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车辆购置税有望减轻，关注一线自主车企 同步大市（维持） 
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[Table_Summary] 投资要点 

⚫ 投资建议：上周汽车板块下跌了 3.34%，周涨跌幅位列中信 29

个板块中倒数 4位。5月乘用车前两周零售销量虽然同比负增长，但

降幅逐步收窄。财政部发布关于车辆购置税有关政策，政策明确以购

车的实际价格为基础计算车辆购置税而不再是以最低计税价格限

制，对消费者税负实际上有望减轻，可谓利好促进汽车消费。我们认

为，短期受国五切换国六的影响，消费者持币观望态度较浓，但随着

国六逐步推出及国五车型库存的下降，叠加温和政策的刺激，汽车销

量有望逐季改善，因此建议关注一线低估值自主车企。主题投资方

面，奥迪战略计划 2025 年推出 30 余款电动化车型，且预计到 2025

年电动化车型销量占其全球销量的 40%，爱驰汽车收购江铃控股曲线

获取新能源汽车生产资质，汽车电动化趋势势不可挡，短期的政策扰

动并不改变长期确定性高增长趋势，建议关注新能源汽车产业链龙

头企业。 

 

⚫ 行情回顾：上周中信汽车行业指数下跌了 3.34%，跑输沪深 300

指数 1.84个百分点。汽车行业子板块中，乘用车板块-5.67%、商用

车-1.81%、汽车零部件-2.65%、汽车销售及服务-2.35%、摩托车及其

他-3.38%。195只个股中 53只个股上涨，2只个股停牌，140 只个股

下跌。涨幅靠前的有日上集团 27.50%、德宏股份 15.34%、合力科技

12.88%、中国汽研 10.95%和天成自控 10.13%等，跌幅靠前的有斯太

尔-22.44%、风神股份-19.81%、猛狮科技-19.06%、迪生力-18.96%和

贵州轮胎-18.50%等。 

 

⚫ 行业动态：绿驰汽车与长安汽车达成战略合作协议；两部委联合

发布《关于车辆购置税有关具体政策的公告》；陕西 7月起逐步实施

国六；奥迪战略计划到 2025年推 30余款电动车。 

 

⚫ 公司动态：春风动力（603129）关于 2019年股票期权激励计划

首次授予股票期权的公告；豪能股份（603809）关于全资子公司与

MAGNAPOWERTRAIN 签署《供应商战略合作协议》的公告；双林股份

（300100）回购注销业绩补偿股份的债权人通知暨减资公告；兴民智

通（002355）关于永麻生物受让昭通天麻 35%股权的公告。   

 

⚫ 风险提示：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下跌了3.34%，跑输沪深300指数1.84个百分点。汽车行

业子板块中，乘用车板块-5.67%、商用车-1.81%、汽车零部件-2.65%、汽车销售及

服务-2.35%、摩托车及其他-3.38%。 

 年初以来，中信汽车指数上涨了7.36%，跑输沪深300指数12.02个百分点，其中

乘用车-3.33%、商用车30.94%、汽车零部件8.03%、汽车销售及服务16.14%、摩托车

及其他17.99%。 

 

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，主题热点不强，特斯拉概念指数-

1.13%、锂电池概念指数-2.51%、新能源汽车概念指数-3.02%、智能汽车概念指数-

1.08%、汽车后市场概念指数0.89%。 

 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11.96%、锂电池概

念指数11.48%、新能源汽车概念指数10.39%、智能汽车概念指数9.05%、汽车后市场

概念指数23.70%。 

 

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53只个股上涨，2只个股停牌，140只个股下跌。涨幅

靠前的有日上集团27.50%、德宏股份15.34%、合力科技12.88%、中国汽研10.95%和天

成自控10.13%等，跌幅靠前的有斯太尔-22.44%、风神股份-19.81%、猛狮科技-19.06%、

迪生力-18.96%和贵州轮胎-18.50%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

（%） 

002593.SZ 日上集团 27.50 000760.SZ 斯太尔 -22.44 

603701.SH 德宏股份 15.34 600469.SH 风神股份 -19.81 

603917.SH 合力科技 12.88 002684.SZ 猛狮科技 -19.06 

601965.SH 中国汽研 10.95 603335.SH 迪生力 -18.96 

603085.SH 天成自控 10.13 000589.SZ 贵州轮胎 -18.50 

300694.SZ 蠡湖股份 8.24 603586.SH 金麒麟 -15.87 

603787.SH 新日股份 7.79 600698.SH 湖南天雁 -15.86 

603377.SH 东方时尚 7.04 000868.SZ 安凯客车 -15.74 

002355.SZ 兴民智通 6.84 002708.SZ 光洋股份 -15.50 

002906.SZ 华阳集团 6.58 603776.SH 永安行 -15.05 
 

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PE为21.60，略高于近7年以来的历
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史均值PE19.62，子行业乘用车PE估值14.56，接近历史均值14.80，商用车PE估值

124.69，基本处于历史的高峰；零部件PE估值22.46，低于历史均值24.99。  

 

 从PB估值情况来看，当前汽车行业整体估值PB为1.70，低于历史均值2.49，子

行业乘用车PB估值1.34、商用车1.74、零部件1.96分别略低于历史均值2.13、2.39

和2.85。  

 

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 

绿驰汽车与长安汽车达成战略合作协议 

  

 5月24日，绿驰汽车与长安汽车战略合作暨绿驰汽车与长安铃木联合制造签约仪

式在重庆举行。绿驰汽车和长安铃木的合作，一方面合作可以有效盘活存量产能，使

优质的产业力量得到充分利用；另一方面可以使优质的智能化新能源汽车产品得以

快速可靠地实现。根据公开资料显示，截至2015年，长安铃木年产能已达到50万辆，

然而根据乘用车市场信息联席会公布的数据显示，2018年长安铃木销量仅为4.83万

辆，大部分产能处于闲置状态。为了利用这部分闲置产能，长安铃木目前已经在给长

安汽车代工生产部分产品，成为长安汽车重庆基地的产能补充。不过随着中国乘用车

市场日趋走低，长安汽车整体产能同样过剩，此时绿驰汽车抛来的联合制造“橄榄枝”

既解决了绿驰汽车的“资质问题”，又解决了长安铃木产能闲置问题。 

 

(资料来源：中汽协) 

 

两部委联合发布《关于车辆购置税有关具体政策的公告》 
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 日前，财政部和国家税务总局联合发布《关于车辆购置税有关具体政策的公告》

显示，自7月1日起，纳税人购买自用应税车辆实际支付给销售者的全部价款，依据纳

税人购买应税车辆时相关凭证载明的价格确定，不包括增值税税款。纳税人进口自用

应税车辆，是指纳税人直接从境外进口或者委托代理进口自用的应税车辆，不包括在

境内购买的进口车辆。纳税人自产自用应税车辆的计税价格，按照同类应税车辆（即

车辆配置序列号相同的车辆）的销售价格确定，不包括增值税税款；没有同类应税车

辆销售价格的，按照组成计税价格确定。地铁、轻轨等城市轨道交通车辆，装载机、

平地机、挖掘机、推土机等轮式专用机械车，以及起重机（吊车）、叉车、电动摩托

车，不属于应税车辆。 

（资料来源：财政部） 

 

陕西7月起逐步实施国六 

  

 根据国家政策规定，2019年7月1日起，国六标准将陆续在不同车型中实施，燃气

车先行，也有很多省市陆续出台了国六标准实施的具体时间。5月21日，陕西省生态

环境厅联合其它部门发布了《关于实施国家第六阶段机动车排放标准的通告》，自2019

年7月1日起，关中地区（西安市、铜川市、宝鸡市、咸阳市、渭南市、韩城市、杨凌

示范区、西咸新区）销售和注册登记的轻型汽车应符合《轻型汽车污染物排放限值及

测量方法（中国第六阶段）》（GB18352.6-2016）6a阶段标准要求。销售和注册登记的

公交、邮政、环卫等城市用途重型汽车应符合《重型柴油车污染物排放限值及测量方

法（中国第六阶段）》（GB17691-2018）6a阶段标准要求。 

 （资料来源：盖世汽车） 

奥迪战略计划到2025年推30余款电动车  

  

 5月24日，奥迪管理董事会在德国内卡苏姆举行的第130届年度股东大会上宣布

了加速实施电动化战略和公司全面脱碳计划，到2025年，车辆全生命周期的二氧化碳

排放量将比2015年减少30%。在产品层面，根据计划到2025年奥迪将推出30余款电动

化车型，其中纯电动车型20款。还有至少3款基于MEB模块化电驱动平台的紧凑车型。

奥迪A6(参数|询价)、奥迪A7和奥迪A8系列的新型插电式混合动力车型很快将扩大对

全尺寸车型的覆盖。同时，奥迪提高了对新能源车型的销量预测，预计到2025年，公

司电动化车型销量将占到其全球总销量的40%左右。为推动上述计划进行，奥迪计划

到2023年底，预先投入400亿欧元用于包括固定资产、厂房设备以及技术研发等。其

中约140亿欧元将用于电动出行、数字化和高级别自动驾驶领域。 

（资料来源：盖世汽车） 

 

 

 

3、公司动态 

春风动力（603129）：关于2019年股票期权激励计划首次授予股票期权的公告 

  

 4月9日，春风动力召开第四届董事会第四次会议和第四届监事会第四次会议，

审议通过了《关于<浙江春风动力股份有限公司2019年股票期权激励计划（草案），

公司授予322人共287.40万份股票期权，行权价格23.33元/股，股票来源于公司从二

级市场回购或向激励对象定向发行的本公司A股普通股股票，首次授予的股票期权业

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)
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绩考核目标为2019、2020年营收相对2018年增长率分别不低于10%、25%。 

 

豪能股份（603809）：关于全资子公司与MAGNAPOWERTRAIN签署《供应商战略合作协

议》的公告  

  

 5月21日，公司全资子公司泸州长江机械有限公司与MAGNA POWERTRAIN（麦格纳

动力总成系统）在四川省泸州市签署了《供应商战略合作协议》，协议主要内容为：

1、确定泸州长江为MPT的全球战略合作伙伴，将在“锻造件、同步器系统和驻车系

统”领域建立战略合作关系，实现双赢。2、泸州长江将致力于开发与其工艺和材料

相关的新技术，MPT优先给予泸州长江参与其新项目的设计、开发以及优化设计的机

会。3、双方将在DCT300、DCT302、DCT400、HDT300、HDT302、HDT400等项目的多个

产品方面开展合作。4、泸州长江将提供与MPT（欧洲、墨西哥、中国）一致的生产

需求，必要时将在当地设厂以保障其供货能力。5、协议周期为5年。本协议的签

署，将提升公司汽车动力系统的集成开发能力和全球批量供货能力，提高公司在国

际市场的知名度和影响力，有利于公司未来主营业务的增长及持续盈利能力提升。 

 

双林股份（300100）：回购注销业绩补偿股份的债权人通知暨减资公告 

 

 因宁波双林汽车部件投资有限公司（以下简称“双林投资”）未完成2018年度业

绩承诺，公司将向每个交易对方支付人民币1.00元，共计人民币4.00元的价格定向

回购并注销双林集团股份有限公司等4名交易对方持有的公司股份合计9,151,387

股，本次办理回购注销相关股东股份补偿手续之后，公司总股本将由465,718,003股

减少至456,566,616股，公司注册资本将由人民币465,718,003元减少至456,566,616

元。 

 

兴民智通（002355）：关于永麻生物受让昭通天麻35%股权的公告  

 

  控股子公司云南永麻生物科技有限公司于2019年5月22日与王劲松（以下称“乙

方”）、云南卡格博投资有限公司（以下简称“丙方”）签署了《关于昭通天麻产业开

发有限公司之股权转让协议》，永麻生物拟受让昭通天麻产业开发有限公司35%股权。

本次受让昭通天麻35%的股权有利于进一步落实公司进军工业大麻产业发展战略，

符合公司战略规划。本次永麻生物受让昭通天麻部分股权的资金来源为公司自有或

自筹资金，不会对公司财务状况及生产经营造成不利影响，预计对公司当期经营业

绩不会构成重大影响。 

 

4、行业重点数据 

（一）、经销商库存 

 2019年4月汽车经销商库存预警指数为61%，环比上升2.5个百分点，同比上升

6.5个百分点，库存预警指数位于警戒线之上。4月处于市场淡季，同比呈现下降趋

势；部分地区春季车展，对市场需求起到一定的刺激作用；但增值税税率下调政策

及部分地区国五/国六车型切换消息导致消费者持币观望。 

 

（二）周日均零售 

 2019年5月第一周全国乘用车市场零售达到日均3.35万台水平，同比增长-
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24%，销量明显偏低，第二周日零售达到日均4.0万台，同比增长-12%，表现出降幅

收窄。近几个月来都是开局下滑较多，随着国六排放标准的推进，消费者和经销商

均保持相对谨慎态度。  

 

  

图表8：经销商库存预警指数（%） 图表9：2019年5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 

 

 2019年4月国内乘用车销量157.5万辆，同比增长-17.7%，环比增长-22.0%，同

比降幅扩大，环比降幅明显，主要原因在于4月属于传统淡季，消费者到店购车减少

叠加国六切换消费者持币观望。其中，轿车79.1万辆，同比增长-14.8%；SUV 64.8

万辆，同比增长-20.0%；MPV 9.5万辆，同比增长-30.7%。 

 

 2019年4月客车销量3.6万辆，同比增长-7.8%，环比增长-15.3%；货车销量36.9

万辆，同比增长1.0%，环比增长-19.3%；2019年3月重卡销量14.6万辆，环比今年2

月上 

涨87%，比上年同期的13.89万辆上涨5%，刷新了重卡市场月销量的历史新高。 

 

图表10：乘用车月销量 图表11：乘用车月销量同比 
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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 
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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 

 

 

（四）、新能源汽车 

 

 2019年4月新能源汽车总销量9.7万辆，同比增长18.1%，环比增长-14.8%，其

中新能源乘用车销量9.0万辆，同比增长24.7%，环比增长-15.7%，是新能源汽车销

量增量的主力，新能源商用车销量0.7万辆，同比增长-28.7%，环比增长-1.7%。 

 

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） 
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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） 

  

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 

 上周汽车板块下跌了3.34%，周涨跌幅位列中信29个板块中倒数4位。5月乘用车

前两周零售销量虽然同比负增长，但降幅逐步收窄。财政部发布关于车辆购置税有关

政策，政策明确以购车的实际价格为基础计算车辆购置税而不再是以最低计税价格

限制，对消费者税负实际上有望减轻，可谓利好促进汽车消费。我们认为，短期受国

五切换国六的影响，消费者持币观望态度较浓，但随着国六逐步推出及国五车型库存

的下降，叠加温和政策的刺激，汽车销量有望逐季改善，因此建议关注一线低估值自

主车企。主题投资方面，奥迪战略计划2025年推出30余款电动化车型，且预计到2025

年电动化车型销量占其全球销量的40%，爱驰汽车收购江铃控股曲线获取新能源汽车

生产资质，汽车电动化趋势势不可挡，短期的政策扰动并不改变长期确定性高增长趋

势，建议关注新能源汽车产业链龙头企业。 
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6、风险提示 

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

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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