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本报告导读： 

深圳出台汽车限购政策，我们认为政策对行业销量和利润影响微乎其微，对股价的影

响最多是情绪上的反应。维持汽车行业“增持”评级。 

摘要： 

[Table_Summary] 

 事件：深圳市政府发布通告，自 12 月 29 日 18 时起，实行小汽车增

量调控管理，每年暂定指标 10 万个，视道路交通运行、大气环境保

护和小汽车需求状况适时调整，其中 2 万个指标只针对电动小汽车。 

点评： 

 维持汽车行业“增持”评级。深圳出台限购政策对行业实质影响较

小，更多体现在情绪方面，短期情绪波动不改行业长期向上趋势。选

股逻辑：SUV 新产品（增持江淮汽车、长城汽车、江铃汽车）、国企

改革（增持江淮汽车、上汽集团、金龙汽车、中通客车）。 

 深圳限购对汽车板块股价影响最多是情绪上的反应。历史上的限购

案例，北京作为首例，限购 1 个月内股价跌幅较大，主要是市场预期

大量城市会跟随实行限购，后来市场认识到单一城市限购对行业影响

很小，股价也随之回升。再之后的贵州、广州、杭州、天津等限购，

股价仅出现短时间回调或者未明显反应。当前资本市场对于未来哪些

城市可能出台限购政策预期较充分，每年 1-2 个城市出台限购政策，

对汽车股价的影响最多是情绪上的反应。 

 销量和利润的角度，深圳限购对汽车行业影响微乎其微。深圳每年

汽车销量 40 多万台，我们预计其中换购比例约 70%，新购车辆约 10

多万台，政策提出每年限购新车 10 万台，对深圳整个城市的销量影

响不大。 

 深圳限购细则利好新能源汽车。此次深圳限购指标中 20%留给电动

小汽车，根据其他城市经验判断，此举会促使部分消费者转向购买新

能源汽车，利好新能源汽车销量，对新能源汽车股价形成一定支撑。 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

 

[Table_subIndustry] 细分行业评级 

乘用车 增持 

客车 增持 

轻卡 中性 

重卡 中性 

经销商 中性 

零部件 中性 
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汽车：《低油价预期形成利好汽车股》 

2014.12.29 
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2014.12.07 
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2014.12.05 
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表 1：相关上市公司盈利预测与估值 

证券 

代码 

证券 

简称 

收盘价 

2014/12/29 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 市净率 

PB 2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

600418.SH 江淮汽车 12.34 158.56  0.71 0.55  1.05  17.38 22.44 11.75  2.25 

600104.SH 上汽集团 21.64 2385.93  2.25 2.58  2.98  9.62 8.39 7.26  1.65 

000957.SZ 中通客车 13.55 32.32  0.44 1.29  0.76  30.80 10.50 17.83  3.28 

600686.SH 金龙汽车 11.69 51.74  0.52 0.72  0.97  22.48 16.24 12.05  2.26 

000550.SZ 江铃汽车 30.83 266.13  1.97 2.35  3.23  15.65 13.12 9.54  2.72 

601633.SH 长城汽车 41.12 1251.04  2.70 2.70  3.80  15.23 15.23 10.82  4.17 

数据来源: Wind，国泰君安证券研究 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300指数 

中性 基本与沪深 300指数持平 

减持 明显弱于沪深 300指数 
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