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中国汽车行业 2019年 9月 3日 

中国汽车行业 

2019 上半年艰难前行 

► 特定豪华品牌和日本合资企业脱颖而出;自有品牌遭遇

困境 

► 选择东风和中升  

 
乘用车板块：自主品牌和小众合资企业表现疲软。我们从乘用车

制造商，经销商和零部件制造商在 2019 年上半年业绩中发现的

三个主要特点是：（1）终端市场需求疲软和激烈竞争已经侵蚀上

游供应商和下游经销商利润率，特别是对于自主品牌，新兴合资

企业品牌（福特，现代和标志雪铁龙）和某些豪华品牌（捷豹路

虎，凯迪拉克和沃尔沃）。我们预计这一趋势将持续到今年下半

年和 2020 年乘用车市场得到政府的强力推动或经济意外转好，

但可能性不大。 （2）自主品牌制造商面临来自降价和排放标准

政策转变的巨大利润压力。新能源汽车产量的增长给技术能力较

弱的主机厂带来了额外的负担。 （3）由于宏观风险，特别是中

美贸易战，我们对近期行业领先的零部件供应商的利润率扩张保

持保守。随着技术研发产品提升，产能利用率提升和在中国及全

球市场的份额扩，我们对优质零部件供应商中长期的盈利保持乐

观 

经销商：豪华品牌经销商集团的业绩差异明显。豪华汽车品牌是

中国经销商领域的增长动力。对于 2019 年上半年的业绩，我们

覆盖的五家经销商中有三家盈利持平或同比增长。强大的品牌组

合和积极的库存管理似乎是差异化的主导因素。在毛利率表现和

库存方面，我们仍然看好雷克萨斯、保时捷、梅赛德斯和宝马，

并对捷豹路虎，沃尔沃和凯迪拉克保持谨慎态度。尽管奥迪新车

表现疲软，但我们相信市场上大量保有的奥迪车将对售后服务的

需求产生促进作用。在目前上牌受限制的许多城市，豪华品牌经

销商最有可能从逐步放松的政策中受益。这些地区的大量需求将

推动主流豪华品牌销售。 

汽车零部件：危机并存。在我们覆盖的两间零部件制造商中，敏

实集团凭借庞大的日系车客户群，不断提高的海外工厂利用率，

以及收入组合向高利润率产品的转变，在上半年实现了毛利率的

环比回升。作为新能源汽车领域的主要电池供应商，宁德时代强

劲的上半年业绩主要受益于市场份额扩张和利好的新能源行业补

贴政策。这些政策的积极作用抵消掉了同行竞争和下游新能源汽

车制造商压价所带来的利润压力。尽管两家公司都处于市场领先

地位，但由于不可预测的宏观形势和贸易战，我们认为利润率压

力仍然是下半年的主要担忧。 

我们推荐东风和中升。鉴于两个日本合资品牌的稳定表现，东风

汽车处于行业有利地位，这可以部分抵消市场动荡带来的业绩压

力。在豪华车领域，除了雷克萨斯和丰田的强劲表现外，我们认

为中升新推出的“六年无忧”延长保修保养计划将支持强劲的附

加业务收入增长。 

  中国汽车行业估值比较 

公司 

建银国

际评级 股价 目标价 

2019 预

期市盈

率

（倍） 

2020 预

期市盈

率

（倍） 

2019预期 

每股盈利

增长(%) 

吉利汽车  N 12.08 12.00 10.1 8.9 -26 

广汽集团 O 7.46 8.80 6.8 6.7 -6 

比亚迪股份 N 39.60 50.00 19.8 14.5 72 

长城汽车 N 4.96 5.40 9.2 8.3 -15 

华晨中国 N 8.49 8.50 5.5 4.9 21 

东风集团股份 O 7.22 9.00 4.0 4.0 7 

北京汽车 N 4.43 4.40 6.0 5.8 18 

上汽集团 N 24.94 26.20 7.9 7.5 5 

长安汽车 - A N 8.12 7.40 -13.5 -17.7 N/M 

中升控股 O 24.20 23.30 10.4 9.2 29 

永达汽车 O 6.63 9.10 6.9 5.7 20 

正通汽车 N 2.41 2.80 5.1 4.3 -14 

广汇宝信 N 1.42 1.50 5.9 4.7 9 

美东汽车 O 6.35 7.40 13.1 10.3 38 

敏实 N 24.20 23.10 12.6 11.6 16 

宁德时代 N 72.96 75.30 37.3 31.0 27 

建银国际证券评级: O = 优于大市, N = 中性,  

   U = 弱于大市 

* 2019 年 9 月 2 日收盘价 

资料来源:彭博,建银国际证券预测 

30 天平均卖空占比 
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乘用车月度批发销量及增速  SUV销量增速和市占率 

 

 

 
资料来源：乘联会  资料来源：乘联会 

乘用车月度批发和综合销量差额比  自主品牌市占率七月降至 36.2% 

 

 

 
资料来源：乘联会  资料来源:中汽协 

综合库存和自主品牌库存对比  综合库存指数和乘用车月度批发和综合销量差额比显示去库存 

 

 

 
资料来源:: 中国汽车流通协会  资料来源:: 中国汽车流通协会，乘联会 
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自主品牌仍然面临压力。我们将自主品牌汽车制造商在上半年的疲弱财务表现归因于（1）

市场需求放缓带来的价格压力，（2）来自中端品牌的竞争加剧，（3）中国小城镇需求下降，

（ 4）从国 V 向 VI 排放标准过渡的最后期限在许多大城市到期，以及（5）对新能源汽车

的更严格要求。 7 月份自主品牌市场份额为 7 月份的 36.2％或 1-7 月的 39.1％，远低于

2018 年前 7 个月的 43.0％和 2018 全年的 42.1％。虽然中央政府一直鼓励汽车消费，但

我们认为其影响将是有限的。由于宏观经济放缓和许多地方政府的严峻财政状况限制了他

们减税或提供补贴支持的能力。今年前七个月自主品牌轿车市场份额同比下降 0.9 个百分

点至 19.9％，而自有品牌 SUV 市场份额在同比下跌 7.3 个百分点至 52.7％，进一步证明

在低端自有品牌领域，价格较高的产品对市场动荡更为敏感 

新能源汽车开发成本不断膨胀。尽管政府提供了大量补贴，但许多上市的主机厂仍受到新

能源汽车开发和销售的财务影响。根据中汽协的数据，经过多年的高增长后，7 月新能源汽

车销量同比下降 4.7％。我们认为从 2019 年下半年开始大幅减少补贴的政策转变是 7 月之

前提前购买的触发因素。汽车制造商的盈利能力下降将阻碍近期销量的进一步增加。 

稳定的豪车销量。在前七个月里的中国豪华车销量呈现强劲势头，同比增长 7％。七个主要

品牌中奥迪（3％），宝马（17％），梅赛德斯（3％），凯迪拉克（2％），雷克萨斯（31％），

沃尔沃（12％）和 JLR（-30％）。相对小众的品牌对市场的波动更为敏感，但我们看到捷

豹路虎和凯迪拉克的销量恢复，这要归功于 2018 年 7 月捷豹路虎的低基数以及凯迪拉克

不断改善的渠道库存管理。我们维持 2019 全年豪华车板块销量同比增长 5％的预测。 

预计 4 季度末乘用车市场复苏。我们维持对全年乘用车销量同比下降 8％的预测。我们预

计 11 月、12 月的乘用车销量增长率将转正，主要受益于去年 11 月开始的低销售基数，

2020 年 1 月春节提早到来，以及从国家 V 排放标准转换为 VI 标准后恢复渠道库存水平后

转为健康。 

毛利率压力持续存在;豪华车跑赢大盘。我们预计，在持续的行业整合大背景下，由于成交

量疲软，乘用车的利润率将在 2019 年下半年持续承压。我们预计中低端产品的利润率将在

2019/20 财年受技术开发和产品升级的限制，其中包括自有品牌五菱和福特合资企业等市

场参与者，仅举几例。唯一的例外是一些特定的豪华品牌和日本合资企业，包括保时捷，雷

克萨斯，丰田和本田。我们首选在该领域占据领先市场地位的中升控股和估值具有吸引力的

东风汽车。 
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汽车制造商股票平均价格指数相对国企指数  汽车经销商股票平均价格指数相对国企指数 

 

 

 
资料来源:彭博,建银国际证券预测  资料来源:彭博,建银国际证券预测 

中国汽车行业– 上半年/第二季度业绩概览 

公司 

建银国

际评级 

2019 上半年净

利增长率% 和彭博平均预测比较 2019 下半年展望 

吉利汽车  O -40 符合预期 – 在自主品牌领域竞争激烈，没有重量级产品推出计划 

广汽集团 O -29 比预测低 5% – 受益于日本合资企业业绩增长，但新能源汽车开发成本高昂 

比亚迪股份 N 270 符合预期 – 由于补贴削减，新能源汽车销售前景不佳;华为影响因智能手机业

务带来的利润压力 

长城汽车 N -59 符合预期 – 健康的渠道库存，来自皮卡和新能源汽车的销量贡献主要增长 

华晨中国 N -9 比预测低 5% – 未来特别股息安排仍不确定;新车型将在 2019 年第四季度上升 

东风集团股份 O 5 比预测高 5% – 具有吸引力的 5 倍 2019F 市盈率估值;合资公司表现稳定 

北京汽车 N -26 大致符合预期 – 现代业务仍面临压力 

上汽集团 N -27 大致符合预期 – 低端五菱业务仍面临压力;来自通用汽车和大众的表现与市场平均

水平基本一致 

长安汽车 - A U N/M 符合预期 – 林肯生产即将开始 

中升控股 N 13 比预测高 3% – 雷克萨斯和丰田的利润前景强劲;增值和售后服务保持两位数增长 

永达汽车 O 1 符合预期 – 不断增长的保时捷贡献和网络扩张，以支持两位数的收入和净收入

增长 

正通汽车 N -34 比预测低 20% – 捷豹路虎和沃尔沃业务的盈利能力仍面临压力;由于新规定，金融

服务业放缓 

广汇宝信 N -12 大致符合预期 – 捷豹路虎和玛莎拉蒂业务面临压力，直至 2020F-2021F 的新产品

周期 

美东汽车 N 50 比预测高 10% – 保时捷和雷克萨斯的强劲网络扩张;潜在的并购活动备受期待 

敏实 N -9 比预测高 10% – 毛利率将在下半年继续恢复;海外工厂继续增加以抵消关税影响 

宁德时代 N 131 大致符合预期 – 业务扩张以支持中国市场份额增长，但由于竞争加剧导致利润率压

力 

资料来源:彭博,建银国际证券预测  
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中国汽车行业估值比较 

      股价* 市值 每股盈利增长(%) 市盈率（倍） 

公司 股票代码 建银国际评级 (交易货币) (百万美元) FY18 FY19F FY20F FY18 FY19F FY20F 

汽车制造商          

吉利汽车  175 HK 中性 12.08 14,154  17 -26 13 7.5 10.1 8.9 

广汽集团 2238 HK 优于大市 7.46 14,888  -10 -6 1 6.4 6.8 6.7 

比亚迪股份 1211 HK 中性 39.60 17,427  -34 72 37 34.0 19.8 14.5 

长城汽车 2333 HK 中性 4.96 8,925  4 -15 12 7.4 9.2 8.3 

华晨中国 1114 HK 中性 8.49 5,519  33 21 11 6.6 5.5 4.9 

东风集团股份 489 HK 优于大市 7.22 7,996  -8 7 1 4.3 4.0 4.0 

北京汽车 1958 HK 中性 4.43 4,554  90 18 4 7.1 6.0 5.8 

平均        6.4 6.2 5.7 

          

A 股汽车制造商          

上汽集团 600104 CH 中性 24.94 40,652 2 5 6 8.3 7.9 7.5 

长安汽车 - A 000625 CH 中性 8.12 4,797 -90 N/M -24 57.3 -13.5 -17.7 

长安汽车 - B  200626 CH 未评级 3.37 4,839 -57 19 16 4.5 3.8 3.3 

江淮汽车 600418 CH 未评级 4.97 1,313 -30 31 12 17.0 13.0 11.6 

平均        21.8 2.8 1.1 

           

汽车经销商           

中升控股 881 HK 优于大市 24.20 7,066  4 29 13 13.6 10.4 9.2 

永达汽车 3669 HK 优于大市 6.63 1,558  -21 20 21 8.8 6.9 5.7 

正通汽车 1728 HK 中性 2.41 760  -7 -14 18 4.3 5.1 4.3 

广汇宝信 1293 HK 中性 1.42 514  -30 9 25 6.4 5.9 4.7 

和谐汽车 3836 HK 未评级 2.31 452  -28 -4 5 4.3 4.5 4.2 

大昌行集团 1828 HK 未评级 2.14 520  53 12 3 4.1 3.7 3.6 

美东汽车 1268 HK 优于大市 6.35 945  25 38 27 18.1 13.1 10.3 

平均        6.9 6.1 5.3 

          

汽车零部           

宁德时代 300750 CH 中性 72.96 22,314 -13 27 23 46.6 37.3 31.0 

福耀玻璃 3606 HK 未评级 21.85 7,595 29 4 11 12.0 11.5 10.4 

敏实集团 425 HK 中性 24.20 3,597 -18 16 9 14.3 12.6 11.6 

耐世特 1316 HK 未评级 6.31 2,024 7 9 11 5.5 5.1 4.6 

德昌电机 2919 HK 未评级 13.54 1,549 6 7 7 5.4 5.0 4.7 

兴达国际 1899 HK 未评级 1.96 389 -40 6 11 11.2 10.6 9.6 

新晨动力 1148 HK 未评级 0.30 51 45 25 N/A 1.7 1.3 N/A 

平均        6.1 5.6 7.1 

* 2019 年 9月 2 日 收盘价 

资料来源:彭博,建银国际证券预测 
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10%  

分析师证明： 

本文作者谨此声明：（i）本文发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，并以独立方式撰写；（ii）其报酬

没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本文发表的特定建议或观点有关；（iii）该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等

建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。本文作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人

操守准则）没有在本文发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本文所提述的股票，或在本文发布后 3 个工作日（定义见《证券及期货条例》

（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并非本文提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自

的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 

免责声明： 

本文由建银国际证券有限公司编写。建银国际证券有限公司为建银国际（控股）有限公司（「建银国际控股」）和中国建设银行股份有限公司（「建行」）

全资附属公司。本文内容之信息相信从可靠之来源所得，但建银国际证券有限公司，其关联公司及／或附属公司（统称「建银国际证券」）不对任何

人士或任何用途就本文信息的完整性或准确性或适切性作出任何形式担保、陈述及保证（不论明示或默示）。当中的意见及预测为我们于本文日的判

断，并可更改，而无需事前通知。建银国际会酌情更新其研究报告，但可能会受到不同监管的阻碍。除个别行业报告为定期出版，大多数报告均根据

分析师的判断视情况不定期出版。预测、预期及估值在本质上是推理性的，且可能以一系列偶发事件为基础。读者不应将本文中的任何预测、预期及

估值视作为建银国际证券或以其名义作出的陈述或担保，或认为该等预测、预期或估值，或基本假设将实现。投资涉及风险，过去的表现并不反映未

来业绩。本文的信息并非旨在对任何有意投资者构成或被视为法律、财务、会计、商业、投资、税务或任何专业意见，因此不应因而作为依据。本文

仅作参考资讯用途，在任何司法管辖权下的地方均不应被视为购买或销售任何产品、投资、证券、交易策略或任何类别的金融工具的要约或招揽。建

银国际不对收件人就本报告中涉及的证券的可用性（或相关投资）做任何陈述。本文中提及的证券并非适合在所有司法管辖权下的地方或对某些类别

的投资者进行销售。建银国际证券及其它任何人仕对使用本文或其内容或任何与此相关产生的任何其它情况所引发的任何损害或损失（不论直接的、

间接的、偶然的、示范性的、补偿性的、惩罚性的、特殊的或相应发生的）概不负上任何形式的责任。本文所提及的证券、金融工具或策略并不一定

适合所有投资者。本文作出的意见及建议并没有考虑有意投资者的财政情况、投资目标或特殊需要，亦非拟向有意投资者作出特定证券、金融工具及

策略的建议。本文的收件人应仅将本文作为其做出投资决定时的其中一个考虑因素，并应自行对本文所提及的公司之业务、财务状况及前景作出独立

的调查。读者应审慎注意（i）本文所提及的证券的价格和价值以及来自该等证券的收益可能有所波动；（ii）过去表现不反应未来业绩；（iii）本文中的

任何分析、评级及建议为长期性质的（至少 12 个月），且与有关证券或公司可能出现的表现的短期评估无关联。在任何情况下，未来实际业绩可能与

本文所作的任何前瞻性声明存在重大分歧；（iv）未来回报不受保证，且本金可能受到损失；以及（v）汇率波动可能对本文提及的证券或相关工具的

价值、价格或收益产生不利影响。应注意的是，本文仅覆盖此处特定的证券或公司，且不会延伸至此外的衍生工具，该等衍生工具的价值可能受到诸

多因素的影响，且可能与相关证券的价值无关。该等工具的交易存在风险，并不适合所有投资者。尽管建银国际证券已采取合理的谨慎措施确保本文

内容提及的事实属正确、而前瞻性声明、意见及预期均基于公正合理的假设上，建银国际证券不能对该等事实及假设作独立的复核，且建银国际证券

概不对其准确性、完整性或正确性负责，亦不作任何陈述或保证（不论明示或默示）。除非特别声明，本文提及的证券价格均为当地市场收盘价及仅

供参考而已。没有情况表明任何交易可以或可能依照上述价格进行，且任何价格并不须反映建银国际证券的内部账簿及记录或理论性模型基础的估值，

且可能基于某些假设。不同假设可能导致显著不同的结果。任何此处归于第三方的声明均代表了建银国际对由该第三方公开或通过认购服务提供的数

据、信息以及/或意见的阐释，且此用途及阐释未被第三方审阅或核准。除获得所涉及到的第三方书面同意外，禁止以任何形式复制及分发该等第三

方的资料内容。收件人须对本文所载之信息的相关性、准确性及足够性作其各自的判断，并在认为有需要或适当时就此作出独立调查。收件人如对本

文内容有任何疑问，应征求独立法律、财务、会计、商业、投资和/或税务意见并在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界

限。 

使用超链接至本文提及的其它网站或资源（如有）的风险由使用者自负。这些链接仅以方便和提供信息为目的，且该等网站内容或资源不构成本文的

一部分。该等网站提供的内容、精确性、意见以及其它链接未经过建银国际证券的调查、核实、监测或核准。建银国际证券明确拒绝为该等网站出现

的信息承担任何责任，且不对其完整性、准确性、适当性、可用性及安全性作任何担保、陈述及保证（不论明示或默示）。在进行任何线上或线下访

问或与这些第三方进行交易前，使用者須对该等网站全权负责查询、调查和作风险评估。使用者对自身通过或在该等网站上进行的活动自负风险。建

银国际证券对使用者可能转发或被要求通过该等网站向第三方提供的任何信息的安全性不做担保。使用者已被认为不可不撤销地放弃就访问或在该等

网站上进行互动所造成的损失向建银国际证券索赔。 

与在不同时间或在不同市场环境下覆盖的其它证券相比，建银国际根据要求可能向个别客户提供专注于特定证券前景的专门的研究产品或服务。虽然

在此情况下表达的观点可能不总是与分析师出版的研究报告中的长期观点一致，但建银国际证券有防止选择性披露的程序，并在观点改变时向相关读

者更新。建银国际证券亦有辨别和管理与研究业务及服务有关联的潜在利益冲突的程序， 亦有中国墙的程序确保任何机密及/或价格敏感信息可被恰

当处理。建银国际证券将尽力遵守这方面的相关法律和法规。但是，收件者亦应注意中国建设银行、建银国际证券及其附属机构以及/或其高级职员、

董事及雇员可能会与本文所提及的证券发行人进行业务往来，包括投行业务或直接投资业务，或不时自行及／或代表其客户持有该等证券（或在任何

相关的投资中）的权益（和/或迟后增加或处置）。因此，投资者应注意建银国际证券可能存在影响本文客观性的利益冲突，而建银国际证券将不会因

此而负上任何责任。此外，本文所载信息可能与建银国际证券关联人士，或中国建设银行的其它成员，或建银国际控股集团公司发表的意见不同或相

反。 

本文仅为建银国际证券的机构或专业客户提供信息，且不应分发给零售客户。如任何司法管辖权区的法例或条例禁止或限制建银国际证券向您提供本

文，您并非本文的目标发送对象。在读阅本文前，您应确认建银国际证券根据有关法例和条例可向您提供有关投资的研究资料，且您被允许并有资格

接收和阅读本文。尤其本文只可分发予依据美国证券法许可建银国际证券分发的指定美国人士，但不能以其它方式直接或间接分发或传送至美国或任

何其他美国人士。任何本文接收者中的美国人士（根据美国《交易法》或 1986 年《美国国内税收法（修订）》的定义），如希望根据此处提供的信息

进行任何证券买卖或相关金融工具的交易，则此类交易仅限转交与，且仅应通过建银国际海外（美国）公司进行。除非根据适用法律，本文同样不能
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直接或间接分发或传送至日本和加拿大，及中国境内的公众人士（就本文而言，不包括香港、澳门及台湾）。 

严禁以任何方式擅自将本研究报告的全部或任何部分再复制或分发予任何人士，建银国际证券对第三方再分发本研究报告的行为概不承担任何责任。 

若本文已经通过电子途径，如电子邮件分发，那该途径并非保证安全或无误，因为信息可能被拦截、损坏、丢失、破坏、迟达或不完整，或包含病毒。

因此，建银国际证券对电子传送对本文可能产生的任何错误，或内容遗漏不负责任。 

本文中所载的披露由建银国际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 

© 建银国际证券有限公司 2019。本文所使用的标志、标识和徽章及公司名称「建银国际证券有限公司」均属于中国建设银行、建银国际控股和/或建

银国际证券的注册及非注册商标。版权所有，违者必究。除非另有说明，本文中的所有材料的版权为建银国际证券所有。未经建银国际证券的书面同

意，本文或本文中的任何部分不得复制、出售或再次派发。 

以上声明以英文版本为准。 

 

建银国际证券有限公司 

香港中环干诺道中 3 号中国建设银行大厦 12 楼  

电话: (852) 3911 8000 / 传真: (852) 2537 0097 
 

 

 

 




