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中性（维持） 

 

 进入 9 月，汽车迎来传统“金九银十”，销量有望提升 

进入 9 月，汽车行业迎来传统的“金九银十”，销量有望得到提升。8

月，汽车经销商预警指数为 51.80%，库存压力相比 7 月有所增加。我

们认为 2014 年全年汽车销量增速为 8.5%左右，汽车行业收入增速为

15%，利润增速为 20%。 

 主要原材料价格呈下降趋势 

上周，汽车行业主要原材料价格呈下降趋势。其中，钢材、有色金属和

天然橡胶价格降幅明显，汽车行业将继续享受低成本优势。此外，国际

原油期货价格继续低位徘徊。 

 上周汽车板块表现强于大市 

上周，汽车板块表现强于大市。大盘全周上涨 0.49%。各细分板块，除

乘用车外均跑赢大盘，其中汽车零部件和客车涨幅居前。目前，汽车板

块的估值略高于历史平均水平，但我们认为汽车板块的估值仍然偏低，

在城镇化、国企改革、沪港通和新能源汽车政策等推动下，汽车行业的

估值有望得到进一步提升。 

 投资策略 

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。建议重点关注政策利

好给新能源汽车带来的结构性投资机会，同时关注汽车电子类企业。 

 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、宏观经济大幅下行。 
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市场表现      截至 2014.09.26 
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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 

马凯：提升动力电池研发水平突破关键核心技术。近日，中共中央政治局

委员、国务院副总理马凯近日在天津调研动力电池研发生产时强调，要充分认

识加快动力电池发展的重要性和紧迫性，坚持企业主体地位，加大政策支持力

度，加强技术创新和商业模式创新，着力突破一批关键核心技术，推动动力电

池实现革命性突破，促进新能源汽车产业加快发展。（证券日报） 

BAT 扎堆抢道汽车行业 概念火爆却面临可融合性拷问。如今，互联网大

潮正在颠覆各行各业的发展。近日，包括 BAT（百度、阿里巴巴、腾讯）在内

的多个互联网企业开始抢道汽车行业，一时间，“互联网汽车”成为时下最热

门的话题之一。 

然而，互联网汽车究竟怎么定义，现在还没人能说清楚。而且一个是传统

重工业，一个是永远走在前沿的开放行业。互联网究竟会如何改变汽车？车企

对技术的独占性和互联网的开放性如何实现融合？种种问题都在考验汽车厂

商，也在拷问着互联网公司。（羊城晚报） 

25 项新政助力新能源车发展 产业链望持续景气。工业和信息化部部长苗

圩日前在接受专访时表示，工信部针对《关于加快新能源汽车推广应用的指导

意见》整理出了 25 项主要任务，每一项任务都规定了具体牵头部门，并提出

拟出台的政策措施及时间进度。下一步，将推动各项政策按时出台形成政策合

力，及时发现和解决推广中存在的问题，完善新能源汽车发展政策体系。 

此外，工信部还将按照更严、更细、更全的标准，加快新能源汽车标准器

体系建设，提高新能源汽车产品性能指标要求。“比如，电池安全标准方面，

国外只要求电池系统安全，我们还将规范电池单体和模块安全。”苗圩说。（上

海证券报） 

六部委发文要求今年淘汰黄标车及老旧车 600 万辆。9 月 18 日，环境保

护部有关负责人向媒体通报，为落实《大气污染防治行动计划》，强化机动车

污染防治，确保完成《政府工作报告》提出的 2014 年淘汰黄标车及老旧车 600

万辆的任务，环境保护部联合发展改革委、公安部、财政部、交通运输部、商

务部等五部门编制印发了《2014 年黄标车及老旧车淘汰工作实施方案》。 
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这位负责人表示，2014 年国务院总计下达黄标车及老旧车淘汰任务 600

万辆，目前已分解落实到各省（区、市）。为确保完成淘汰工作任务，《方案》

提出按照“政府鼓励、部门协作、市场引导、金融参与”的原则，对非营运类

高污染车辆“鼓励更新、限制使用”，对营运类高污染车辆“按期报废、强化

监管”，采取综合措施，加强部门协调，完善配套政策，严格落实责任，促进

大气质量改善。（Wind 资讯） 

交通部力推公共交通应用新能源汽车。9 月 16 日，交通部印发了《交通

运输部关于加快新能源汽车推广应用的实施意见(征求意见稿)》(以下简称“征

求意见稿”)，首次提出，到 2020 年，新能源汽车在我国交通运输行业的应用

将初具规模，并为其明确了“总量达到 30 万辆，新能源汽车对城市交通运输

节能减排的贡献率达到 20%”的发展目标。（腾讯汽车）。 

充电桩新版国标年底将出 国内行业个股有望享先发优势。特斯拉没有进

入购臵税减免目录，已经传递了一个信号，要拿到补贴必须符合国家技术标准

和充电通信协议标准等。标准体系已经纳入了政府的管理文件里，可以认为是

强制性执行了。”中国电力企业联合会标准化中心副主任、能源行业电动汽车

充电设施标准化技术委员会秘书长刘永东 9 月 22 日对记者说。 

通过完整的标准体系，对新能源汽车产业进行有序扶持，是中国新能源汽

车产业与国际强国竞争的前提。据工信部信息显示，我国已正式发布 75 项电

动汽车标准，涵盖电动汽车基础通用、整车、电池电机电控等关键总成、基础

设施、充电接口和通讯协议等各个领域，明确了电动汽车的分类和定义、动力

性经济性安全性的测试方法和技术要求，规定了电池电机等关键零部件的技术

条件，规范了充电基础设施建设，统一了车与设施之间的充电接口和通讯协议。

（21 世纪经济报道） 

五部门联合发布 2013 车企平均油耗数值。近日，新华汽车从工业和信息

化部官方获悉，工信部、发展改革委、商务部、海关总署、质检总局根据《乘

用车企业平均燃料消耗量核算办法》(工信部公告 2013 年第 15 号)要求，联合

发布了关于 2013 年度中国乘用车企业平均燃料消耗量核算情况的公告。 

据公告显示，2013 年，中国关境内 111 家乘用车企业共生产/进口乘用车

1821.85 万辆(不含新能源乘用车和出口乘用车，以下同)，乘用车行业平均整

车整备质量为 1355 公斤，行业平均燃料消耗量实际值为 7.33 升/100 公里。其

中，85 家国产乘用车生产企业累计生产乘用车 1714.99 万辆，平均整车整备质

量为 1327 公斤，平均燃料消耗量实际值为 7.23 升/100 公里。26 家进口乘用

车经销商进口乘用车 106.86 万辆，平均整车整备质量为 1792 公斤，平均燃料

消耗量实际值为 9.06 升/100 公里。（新华网） 
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2、汽车行业相关数据 

（1）汽车行业经营数据 

8 月，汽车产销分别为 171.44 万辆和 171.56 万辆，同比增速分别为 2.22%

和 4.04%。其中，乘用车产销为 148.10 万辆和 146.82 万辆，同比增速 6.72%

和 8.50%；商用车产销为 23.34 万辆和 24.74 万辆，同比下降 19.38%和

16.36%。 

1-8 月，汽车产销增幅较前 7 个月继续趋缓，商用车同比降幅继续加大。

1-8 月，汽车产销 1521.89 万辆和 1501.73 万辆，同比增长 8.61%和 7.67%。

其中，乘用车产销 1266.18 万辆和 1245.95 万辆，同比增长 11.55%和 10.70%；

商用车产销 255.71 万辆和 255.78 万辆，同比下降 3.94%和 5%。 

进入 9 月，汽车行业迎来传统的“金九银十”，销量有望得到提升。8 月份，

汽车经销商预警指数为 51.80%，库存压力相比 7月份有所增加。我们认为 2014

年全年汽车销量增速为 8.5%左右，汽车行业收入增速为 15%，利润增速为

20%。 

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 
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图表 2：1-8 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 3：1-8 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 4：1-8 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 5：1-8 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 

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 
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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 

上周，汽车行业主要原材料价格呈下降趋势。其中，钢材、有色金属和天

然橡胶价格降幅明显，汽车行业将继续享受低成本优势。此外，国际原油期货

价格继续低位徘徊。 
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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 

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 
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3、汽车板块上周（09.22-09.28）市场表现及估值 

上周，汽车板块表现强于大市。大盘全周上涨 0.49%。各细分板块，除乘

用车外均跑赢大盘，其中汽车零部件和客车板块涨幅居前。目前，汽车板块的

估值略高于历史平均水平，但我们认为汽车板块的估值仍然偏低，在城镇化、

国企改革、沪港通和新能源汽车政策等推动下，汽车行业的估值有望得到进一

步提升。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 

二、公司动态与市场表现 

1、公司新闻要览 

禾嘉股份（600093.SH）拟定增募资 48 亿欲转型大宗商品电商。公司拟

向九天工贸等 7 名特定对象非公开发行 8 亿股，发行价格为 6.06 元/股，募集

资金总额为 48.48 亿元，拟全部用于投资建设以电子商务为手段的供应链管理

平台项目及投资建设商业保理项目。同时，禾嘉股份股票将于 9 月 25 日复牌。

（中国证券报） 

赛轮股份（601058.SH）：越南轮胎制造项目已经投产。公司董秘宋军表

示，公司越南子午线轮胎制造项目已正式投产，目前半钢子午胎产能约为 350

万条/年，已基本达到规划产能，同时二期项目正在建设。（全景网） 

垂直配套成趋势 江淮（600418.SH）纳威司达柴油发动机工厂投产。在
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2010 年 9 月，江淮汽车牵手位于北美的商用车及发动机生产企业纳威司达，

试图通过合资的方式，在整车和发动机领域合作，在进一步提升前者产品竞争

力的同时，依靠后者的海外渠道，加速进军海外的步伐。在经历了前期近 2 年

的协商后，2012 年 9 月，双方成立了 50:50 的发动机合资公司——安徽江淮

纳司斯达柴油发动机有限公司，两年后的 9 月 25 日，合资公司终于迎来新基

地的建成投产以及首款 MaxxForce（迈斯福）发动机下线。 

据了解，新建成的生产基地总投资为 18 亿元人民币，首期项目年设计产

能为 10 万台发动机，总共三期项目设计年产能将达到 20 万辆。（一财网） 

风帆股份（600482.SH）研制出国内首款轻混合动力用蓄电池。近日，风

帆股份有限公司研制的国内首款轻混合动力用 AGM 蓄电池通过德国大众实验

室验证，与大众、宝马、奔驰、通用等公司达成合作意向。 

    风帆 AGM 蓄电池利用冲孔等新技术，可使电池极板厚度降到 0.7 毫米，耐

受性更强，电池容量更大而重量更轻。应用于混合动力汽车上，可减少 3%至

6%的二氧化碳排放量，实现节油 8%至 15%，技术国际领先。（中国客车网） 

庞大集团（601258.SH）网上商城业绩初显 月销可达 1000 台。公司人士

对大智慧通讯社表示，公司网上商城平台每月成交订单有 1000 台左右，此外

网上商城也正在起到顾客导流的作用，将消费者从线上分流到线下门店交易。 

据了解，庞大集团正不断和其他平台合作，以期形成优势互补，提升公司

网上商城的业绩。据上述人士表示，公司和工商银行网上商城达成合作，已经

入驻工行网商平台。（大智慧阿斯达克通讯社） 

均胜电子（600699.SH）搭上新能源快车。宝马 i3 和 i8 两款电动车近日

在上海、北京、深圳和沈阳的 7 家授权经销商同时上市，这也是宝马 i 品牌车

型首次在中国发售。有汽车业内人士预计，作为国内第一家向宝马公司提供电

池管理系统的汽车零部件企业，均胜电子也将搭上新能源汽车发展的快车。（中

国证券报） 

长城（601633.SH）每年研发投入逾 20 亿 H1/H9 有望年内上市。长城汽

车董事长魏建军表示，正处于战略调整期的长城必须将有限的资源聚焦到 SUV

上，轿车项目暂缓推进。同时，他还表示长城在研发方面坚持“过度投入”，

研发费用一年不少于 20 多个亿。 

在聚焦 SUV 战略的前提下，长城汽车产品规划如何？长城汽车总裁王凤

英给出了介绍。 “基本年前会有哈弗 H1，还有哈弗 H9 上市。”而针对备受大

家关注的 H8，王凤英明确表示，“我们也期待 H8 能够上市，但具体的时间计
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划表还在论证之中。”（腾讯汽车） 

2、公司公告 

庞大集团（601258.SH）：公司于 26 日晚间发布公告称，拟出售六家子公

司 100%股权。其中，鄂尔多斯庞大新悦、深圳庞大新贵、广州庞大新贵、沈

阳庞大新贵、西安庞大新贵等五家子公司股权转让价款为 8,000 万元。另外一

家锦州庞大永兴为庞大集团全资子公司，股权转让价款为 10,500 万元。 

申华控股（600653.SH）：公司 9 月 25 日晚间发布公告称，经审议，董事

会同意公司参与竞拍陕西省渭南市经开区 I-01-05 号地块。该地块为商业用地，

面积 177740.10 平方米（折合 266.61 亩），位于陕西省渭南市经开区创业大道

与鸿渭大道十字东南角，预计成交金额人民币 1.1 亿元左右。公司参拍上述地

块计划用于投资开发中国渭南汽车文化博展中心（暂定名）。9 月 24 日，公司

以总额 10664.4 万元人民币的价格竞得上述地块。 

八菱科技（002592.SZ）：公司 9 月 22 日晚间公告，拟使用自有资金 1.7

亿元对广西华纳新材料科技有限公司进行增资，占其增资后注册资本的 45%。

增资资金部分用于增加广西华纳运营资金，其余主要用于再扩建纳米碳酸钙生

产线，新增纳米碳酸钙产能 10 万吨。 

广汽集团（601238.SH）：近日公司发布 2014 年度中期利润分配实施公告，

扣税前每股现金红利为 0.08 元，股权登记日为 10 月 9 日，除权日和现金红利

发放日为 10 月 10 日。 

鹏翎股份（300375.SZ）：公司近日发布非公开发行 A 股股票预案，拟向

不超过 5 家符合相关规定的特定对象发行不超过 1,000 万股股票，募集资金总

额不超过 35,021 万元。募集资金用于汽车涡轮增压 PA 吹塑管路总成项目。 

3、子板块个股上周（09.22-09.28）市场表现 
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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 

4、新三板行情 

 图表 23：新三板公司上周市场表现（09.22-09.28） 

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） 3.52 -0.85% 4.79% 0.15% 118,000 408,900 

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 
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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。建议重点关注政策利好给新能源汽车带来

的结构性投资机会，同时关注汽车电子类企业。 

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、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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