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汽车品牌库存压力不一，新能源汽车开局良好 同步大市（维持） 

——汽车行业周观点 日期：2019 年 02月 25日 

   
[Table_Summary] 投资要点 

⚫ 投资建议：上周汽车板块上涨了 5.57%，周涨跌幅位列中信 29

个板块中第 13位。从盘面上来看，涨幅靠前的主要有两类：一是

整车低估值蓝筹个股，在零售数据偏稳好转、稳消费政策的出台带

动下，整车企业迎来估值修复；另一类是细分领域领先的零部件供

应商，车市消费预期向好有望带动零部件企业业绩的好转，细分领

域领先的零部件更享受市场竞争优势，中长期成长空间依然值得期

待。当前，车企处于去库存阶段，零售数据稳中向好，预计年中有

望迎来正增长，各大汽车品牌去库存进度不一，日系品牌库存压力

最轻整体表现较好，德系表现较稳，自主品牌库存压力较大且分化

严重，行业整体依旧处于洗牌过程中，低端产能淘汰、品牌集中度

提升，我们推荐关注日系及一线自主的强势表现。另外，长安、北

汽等纷纷推出车企自行补贴消费者的“汽车下乡”政策，稳消费政

策的出台有望加速刺激行业整体复苏，且后续的降税减税政策更是

值得期待，总体来看，春季行情值得布局。对于新能源汽车，1月

新能源汽车销量以同比增长 138.0%的良好开局预示着今年新能源

汽车销量高成长依旧，吉利等各大汽车集团纷纷独立新能源品牌以

布局国内新能源汽车大市场，我们认为在补贴完全退坡在即、“双

积分”政策执行下国内新能源市场化需求有望加速，布局新能源汽

车产业链龙头依然是较好的选择。 

⚫ 行情回顾：上周中信汽车行业指数上涨了 5.57%，跑赢沪深 300

指数 0.14个百分点。子板块中，乘用车板块 6.42%、商用车 7.51、

汽车零部件 4.57%、汽车销售及服务 8.08%、摩托车及其他 6.80%。

195 只个股中，190只个股上涨，1只个股停牌，4只个股下跌。涨

幅靠前的有恒立实业 27.76%、光洋股份 25.21%、永安行 22.55%，

跌幅靠前的有东方时尚-2.23%、今创集团-0.64%、中国汽研-0.49%

等。 

⚫ 行业动态：戴姆勒和宝马投资 10亿欧元，欲建 5家出行合资

公司；国务院常务会议审议通过了《报废机动车回收管理办法（修

订草案）》，允许将报废机动车“五大总成”出售给再制造企业；吉

利集团公布最新架构划分，新能源独立；北京机动车今年将控制在

620 万辆。 

⚫ 公司动态：万安科技（002590）向电控制动系统参股子公司增

资；威唐工业（300707）2018 年实现归母净利润同比下降 1.76%；

南方轴承（002553）2018年实现归母净利润同比增长 11.94%；国

机汽车（600335）发行股份购买中汽工程 100%股权及募集配套资

金 24亿元；隆盛科技（300680）第一期员工持股计划（草案）。 

⚫ 风险提示：新能源补贴退坡超预期，汽车产销不及预期，中美

贸易摩擦加剧。 
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1、行情回顾 

1.1汽车板块周涨跌情况 

 

 上周中信汽车行业指数上涨了5.57%，跑赢沪深300指数0.14个百分点。汽车行

业子板块中，乘用车板块6.42%、商用车7.51、汽车零部件4.57%、汽车销售及服务

8.08%、摩托车及其他6.80%。 

 年初以来，中信汽车指数上涨了11.24%，跑输沪深300指数5.69个百分点，其中

乘用车9.12%、商用车16.55%、汽车零部件10.55%、汽车销售及服务19.62%、摩托车

及其他13.25%。 

 

图表1：汽车板块一周涨跌幅 图表2：年初以来汽车板块涨跌幅 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.2汽车相关概念板块涨跌情况 

 

 从WIND汽车相关概念板块周涨跌幅情况来看，主题热点均全线上涨，特斯拉概念

指数7.82%、智能汽车概念指数8.13%、新能源汽车概念指数6.96%、汽车后市场概念

指数5.26%。 

 而年初以来WIND汽车概念指数表现一般，其中特斯拉概念指数17.88%、锂电池

概念指数16.15%、新能源汽车概念指数14.21%、智能汽车概念指数13.79%、汽车后

市场概念指数14.17。 

 

 

图表3：汽车概念板块一周涨跌幅 图表4：年初以来汽车概念板块涨跌幅 
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资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.3个股涨跌情况 

 

 上周汽车行业195只个股中，190只个股上涨，1只个股停牌，4只个股下跌。涨幅

靠前的有恒立实业27.76%、光洋股份25.21%、永安行22.55%、长城汽车15.62%和跃岭

股份14.88%等，跌幅靠前的有东方时尚-2.23%、今创集团-0.64%、中国汽研-0.49%、

东风科技-0.47%和福耀玻璃0.25%等。 

 

图表5：排名前10和后10个股涨跌幅情况 

涨幅前 10的个股 跌幅前 10的个股 

代码 简称 
涨跌幅

（%） 
代码 简称 

涨跌幅

（%） 

000622.SZ 恒立实业 27.76 603377.SH 东方时尚 -2.23 

002708.SZ 光洋股份 25.21 603680.SH 今创集团 -0.64 

603776.SH 永安行 22.55 601965.SH 中国汽研 -0.49 

601633.SH 长城汽车 15.63 600081.SH 东风科技 -0.47 

002725.SZ 跃岭股份 14.88 300547.SZ 福耀玻璃 0.25 

603006.SH 联明股份 14.85 600660.SH 浙江仙通 0.28 

002590.SZ 万安科技 14.13 603239.SH 鸿特科技 0.29 

300201.SZ 海伦哲 13.89 300176.SZ 比亚迪 0.41 

002355.SZ 兴民智通 13.73 002594.SZ 常熟汽饰 0.63 

000957.SZ 中通客车 13.21 603035.SH 小康股份 0.97 
 

资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.4汽车板块估值情况 

 

 从PE估值情况来看，当前汽车行业整体估值PE17.30，低于2010年以来的历史均

值PE19.56，子板块乘用车、商用车、零部件PE估值13.29、30.15和19.27也分别低

于其均值14.80、22.41和24.97。 
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 从PB估值情况来看，汽车行业估值已凸显性价比，行业整体估值及子板块估值

均明显低于历史均值水平。汽车整体PB1.82低于2010年以来的均值2.50，子板块乘

用车、商用车、零部件PB估值1.57、1.52和2.12也分别低于历史均值2.14、2.40和

2.86。 

 

图表6：汽车板块PE估值 图表7：汽车板块PB估值 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

2、行业动态 

戴姆勒和宝马投资10亿欧元 欲建5家出行合资公司 

 

 德国汽车制造商戴姆勒和宝马2月22日于柏林联合宣布，双方将投资逾10亿欧元

（约合8.679亿英镑）整合各自旗下的出行业务，并为此建立五家合资公司。新业务

将与优步等科技公司推出的移动出行服务展开竞争。据悉，戴姆勒汽车共享服务品牌

Car2Go将与宝马的DriveNow共享服务、ParkNow停车服务和ChargeNow充电业务合并。

此外，双方分别持有合资企业50%的股份。这五家合资公司及各自的具体业务分别为：

REACH NOW,将提供基于智能手机的路线管理和预约服务；CHARGE NOW,将为车主提供

电动车充电服务；FREE NOW、 PARK NOW和SHARE NOW则分别是为网约出租车服务、停

车服务和共享汽车服务而设的。双方表示，将投资逾10亿欧元用以扩大合资企业的规

模，将公司的业务模式从单纯生产和销售汽车转向按分钟计费或按里程计费。宝马首

席执行官哈拉尔德？克鲁格（Harald Krueger）指出：“这五项服务将更加紧密地融

合在一起，形成一个基于纯电动车和自动驾驶车队的移动出行服务组合，可为用户提

供自动充电和自动停车服务。” 

（资料来源：电车汇） 

 

国务院常务会议审议通过了《报废机动车回收管理办法（修订草案）》 

  

 2月22日，国新办举行《报废机动车回收管理办法（修订草案）》吹风会。商务部

副部长王炳南在会上介绍，1月30日，国务院常务会议审议通过了《报废机动车回收

管理办法（修订草案）》（以下简称《办法》），对报废机动车回收管理工作作出重大政
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策调整。王炳南介绍，这次修订，坚持新发展理念，绿色优先，推进“放管服”，加

强科学管理。重点修改五方面内容：一是落实绿色发展理念，加强报废回收行业环境

保护。新《办法》要求企业在存储场地、设备设施、拆解操作规范等方面符合环境保

护要求。同时，进一步明确加强事中事后监管，加大处罚力度。二是适应循环经济需

要，允许将报废机动车“五大总成”出售给再制造企业。三是落实国务院“放管服”

要求，完善资质认定制度，简化办事程序。新的《办法》不再实行特种行业管理，按

照“先照后证”要求，企业依法取得营业执照后，再申请获取回收资质。四是创新管

理方式，加强事中事后监管。推行网上申请、网上受理。建立和完善以“双随机、一

公开”为重点的日常监督检查制度，加强部门协同合作监管。五是调整适应《道路交

通安全法》等法律法规。《办法》不再调整道路交通安全方面有关的行为。但就报废

机动车回收程序、违法拼装机动车、买卖报废机动车拼装车的法律责任，与道路交通

安全法作了有机衔接。王炳南表示，下一步，将会同有关部门全面落实《办法》，加

快制定出台实施细则和技术规范，促进报废机动车回收活动规范进行。 

 （资料来源：电车汇） 

 

吉利集团公布最新架构划分，新能源独立  

  

 近期，吉利集团公布了最新旗下品牌架构。根据规划，吉利旗下将拥有吉利汽车、

吉利新能源、领克汽车、宝腾汽车以及路特斯汽车五个子品牌。其中，吉利新能源作

为独立子品牌，代表了吉利在未来将主攻新能源车型。在车型规划中，可以看到目前

吉利已经推出的帝豪系列五款新能源车型。2019年，吉利新能源将推出三款新车，分

别为GE11纯电动轿车、新款帝豪PHEV以及还未具体命名的插电混动版MPV车型。值得

注意的是，未来吉利新能源还将推出增程式混动车型，该车计划将于2020年推出。 

（资料来源：车云网） 

 

北京机动车今年将控制在620万辆 

 

 2月14日，2019年全市交通工作会议召开，部署全市交通工作。2019年全市机动

车保有量将控制在620万辆左右。延崇、新机场高速等6个项目今年建成。新机场线一

期、7号线东延、八通线南延3条线路今年实现开通试运营，公交地铁还将实现“一码

通乘”。2019年，北京将着眼“点、线、面”治理，在提升交通精细化管理水平上下

功夫。突出“点”的治理。实施322处堵点治理，持续推进CBD、回天地区等10处一级

堵点治理，完成20处二级堵点、292处三级堵点治理。持续开展火车站、机场周边交

通综合治理，完成北京站、北京南站、北京西站29项年度综合治理任务。为了保障北

京交通通畅，机动车保有量是个硬指标。根据《北京市小客车数量调控暂行规定》实

施细则（2013年修订），本市对小客车实施数量调控和配额管理制度，具体增长数量

和调控比例由小客车需求状况和道路交通、环境承载能力决定。今年年初，北京已确

定今年小客车指标配额为10万个。同时，围绕今年将开通的新机场线一期、7号线东

延、八通线南延3条地铁线路，地面公交将优化调整80条公交线路，打造2条“准时、

快捷、方便”的公交示范走廊。北京还将大力发展定制公交等多样化公交。 

（资料来源：汽车工业协会） 

 

 

3、公司动态 
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万安科技（002590）：关于向参股子公司增资的公告 

  

 根据公司业务发展的需要，公司拟向参股子公司瀚德万安（上海）电控制动系统

有限公司增资1,500.00万元人民币。本次增资完成后，瀚德万安注册资本为13,000万

元人民币，公司持有其50%的股权。 

 

威唐工业（300707）：2018年年度业绩快报  

  

 报告期内，公司营业总收入稳步增长，较去年同期增长16.48%；营业利润较去

年同期下降2.69%；利润总额较上年同期下降2.51%，归属上市公司股东净利润较去

年同期下降1.76%。 主要是由于报告期内，公司主营模具业务、汽车零部件的收入

稳定增长，同时，公司费用支出较去年同期增长，主要是成本费用、销售费用、研

发投入等比去年同期增长较快，且自动化业务处于初期投入阶段。 

 

国机汽车（600335）：发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草

案）（修订稿） 

 

 本次交易由发行股份购买资产和募集配套资金两部分组成。本次交易国机汽车

拟向国机集团发行股份购买其持有的中汽工程100%股权。同时，国机汽车拟向不超

过十名符合条件的特定投资者以非公开发行股份的方式募集配套资金，拟募集资金

总额不超过239,813.00万元，募集配套资金总额不超过本次拟购买资产交易价格的

100%，且发行股份数量不超过本次发行前公司总股本的20%。本次交易对方国机集团

为国机汽车的控股股东、实际控制人，因此本次交易构成关联交易。中汽工程交易

作价31.05亿元，经双方协商发行股份购买资产的价格一致确定为7.27元/股，标的

公司净利润预测及承诺2018年度、2019年度、2020年度、2021年度，预测净利润分

别为22,256.88万元、23,693.57万元、25,010.82万元、26,383.92万元。 

 中汽工程主要从事与汽车工业工程相关的工程承包、工程技术服务、装备供

货、汽车零部件加工与制造业务，是国内领先的大型机械工业设计院和中国汽车工

业工程行业较为知名的工程公司之一。本次交易完成后，中汽工程成为国机汽车全

资子公司，国机汽车将实现在汽车工程领域的拓展，推进产业链延伸与资源整合，

持续推进向“贸、工、技、金”一体化、具有行业综合优势的国际化汽车集团转型

升级，进一步提升公司盈利能力和自身竞争力，为国机汽车长期发展注入新的动

力。 

 

隆盛科技（300680）：第一期员工持股计划（草案） 

 

 本计划（草案）获股东大会批准后，本员工持股计划设立时的资金总额上限为

3500万元，本员工持股计划将委托广发证券资产管理（广东）有限公司管理，并过

3500万元认购由广发证券资产管理（广东）有限公司设立的广发原驰-隆盛科技员工

持股计划1号单一资产管理计划（隆盛科技1号），隆盛科技1号主要通过二级市场

（包括大宗交易）购买等法律法规许可的方式取得并持有隆盛科技股票。本员工持

股计划存续期为不超过24个月，自本员工持股计划（草案）通过股东大会审议之日

起计算本计划所获标的股票的锁定期为：通过二级市场购买的标的股票，锁定期为

12个月，子公司公告最后一笔买入过户至广发原驰-隆盛科技员工持股计划1号单一

资产计划名下之日起计算。员工持股计划的参与对象为公司员工，其中：参加本员
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工持股计划的董事、监事和高级管理人员共计4人，认购总份额不超过1500万份，占

员工持股计划总份额的比例为42.86%；其他员工认购总份额不超过2000万份，占员

工持股计划总份额的比例预计为57.14%。 

 

南方轴承（002553）：2018年度业绩快报 

 

报告期内，公司各项工作平稳有序,继续加强新品研发和新客户开发，本报告期公司

实现营业总收入39306.28万元，比上年同期增0.95%； 本报告期公司实现归属于上

市公司股东的净利润8792.58万元，比上年同期增长11.94%。本次业绩快报披露的

2018年度归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长11.94%，与前次披露的业绩

预告修正公告中预计的业绩不存在差异。 

 

4、行业重点数据跟踪 

（一）、经销商库存 

 2018年12月汽车经销商库存预警指数为66.1%，环比下降9个百分点，同比上升

18.33个百分点，库存预警指数位于警戒线之上。由于年底习惯性购车消费使得12

月份客户成交意向变强，同时全国多地确定不会提前实施国六排放标准的消息缓解

消费者持币观望态度，拉动部分销量。但是，为了达成全年任务目标拿到年终返

利，经销商促销力度加大，新车价格不断下探，车商盈利能力下降。 

 

（二）周日均零售 

 2019年2月受春节因素干扰巨大，两周表现最差，第一周车市零售达到日均1万

台，较去年同期下降83%，主要是春节停售因素影响，随后第二周日均零售达到

4.98万台水平，同比增长23%，第二周增速相对较好也是由于去年同期春节因素所

致，估计下周零售同比近两倍的增速，相信后两周有较大幅度提升，总体2月零售

相对来说不差，考虑到春节因素的影响，全年2月预计-15%以内的增速均算表现较

好。  

 

图表8：经销商库存预警指数（%） 图表9：2019年1月每周日均零售销量（万台/日、%） 

  

资料来源：汽车流通协会，万联证券 资料来源：乘联会，万联证券 

 

（三）传统汽车 
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 2019年1月国内乘用车销量202.1万辆，同比增长-17.7%，环比增长-9.5%，同比

降幅继续扩大，环比下降也较为明显，下降的原因一方面是市场需求的下滑，另一

方面主要是车企主要去库存因素。其中，轿车94.1万辆，同比增长-14.2%；SUV 

87.4万辆，同比增长-15.1%；MPV 14.6万辆，同比增长-17.0%。 

 

 2019年1月客车销量3.3万辆，同比增长-6.7%，降幅较去年12月有所收窄，环比

增长-49.3%，主要是去年底抢装导致的高基数影响；货车销量31.3万辆，同比增长-

1.7%，环比增长-13.8%，其中重卡销量9.6万辆，同比增长-12.0%，环比增16.0%，

属于历史上1月份第二高点，实现了良好的开端。 

 

图表10：乘用车月销量 图表11：乘用车月销量同比 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表12：轿车月销量 图表13：SUV月销量 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表14：客车月销量 图表15：客车月销量同比 
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资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表16：货车月销量 图表17：货车月销量同比 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表18：重卡月销量 图表19：重卡月销量同比 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

（四）、新能源汽车 
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 2019年1月新能源汽车开局良好，总销量9.6万辆，同比增长138.0%，主要是去

年1月低基数影响，环比增长-57.5%，其中新能源乘用车销量8.5万辆，同比增长

16.3%，环比增长-49.0%，是新能源汽车销量增量的主力，新能源商用车销量1.1万

辆，同比增长135.1%，环比增长-81.5%。 

 

图表20：新能源汽车月销量情况（万辆，%） 图表21：新能源乘用车及商用车月销量（万辆） 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

（五）、重点原材料价格 

 

图表22：原油价格（美元/桶） 图表23：国内钢材价格（元/吨） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

图表24：天然橡胶价格（元/吨） 图表25：铝A00平均价格（元/吨） 
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资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

5、本周行业策略 

 上周汽车板块上涨了5.57%，周涨跌幅位列中信29个板块中第13位。从盘面上来

看，涨幅靠前的主要有两类：一是整车低估值蓝筹个股，在零售数据偏稳好转、稳消

费政策的出台带动下，整车企业迎来估值修复；另一类是细分领域领先的零部件供应

商，车市消费预期向好有望带动零部件企业业绩的好转，细分领域领先的零部件更享

受市场竞争优势，中长期成长空间依然值得期待。当前，车企处于去库存阶段，零售

数据稳中向好，预计年中有望迎来正增长，各大汽车品牌去库存进度不一，日系品牌

库存压力最轻整体表现较好，德系表现较稳，自主品牌库存压力较大且分化严重，行

业整体依旧处于洗牌过程中，低端产能淘汰、品牌集中度提升，我们推荐关注日系及

一线自主的强势表现。另外，长安、北汽等纷纷推出车企自行补贴消费者的“汽车下

乡”政策，稳消费政策的出台有望加速刺激行业整体复苏，且后续的降税减税政策更

是值得期待，总体来看，春季行情值得布局。 

 

新能源汽车：1月新能源汽车销量以同比增长138.0%的良好开局预示着今年新能源汽

车销量高成长依旧，吉利等各大汽车集团纷纷独立新能源品牌以布局国内新能源汽

车大市场，我们认为在补贴完全退坡在即、“双积分”政策执行下国内新能源市场化

需求有望加速，布局新能源汽车产业链龙头依然是较好的选择。 

 

6、风险提示 

新能源补贴退坡超预期，汽车产销不及预期，中美贸易摩擦加剧。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要
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