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研究早观点

2023年 7月 12日 星期三

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,221.37 0.55

深证成指 11,028.68 0.78

沪深 300 3,869.49 0.65

中小板指 7,208.25 0.87

创业板指 2,216.78 0.81

科创 50 1,001.41 0.77
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【今日要点】

 【山证汽车】汽车行业 6月销量点评：产销增长超预期，看好下半年

行业景气度继续向好

 【山证农业】农业行业周报-以“亏损期+低 PB”策略逢低布局经营稳

健的养殖股
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【今日要点】

【山证汽车】汽车行业 6月销量点评：产销增长超预期，看好下半年行业景气度继续向好

林帆 linfan@sxzq.com

【投资要点】

 高基数下汽车产销增速超预期，行业基本面持续向好；汽车出口延续高增长。中汽协 7月 11日发布数

据，2023年 6月全国汽车产销分别完成 256.1万辆和 262.2万辆，环比分别+9.8%和+10.1%，同比分别

+2.5%和+4.8%，在去年同期高基数下仍实现同比正增长，超市场预期。其中，汽车出口 38.2万辆，环

比-1.7%，同比+53.2%，已连续 11个月维持在 30万辆以上，延续高增长态势。今年 1-6月，汽车累计

产销分别完成 1324.8万辆和 1323.9万辆，同比分别+9.3%和+9.8%，增速有所回落主要是因为去年 6月

实施车辆购置税减半等政策导致高基数影响；汽车累计出口 214.0万辆，同比+75.7%，全年超 400万辆

概率较大，有望成为全球第一大汽车出口国。

 经过一季度末开始的国六 a 车型库存较多车企大幅促销导致行业内价格大幅波动后，二季度末汽车行

业明显好转。6 月 21 日，新能源汽车车辆购置税减免政策正式落地，将延长至 2027年年底，2024至

2027年减免购置税规模总额预计会达到 5200亿元，此举保持了政策的连续性和稳定性，有助于稳定市

场的预期，巩固和扩大新能源汽车产业发展优势。在促进汽车消费政策较为友好的情况下，下半年行

业基本继续向好的概率大。

 新能源汽车：单月销售今年首次突破 80万辆，为历史第二高位；新能源乘用车市场渗透率达到 33.6%。

6月新能源汽车产销分别完成 78.4万辆和 80.6万辆，同比分别+32.8%和+35.2%。其中，纯电动汽车产

销分别完成 54.8万辆和 57.3万辆，同比分别+17.5%和+20.5%；插电式混合动力汽车产销分别完成 23.5

万辆和 23.2万辆，产销量首创历史新高，同比分别+90.5%和+93.0%；燃料电池汽车产销分别完成 0.1

万辆和 0.1万辆，同比分别+27.1%和+109.9%。6 月新能源汽车市场渗透率提升至 30.7%，新能源乘用

车市场渗透率为 33.6%，较去年同期的 25.6%提升 8.0pct。

 今年 1-6月，新能源汽车产销分别完成 378.8万辆和 374.7万辆，同比分别+42.4%和+44.1%，市场占

有率提升至 28.3%。新能源汽车销售仍保持较高速增长，中汽协预测 2023年新能源汽车销量为 900万

辆，同比约+30.7%，按照目前的情况来看完成的概率较大。

 乘用车：上半年产销实现双增长，下半年景气度有望进一步向好。6月乘用车产销分别完成 221.9万辆

和 226.8 万辆，环比分别+10.4%和+10.6%，同比分别-0.9%和+2.1%，由于政策的刺激去年同期基数较

高，今年 6月销量能实现正增长实属不易，证明消费者信心正在恢复。今年 1-6 月，乘用车产销分别完

成 1128.1万辆和 1126.8万辆，同比分别+8.1%和+8.8%，略低于汽车行业整体，主要因 3-5月价格战导

致消费者观望情绪加重所致。由于中央和各地相继出台利好车市的政策和促销活动等稳定信心，新能
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源汽车销量和汽车出口的持续高增长，上半年乘用车市场实现了产销双增长。我们认为短期利空因素

已基本在二季度出清，今年下半年行业有望迎来基本面的进一步向好。

 6月，中国品牌乘用车销售 120.5 万辆，同比+21.2%，占乘用车销售总量的 53.1%，同比+8.4pct。今

年 1-6 月，中国品牌乘用车销售 598.6 万辆，同比+22.4%，占乘用车销售总量的 53.1%，较去年同期

+5.9pct。中国自主品牌乘用车产销量增速远好于乘用车整体，持续受益于新能源车的高速增长和出口

市场的蓬勃发展。

 商用车：产销同环比实现双增，重卡市场持续承压。6月，商用车产销分别完成 34.2万辆和 35.5万辆，

环比分别+6.3%和+7.3%，同比分别+31.3%和+26.3%，同比增速较高主要因货车和客车的产销呈两位数

快速增长，其中客车产销增速高于货车。今年 1-6 月，商用车产销分别完成 196.7万辆和 197.1万辆，

同比分别+16.9%和+15.8%，主要因去年疫情影响，同期基数较低。

 据第一商用车网统计，6月重卡销售约 7.4万辆，环比-4%，同比+34%。同比仍保持大幅增长主要因

去年同期基数较低、海外出口强劲及季末部分重卡企业冲击半年目标；环比下降幅度收窄，但是连续

三个月环比下降，重卡市场依然承压。

 今年 1-6月，重卡市场累计销售约 47.6万辆，同比+25%。主要车企中国重汽 6月重卡销量约为 1.9万

辆，同比+109%，继续保持销量第一的宝座。今年 1-6 月中国重汽累计销售约 12.8 万辆，市场占有率

为 26.9%，较去年同期+3.6pct，中国重汽的重卡出口继续占据了行业出口总量的近半壁江山，将持续受

益于出口市场的快速发展。

 投资建议：在去年高基数的情况下，6月汽车产销均实现正增长，超市场预期。我们认为短期利空因素

已基本在二季度消化完毕，消费者信心持续恢复，行业在 2023年下半年景气度将继续向好。我们维持

行业“同步大市-A”的投资评级，重点推荐与智能化和一体化压铸相关的零部件产业链企业瑞玛精密、

卡倍亿、德赛西威、多利科技，及受益于出口市场快速发展的重卡行业龙头企业中国重汽。

 风险提示：原材料价格大幅波动的影响；汽车产销量增长不及预期。

【山证农业】农业行业周报-以“亏损期+低 PB”策略逢低布局经营稳健的养殖股

陈振志 chenzhenzhi@sxzq.com

【投资要点】

 本周沪深 300指数涨跌幅为-0.44%，农林牧渔板块涨跌幅为+0.93%，板块排名第 8，子行业中种子、水

产养殖、其他种植业、畜禽饲料以及果蔬加工涨跌幅位居前五。

 本周猪价环比有所回升。根据跟踪的重点省市猪价来看，截至 7月 7日四川/广东/河南外三元生猪均价

分别为 13.90/14.95/14.05元/公斤，环比上周分别 7.34%/1.36%/2.93%，平均猪肉价格为 18.83元/公斤，

二元母猪平均价格环比上周降低 0.70%。截至 7月 7日，自繁自养利润为-337.94元/头，环比上周亏损
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幅度收窄，而外购仔猪养殖利润为-407.89元/头，较上周亏损幅度继续有所加深。截至 7月 7日，白羽

肉鸡周度价格为 8.40元/公斤，环比降低 2.78%，肉鸡苗价格为 1.40元/羽，养殖利润为-1.08元/羽。

 受下游消费需求不振和供给压力的影响，近期国内生猪价格出现下行。生猪产业业内对 6月中下旬猪

价回升至盈亏线的预期落空后，业内对后续猪价走势预期显得更为悲观。这种悲观预期也逐渐反应在

仔猪价格走势上。近期仔猪价格出现明显下跌，局部地区已跌破成本线。在经历 2021-2023年 3个亏损

期的持续资金消耗后，生猪养殖行业的整体负债率已经处于历史较高水平。根据同样经历 3 个亏损期

的 2013-2015年经验，随着行业资金链紧张，越往后亏损期的产能去化幅度可能越大。根据能繁母猪对

应的供给周期，预计最近猪价仍将持续磨底，后续产能去化或可能进一步深化。

 根据我们的养殖股“亏损期+低 PB”投资策略，我们建议在第三个“亏损底”期间选择 PB 接近或跌

破自身历史底部的优质标的进行布局。如果在第三个“亏损底”期间实现较大幅度的产能去化，则有

可能是周期反转的起点；即使在第三个“亏损底”期间产能去化依然不够彻底，则也有机会迎来一次

可观的反弹行情，推荐温氏股份、唐人神、东瑞股份、神农集团、巨星农牧、新希望等经营相对稳健

的生猪养殖股。根据我们的生猪养殖股的逻辑框架，预计近期生猪养殖股或沿着“产能去化”的逻辑

演绎。

 推荐海大集团：1、饲料行业 2023 年景气度或优于 2022 年；2、行业整合持续推进，市场份额有望

进一步往头部集中；3、公司董事会审议通过了《2023年员工持股计划（草案）》，如果最终获得股东大

会审议通过，则有助于提升员工业务拓展的积极性，利于业务目标的达成；4、目前股价对应 2023 年

PE 估值处于历史底部区域。

 推荐圣农发展：白羽肉鸡行业正处于周期底部，对于业绩和估值处于历史底部区域的圣农发展，随着

供需格局改善，或有望继续迎来估值修复行情。

 风险提示：疫情风险；自然灾害风险；饲料原料价格波动风险。
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