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1《宇通客车(600066,增持): 业绩符合预期，

看好市占率提升 》2018.04 

2《交运设备: 增值税率降低，增厚行业利润

空间》2018.04 

3《上汽集团(600104,买入): 17 年业绩略超
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 销量回暖，继续看好优质龙头 
3 月乘用车市场销量点评 
3 月乘用车销量实现节后开门红 

据乘联会数据，3 月国内乘用车日均零售销量 5.6 万台，同比提升 4.6%，
经历春节市场休眠后，销量如期回暖，即使考虑去年同期低基数效应，3

月零售表现仍然较强。3 月日均批发销量 6.1 万台，同比提升 7.0%，其中
3 月前三周日均批发销量同比提升达 16%，反映节后渠道补库存需求较为
强烈，虽然第 4 周日均批发销量增速回落，3 月批发销量仍然实现开门红，
为终端销量继续回暖打下基础。预计销售回暖趋势有望延续，继续看好优
势自主品牌、豪华车销售。 

 

龙头自主品牌表现亮眼，主力 SUV 持续热销  

优秀自主品牌销量增速远高于行业平均水平。吉利汽车 3月销售 12.1万量，
同比+38%，其中博越前三周销量 1.7 万辆；上汽乘用车销售 6.2 万辆，同
比+54.20%，其中荣威 RX5 3 月前三周销售 2.0 万辆；广汽乘用车销售 5.4

万辆，同比+22.73%，其中传祺 GS4 3 月销售 2.6 万辆。上述三家车企 3

月销量最大车型均为 SUV。我们认为随着 SUV 持续热销，叠加强自主车
企强劲的产品周期，优秀自主品牌的销量增速有望持续高于行业平均水平。 

 

一线合资品牌表现较好，看好德系美系新产品周期 

据一汽大众官方数据，一汽大众 3 月销售 16.7 万辆，同比+10.8%。据上
汽集团公告，上汽大众 3 月销售 17.7 万辆，同比+1.79%；上汽通用销售
16.6 万辆，同比+14.52%。我们预计一汽大众 T-ROC/奥迪 Q2、上汽大众
换代朗逸等重磅车型将于 2018 年上市，南北大众强产品周期延续，德系
美系合资车型有望继续保持较高增长。据广汽集团公告，广汽本田 2018

年 3 月销售 5.6 万辆，同比+16.77%；广汽丰田销售 4.3 万辆，同比-0.49%。
日系总体表现稳中有升，随着广汽丰田产能瓶颈打破，预计销量回暖可期。 

 

豪华品牌继续走强，贸易战预期下关注非美系豪华车进口 

豪华车销量继续维持较高增速。据盖世汽车网，2018 年 3 月奔驰国内销售
5.8 万辆，同比+17.24%；奥迪销售 5.4 万辆，同比+29.7%。我们预计 2018

年宝马 X2/X7 等有望相继上市，抢滩中高端 SUV 细分市场。我们认为在
消费升级大背景下，豪华车品牌仍将是乘用车市场增长亮点。随着中美贸
易战预期发酵，若对美关税提升，非美系豪华车进口有望受益。关注奥迪
宝马国内最大经销商广汇汽车。 

 

密切关注中美博弈，看好优质自主品牌与豪华车销售 

我们认为，中美贸易壁垒若提升，美系进口车份额面临下滑，有望提升国
产车、非美国进口车利润空间。依托强大内需，看好自主品牌崛起。建议
继续关注产品周期向上的优质整车龙头与豪华车销量增长受益标的：上汽
集团、广汽集团、广汇汽车。 

 

风险提示：汽车产销增速不及预期；自主品牌崛起不及预期；豪华车销量
不及预期；对美关税调整存不确定性。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E  

600104 上汽集团 33.90 买入 2.74 2.95(实际值) 3.15 3.39 12.4 11.5 10.8 10.0  

600297 广汇汽车 6.94 买入 0.34 0.48 0.63 0.76 20.4 14.5 11.0 9.1  

600741 华域汽车 23.87 增持 1.93 2.08(实际值) 2.26 2.46 12.4 11.5 10.6 9.7  

601799 星宇股份 55.12 增持 1.27 1.66 2.15 2.75 43.4  33.2  25.6  20.0   
 
资料来源：华泰证券研究所 
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交运设备 汽车整车Ⅱ 沪深300 

重点推荐 

一年内行业走势图 
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