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汽车行业：周报（11.03-11.09）                2014 年 11 月 11 日 

  

中性（维持） 

 

 10 月汽车库存超过预警线，终端需求趋缓 

10 月，汽车经销商预警指数为 55%，超过预警线，库存压力相比 9 月

有较大增加。基于终端需求趋缓，预计 2014 年全年汽车销量增速或降

至 7%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，国际原油价格持续下跌 

上周，汽车行业主要原材料价格继续低位徘徊，天然橡胶价格有所回落，

汽车行业仍将继续享受低成本优势。此外，国际原油价格持续下跌，

NYMEX 轻质原油价格跌破 80 美元/桶。 

 上周，汽车板块表现依然弱于大市 

上周，汽车板块表现依然弱于大市。期间，沪深 300 下跌 0.25%，跑赢

汽车板块 1.36 个百分点。所有细分板块均跑输大盘，其中客车板块处于

领跌位臵。 

上周，乘用车板块中力帆股份和长城汽车涨幅居前，其中长城汽车主要

受业绩销量回升影响。亚星客车、江铃汽车在商用车板块中处于领涨位

臵。零部件板块中，世纪华通、巨轮股份涨幅明显，其中巨轮股份或是

受机器人概念影响。汽车销售及服务板块中，博元投资受增资互联网金

融影响，上周涨幅居于首位。 

 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。建议长期关注政策

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。沪港通开启在即，短期内可关注汽车板块中的优质蓝筹股。 

 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 2014.11.07 
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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 

国办《意见》提出将在上海自贸区试点汽车平行进口。国务院办公厅近日

印发的《关于加强进口的若干意见》明确提出，加紧在中国（上海）自由贸易

试验区率先开展汽车平行进口试点工作。（央视网） 

北京将增设固定式遥感监测仪 全天监测汽车尾气。北京晨报记者昨天从

市机动车排放管理中心了解到，2017 年以前，本市将新投入 150 套固定式遥

感监测设备，新增 20 辆遥感监测车，对上路行驶车辆排放实施 24 小时监控。

（北京晨报） 

上海加快推广新能源汽车 补贴资金已落实。11 月 5 日，中国证券报记者

从上海市经济和信息化委员会方面了解到，上海市新能源汽车推广应用工作已

经取得阶段性成果，新能源汽车销量呈快速增长态势，国家补贴及地方补贴资

金已同步落实。下一阶段，上海将在政策支持、相关设施建设等方面继续支持

新能源汽车推广。（中国证券报） 

发改委目录指出整车合资股比‚红线‛暂不放开。国家发展改革委日前发

布《外商投资产业指导目录》修订稿，并公开征求意见。备受关注的‚汽车整

车‛仍被明确列入限制外商投资产业目录，保持‚中方股比不低于 50%‛的政

策‚红线‛。也就是明确汽车整车合资股比限制暂时不放开。（盖世汽车资讯） 

总投资 10 亿欧元 大众天津变速器厂产能将达 120 万台。‚大众汽车自动

变速器（天津）有限公司（下称‘天津工厂’）项目总投资为 10 亿欧元，三期

建设完成后，总产能约为 120 万台。‛德国大众汽车董事会成员大众中国总裁

兼 CEO 海兹曼 11 月 4 日在接受《第一财经日报》记者采访时表示，天津工厂

是大众在全球第一个生产 DQ380 变速箱的企业，未来会在 DQ380 的基础上

投资生产 DQ500。‚这个基地是大众更大一盘棋的一个重要部分。‛（第一财经

日报） 

2、汽车行业相关数据 

（1）汽车行业经营数据 
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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%。 

10 月，汽车经销商预警指数为 55 %，超过预警线，库存压力相比 9 月有

较大增加。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%。 

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 
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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 

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、华融证券整理 

 图表 9：汽车行业利润总额累计同比（%） 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

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

2
0

1
4
-0

6

2
0

1
4
-0

7

2
0

1
4
-0

8

2
0

1
4
-0

9

汽车 整车 零部件

 
数据来源：wind、华融证券整理 
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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、华融证券整理 

（2）汽车相关行业数据 

上周，汽车行业主要原材料价格继续低位徘徊，天然橡胶价格有所回落，

汽车行业仍将继续享受低成本优势。此外，国际原油价格持续下跌，NYMEX

轻质原油价格跌破 80 美元/桶。 

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，华融证券整理 
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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，华融证券整理 

3、汽车板块上周（11.03-11.09）市场表现及估值 

上周，汽车板块表现依然弱于大市。期间，沪深 300 下跌 0.25%，跑赢汽

车板块 1.36 个百分点。所有细分板块均跑输大盘，其中客车板块处于领跌位臵。

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 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，华融证券整理 

二、公司动态与市场表现 

1、公司新闻要览 

60 辆上汽（600104）新能源汽车交付申能集团。11 月 6 日下午，随着 60

辆贴有‚上海燃气 962777‛绿色标识的纯电动小车荣威 E50 和插电式混合动

力轿车荣威 550PLUG-IN 驶出上汽乘用车公司，申能集团批量采购的上汽新能

源汽车正式交付，并将作为申能集团旗下上海燃气集团的工程用车，用于执行

城市燃气抢修、安检、管线巡查等任务。（盖世汽车网） 

第三整车工厂落成 长安（000625）福特年产能提升 36 万辆。11 月 4 日，

长安福特重庆第三整车工厂落成投产。该工厂斥资 6 亿美元投建，将使长安福

特整体产能增加 36 万辆。新工厂将投产福睿斯及多款车型。据悉，长安福特

在杭州的第四个整车工厂也将于 2015 年建成投产。（盖世汽车网） 

隆鑫通用（603766）首款无人直升机亮相国际航空博览会。第 10 届中国

国际航空航天博览会将于 11 月 11 日在广东珠海开幕，重庆民企研发的无人直

升机将揭开神秘的面纱。6 日，商报记者从重庆隆鑫通用独家获悉，其控股子

公司研发的首款无人直升机首次在展会亮相。（重庆商报） 

长城（601633）哈弗 H9 正式上市 售价 22.98-27.28 万。11 月 3 日，我

们从长城哈弗汽车官网获悉，哈弗全尺寸 SUV--哈弗 H9 正式公布上市价格，

新车共推出三款车型，售价区间为 22.98-27.28 万元。其中标准型 22.98 万元、

豪华型 24.98 万元、超豪华型 27.28 万元。（爱卡汽车） 
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2、公司公告 

一汽轿车（000800）：公司发布 10 月份产销快讯，当月销售汽车 27,527

辆；1 月-10 月累计销售汽车 233,661 辆，同比增长 22.1%。 

江淮汽车（600418）：公司发布 10 月份产销快讯，当月销售汽车 33,830

辆，同比降低 15.6%；1 月-10 月累计销售汽车 361,705 辆，同比降低 14.2%。 

上汽集团（600104）：公司发布 10 月份产销快讯，当月销售汽车 455,730

辆，同比微增 1.07%；1 月-10 月累计销售汽车 4,643,146 辆，同比增长 9.72%。 

广汽集团（601238）：公司发布 10 月份产销快讯，当月销售汽车 107,788

辆，同比增长 25.24%；1 月-10 月累计销售汽车 867,827 辆，同比增长 15.15%。 

长安汽车（000625）：公司发布 10 月份产销快讯，当月销售汽车 218,555

辆，同比增长 13.42%；1 月-10 月累计销售汽车 2,120,913 辆，同比增长

22.95%。 

长城汽车（601633）：公司发布 10 月份产销快讯，10 月份公司销售汽车

70,563 辆，同比增长 6.43%；1 月-10 月累计销售汽车 579,073 辆，同比下降

6.82%。 

江铃汽车（000550）：公司发布 10 月份产销快讯，10 月份公司销售汽车

21,446 辆，同比降低 1.28%；1 月-10 月累计销售汽车 216,300 辆，同比增长

15.72%。 

双林股份（300100）：11 月 3 日，公司发布公告称公司资产重组事项获得

中国证监会并购重组委员会审核通过，并于 11 月 4 日复牌。 

宗申动力（001696）：公司发布 2014 年员工持股计划（草案）。根据公告，

公司此次员工持股计划设立时的资金总额为不超过 4000 万元，资金来源为员

工的合法来源资金。 

宇通客车（600066）：公司 11 月 6 日发布公告称公司发行股份及支付现金

购买郑州精益达汽车零部件有限公司 100%股权的事项获商务部核准。 

3、子板块个股上周（11.03-11.09）市场表现 
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上周，乘用车板块中力帆股份和长城汽车涨幅居前，其中长城汽车主要受

业绩销量回升影响。亚星客车、江铃汽车在商用车板块中处于领涨位臵。零部

件板块中，世纪华通、巨轮股份涨幅明显，其中巨轮股份或是受机器人概念影

响。汽车销售及服务板块中，博元投资受增资互联网金融影响，上周涨幅居于

首位。 

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：汽车销售及服务板块个股表现 
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数据来源：Wind，华融证券整理 

4、新三板行情 

 图表 23：新三板公司上周市场表现（11.03-11.09） 

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） 3.50 5.11% 6.31% 1.19% 948,333 3,303,272 
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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。建议长期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。沪港通开启在即，短期内可关

注汽车板块中的优质蓝筹股。 

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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