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2014 年 11 月 24 日 降息利好汽车及汽车后市场 
——汽车行业周报 20141123 

看好 
 
本期投资提示：  

 降息对汽车及汽车后市场形成利好。降息对于汽车行业形成多方面利好：1）

降息直接刺激汽车融资购买需求，促进乘用车及商用车销量提升。2）降息

有助于经济企稳，利于未来汽车销量增长。3）汽车为典型重资产行业，尤

其在汽车服务领域，资产负债率较高，降息将有助于其减少财务费用，提升

盈利能力。 

 11 月初狭义乘用车环比增速尚可，预计同比增速后续会有所提升。我们分析

节能补贴落地以及行业库存回补带动 10 月狭义乘用车最终批发销量实现超

预期，当前 11 月前几周经历了 10 月底库存回补后，整体销量稍有调整，前

三周销量同比下滑 1%，但环比增速有超过 10%以上的增长，节能补贴在 11

月的政策错位仍有效，同时年底新车型导入加速对于行业销量增长的带动效

应会逐步体现，我们预计 11 月后续销量增速会有提升。维持我们对于 11 月

狭义乘用车销量环比 10 月增长 6%左右的判断，对应全月同比增速约为 10%

上下。 

 预计年底商用车整体增速会有起色。10 月重卡整体需求维持偏弱的态势，同

时由于库存不低以及国四的观望情绪浓重，导致销量继续大幅下滑。预计年

底临近一方面由于卡车融资购买比例较高，所以降息对于卡车销售形成实质

性利好，同时 15 年初全面切换国四，年底对于渠道库存的去化程度会有提

升，预计 11-12 月整体销量增速会有起色。10 月客车行业销量保持平稳增长，

新能源客车销量未能有效放大，年底一方面为客车销售旺季，同时地方财政

消费意愿增强，利于新能源客车采购量的提升。  

 维持行业看好评级，公司方面重点推荐：长安汽车、金龙汽车、上汽集团、

宇通客车、江铃汽车；零部件：金固股份、银轮股份、威孚高科、均胜电子；

推荐车联网及新能源汽车板块。 

 上周乘用车主要车型优惠幅度 

乘用车市场价格一直是终端客户、经销商以及厂商关注的重点因素之一，我

们整理了乘用车主要车型优惠幅度，以提供不同价格档次、不同车型的目前

降价情况。本周汽车价格折扣较上周下降 1.65 个百分点，年初至今汽车折

扣累计下降 2.67 个百分点。 

 上周行业及公司要闻： 

1-10 月同比增 23% 长安福特登陆 2014 广州车展（来源：中国经济网） 

比亚迪发布“智战略”（来源：广州日报） 

福田新能源汽车将在印尼首都雅加达交付使用（来源：人民网） 

第九代索纳塔首发 北现全阵容出击广州车展（来源：中国经济网） 

长安福特重庆工厂生产线直追底特律（来源：中华工商时报） 

沃尔沃启动新车攻势 欲重振美国市场（来源：环球网） 

广汽菲亚特将迎国产车型（来源：湖南日报） 

北汽 E150 EV 获得全国首张免购置税证明（来源：汽车之家） 
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1.上周优惠车型排名 
乘用车市场价格一直是终端客户、经销商以及厂商关注的重点因素之一，我们整

理了乘用车主要车型优惠幅度，以提供不同价格档次、不同车型的目前降价情况。本

周发布汽车价格折扣指数，本周汽车价格折扣较上周下降 1.65 个百分点，年初至今

汽车折扣累计下降 2.67 个百分点。 

图 1：汽车价格折扣指数 APDI 
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资料来源：申万研究 

 

表 1：上周乘用车降价幅度一览 

编号  车型 
指导价格  市场价格  降价幅度  降幅 

（万元）  （万元）  比例  万元 

第 1 名� 宝马� 7 系� 133.35� 87.95� 34.05%� 45.40

第 2 名� 别克� 凯越� 9.69� 6.49� 33.02%� 3.20

第 3 名� 捷豹� XF� 68� 46� 32.35%� 22.00

第 4 名� 大众� 辉腾� 146.32� 101.32� 30.75%� 45.00

第 5 名� 奥迪� A8L� 87.98� 61.59� 30.00%� 26.39

第 6 名� 大众� Polo� 8.59� 6.09� 29.10%� 2.50

第 7 名� 三菱� 欧蓝德� 34.48� 24.48� 29.00%� 10.00

第 8 名� 奥迪� Q7� 105.18� 75.85� 27.89%� 29.33

第 9 名� 路虎� 揽胜极光� 62.8� 46� 26.75%� 16.80

第 10 名� 北京汽车� E 系列两厢� 5.38� 3.98� 26.02%� 1.40

第 11 名� 宝马� X6� 106.3� 78.66� 26.00%� 27.64

第 12 名� 比亚迪� G6� 9.38� 6.98� 25.59%� 2.40

第 13 名� 现代� 途胜� 16.58� 12.38� 25.33%� 4.20

第 14 名� 北京汽车� E 系列三厢� 5.98� 4.48� 25.08%� 1.50

第 15 名� 大众� 尚酷� 25.58� 19.4� 24.16%� 6.18
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第 16 名� 奥迪� A6L� 62.76� 47.76� 23.90%� 15.00

第 17 名� 起亚� 狮跑� 15.98� 12.18� 23.78%� 3.80

第 18 名� 现代� ix35� 16.98� 12.98� 23.56%� 4.00

第 19 名� 比亚迪� F0� 4.69� 3.59� 23.45%� 1.10

第 20 名� 绅宝� D70� 21.58� 16.58� 23.17%� 5.00

第 21 名� 别克� 英朗 XT� 13.49� 10.39� 22.98%� 3.10

第 22 名� 思铭� 思铭� 11.18� 8.68� 22.36%� 2.50

第 23 名� 丰田� 花冠 EX� 9.08� 7.08� 22.03%� 2.00

第 24 名� 奔驰� B 级� 31.8� 24.84� 21.89%� 6.96

第 25 名� 丰田� 凯美瑞� 18.28� 14.28� 21.88%� 4.00

资料来源：申万研究 

 
 

2.行业跟踪 
降息对汽车及汽车后市场形成利好。降息对于汽车行业形成多方面利好：1）降

息直接刺激汽车融资购买需求，促进乘用车及商用车销量提升。2）降息有助于经济

企稳，利于未来汽车销量增长。3）汽车为典型重资产行业，尤其在汽车服务领域，

资产负债率较高，降息将有助于其减少财务费用，提升盈利能力。 

11 月初狭义乘用车环比增速尚可，预计同比增速后续会有所提升。我们分析节

能补贴落地以及行业库存回补带动 10 月狭义乘用车最终批发销量实现超预期，当前 

11 月前几周经历了 10 月底库存回补后，整体销量稍有调整，前三周销量同比下滑 1%，

但环比增速有超过 10%以上的增长，节能补贴在 11 月的政策错位仍有效，同时年底

新车型导入加速对于行业销量增长的带动效应会逐步体现，我们预计 11 月后续销量

增速会有提升。维持我们对于 11 月狭义乘用车销量环比 10 月增长 6%左右的判断，

对应全月同比增速约为 10%上下。 

预计年底商用车整体增速会有起色。10 月重卡整体需求维持偏弱的态势，同时

由于库存不低以及国四的观望情绪浓重，导致销量继续大幅下滑。预计年底临近一方

面由于卡车融资购买比例较高，所以降息对于卡车销售形成实质性利好，同时 15 年

初全面切换国四，年底对于渠道库存的去化程度会有提升，预计 11-12 月整体销量增

速会有起色。10 月客车行业销量保持平稳增长，新能源客车销量未能有效放大，年

底一方面为客车销售旺季，同时地方财政消费意愿增强，利于新能源客车采购量的提

升。  

维持行业看好评级，公司方面重点推荐：长安汽车、金龙汽车、上汽集团、宇

通客车、江铃汽车；零部件：金固股份、银轮股份、威孚高科、均胜电子；推荐车

联网及新能源汽车板块。 
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3.上周行业及公司要闻 
 

1-10 月同比增 23% 长安福特登陆 2014 广州车展（来源：中国经

济网） 

比亚迪发布“智战略”（来源：广州日报） 

福田新能源汽车将在印尼首都雅加达交付使用（来源：人民网） 

第九代索纳塔首发 北现全阵容出击广州车展（来源：中国经济网） 

长安福特重庆工厂生产线直追底特律（来源：中华工商时报） 

沃尔沃启动新车攻势 欲重振美国市场（来源：环球网） 

广汽菲亚特将迎国产车型（来源：湖南日报） 

北汽 E150 EV 获得全国首张免购置税证明（来源：汽车之家） 

4.上周市场回顾 
上周汽车整车板块上涨 0.80%，汽车零部件上涨 2.86%，上证综指上涨 0.32%，

汽车整车跑赢大盘 0.48 个百分点，汽车零部件跑赢大盘 2.53 个百分点。 

图 2：上周各行业涨跌幅 
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资料来源：Wind，申万研究 
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图 3：上周重点公司涨跌幅 
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资料来源：Wind，申万研究 
 
 

5.行业数据及估值水平 
最新估值表明，汽车板块估值水平仍偏低，乘用车、汽车零部件等相对和绝对

PE 仍位于历史平均水平之下，2013 年整体 PE 水平在 10-11 倍左右，乘用车相对

大盘的估值水平为 0.66 倍（历史均值为 0.88 倍），优质汽车公司估值仍具安全边际。 
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表 2：重点公司盈利预测及估值�

� � 收盘价  EPS  PE  投资 

� � 11 月 21 日  2012 2013  2014E  2012  2013  2014E  评级 

长安汽车� 14.15� 0.31 0.75� 1.79� 45.6� 18.8� 7.9� 买入�

金龙汽车� 12.58� 0.48 0.52� 0.75� 26.4� 24.2� 16.8� 买入�

银轮股份� 14.53� 0.13 0.29� 0.49� 115.0� 49.3� 29.7� 买入�

上汽集团� 19.29� 1.88 2.25� 2.59� 10.2� 8.6� 7.4� 买入�

金固股份� 30.86� 0.32 0.25� 0.45� 97.0� 123.3� 68.6� 买入�

长城汽车� 31.84� 1.87 2.70� 2.65� 17.0� 11.8� 12.0� 增持�

悦达投资� 10.72� 1.31 1.52� 1.64� 8.2� 7.1� 6.5� 增持�

宇通客车� 18.74� 1.22 1.43� 1.61� 15.4� 13.1� 11.6� 增持�

潍柴动力� 20.88� 1.50 1.79� 2.38� 14.0� 11.7� 8.8� 增持�

威孚高科� 26.45� 0.87 1.09� 1.58� 30.3� 24.3� 16.7� 增持�

广汽集团� 7.99� 0.18 0.41� 0.66� 45.4� 19.3� 12.1� 增持�

福田汽车� 5.90� 0.48 0.27� 0.50� 12.2� 21.7� 11.8� 增持�

华域汽车� 14.70� 1.20 1.34� 1.45� 12.2� 11.0� 10.1� 增持�

江铃汽车� 30.54� 1.76 1.97� 2.28� 17.4� 15.5� 13.4� 增持�

精锻科技� 20.58� 0.62 0.68� 0.86� 33.1� 30.4� 23.9� 增持�

江淮汽车� 11.17� 0.39 0.71� 1.02� 29.0� 15.6� 11.0� 增持�

福耀玻璃� 11.14� 0.76 0.96� 0.96� 14.6� 11.6� 11.6� 增持�

一汽轿车� 11.91� -0.46 0.62� 1.24� -25.6� 19.2� 9.6� 增持�

南方轴承� 13.56� 0.23 0.27� 0.39� 59.9� 50.0� 34.8� 增持�

骆驼股份� 13.70� 0.57 0.62� 0.78� 24.2� 22.2� 17.6� 增持�

资料来源：申万研究 
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因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录
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