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行业走势图 

《意见》再提优化汽车限购 看好行业持续复苏 
 

事件： 

国务院 12 月 24 日印发的《国务院关于进一步做好稳就业工作的意见》中
提及：“鼓励汽车、家电、消费电子产品更新消费，有力有序推进老旧汽车
报废更新，鼓励限购城市优化机动车限购管理措施。” 

点评： 

国务院印发《意见》，再提优化限购措施。自今年 6 月以来，广州、深圳、
贵阳响应中央政策已逐步开始放松或取消限购。广深 18 万新增指标在 1 年
半内消化完毕，以 18 年乘用车销量（2367 万辆）作为基数，则新增指标对
应行业销量增量约为 0.5%。贵阳亦于 9 月宣布需求购车摇号。以上海为例，
当年上海供投放牌照数为 15.7 万，中签率为 6.5%。假设指标投放量翻番，
则对应行业销量增速为 0.7%（以 18 年为基数）。目前仍未放松限购的城市
还有北京、上海、杭州等城市，倘若一定程度放开后，有望给行业带来 3%
左右的增速正贡献。 

汽车销量有望回归中枢，行业有望迎持续复苏期。据我们《中国汽车需求
见顶了吗？》的结论。长期来看，汽车销量和保有量远未见顶；中期来看，
若未来经济保持平稳运行，已经过近两年调整的乘用车销量有望逐步回归
“需求成长中枢”，销量有望稳步修复提升。而对于 2020-2022 年，我们则
认为行业有望持续回暖，除上中长期原因，短期仍受 1）“低端”产品出清
告一段落，2）3-5 线城市“透支”影响已基本消化，3）换购周期即将来临
等因素刺激。其中，2020 年乘用车销量有望实现 0%-2%的正增长，如若限
购城市全部放松或取消限购，全年增速有望升至 5%。 

投资建议： 

长期来看，汽车行业远未见顶，未来龙头企业有望强者恒强。中短期来看，
目前行业正步入加库存周期，增长有望回归中枢，行业有望稳步复苏。 

零部件板块：1）高 ROE 细分领域龙头继续推荐【岱美股份、科博达、爱柯
迪、玲珑轮胎、潍柴动力、福耀玻璃、华域汽车、均胜电子】，建议关注：
【星宇股份、耐世特】。2）ROE 迎拐点的低估值成长标的推荐【常熟汽饰、
新泉股份、宁波高发、拓普集团、旭升股份、保隆科技】，建议关注【万里
扬、伯特利】。 

乘用车板块：行业在两年左右的去库存结束之时，带来行业去产能之后的龙
头机遇。推荐：自主龙头的【长城汽车、吉利汽车 H】；日系有望延续高增
长，自主迎拐点的【广汽集团 A/H】；乘用车龙头【上汽集团】；合资触底
复苏，自主有望盈利【长安汽车】。 

风险提示：政策落地速度不及预期、经济持续低迷、贸易战继续升级等。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价（元） 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-12-24 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

603035.SH 常熟汽饰 13.28 买入 1.21 0.96 1.26 1.58 10.98 13.83 10.54 8.41 

603730.SH 岱美股份 29.88 买入 1.39 1.68 2.01 2.39 21.50 17.79 14.87 12.50 

603786.SH 科博达 53.68 增持 1.21 1.24 1.49 1.86 44.36 43.29 36.03 28.86 

600933.SH 爱柯迪 13.56 买入 0.55 0.51 0.66 0.79 24.65 26.59 20.55 17.16 

02238.HK 广汽集团 8.41 买入 1.06  0.75  1.02  1.31  7.93 11.21 8.24 6.42 

601633.SH 长城汽车 8.74 买入 0.57 0.45 0.62 0.78 15.33 19.42 14.10 11.21 

600104.SH 上汽集团 23.62 买入 3.08 2.50 2.88 3.24 7.67 9.45 8.20 7.29 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的
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