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1《交运设备: 行业周报（第三十一周）》

2019.08 

2《上汽集团(600104,买入): 通用中国 Q2 净

利润同比-58%，低于预期 》2019.08 

3《上汽集团(600104,买入): 大众中国 H1 利

润-9%，略超预期 》2019.07  
 

 

 

资料来源：Wind 

 销量逐步企稳，汽车进入配置时点 
汽车行业投资策略动态点评 
建议积极配置低估值的汽车行业龙头公司 

从汽车行业和策略的角度，当前时点我们推荐汽车行业龙头公司。我们认
为乘用车终端销量正逐步企稳，行业的边际改善将提振汽车板块估值。主
要逻辑：1）乘用车销量经过一年多的下跌，需求已逐步见底，2019Q4 乘
用车零售有望重回正增长，成为一个显著的催化剂；2）看估值，汽车行业
目前的 PE_TTM 估值约 13.7X，处于 2010 年以来的低位；横向比较，汽
车估值历史百分位处于各行业偏低位置；3）从资金配置来讲，汽车板块低
配较多，我们认为股价和估值已经充分反映了市场的悲观预期。我们重点
推荐整车和零配件龙头公司如上汽集团、华域汽车、长安汽车和长城汽车。 

 

汽车销量逐步企稳，下半年部分月份有望实现正增长 

我们认为乘用车销量增速下半年有望改善，部分月份销量可能会正增长。
由于购置税优惠退出、宏观经济放缓等因素的影响，乘用车销售从 2018

年 7 月开始连续下跌。据中汽协数据，18H2 和 19H1 乘用车批发销量分别
同比-12%和-14%。我们认为 2018 年汽车需求下滑，原因之一是部分消费
者在不确定的经济环境下推迟了汽车消费，若消费信心不再继续恶化，部
分推迟购买的消费者或在 9/10 月传统的购车旺季做出购买决策，推动汽车
销售回升。考虑需求韧性和基数因素，我们认为 10 月起乘用车批发销量有
望重回正增长，预计 19H2 的批发增速将显著收窄至-1%，全年增速-8%。 

 

汽车板块估值和配置均处于低位，有望迎来更多资金配置 

估值（PE_TTM）角度，横向比较，2010 年以来的历史估值百分位，汽车
行业为 6.6%，处于 28 个一级行业中倒数第 7 位；纵向比较，汽车板块当
前 PE_TTM 估值约 13.7X，处于 2010 年以来的低位，最低估值为 2018

年 10 月约 12.3X。据 2019 年基金中报，汽车板块超（低）配比例处于历
史较低位置，全行业比较，汽车板块偏股型公募基金仓位历史分位数处于
倒数第四位置。我们认为汽车板块估值和配置比例处于历史低位，叠加行
业终端销量企稳改善，上市公司盈利能力回升，板块或迎来更多资金配置。 

 

行业终端销量企稳，板块反弹首选乘用车整车  

据乘联会数据，7 月份乘用车零售和批发销量增速均约为-6%，我们认为在
6 月份国五车型大幅促销清库存后，7 月零售跌幅收窄至个位数，超市场预
期，也显示终端需求有企稳迹象。我们认为汽车行业最艰难时刻已过，19Q4

起将实现正增长，且有望持续 3-4 个季度。我们认为终端销量企稳，乘用
车板块的盈利和估值有望率先修复，可关注整车龙头上汽集团（整车蓝筹，
股息率约 5%）、长安汽车（19Q2 减亏，PB 估值低，林肯国产化提供增量）
和长城汽车（销量增长，产能和销售网络逆势扩张）；零部件龙头华域汽车
（经营稳健，股息率约 5%，车灯+电驱动+智能驾驶业务提升估值）。 

 

风险提示：政策实施不及预期；乘用车 9-10 月销量可能低于预期，需要进
一步跟踪及验证；汽车公司 19H1 销售和利润下滑的幅度可能超市场预期，
或导致股价进一步下跌。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

000625 长安汽车 7.49 增持 0.14 0.20 0.57 0.80 53.5  37.5  13.1  9.4   

600104 上汽集团 24.38 买入 3.08 2.57 2.79 3.00 7.9  9.5  8.7  8.1   

600741 华域汽车 21.64 增持 2.55 2.42 2.57 2.72 8.5  8.9  8.4  8.0   

601633 长城汽车 7.95 增持 0.57 0.49 0.60 0.77 13.9  16.2  13.3  10.3    
资料来源：华泰证券研究所 
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图表附录 
图表1： 全行业比较，汽车行业处于公募仓位低历史分位数 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；时间区间：2010Q1-2019Q2 

 

图表2： 汽车行业超（低）配比例位于历史中值以下 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 全行业 2010 年以来 PE_TTM 估值百分位比较，汽车行业处于偏低位置 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；截至 20190808 市盈率(TTM,整体法，剔除负值） 
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图表4： 纵向比较，汽车行业当前 PE_TTM 估值处于 2014 年以来的低位 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；截至 20190808 市盈率(TTM,整体法，剔除负值） 

 

图表5： 乘用车批发销量增速 19M9 起有望企稳回升 

 

资料来源：中汽协（2019 年 7 月及之后的销量数据为预测值），华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

政策实施不及预期；乘用车 9-10 月销量可能低于预期，需要进一步跟踪及验证；汽车公

司 19H1 销售和利润下滑的幅度可能超市场预期，或导致股价进一步下跌。  
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 
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