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中性（维持） 

 

 宇通客车、威孚高科等三季度业绩超预期 

截至上周，已有 40 多家汽车及零部件企业公布 2014 年三季度报告，其

中宇通客车、威孚高科、信质电机和美晨科技等三季度业绩超预期，而

江淮汽车、长城汽车等低于预期，东风汽车则在前三季度营收同比下滑

的情况下利润不减反增，且增幅显著。 

 主要原材料价格略有回升，原油价格有进一步下降的趋势 

上周，汽车行业主要原材料价格略有回升，其中天然橡胶价格回升显著，

但依然处于低位，汽车行业还将继续享受低成本优势。此外，国际布伦

特原油价格和轻质原油价格分别在 85 和 80 美元/桶附近震荡，有进一步

下降的趋势。 

 汽车板块表现强于大市，新能源客车有望迎来爆发式增长 

上周，汽车板块表现强于大市。期间，沪深 300 下跌 2.09%，而汽车板

块下跌 1.57%。各细分板块中，客车和零部件显著跑赢大盘，汽车销售

及服务板块继续领跌。 

上周，乘用车板块中力帆股份受之前在俄建厂和新能源汽车推广影响，

涨幅居前；长城汽车则由于三季度业绩低于预期，跌幅明显。商用车板

块，京津冀等地区出台新能源汽车在公交等公共交通领域推广方案，新

能源客车有望迎来爆发式增长，相关企业涨幅靠前。零部件板块中受兵

器集团旗下公司重组预期影响，长春一东继续领涨，凌云股份涨幅显著。 

 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。建议关注政策利好给

新能源汽车带来的结构性投资机会，重点关注与新能源客车相关的优质

企业，同时关注汽车电子类企业和有国企改革、并购重组预期的企业。 

 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。

行业研究 
 

 

市场表现      截至 2014.10.24 
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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 

主动安全将纳入 C-NCAP 评分标准 汽车厂商面临新挑战。随着自动紧急

制动、车道偏离报警以及车道保持辅助等智能化主动安全配臵的不断出现，欧

洲 E-NCAP 已将 2014 年定义为 “汽车主动安全技术年”，而按照 E-NCAP 的

2014~2017 新评分方法，不配备保障主动安全及驾驶员辅助系统的车辆已无法

获得五星评分。 

据悉，中国作为汽车产销大国， 亦正试图对滞后的 C-NCAP 评价标准进

行修改，将更多的智能汽车安全技术标准纳入考虑范畴。其中，前向碰撞预警

系统，主动紧急制动系统、车道偏离告警/车道保持系统和行人保护系统等都被

作为新版本的加分项目，而车辆稳定控制系统的加分值也由原来的 1 分提高到

2 分。新规则预计将在 2018 年实施。（盖世汽车网） 

京津冀将推 2 万辆新能源汽车。据工信部网站消息，近日，工信部等七部

委联合印发《京津冀公交等公共服务领域新能源汽车推广工作方案》，提出 2014

年到 2015 年，在京津冀地区公共交通服务领域共推广 20222 辆新能源汽车，

其中北京市 8507 辆，天津市 6000 辆，河北省 5715 辆，到 2015 年底 ， 京 津 

冀 地 区 公 交 车 中 新 能 源 汽 车 比 例 不 低 于 16%，京、津出租车

中新能源汽车比例不低于 5%，河北省继续做好示范城市新能源汽车的推广应

用工作，新能源汽车在公交及公共服务领域的应用水平国内领先。此外，方案

还要求京津冀地区共新建充、换电站 94 座，充电桩新增 1.62 万个。（盖世汽

车资讯） 

奇瑞捷豹路虎新工厂投产 揽胜极光下线。奇瑞捷豹路虎常熟工厂 10 月

21 日正式开业，其合资公司首款国产车型揽胜极光也随之下线。据介绍，奇瑞

捷豹路虎总投资高达 109 亿元，是由奇瑞汽车、英国捷豹汽车和路虎汽车以及

捷豹路虎汽车贸易（上海）有限公司，分别持股 50%、5%、20%和 25%。（网

易汽车） 

广东敲定新能源汽车推广应用目标。广东省政府日前印发《广东省

2014-2015 年节能减排低碳发展行动方案》。为强化交通运输节能降碳，方案

提出，加快推进新能源汽车在公交、出租、公务、环卫、邮政、物流等公共领

域的规模化、商业化应用。鼓励企事业单位和个人使用新能源汽车，争取到 2015

年底，全省推广应用新能源汽车超 4.5 万辆，其中珠三角地区纯电动公交车保
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有量达 4000 辆。（中国证券报） 

工信部督促制定铅酸蓄电池发展联动政策。10 月 23 日工业和信息化部节

能司牵头组织在北京召开了铅酸蓄电池和再生铅产业规范发展协调工作会第

二次会议。高云虎司长强调，财税、科技等政策对促进铅酸蓄电池和再生铅产

业规范发展具有重要支撑作用，希望各成员单位尽快明确下一步工作任务，制

定出台促进铅酸蓄电池和再生铅产业规范发展的联动政策，协同推进铅酸蓄电

池、再生铅产业升级和结构调整，为我国铅污染防治做出新贡献。（大智慧财

经） 

2、汽车行业相关数据 

（1）汽车行业经营数据 

9 月，汽车产销受季节性需求上升影响，环比增长较快，但同比增速较低。

1-9 月，汽车产销增幅继续回落。9 月，生产汽车 200.70 万辆，环比增长 17.07%，

同比增长 4.18%；销售 198.36 万辆，环比增长 15.62%，同比增长 2.47%。其

中：乘用车生产 172.43 万辆，环比增长 16.43%，同比增长 9.39%；销售 169.60

万辆，环比增长 15.52%，同比增长 6.44%。商用车生产 28.27 万辆，环比增

长 21.13%，同比下降 19.29%；销售 28.76 万辆，环比增长 16.25%，同比下

降 16.01%。1-9 月，累计生产和销售汽车 1722.59 万辆和 1700.09 万辆，同

比增长 8.08%和 7.04%。其中乘用车销量增速依然较快，同比增长 10.17%；

商用车销量呈下降趋势，同比下降 6.24%。 

9 月，汽车经销商预警指数为 45.80%，库存压力相比 8 月有较大缓解。

基于终端需求趋缓，我们下调 2014 年全年汽车销量增速至 7%左右，汽车行业

收入增速为 15%，利润增速为 20%。 

截至上周，已有 40 多家汽车及零部件企业公布 2014 年三季度报告，其中

宇通客车、威孚高科、信质电机和美晨科技等三季度业绩超预期，而江淮汽车、

长城汽车等低于预期，东风汽车则在前三季度营收同比下滑的情况下利润不减

反增，且增幅显著。 
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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，华融证券整理 

图表 2：1-9 月整车及细分板块销量同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券整理 

 图表 3：1-9 月乘用车及细分板块销量同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券整理 

图表 4：1-9 月客车及细分板块销量同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券整理 

 图表 5：1-9 月货车及细分板块销量同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券整理 
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图表 6：已公布三季报的汽车及零部件企业业绩汇总 

股票代码 公司名称 
Q1-Q3 收入

(百万元) 

Q1-Q3净

利（百万

元） 

Q1-Q3 收

入增速 

H1 收入

增速 

Q1-Q3 净

利增速 

H1 净利

增速 

000025 特力 A 339.9  3.3  -6.82% 2.97% -82.42% 74.52% 

000581 威孚高科 5,017.5  1,278.8  18.59% 22.61% 52.58% 57.09% 

000622 恒立实业 42.5  (18.1) -38.64% -21.42% - - 

000753 漳州发展 2,407.9  25.4  24.44% 37.36% -7.00% 28.83% 

000760 斯太尔 578.0  0.6  18.70% 4.72% 26.52% 29.36% 

000951 中国重汽 17,833.3  474.7  12.29% 19.12% 27.48% 39.12% 

000980 金马股份 745.3  35.2  14.59% 1.29% 8.06% - 

002048 宁波华翔 6,074.9  594.5  15.53% 27.49% 76.43% 77.40% 

002085 万丰奥威 3,978.7  372.4  22.01% 19.43% 32.61% 36.49% 

002355 兴民钢圈 1,037.3  45.1  8.07% 7.05% -34.56% -32.89% 

002448 中原内配 850.5  146.0  3.44% 5.48% 15.27% 11.23% 

002454 松芝股份 1,820.3  227.2  40.52% 53.74% 31.33% 27.30% 

002488 金固股份 1,021.0  60.5  17.80% 7.26% 20.84% 9.19% 

002510 天汽模 854.9  95.2  20.71% 27.16% 58.55% 78.87% 

002553 南方轴承 227.9  50.5  15.74% 14.41% 48.72% 52.42% 

002590 万安科技 964.5  48.7  5.50% 6.55% 209.00% 191.73% 

002593 日上集团 971.1  31.8  3.17% 3.59% 14.39% -16.05% 

002625 龙生股份 255.3  29.1  26.09% 17.51% 6.76% 5.56% 

002664 信质电机 1,161.6  134.8  21.08% 21.40% 40.18% 38.35% 

002703 浙江世宝 587.5  32.5  20.67% 25.79% -20.90% -29.80% 

002708 光洋股份 460.4  46.0  12.04% 11.33% 36.86% 22.79% 

002715 登云股份 218.0  15.2  -0.64% 0.47% -37.35% -34.03% 

300100 双林股份 1,029.8  88.9  22.06% 27.83% 9.68% 12.21% 

300176 鸿特精密 918.7  12.1  22.22% 24.23% -46.22% -47.36% 

300201 海伦哲 357.6  3.8  36.73% 43.37% 806.83% -102.76% 

300237 美晨科技 575.9  36.0  32.12% 20.31% 39.46% 25.56% 

300258 精锻科技 451.2  90.6  17.17% 15.03% 3.35% 14.80% 

300304 云意电气 312.1  60.8  0.74% 2.19% -12.66% -7.25% 

300375 鹏翎股份 819.9  97.6  12.11% 17.00% 22.19% 20.95% 

600006 东风汽车 12,994.2  234.5  -10.36% -11.08% 60.66% 38.24% 

600066 宇通客车 15,002.5  1,125.5  9.75% -3.33% 24.65% 10.06% 

600099 林海股份 254.0  2.3  45.62% 65.43% 194.54% 341.77% 

600148 长春一东 491.2  39.5  2.41% 5.47% 10.92% 56.50% 

600327 大东方 6,407.1  155.8  -1.48% -0.49% 6.55% 29.47% 

600418 江淮汽车 25,162.8  426.5  -1.21% 0.67% -43.28% -11.56% 



华融证券
HUARONG SECURITIES  汽车行业 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 8 

600482 风帆股份 4,349.9  120.7  17.07% 9.37% 26.55% 36.84% 

600609 金杯汽车 3,829.5  88.1  -1.54% -4.50% -9.18% -3.90% 

600656 博元投资 123.0  (6.7) -23.29% -34.58% - - 

600742 一汽富维 8,219.3  431.7  21.87% 30.35% 31.15% 30.33% 

601311 骆驼股份 3,678.7  479.1  11.75% 15.83% 44.16% 46.32% 

601633 长城汽车 42,585.9  5,585.6  4.44% 7.99% -9.60% -3.36% 

601965 中国汽研 985.8  315.2  -9.43% -4.80% 39.23% 1.04% 

数据来源：公司公告、华融证券整理 

图表 7：汽车经销商库存预警指数（%） 
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数据来源：wind、华融证券整理 

 图表 8：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 

图表 9：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 10：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 
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图表 11：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 12：汽车行业产成品同比（%） 
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数据来源：wind、华融证券整理 

（2）汽车相关行业数据 

上周，汽车行业主要原材料价格略有回升，其中天然橡胶价格回升显著，

但依然处于低位，汽车行业还将继续享受低成本优势。此外，国际布伦特原油

价格和轻质原油价格分别在 85 和 80 美元/桶附近震荡，有进一步下降的趋势。 

图表 13：钢铁板材价格（元/吨） 
 

图表 14：国内有色金属期货价格（元/吨） 
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数据来源：wind，华融证券整理 
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图表 15：国内天然橡胶期货价格（元/吨）  图表 16：玻璃期货价格（元/吨） 
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数据来源：wind，华融证券整理 

图表 17：国际原油期货价格（美元/桶） 
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数据来源：wind，华融证券整理 

3、汽车板块上周（10.20-10.26）市场表现及估值 

上周，汽车板块表现强于大市。期间，沪深 300 下跌 2.09%，而汽车板块

下跌 1.57%。各细分板块中，客车和零部件显著跑赢大盘，汽车销售及服务板

块继续领跌。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。 
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图表 18：汽车板块上周市场表现 
 

图表 19：汽车板块市盈率估值情况 
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数据来源：Wind，华融证券整理 

二、公司动态与市场表现 

1、公司新闻要览 

上汽集团（600104）向 APEC 峰会提供官方指定用车。10 月 20 日，上

汽集团“2014 年 APEC 工商领导人峰会官方指定用车”交车仪式在北京举行。

据了解，上汽集团将为此次峰会提供上汽荣威 950 和上汽大通 G10 两款车型。

（腾讯汽车） 

比亚迪（002594）S7 上市主打高性价比 售价 11.99 万起。10 月 20 日，

比亚迪 S7 在北京上市，售价 11.99 万至 13.99 万元。目前，上市推出的 3 款

全部为 7 座车型，搭载了 PM2.5 绿净系统、2.0TID 黄金动力总成、360°全景

影像、博世第九代 ESP、记忆联动系统等配臵，在价格极具竞争力的前提下，

S7 配臵可谓“武装到牙齿”。（和讯网） 

亚太股份（002284）被确定为一汽轿车供应商。近日收到一汽轿车的《一

汽轿车供应商提名信》。公司被确定为一汽轿车奔腾 B90、X80 EPB 产品的供

应商。（证券时报网） 

福田汽车（600166）2.8 亿售欧马可工厂 溢价 1.9 亿元。北京怀胜城市建

设开发有限公司出资 2.8 亿元，收购福田汽车持有的欧马可工厂相关资产，交

易价格为 2.8 亿元，资产账面价值为 0.9 亿元，溢价 1.9 亿元。（中国经济网） 

物产集团启动整体上市打响浙江国资改革“头炮”。 近日，物产集团旗下
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两家上市公司物产中大(600704)和物产中拓(000906)双双发布公告表示，经过

浙江省国资委批准，物产集团将启动整体上市计划。（搜狐汽车） 

隆鑫通用（603766）5000 万投资无人航空器研发制造及销售。针对快速

增长的无人航空器市场，结合公司未来发展战略，公司与王浩文先生（自然人）

和深圳力合创业投资有限公司及珠海清华科技园创业投资有限公司经友好协

商，合资成立珠海隆华直升机科技有限公司（暂定名，具体以主管工商行政管

理部门核准的名称为准），专门从事无人航空器（无人直升机）整机系统及零

部件的研发、制造和销售业务，合资公司注册资本金为人民币 10000 万元，公

司出资 5000 万元。（中国证券报） 

2、公司公告 

江淮汽车（600418）：公司发布关于增资瑞福德的关联交易公告，为满足

银监会对瑞福德资本充足率监管的要求，保证瑞福德业务持续更好的发展，瑞

福德注册资本拟由 5 亿元增加到 10 亿元，新增的 5 亿元由本公司和桑坦德按

股比 50:50 以现金方式认购。 

宁波华翔（002048）：公司 25 日发布关于增资子公司和在新加坡设立合

资公司的公告，对全资子公司——沈阳华翔汽车零部件有限公司增加资本投

入，将其注册资本由 2,000 万元人民币增加至 5,000 万元人民币，增资全部由

宁波华翔以现金投入；在新加坡设立全资子公司——华翔（新加坡）投资控股

有限公司，注册资金以现金投入，不超过 45,000 万元人民币。 

松芝股份（002454）：公司 22 日发布非公开发行 A 股股票预案，拟向陈

福泉、北京市基础设施投资有限公司、重庆信三威投资咨询中心（有限合伙）、，

建投投资有限责任公司以及安徽省铁路建设投资基金有限公司以 13.02 元/股

的价格发行不超过 76,804,700 股 A 股股票，募集金额扣除发行费用后将全部

用于补充公司新能源汽车空调业务发展所需的流动资金。 

申华控股（600653）：公司近日发布关于对华晨租赁进行增资的公告，为

了扩大华晨租赁的经营规模，公司拟对华晨租赁进行增资，增资 9,000 万元至

1 亿元人民币，公司持有其 100%股权。 

金龙汽车（600686）：22 日，公司发布关于获得政府补助的公告，2014

年 7 -9 月获得的政府补助合计 2660.84 万元，影响 7-9 月份归属于母公司股东

的净利润为 1137.91 万元。 
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福田汽车（600166）：21 日，公司发布关于与澳大利亚签订 201 辆福田高

端皮卡——拓路者（Tunland）销售合同的公告，称近日与澳大利亚 ATECO 

AUTOMOTIVE PTY LTD 一个批次签订了 201 辆福田高端皮卡——拓路者

（Tunland）的销售合同。 

3、子板块个股上周（10.20-10.26）市场表现 

上周，乘用车板块中力帆股份受之前在俄建厂和新能源汽车推广影响，涨

幅居前；长城汽车则由于三季度业绩低于预期，跌幅明显。商用车板块，京津

冀等地区出台新能源汽车在公交等公共交通领域推广方案，新能源客车有望迎

来爆发式增长，相关企业涨幅靠前。零部件板块中受兵器集团旗下公司重组预

期影响，长春一东继续领涨，凌云股份涨幅显著。 

图表 20：乘用车板块个股表现 
 

图表 21：商用车板块个股表现（前后各 5） 
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数据来源：Wind，华融证券整理 

图表 22：零部件板块个股表现（前后各 5） 
 

图表 23：汽车销售及服务板块个股表现 
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4、新三板行情 

 图表 24：新三板公司上周市场表现（10.20-10.26） 

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） 3.34 -3.19% 6.96% 0.26% 209,000 704,180 

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。建议关注政策利好给新能源汽车带来的结

构性投资机会，重点关注与新能源客车相关的优质企业，同时关注汽车电子类

企业和有国企改革、并购重组预期的企业。 

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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