车板块上周（07.21-07.27）市场表现及估值 

上周汽车板块表现略低于大市。客车和乘用车表现抢眼，涨幅居前，其中

客车周涨幅达 8.10%。目前汽车板块的估值略高于历史平均水平。我们认为在

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进一步

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，估值有被拉低的可能。 

图表 17：汽车板块上周市场表现 
 

图表 18：汽车板块市盈率估值情况 
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数据来源：Wind，华融证券市场研究部整理 
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二、 公司动态与市场表现 

1、 公司新闻要览 

宇通客车（600066.SH）获委内瑞拉 1500 台大单。7 月 21 日，在中委两

国领导人的见证下，宇通客车与委内瑞拉签署了包含 1500 台宇通客车、配件、

工具、维修及智能公交运营管理系统等的备忘录。此外，根据委内瑞拉的需求，

宇通客车还与委内瑞拉工业部、陆路交通部签署了关于在委内瑞拉合资建设客

车工厂的框架协议，未来委内瑞拉有望出口本国生产的客车到南共体(南美国家

共同体)等市场。（科技日报） 

5239 辆江淮（600418.SH）重卡将出口委内瑞拉。江淮汽车近日宣布，

其控股子公司安徽江汽投资有限公司的全资子公司江淮汽车(香港)有限公司，

近日与委内瑞拉陆路运输交通部、CORPOVEX S.A.(委内瑞拉对外贸易有限公

司)三方共同签署了 5239 台重卡的采购合同，合同总金额约为 2.74 亿美元，

成为近年来国内重卡出口量最大的一笔订单。（科技日报） 

申华控股（600653.SH）重大资产重组拟变更为非公开发行股票。正在筹

划发行股份购买资产进行重大资产重组的申华控股 7 月 25 日晚间公告，重组

交易双方在拟购买资产估值和定价方面存在较大差异，且现在业务与拟购买资

产之间业务协同难度较大，经与聘请的中介机构进行详细论证，公司拟将此次

重大资产重组变更为非公开发行股票事项。申华控股股票继续停牌。（证券时

报网） 

天汽模（002510）向武汉实业售东风天汽模 49%股权。天汽模周五午间

公告称，根据公司与东风实业有限公司签署的《股权转让协议》的整体安排，

东风（武汉）实业有限公司（以下简称"武汉实业"）按照公司原始出资的价格

7840 万元购买公司持有的东风天汽模（武汉）金属材料成型有限公司 49%股

权。 本次股权转让后，东风天汽模成为武汉实业的全资子公司。 （全景网） 

力帆股份（601777.SH）取得外汇集中运营牌照。公司全资子公司重庆力

帆实业（集团）进出口有限公司（力帆进出口公司）作为银行间即期外汇市场

会员，取得国家外汇管理局重庆外汇管理部下发的《跨国公司外汇资金集中运

营管理备案通知书》（CQ2014001），自今年 7 月 24 日起，开展跨国公司外汇

资金集中运营管理业务，同意力帆进出口公司作为主办企业在中行重庆分行沙

坪坝支行开立国内、国际外汇资金主账户，办理经常项目集中收付汇和轧差净

额结算业务。（汽车之家） 



华融证券
HUARONG SECURITIES  行业周报：2014 年 7 月 29 日 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 11 

江铃汽车（000550.SZ）旗下江铃重汽获福特技术许可。江铃汽车公告称，

公司、江铃重型汽车有限公司拟与福特汽车公司、福特环球技术公司、福特奥

托桑公司签署《江铃品牌 J19 重卡项目技术许可合同》，将授权执行副总裁熊

春英代表公司，江铃重汽总经理廖赞平代表江铃重汽签署该合同。 

“合同技术”指与特定的福特品牌重卡底盘、驾驶室及其零部件的设计、

制造、服务相关的技术，包括许可底盘技术和许可驾驶室技术。“合同产品”

指江铃汽车依据本技术许可并基于该合同技术制造和生产的江铃品牌重卡。 

许可费方面，江铃重汽将向福特奥托桑支付 800 万欧元入门费；对于在每

一年内销售的每一台装配有许可底盘的合同产品，江铃汽车应根据不同的销量

区间每套支付 485 欧元至 330 欧元不等；对于在每一年内批售的每一台装配有

许可驾驶室的合同产品，江铃汽车应根据不同的销量区间每套支付 40 欧元至

20 欧元不等。(证券时报) 

东风上半年售车 192 万辆 合资板块贡献超六成。7 月 22 日，东风汽车公

司公布了今年上半年的销量数据：1-6 月累计销售汽车 192.10 万辆，同比增长

12.1%，增速高于行业 3.74 个百分点。 

在乘用车阵营中，虽然东风一直在努力摆脱销量过于倚重合资品牌的现

状，不过从目前来看，这一情形并无明显好转。今年上半年，神龙汽车、东风

日产、东 风本田、东风悦达起亚几家合资公司累计实现销量 130.3 万辆，占

据东风公司整体销售比重的 68%，相较于去年全年上升了约 2 个百分点。（盖

世汽车资讯） 

上汽（600104）携手阿里打造“互联网汽车” 软实力让上汽二次成长。

7 月 23 日下午，上汽集团与阿里巴巴集团在上海签署“互联网汽车”战略合作

协议。双方将开展在“互联网汽车”和相关应用服务领域的合作。从汽车业的

动态来看，上汽集团的动作不是最快的，在此之前东风宣布与华为联合开发车

载智能互联汽车，北汽董事长徐和谊与乐视 CEO 贾跃亭于日前在美国硅谷碰

头，所交流内容就是关于新能源汽车。（中国广播网） 

福田汽车（600166.SH）肯尼亚 KD 工厂正式投产。日前，福田商务汽车

在肯尼亚举行了产品首发，同时，福田汽车在肯尼亚的 KD 工厂也正式投产。

在肯尼亚建 KD 工厂，对于开拓东非五国市场具有很重要的意义，是福田汽车

从贸易模式转型营销模式的又一座重要丰碑。（北京商报） 

华域汽车（600741.SH）收购 KS AluTech50%股权 剑指技术。07 月 22

日，华域汽车方面透露，公司日前与德国 KSPG 集团达成一致，由华域汽车设
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立于上海自贸区的全资子公司华域汽车系统（上海）有限公司收购 KSPG 持

有的 KS Aluminium-Technologie GmbH 公司（简称“KS AluTech 公司”）50%

股权。交易双方已于近日签署相关协议。（中国证券报） 

2、 公司公告 

登云股份（002715.SZ）：7 月 28 日公司发布半年业绩快讯，报告期内，

公司实现营业总收入 150,041,316.30 元，较上年同期基本持平，实现营业利

润 14,422,893.27 元，较上年同期下降 23.34%，利润总额为 15,177,884.50 

元，较上年同期下降 30.98% ，实现归属于上市公司股东的净利润

12,191,393.88 元，较上年同期下降 33.16%，基本每股收益 0.13 元/股，较上

年同期下降 49.87%。本报告期末，公司财务状况良好，总资产 711,958,506.94 

元，较年初增长 6.63%，归属于上市公司股东的所有者权益 497,831,907.84 

元，较年初增长 74.04%。 

银轮股份（002126.SZ）：公司发布半年度报告，2014 年上半年实现营业

收入 12.01 亿元，同比增长 35.65%，归属母公司净利润 0.82 亿元，同比增长

106.76%。 

福耀玻璃（600660.SH）：近日，公司发布 2014 年半年度报告，报告期内

实现营业收入 61.18 亿元，同比增长 11.46%；归属于上市公司股东的净利润

10.47亿元，同比增长24.36%，实现基本每股收益为0.52元，同比增长23.81%。 

长城汽车（601633.SH）：近日，长城汽车发布业绩快报，2014 上半年，

公司实现营业收入 285.27 亿元，同比增长 7.99%，归属于上市公司股东的净

利润39.60亿元，同比下降3.11%，实现基本每股收益1.30元，同比下降1.30%。 

上汽集团（600104.SH）：近日，上汽集团发布 2013 年度利润分配方案公

告，确定利润分配方案为：以公司总股本 11,025,566,629 股为基准，每 10 股

派送现金红利人民币 12.00 元（含税），计 13,230,679,954.80 元。本次不进行

资本公积金转增。股权登记日为 2014 年 7 月 29 日，除息日为 2014 年 7 月

30 日，现金红利发放日为 2014 年 7 月 30 日。 

星宇股份（601799.SH）：近期，常州星宇车灯股份有限公司发布 2014 年

半年度报告。报告期间，公司实现营业收入 8.80 亿元，同比增长 16.66%，归

属上市公司股东净利润 1.12 亿元，同比增长 15.72%，实现基本每股收益 0.47

元，同比增长 15.74%。 
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长安汽车（000625.SZ）：7 月 26 日重庆长安汽车股份有限公司控股股东

减持股份公告，称自 2014 年 6 月 10 日至 7 月 24 日，公司的控股公司中国长

安以集中竞价交易方式减持“长安汽车”股票43,321,764股，减持均价为12.515

元/股，占长安总股本 0.93%。本次减持后，截止 2014 年 7 月 24 日收市，中

国长安汽车集团股份有限公司持有长安汽车 1,823,595,216 股，占总股份的

39.11%。 

金固股份（002488.SZ）：近日，公司发布 2014 年半年度报告， 2014 年

上半年实现营业收入 6.24 亿元，同比增长 7.26%，归属于上市公司股东的净

利润 0.37 亿元，同比增长 12.26%，实现基本每股收益 0.21 元，同比增长

16.67%。 

3、 子板块个股上周（07.21-07.27）市场表现 

图表 19：乘用车板块个股表现 
 

图表 20：商用车板块个股表现（前后各 5） 
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数据来源：Wind，华融证券市场研究部整理 

图表 21：零部件板块个股表现（前后各 5） 
 

图表 22：汽车销售及服务 
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数据来源：Wind，华融证券市场研究部整理 
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4、 新三板行情 

 图表 22：新三板公司上周市场表现（07.21-07.25） 

证券简称 
周收盘

价（元） 
周涨跌幅 周振幅 周换手率 

周成家量

（股） 

周成交额

（元） 

联飞翔（430037.OC） 3.25 4.48% 30.65% 0.47% 361,900 1,359,000 

科曼股份(430156.OC) 8.00 0.00% 0.00% 0.00% 0 0 

连能环保(430278.OC) 1.00 0.00% 0.00% 0.00% 0 0 

奉天电子(430293.OC) 1.00 0.00% 0.00% 0.00% 0 0 

意普万(430389.OC) 7.80 0.00% 0.00% 0.00% 0 0 

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

力龙信息(430577.OC) 1.00 0.00% 0.00% 0.00% 0 0 

上海底特(430646.OC) 1.00 0.00% 0.00% 0.00% 0 0 

金豹实业(430651.OC) 1.00 0.00% 0.00% 0.00% 0 0 

数据来源:wind，华融证券市场研究部整理 

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 
  

 

 

免责声明 

刘宏程，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相

关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立

做出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、

建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特

定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资

料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公

司及其关联方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投资银行服务或其他服务，敬请投资

者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

 

 

华融证券股份有限公司市场研究部  

地址：北京市西城区金融大街 8 号 A 座 5 层 (100033） 

传真：010－58568159       网址：www.hrsec.com.cn 

 

 


