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汽车汽配 
一月销售开门红，行业估值压力显著释放，低吸长周期成长股 
■ 季节性因素及低基数令1月行业销量同比增长11.6%。SUV、豪华车和新
能源汽车是最强增长点。汽车厂商销量维持分化格局 

■ 我们在1月22日行业报告中已提出行业估值压力和降低短期收益预期的风
险警示，当前行业平均估值已回落至9x FY18E P/E，估值风险显著释放。大
市波动期的投资策略综合考虑增长确定性、负债率水平、股票流动性等因
素，建议逢低吸纳的顺序是：首选长周期成长股（吉利汽车175 HK、华晨中
国1114 HK），其次是零部件细分龙头，最后是汽车经销商 

一月喜迎开门红，SUV、豪华车和新能源汽车是最强增长点 

根据中汽协，1月行业销量同比增长11.6%至281万辆，增长动力源于：1）1
月份是春节前的传统汽车销售旺季；2）2016年底购置税优惠幅度减半，2017
年底购置税优惠政策退出，前者催生的提前购买敏感度比后者更高（本月销量
环比下降8%而去年同期为18%），使得2017年1月产生较低的同比基数。因
此，尽管1月销量录得双位数增长，但不宜过度乐观，维持全年销量低个位数
增速的判断。SUV、豪华车和新能源汽车是1月最强增长点，与我们去年年底
行业策略预判一致：1）SUV增长率是各细分行业最高，达22.9%，贡献近四
成行业总销量；2）国产奔驰/宝马/奥迪销量同比增长31.1%/37.4%/35.5%；
3）同比基数低，新能源汽车销量同比增长4.3倍达3.8万辆。 

一月汽车厂商销量强者恒强，延续分化趋势 

1）吉利汽车（175 HK，买入）：保持全面而均衡的增长节奏，市场份额持续
扩张。1月销量再创新高，同比增长51%至15.5万辆，共有8款车销量过1万
辆；2）华晨中国（1114 HK，买入）：据第三方数据，受益旺季和汽车消费
升级，其1月销量同比增长37.4%达4.3万辆，也创月销量新高；3）长城汽车
（2333 HK，中性）：1月销量同比增长21%至11万辆，VV5和VV7销量稳定
在各1万辆，但哈弗SUV销量同比下降3.8%，竞争压力仍较大；4）北京汽车
（1958 HK，买入）：旗下北京奔驰保持强周期节奏，1月销量同比增长31%
至5.3万辆，但北京现代仍未摆脱产品弱周期，销量同比跌25%至6万辆。 

行业估值压力明显释放 

我们在1月22日的报告中已提出风险警示“成长股处于压估值阶段，投资者应
适当降低长周期成长股的短期收益预期”。近期汽车股受市场风格转换和大
盘持续下行影响而普遍下跌。汽车股自去年下半年的高点平均回撤21%（见图
7），行业估值从10x FY18 P/E高位回落到9x FY18 P/E。1）汽车制造商：平
均回撤19%，前期涨幅最大的吉利汽车回撤最大达26%；2）零部件厂商：平
均回撤16%，相对抗跌原因是零部件厂商的所在细分行业的龙头地位显著，成
长确定性高；3）汽车经销商：平均回撤27%，波动相对大，在流动性趋紧的
预期下，市场担忧其盈利稳定性，对此类负债率公司的偏好下降。 

大市波动期首选低吸长周期成长股 

大盘走势影响市场风险偏好，进而拖累汽车行业整体估值。当前行业估值水平
合理，并不算昂贵。若大市波动加剧，汽车股难免仍有下行压力，但预计下跌
空间不会很大。建议逢低吸纳估值风险释放充分、增长确定性高、流动性好的
公司，重点推荐长周期成长股吉利汽车和华晨中国。 

公司 
股票 

代码 

评级 

 

目标价 

(港元) 

股价 

(港元) 

上涨 

空间 

EPS（人民币） P/E (x)    P/B(x)   PEG (x) 

FY17E FY18E FY17E FY18E FY17E FY18E FY18E 

吉利汽车 175 HK 买入 40.00 21.50 86% 1.07 1.51 16.2 11.5 4.7 3.7 0.3 

华晨中国 1114 HK 买入 30.00 18.78 60% 0.95 1.60 16.0 9.5 2.6 2.1 0.1 

长城汽车 2333 HK 中性 10.00 8.60 16% 0.54 0.81 12.7 8.6 1.3 1.1 0.2 

北京汽车 1958 HK 买入 13.00 10.66 22% 0.48 0.95 18.1 9.0 1.6 1.5 0.1 

福耀玻璃 3606 HK 买入 40.00 30.30 32% 1.33 1.66 18.4 14.7 3.4 3.1 0.6 

敏实集团 0425 HK 买入 55.00 41.40 33% 1.99 2.38 16.8 14.0 3.1 2.7 0.7 

中升控股 881 HK 买入 29.00 17.84 63% 1.31 1.72 10.9 8.4 2.2 1.8 0.3 

正通汽车 1728 HK 买入 13.00 6.32 106% 0.54 0.78 9.4 6.5 1.1 1.0 0.2 

和谐汽车 3836 HK 中性 6.00 5.14 17% 0.67 0.47 6.2 8.7 1.1 0.9 n.a 



2018 年 2 月 12 日(星期一) 

彭博终端报告下载：CMHK <GO>  2 

重点图表 

图1：汽车月销量及同比增长  图2：汽车累计月销量及同比增长 

 

 

 
资料来源：中汽协、招商证券（香港）  资料来源：中汽协、招商证券（香港）  

 

图3：乘用车月销量及同比增长  图4：商用车月销量及同比增长 

 

 

 
资料来源：中汽协、招商证券（香港）  资料来源：中汽协、招商证券（香港） 

 

图5：乘用车的分国别市场占有率  图6：SUV月销量及同比增长 

 

 

 
资料来源：中汽协、招商证券（香港）  资料来源：中汽协、招商证券（香港） 
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图7：行业公司股价涨跌幅比较（2017年7月1日至2018年2月9日） 

 

股票代码 最新股价（港元） 阶段最高股价（港元） 涨跌幅（%）  FY18 P/E (x) 

汽车制造商 

     华晨中国 1114 HK  18.78 23.80 -21.09% 9.5 

吉利汽车 175 HK 21.50 29.15 -26.24% 11.5 

广州汽车 2238 HK 16.14 21.05 -23.33% 6.9 

长城汽车 2333 HK 8.60 11.30 -23.89% 8.6 

东风集团 489 HK 9.41 11.14 -15.53% 4.6 

北京汽车 1958 HK 10.66 12.50 -14.72% 9.0 

庆铃汽车 1122 HK 2.50 2.70 -7.41% n.a 

潍柴动力 2338 HK 8.70 10.54 -17.46% 9.8 

平均 

   
-18.71% 8.6 

汽车经销商 

     中升控股 881 HK 17.84 21.15 -15.65% 8.4 

正通汽车 1728 HK 6.32 9.88 -36.03% 6.5 

宝信汽车 1293 HK 2.94 5.00 -41.20% 5.6 

和谐汽车 3836 HK 5.14 6.35 -19.06% 8.7 

永达汽车 3669 HK 8.41 12.30 -31.63% 6.1 

大昌行 1828 HK 3.55 4.37 -18.76% 9.3 

平均 

   
-27.05% 7.4 

汽车零部件 

     福耀玻璃 3606 HK 30.30 34.70 -12.68% 14.7 

敏实集团 425 HK 41.40 48.90 -15.34% 14.0 

耐世特 1316 HK 16.02 19.96 -19.74% 12.9 

平均 

   
-15.92% 13.8 

行业平均 

   
-21.16% 9.1 

资料来源：彭博、招商证券（香港） 
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图8：行业估值比较 

价格日期 

(日/月/年) 股票代码 

市值 
（百万港

元） 

股价（港

元） 
P/E (x) 

 
P/B (x) 

 
ROE (%) 

 
ROA (%) 

 
PEG(x) 

9/2/2018 
   

FY17E FY18E FY17E FY18E FY17E FY18E FY17E FY18E FY17E FY18E 

汽车制造商 

             
华晨中国 1114 HK  94,750 18.8 16.0 9.5 2.6 2.1 18.2 21.4 14.3 17.5 0.5 0.1 

吉利汽车 175 HK 192,902 21.5 16.2 11.5 4.7 3.7 29.2 31.4 8.1 8.8 0.2 0.3 

广州汽车 2238 HK 168,011 16.1 8.3 6.9 1.5 1.3 20.8 21.1 10.7 11.1 0.1 0.3 

长城汽车 2333 HK 118,892 8.6 12.7 8.6 1.3 1.1 10.2 13.7 5.2 6.7 -0.2 0.2 

东风集团 489 HK 81,078 9.4 4.8 4.6 0.6 0.5 13.1 12.1 6.2 6.0 0.7 1.2 

北京汽车 1958 HK 80,966 10.7 18.1 9.0 1.6 1.5 11.6 16.6 2.5 3.2 n.a 0.1 

庆铃汽车 1122 HK 6,206 2.5 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 

潍柴动力 2338 HK 75,181 8.7 9.4 9.8 1.5 1.4 16.3 13.9 3.6 3.3 0.1 n.a 

平均 

   
12.2 8.6 2.0 1.7 17.1 18.6 7.2 8.1 0.2 0.4 

汽车经销商 

             
中升控股 881 HK 40,444 17.8 10.9 8.4 2.2 1.8 19.7 21.1 6.9 7.9 0.2 0.3 

正通汽车 1728 HK 15,747 6.3 9.4 6.5 1.1 1.0 12.0 16.1 3.4 3.6 0.1 0.2 

宝信汽车 1293 HK 8,342 2.9 7.2 5.6 1.1 0.9 15.3 17.0 3.7 4.4 0.1 0.2 

和谐汽车 3836 HK 7,910 5.1 6.2 8.7 1.1 0.9 17.5 10.0 9.9 6.0 n.a n.a 

永达汽车 3669 HK 15,432 8.4 7.8 6.1 1.8 1.5 24.3 26.0 6.4 7.3 0.1 0.2 

大昌行 1828 HK 6,557 3.6 10.4 9.3 0.7 0.7 7.0 7.4 2.1 2.4 0.5 0.8 

平均 

   
8.7 7.4 1.3 1.1 16.0 16.3 5.4 5.3 0.2 0.3 

汽车零部件 

             
福耀玻璃 3606 HK 78,386 30.3 18.4 14.7 3.4 3.1 18.5 19.2 13.3 13.7 3.0 0.6 

敏实集团 425 HK 47,355 41.4 16.8 14.0 3.1 2.7 16.2 17.1 11.9 12.5 0.5 0.7 

耐世特 1316 HK 40,132 16.0 14.8 12.9 3.8 3.1 28.0 26.2 12.9 13.2 0.9 0.8 

平均 

   
16.7 13.8 3.4 3.0 20.9 20.9 12.7 13.2 1.5 0.7 

行业平均 

   
11.7 9.1 2.0 1.7 17.4 18.1 7.6 8.0 0.5 0.4 

资料来源：彭博、招商证券（香港） 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法；(ii)
该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html或http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 
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