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投资要点： 

 市场表现低迷，汽车行业整体跑输大盘。1）2018 年以来，A 股市场受

到宏观经济、中美贸易战持续加剧等不利因素影响，整体表现低迷。截

至 2018 年 9 月 11 日，汽车（中信一级）行业下跌 28.72%，在中信一

级 29 个行业中排名第 22 位。2）截至 2018 年 9 月 11 日，汽车（中信

一级）及其 7 个子行业（中信三级）的估值均处于近五年行业中低位，

安全边际较高。基于低估值+优标的逻辑，部分业绩稳定、市场认可度

较高的公司有望修复估值。 

 产销增速放缓，行业竞争加剧。长期看，国内汽车产销增速放缓的趋势

已经形成，但汽车保有量和价格中枢仍然有提升空间，这种情况下主机

厂竞争必然加剧，我们认为具有市场基础、产业链完善、能应对消费

者多样化需求的龙头更具优势；短期看，汽车行业“金九银十”的到

来有望促进部分购车需求被释放，带动汽车产销一定程度复苏，带动

品牌认可度高的车型放量，进而为龙头个股估值修复带来机会。 

 行业分化加剧，龙头优势扩大。1）2018 年上半年，汽车板块实现营收

13586.35 亿元，同比增长 11.67%，较 2017 年同期同比增速下滑 7.16

个百分点，实现归母净利润 640.03 亿元，同比增长 5.03%，较去年同

期同比增速下滑 4.15 个百分点，ROE（平均）为 5.81%，较去年同期

下降 0.21 个百分点。汽车板块营收和归母净利润的同比增速均明显下

滑，净资产收益率低于往年平均水平；2)各板块数据整体差异较大，但

是龙头业绩遥遥领先，优势进一步扩大。 

 投资评级：汽车行业产销增速放缓的趋势已经形成，行业竞争加剧，2018

年以来经济下行压力明显，全行业缺乏趋势性投资机会，但技术提升，

新兴产业崛起，汽车行业结构性投资机会仍存，维持“中性”评级。 

 投资建议：回顾 2018 年上半年汽车行业的市场表现和各公司的盈利情

况，利润增速出现明显放缓，各板块差异较大，建议关注市占率优势显

著、资金链完善、布局全面的大市值整车龙头和率先进入新能源汽车和

智能汽车领域供应链、技术壁垒高的零部件供应商。 

 标的推荐：上汽集团、华域汽车、星宇股份、潍柴动力 

 风险提示：宏观政策不及预期；汽车行业政策大幅调整；汽车销量不及

预期；上游原材料价格大幅波动；股市震荡风险。 
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1. 市场持续低迷，板块分化严重 

1.1 市场表现低迷，汽车整体跑输大盘 

2018 年以来，A 股市场受到宏观经济、中美贸易战持续加剧等不利因

素影响，整体表现低迷。 

2018 年 1 月 1 日至 2018 年 9 月 11 日，沪深 300 下跌 20.01%，同期上

证综指下跌 19.42%，汽车（中信一级）行业指数下跌 28.72%，汽车行

业跑输大盘，在中信一级 29 个行业中排名第 22 位。 

 

图 1：行业涨跌情况（20180101-20180911）（%） 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

2018 年 1 月 1 日至 2018 年 9 月 11 日，汽车（中信三级）7 个子行业

呈不同程度下跌，且均跑输大盘，跌幅均超过 20%。其中，摩托车及

其他板块和客车板块下跌幅度较大，跌幅分别为 38.12%和 38.33%。 
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图 2：汽车板块子行业涨跌幅（20180101-20180911）（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.2 估值回落，处于历史低点 

截至 2018 年 9 月 11 日，汽车（中信一级）及其 7 个子行业（中信三

级）的估值均处于近五年行业中低位，安全边际较高。基于低估值+

优标的逻辑，部分业绩稳定、市场认可度较高的公司有望修复估值。 

表 1：汽车行业及其子行业估值情况 

 
汽车 乘用车 卡车 客车 专用汽车 汽车零部件 汽车销售及服务 摩托车及其他 

近五年 PE(TTM)均值 20.31 14.20 27.89 22.09 36.73 28.89 65.64 49.27 

行业 PE(TTM) 

（2018 年 9 月 11 日数据） 
15.14 11.43 43.81 14.41 18.07 18.14 21.35 18.50 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.3 产销增速放缓，行业竞争加剧 

2011 年以来，汽车行业产销数据就表现出产销增速放缓的特点。2018

年上半年，汽车政策环境趋严，中美贸易战和关税政策调整导致部分

购车需求被挤压，我国汽车产量为 1405.37 万辆，同比增长 3.91%，销

售汽车 1406.3 万辆，同比增长 5.31%。其中，一季度生产汽车 702.24
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万辆，同比减少 1.55%，销售汽车 718.31 万辆，同比增长 2.59%；二

季度需求回暖，生产汽车703.13万辆，同比增长 9.99%，销售汽车687.99

万辆，同比增长 8.31%。 

 

图 3：2018 年汽车产量情况  图 4：2018 年汽车销量情况 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

长期看，国内汽车产销增速放缓的趋势已经形成，但汽车汽车保有量

和价格中枢仍然有提升空间，这种情况下主机厂竞争必然加剧，我们

认为具有市场基础、产业链完善、能应对消费者多样化需求的龙头更

具优势；短期看，汽车行业“金九银十”的到来有望促进部分购车需

求被释放，带动汽车产销一定程度复苏，带动品牌认可度高的车型放

量，进而为龙头个股估值修复带来机会。 

2.行业分化加剧，龙头优势扩大 

2.1 行业整体情况 

汽车板块 2018 年上半年实现营收 13586.35 亿元，同比增长 11.67%，

较 2017 年同期同比增速下滑 7.16 个百分点；2018 年上半年实现归母

净利润 640.03 亿元，同比增长 5.03%，较去年同期同比增速下滑 4.15

个百分点。汽车板块营收和归母净利润的同比增速均明显下滑。 
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表 3：中信一级行业上半年营业收入及同比增速（亿元，%） 

 2017 年上半年 2018 年上半年 

 
营业收入 营业收入同比增长率 营业收入 营业收入同比增长率 

餐饮旅游 522.85 12.97 634.29 27.54 

计算机 1,823.46 9.26 2,192.31 23.42 

轻工制造 1,264.76 24.87 1,615.97 22.83 

房地产 6,302.88 6.16 7,734.61 21.87 

机械 4,880.09 22.42 5,824.99 20.65 

医药 5,420.32 14.19 6,822.46 19.97 

纺织服装 1,221.77 14.37 1,400.79 17.60 

电子元器件 4,115.28 40.97 4,918.93 17.15 

家电 5,099.39 34.09 6,038.99 16.04 

食品饮料 2,612.53 13.80 3,220.92 15.85 

传媒 1,985.34 14.59 2,692.20 15.64 

电力及公用事业 4,899.65 13.21 6,018.26 15.06 

电力设备 2,797.22 7.66 3,369.49 15.02 

基础化工 5,573.37 42.26 6,442.88 14.10 

石油石化 24,043.94 32.44 27,181.18 13.50 

钢铁 7,295.38 45.37 7,987.80 13.42 

交通运输 9,343.21 55.85 10,737.89 13.06 

汽车 13,320.41 18.83 13,586.35 11.67 

国防军工 1,082.85 -1.45 1,419.60 11.49 

建筑 19,196.23 8.42 21,407.65 10.87 

商贸零售 6,129.46 14.48 6,769.87 9.60 

有色金属 6,363.66 24.85 7,080.63 8.83 

农林牧渔 1,973.51 16.66 2,166.81 8.03 

通信 3,638.09 7.56 4,308.95 7.35 

银行 19,598.18 -1.27 20,873.96 6.21 

非银行金融 12,863.08 16.29 14,292.58 6.08 

煤炭 4,351.51 75.50 4,595.75 5.68 

综合 870.44 31.26 2,265.16 4.21 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表 4：中信一级行业上半年归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 2017 年上半年 2018 年上半年 

 
归母净利润 归母净利润同比增长率 归母净利润 归母净利润同比增长率 

钢铁 227.50 511.33 517.36 128.29 

建材 152.68 110.34 310.17 100.14 

石油石化 472.66 226.38 807.55 73.21 

商贸零售 173.00 18.69 287.68 55.13 
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基础化工 380.70 71.76 569.41 40.35 

房地产 624.72 24.55 873.32 34.77 

餐饮旅游 40.94 18.84 52.10 33.13 

有色金属 174.15 109.24 235.88 30.50 

食品饮料 401.10 19.75 553.77 30.43 

国防军工 40.96 2.90 56.90 24.21 

医药 479.56 16.35 605.52 22.79 

家电 341.81 22.74 423.41 20.79 

轻工制造 118.60 61.48 149.21 18.08 

电力及公用事业 386.23 -34.39 478.66 14.47 

建筑 622.97 15.68 720.96 13.19 

煤炭 462.65 359.73 505.53 9.49 

非银行金融 1,179.50 4.31 1,343.36 8.04 

纺织服装 116.09 6.71 106.75 6.85 

银行 7,746.35 4.92 8,266.70 6.49 

机械 249.76 64.97 266.07 6.40 

汽车 593.45 10.08 640.03 5.93 

传媒 248.70 16.44 291.17 3.89 

电力设备 176.93 12.02 195.10 3.06 

计算机 103.91 -25.97 132.48 2.81 

电子元器件 289.44 57.06 321.98 2.18 

综合 56.28 28.28 51.70 1.06 

交通运输 559.09 41.96 571.32 -2.34 

农林牧渔 112.29 -31.48 67.07 -38.93 

通信 119.24 16.06 32.03 -75.55 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

回顾 2018 年上半年中信一级行业的平均净资产收益率，汽车行业 2018

上半年 ROE（平均）为 5.81%，较去年同期下降 0.21 个百分点。 

 

表 5：中信一级行业上半年净资产收益率（%） 

 
2016 年 2017 上半年 2017 年 2018 上半年 

食品饮料 15.17 9.61 17.92 10.76 

家电 17.77 10.03 18.64 10.36 

建材 7.70 4.78 12.44 9.06 

钢铁 1.89 4.22 13.16 8.05 

银行 14.18 7.68 13.32 7.37 

煤炭 4.89 6.65 11.88 6.75 

基础化工 3.72 5.16 8.48 6.72 

医药 11.31 5.98 12.00 6.56 
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房地产 12.77 5.05 13.76 6.11 

轻工制造 8.35 5.80 11.73 5.95 

汽车 12.95 6.02 11.73 5.81 

餐饮旅游 8.76 4.39 9.75 5.80 

建筑 10.87 5.35 11.43 5.41 

商贸零售 6.12 3.59 7.36 5.21 

非银行金融 9.77 5.26 10.82 5.07 

传媒 10.16 5.23 6.89 4.80 

纺织服装 9.49 5.27 8.45 4.74 

交通运输 7.80 5.21 10.50 4.64 

电子元器件 7.75 4.63 9.80 4.26 

有色金属 3.89 3.36 7.09 4.10 

电力及公用事业 9.60 3.46 7.21 3.79 

石油石化 2.84 2.18 4.00 3.68 

电力设备 6.72 3.57 7.58 3.34 

机械 3.61 2.97 6.40 2.82 

计算机 10.76 2.78 7.53 2.66 

综合 6.81 4.04 7.02 2.48 

农林牧渔 13.65 4.33 7.06 2.40 

国防军工 4.38 1.80 4.25 1.79 

通信 4.01 3.42 4.12 0.70 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

2.2 乘用车 

统计 10 家重点乘用车公司数据： 

1）2018 年上半年共实现营收 6827.30 亿元，同比增长 14.00%，略高

于过去五年前半年营收同比增速平均水平； 

2）2018 年上半年共实现归母净利润 312.48 亿元，同比减少-0.001%；

3）乘用车龙头上汽集团业绩遥遥领先，2018 年上半年上汽集团实现

营收 4571.78 亿元，占重点乘用车营收份额的 66.96%，剔除上汽集团

重点乘用车公司 2018 上半年营业收入和归母净利润的同比增速分别

为 8.05%和-19.78%，增速均大幅降低。 
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图 5：乘用车板块营收情况  图 6：乘用车板块归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

图 7：重点乘用车上市公司 2018 年上半年营业收入  图 8：重点乘用车上市公司 2018 年上半年归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

一方面，2018 上半年，乘用车市场受到 2017 年同期销售基数较低影

响，同比增速较 2017 年有所好转，但是从四月开始销量同比逐月放缓，

经济下行压力明显、关税政策等影响导致消费需求一定程度受到挤压。

随着“金九银十”的到来，部分需求有望被释放，而关税下调有望导

致国内市场竞争进一步加剧，进而带动国内汽车市场洗牌，市场集中

度进一步提升；另一方面，随着自主品牌技术逐步提升、供应链不断

完善，汽车海外认可度也不断提升，根据海关总署披露的数据，2018

上半年汽车出口值增长 15.1%。建议关注技术优势明显、资金链完善、

产业链布局全面、积极布局海外市场的整车厂龙头。 
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表 6：乘用车销量情况（万辆，%） 

 
2017 年 2018 年 

 
月销量 月销量同比增速 月销量 月销量同比增速 

1 月 221.82 -0.47 245.62 10.73 

2 月 163.27 18.60 147.55 -9.63 

3 月 209.63 1.97 216.86 3.45 

4 月 172.22 -3.20 191.44 11.16 

5 月 175.13 -2.33 188.94 7.89 

6 月 183.18 2.68 187.42 2.31 

数据来源：wind，山西证券研究所 

2.3 商用车 

2.3.1 卡车 

统计卡车板块（中信三级）5 家上市公司数据： 

1）2018 年上半年，5 家上市公司实现营业收入 679.80 亿元，同比降

低 0.28%，同比增速大幅降低。 

2）2018 年上半年，5 家上市公司实现归母净利润 2.34 亿元，同比降

低 81.97%，增速大幅下降。其中受到福田汽车上半年实现归母净利润

-9.01 亿元的影响，除福田汽车外的 4 家上市公司 2018 上半年实现归

母净利润 11.35 亿元，同比降低 5.18%。 

 

图 9：卡车（中信三级）板块营收情况  图 10：卡车（中信三级）板块归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 



                                      

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            13  

行业研究/行业深度 

 

图 11：卡车板块上市公司 2018 年上半年营业收入  图 12：卡车板块上市公司 2018 年上半年归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

2016 年 9 月 21 日，《整治公路货车违法超限超载行为专项行动方案》、

《超限运输车辆行驶公路管理规定》、《车辆运输车治理工作方案》三

道政令一起开始实施，带动了货运行业供需格局的改革。同时，供给

侧改革和一带一路助力，有望带动基建投资提升，叠加环保升级，为

重卡增换车需求和高端零部件装配量的提升提供了比较稳健的下层支

持。在此基础上，建议关注市占率较高，且技术壁垒较高的零部件供

应龙头。 

2.3.2 客车 

统计客车板块（中信三级）7 家上市公司数据： 

1）2018 年上半年实现营业收入 305.39 亿元，同比增长 21.89%，增速

大幅上升； 

2）2018 年上半年实现归母净利润 6.67 亿元，同比降低 29.61%，增速

大幅下降。 

3）宇通客车作为客车龙头，无论营业收入还是归母净利润都遥遥领先

于其他上市公司，宇通客车 2018 年上半年实现营业收入 120.17 亿元，

占客车板块上市公司营收份额约 39.35%，实现归母净利润 6.16 亿元，

占客车板块上市公司归母净利润的份额约为 92.43%。 

 

http://product.360che.com/price/c4_s141_b0_s0.html
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图 13：客车板块营收情况  图 14：客车板块归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

图 15：客车板块上市公司 2018 年上半年营业收入  图 16：客车板块上市公司 2018 年上半年归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

   

2.3.3 专用车 

统计专用车板块（中信三级）3 家上市公司数据：2018 年上半年实现

营业收入 32.94 亿元，同比增加 24.21%；2018 年上半年实现归母净利

润 2.91 亿元，同比增长 27.55%；3 家公司营收同比不同程度上升，归

母净利润分化严重，2018年上半年，海伦哲实现归母净利润0.22亿元，

同比降低 23.69%，中国汽研和诺力股份分别实现归母净利润 1.74、0.95

亿元，同比增长 26.71%、52.56%。 
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图 17：专用车板块营收情况  图 18：专用车板块归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 19：专用车板块上市公司 2018 上半年营收及归母净利润 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

2.4 汽车零部件 

统计汽车零部件（中信三级）69 家上市公司数据： 

1）2018 年上半年实现营业收入 3670.25 亿元，同比增长 15.19%，增

速明显下调。 

2）2018 年上半年实现归母净利润 221.62 亿元，同比增长 30.30%，同

比增速较去年同期微降。 

汽车零部件行业本身差异较大，各公司业绩分化也较为严重，随着主
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机厂竞争加剧，零部件公司承压，具有成本管控优势和技术壁垒高的

公司更容易在激烈的竞争中杀出重围。 

 

图 20：汽车零部件板块营收情况  图 21：汽车零部件板块归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

3.投资建议及标的推荐 

3.1 投资评级 

基于以上分析，汽车行业产销增速放缓的趋势已经成型，行业竞争加

剧，2018 年以来经济下行压力明显，全行业缺乏趋势性投资机会。但

是，技术提升，新能源汽车、智能汽车等新兴产业崛起，汽车行业结

构性投资机会仍存，维持“中性”评级。 

3.2 投资建议 

回顾 2018 年上半年汽车行业的市场表现和各公司的盈利情况，利润增

速出现明显放缓，各板块差异较大，且整体情绪低迷。 

一方面，细分行业估值处于历史中低位，随着消费需求释放，为行业

龙头估值修复提供了可能性，建议关注市占率优势显著、资金链完善、

布局全面的大市值整车龙头； 
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另一方面，符合国家政策大力扶持和地区产业转移的新兴产业潜在需

求大、上升空间足、利好条件多、业绩爆发力强，建议关注率先进入

利好政策频出、渗透率不足的新能源汽车和智能汽车领域供应链、技

术壁垒高的零部件供应商。 

3.3 标的推荐 

3.3.1 上汽集团（600104.SH）：大市值整车龙头，业

绩稳定增长 

业绩回顾：上汽集团的营业收入和归母净利润规模长期遥遥领先于其

它整车公司。根据 2018 半年报，上汽集团报告期内实现营业收入

4571.78 亿元，同比增长 17.19%；实现归母净利润 189.82 亿元，同比

增长 18.95%。 

投资逻辑：上汽集团作为传统汽车龙头，业绩遥遥领先，市场认可度

较高，车型覆盖广、资金链完善，在新能源汽车、智能网联汽车、移

动出行服务等核心技术关键领域进行了全面布局，并努力将创新技

术优势向海外溢出实现差异化竞争，整体安全边际较高，竞争力较

强。 

盈利预测及投资建议：预测公司在 2018-2020 年的营业收入分别为

9577.03、10532.82、11580.84 亿元，每股收益分别为 3.18、3.59、3.81

元/股，对应 PE 分别为 8.89、7.89、7.43 倍，维持公司“买入”评级。 

风险因素：汽车行业景气度不及预期，销量不及预期。 

3.3.2 华域汽车（600741.SH）：国内外协同发展，优

质客户助力业绩快增 

业绩回顾：根据公司 2018 年半年报，报告期内，公司实现营业收入

816.27 亿元，同比增长 19.35%，实现归母净利润 47.74 亿元，同比增

长 47.67%。 
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投资逻辑：公司一直以来推行多维发展模式，积极把握汽车行业“电

动化、网联化、智能化、共享化”发展趋势，根据“3+2+1”即智

能与互联、电动系统、轻量化 3个专业板块，内外饰、底盘 2个集

成平台，国际和国内协同作用的 1个投融资平台的业务体系规划建

设要求，并与多家整车厂建立了良好合作关系。多维发展、优质客户

和技术优势等多方面因素助力公司在汽车销量增速放缓的情况下，实

现业绩快速增长。 

盈利预测及投资建议：预测公司在 2017-2019 年的营业收入分别为

1647.21、1882.93、2112.46 亿元，每股收益分别为 2.24、2.52、2.73

元/股，对应 PE 分别为 8.97、7.98、7.36 倍，维持公司“买入”评级。 

风险因素：原材料价格大幅上涨，汽车行业景气度不及预期，下游客

户拓展不及预期。 

3.3.3 星宇股份（601799.SH）：产品结构升级，毛利

率水平有望进一步提升 

业绩回顾：根据公司 2018 年半年度报告，2018 年上半年，公司主营

业务继续保持快速发展，实现营业收入 24.50 亿元，同比增长 22.43%，

实现归属于上市公司股东的净利润 3.00 亿元，同比增长 32.31% 

投资逻辑：公司作为国内车灯行业龙头，产品线齐全，客户覆盖国内

外，手握强订单，安全边际较高，随着 LED 大灯订单逐步投产，下半

年有望受益于 LED 大灯车型放量，进一步改善公司的产品结构和毛利

率水平。 

盈利预测及投资建议：预测公司在 2018-2020 年的营业收入分别为

54.92、70.60、91.85 亿元，每股收益分别为 2.03、2.31、2.82 元/股，

对应 PE 分别为 23.85、20.94、17.15 倍，维持公司“买入”评级。 

风险因素：汽车行业景气度不及预期，公司下游客户销量增速不及预

期。 
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3.3.4 潍柴动力（000338.SZ）：细分行业龙头，技术

优势明显 

业绩回顾：根据公司 2018 半年报，前半年，公司实现营业收入 822.63

亿元，同比增长 13.76%，实现归母净利润 43.92 亿，同比增长 65.76%。 

投资逻辑：公司在多领域都维持领先地位，龙头地位稳固。随着发动

机行业大排量、高端化产品渗透率的不断提升，公司作为行业龙头，

有望凭借客户基础和技术优势，提升产品价值量，从而提升公司净利

润率和市占率。 

盈利预测及投资建议：预测公司在 2018-2020 年的营业收入分别为

1705.61、1878.05、2051.02 亿元，每股收益分别为 0.85、0.98、1.03

元/股，对应 PE 分别为 7.81、7.50、6.56 倍，维持公司“买入”评级。 

风险因素：重卡行业景气度不及预期，行业政策大幅调整。 

表 7：公司盈利预测、估值及投资评级（2018 年 9 月 11 日） 

 
证券简称 股价 

EPS（稀释） PE（TTM） 
投资评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

600104.SH 上汽集团 28.28 2.95 3.18 3.59 3.81 9.60 8.89 7.89 7.43 买入 

600741.SH 华域汽车 20.10 2.08 2.24 2.52 2.73 9.67 8.97 7.98 7.36 买入 

601799.SH 星宇股份 48.37 1.70 2.03 2.31 2.82 28.42 23.85 20.94 17.15 买入 

000338.SZ 潍柴动力 7.68 0.85 0.98 1.03 1.17 9.03 7.81 7.50 6.56 买入 

数据来源：wind，山西证券研究所 

4.风险提示 

1）宏观政策不及预期； 

2）汽车行业政策大幅调整； 

3）汽车销量不及预期； 

4）上游原材料价格大幅波动； 

5）股市震荡风险。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为

可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发
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