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中性（维持） 

 

 主要原材料价格继续低位徘徊，国际原油价格降幅明显  

上周，汽车行业主要原材料价格继续低位徘徊，其中铜价格出现大幅下

滑，玻璃价格继续大幅下跌，玻璃价格略有回升，但依然处于历史低位，

汽车行业仍将继续享受低成本优势。此外，受 OPEC 不减产影响，国际

原油价格下跌明显，NYMEX 轻质原油价格跌破 70 美元/桶。 

 上周，汽车板块表现显著弱于大市 

上周，汽车板块表现显著弱于大市。期间，沪深 300 上涨了 8.72%，而

汽车板块上涨 3.49%，跑输 5.23 个百分点。此外，所有细分板块均跑输

大盘，其中汽车销售与服务板块周涨幅最大，为 4.67%。目前，汽车板

块的估值高于历史平均水平，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。 

上周，乘用车板块中长城汽车（+14.4%）、海马汽车（+12.9%）、一汽

夏利（+11.1%）涨幅居前；商用车板块中亚星客车（+9.5%）、海伦哲

（+8.7%）处于领涨位臵；零部件板块中，巨轮股份（+14.7%）、双林

股份（+11.7%）处于领涨位臵，而世纪华通（-14.5%）、隆基机械（-11.7%）

跌幅明显；汽车销售及服务板块中，大东方（+18.1%）、博元投资（+11.7%）

继续上周行情处于领涨位臵。 

 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。 

 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 2014.11.28 
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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 

北汽股份启动赴港 IPO 北汽集团分拆上市起步。日前，北京汽车股份有

限公司（以下简称北汽股份）已经在香港申请首次公开募股计划（简称 IPO），

计划融资 15 亿美元。如果请求获得批准，北汽股份正式的 IPO 计划或将于当

地时间 12 月 8 日启动。（资料来源：每日经济新闻） 

成品油消费税适度调整 节能减排打出组合拳。财政部、国家税务总局 28

日消息，经国务院常务会议研究批准，我国自 11 月 29 日起调整成品油等部分

产品消费税，其中，汽油消费税单位税额提高 0．12 元／升；柴油消费税提高

0．14 元／升。这是自 2009 年成品油税费改革后首度调整成品油消费税。（资

料来源：新华网） 

财政部：取消汽车轮胎等四产品消费税。财政部发布关于调整消费税政策

的通知，经国务院批准，取消气缸容量 250 毫升(不含)以下的小排量摩托车消

费税。气缸容量 250毫升和 250毫升(不含)以上的摩托车继续分别按 3%和10%

的税率征收消费税。取消汽车轮胎税目。取消车用含铅汽油消费税，汽油税目

不再划分二级子目，统一按照无铅汽油税率征收消费税。取消酒精消费税。取

消酒精消费税后，“酒及酒精”品目相应改为“酒”，并继续按现行消费税政策

执行。本通知自 2014 年 12 月 1 日起执行。（资料来源：财政部官网） 

六城市新能源汽车完成进度为零。工信部日前公布了新能源汽车推广应用

示范城市（群）的新能源汽车推广情况，国内 39 个示范城市的目标完成率仅

有 11%，其中还有 6 个城市的新能源汽车的完成进度为零。（资料来源：盖世

汽车资讯） 

发改委：新建纯电动车 企业不能生产内燃机汽车。国家发改委日前印发

《新建纯电动乘用车生产企业投资项目和生产准入管理的暂行规定》征求意见

稿。征求意见稿提出，投资项目申请企业的基本条件需要有 3 年以上纯电动乘

用车的研发基础，具有专业研发团队和整车正向研发能力。新建企业只能生产

纯电动轿车和纯电动其他乘用车(包括增程式电动乘用车)，不能生产任何以内

燃机为驱动动力的汽车产品。（资料来源：盖世汽车网） 

中央财政奖励新能源汽车充电设施建设。加快新能源汽车充电设施建设，

推进新能源汽车产业稳步发展，财政部、科技部、工业和信息化部、国家发展
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改革委 26 日联合发布关于新能源汽车充电设施建设奖励的通知。中央财政拟

安排资金，对新能源汽车推广城市或城市群给予充电设施建设奖励。（资料来

源：盖世汽车网） 

2、汽车行业相关数据 

（1）汽车行业经营数据 

10 月，汽车产销总体稳定，同比保持小幅增长。1-10 月，汽车产销增速

继续小幅回落。10月，生产汽车204.42万辆，环比增长1.85%，同比增长6.69%；

销售 198.72 万辆，环比增长 0.18%，同比增长 2.82%。其中：乘用车生产 175.78

万辆，环比增长 1.94%，同比增长 10.43%；销售 170.89 万辆，环比增长 0.76%，

同比增长 6.43%。商用车生产 28.64 万辆，环比增长 1.31%，同比下降 11.69%；

销售 27.83 万辆，环比下降 3.22%，同比下降 14.89%。1-10 月，累计生产和

销售汽车 1927.01 万辆和 1898.81 万辆，同比增长 7.93%和 6.58%。其中乘用

车销量增速下降到 10%以下，同比增长 9.76%；商用车销量继续呈下降趋势，

同比下降 7.08%。 

10 月，我国新能源汽车生产 5685 辆，同比增长近 24 倍。1-10 月，新能

源汽车累计生产 4.70 万辆，同比增长近 5 倍。 

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，我们认为 2014 年全年汽车销量增速在 6%左右，

汽车行业收入增速为 10%，利润增速为 15%。 

图表 1：10 月各车型销量同比增速 

-33.4%

-24.6%

-22.4%

-15.3%

-7.9%

-4.7%

-0.6%

1.3%

2.8%

6.1%

36.3%

36.3%

交叉型乘用车

轻卡

中客

重卡

中卡

大客

轿车

微卡

汽车整体

轻客

MPV

SUV

 
数据来源：中国汽车工业协会、华融证券整理 

 图表 2：1-10 月各车型销量累计同比增速 
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数据来源：中国汽车工业协会、华融证券整理 
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图表 3：我国汽车近几年各月销量（辆） 
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数据来源：中国汽车工业协会，华融证券整理 

图表 4：整车及细分板块销量同比（%） 
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数据来源：中国汽车工业协会、华融证券整理 

 图表 5：乘用车及细分板块销量同比（%） 
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数据来源：中国汽车工业协会、华融证券整理 

图表 6：客车及细分板块销量同比（%） 
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数据来源：中国汽车工业协会、华融证券整理 

 图表 7：货车及细分板块销量同比（%） 
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数据来源：中国汽车工业协会、华融证券整理 
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图表 8：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 9：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 10：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 11：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 12：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 13：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 
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上周，汽车行业主要原材料价格继续低位徘徊，其中铜价格出现大幅下滑，

玻璃价格继续大幅下跌，玻璃价格略有回升，但依然处于历史低位，汽车行业

仍将继续享受低成本优势。此外，受 OPEC 不减产影响，国际原油价格下跌明

显，NYMEX 轻质原油价格跌破 70 美元/桶。 

图表 14：钢铁板材价格（元/吨） 
 

图表 15：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 

图表 16：国内天然橡胶期货价格（元/吨）  图表 17：玻璃期货价格（元/吨） 
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数据来源：wind，华融证券整理 
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图表 18：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（11.24-11.30）市场表现及估值 

上周，汽车板块表现显著弱于大市。期间，沪深 300 上涨了 8.72%，而汽

车板块上涨 3.49%，跑输 5.23 个百分点。此外，所有细分板块均跑输大盘，

其中汽车销售与服务板块周涨幅最大，为 4.67%。目前，汽车板块的估值高于

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 19：汽车板块上周市场表现 
 

图表 20：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 
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1、公司新闻要览 

长安汽车（000625）明年将新款 CS35 及 CS95 旗舰 SUV 车型。长安 CS75

在今年取得了非常好的销量，这也进一步坚定了长安推出更多 SUV 车型的信

心。目前，长安汽车(微博)官员在接受媒体采访时表示称，长安汽车将于明年

推出新款 CS35 以及旗舰 SUV 产品 CS95。（资料来源：腾讯汽车） 

广汽（601238）菲亚特 3 款 JEEP 国产。广汽集团与菲亚特-克莱斯勒集

团在广州车展上发布了双方进一步深化双方在中国合作的战略，表示未来将率

先国产三款 JEEP 产品，并成立负责 Jeep、菲亚特及克莱斯勒品牌所有国产车

型和进口车型的独立合资销售公司，广汽菲亚特总经理柏恩翰进一步地向广州

日报记者描述了未来规划。（资料来源：广州日报） 

比亚迪（002594）唐有望 12 月 20 日上市 搭混动系统。近日我们从相关

媒体获悉，作为比亚迪旗下全新插电混动 SUV 的唐有望于 12 月 20 日上市发

售。据悉，新车将搭载一套“三擎双模”动力系统，0-100km/h 加速时间仅为

4.9 秒。（资料来源：凤凰汽车） 

宇通客车（600066）发布首个纯电动客车整体解决方案。据中国交通新闻

网 12 月 1 日消息，11 月 28 日，新能源客车巨头宇通正式发布国内首个“纯

电动客车整体解决方案”，以进一步扩大电动客车的推广范围。该方案从产品、

配套、服务、金融四方面提出解决新能源客车商业化推广的系统操作思路，尤

其突出解决了纯电动客车采购方在配套服务、购买资金方面的问题。目前该方

案已在天津、南京、郑州等地得到成功应用。（资料来源：中国交通新闻网） 

金杯汽车（600609）1500 万美元设合资货运公司。公司拟与全球国际货

运有限公司合作成立金杯全球物流（沈阳）有限公司，该公司注册资本为 3000

万美元，其中双方各投资 50%，即 1500 万美元。新公司将主要从事仓储、物

流服务等业务。（资料来源：全景网） 

2、公司公告 

双林股份（300100）：双林股份 11 月 28 日晚间公告，公司控股股东双林

集团拟收购澳大利亚 DSI 公司 61%股权。本次交易完成后，双林集团和双林股

份对于有可能存在的同业竞争做出相应安排。 

大东方（600327）：公司发布关于参与发起设立“上海华瑞银行”暨关联
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交易公告，以最高出资额度不超过人民币 27300 万元（含 27300 万元）参与

“华瑞银行”的发起设立，并在该额度内根据监管机构及相关有权部门的要求、

审批及公司实际需要对出资额进行调整。 

宇通客车（600066）：公司于 2014 年 11 月 27 日收到中国证监会通知，

经中国证监会上市公司并购重组委员会 2014 年第 65 次工作会议审核，公司发

行股份及支付现金购买资产暨关联交易事项获得有条件通过。公司股票自 2014

年 11 月 28 日起复牌。 

日上集团（002593）：公司于 2014 年 11 月 26 日收到中国证监会出具的

《中国证监会行政许可申请受理通知书》，公司关于非公开发行股票申请获得

中国证监会受理。 

3、子板块个股上周（11.24-11.30）市场表现 

上周，乘用车板块中长城汽车（+14.4%）、海马汽车（+12.9%）、一汽夏

利（+11.1%）涨幅居前；商用车板块中亚星客车（+9.5%）、海伦哲（+8.7%）

处于领涨位臵；零部件板块中，巨轮股份（+14.7%）、双林股份（+11.7%）处

于领涨位臵，而世纪华通（-14.5%）、隆基机械（-11.7%）跌幅明显；汽车销

售及服务板块中，大东方（+18.1%）、博元投资（+11.7%）继续上周行情处于

领涨位臵。 

图表 21：乘用车板块个股表现 
 

图表 22：商用车板块个股表现（前后各 5） 
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图表 23：零部件板块个股表现（前后各 5） 
 

图表 24：汽车销售及服务板块个股表现 

-14.5%

-11.7%

-6.7%

-4.1%

-3.5%

8.3%

9.6%

10.1%

11.7%

14.7%

世纪华通

隆基机械

金固股份

东风科技

长春一东

上柴股份

西仪股份

京威股份

双林股份

巨轮股份

 

 

-0.7%

0.0%

0.2%

1.7%

2.2%

3.5%

5.2%

11.7%

18.1%

漳州发展

物产中大

庞大集团

申华控股

特力A

亚夏汽车

国机汽车

博元投资

大东方

 

数据来源：Wind，华融证券整理 

4、新三板行情 

 图表 25：新三板公司上周市场表现（11.24-11.30） 

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） 4.50 -5.46% 12.82% 1.29% 1,032,000 4,708,110 

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) 1.36 36.00% 0.00% 0.35% 45,000 61,200 

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



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 13 

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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