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[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 投资建议：临近春节前，从消费端来看，1月乘用车零售表现不

强，表明消费者购买意愿依然不足；从供给端来看，经历去年库

存去化阶段，经销商库存已连续 3 个月降低至警戒下之下的健

康水平，且车企生产量率先转正表明对车市复苏前景的看好，总

体来看车市筑底的迹象依然较为明显，在筑底过程中，并不排除

因节假日或消费淡季导致乘用车月度销量的反复探底，个股方

面，品牌分化依然较为强烈，但强势自主品牌在爆款车型带动下

已率先走出低谷，建议关注强势自主品牌的率先复苏机会。近

期，随着相关上市公司业绩预告的逐步披露，部分优质零部件个

股四季度业绩改善依然较为明显，建议重点关注四季度业绩环

比大幅改善的上市公司，但也需要警惕商誉过高的上市公司存

在年末商誉减值的风险。 

 

⚫ 行情回顾：上周汽车（中信）行业指数上涨了 1.13%，跑赢沪深

300 指数 1.33 个百分点。汽车行业子板块中，乘用车板块上涨

3.44%、商用车上涨 1.42%、汽车零部件上涨 0.71%、汽车销售及

服务下跌 10.26%、摩托车及其他上涨 2.51%。汽车行业 185 只

个股中 65 只个股上涨，120 只个股下跌。涨幅靠前的有模塑科

技 41.48%、大东方 37.35%、腾龙股份 34.16%、比亚迪 23.51%

和 19.91%等，跌幅靠前的有圣龙股份-32.59%、奥特佳-8.81%、

漳州发展-8.36%、一汽夏利-6.94%和曙光股份-6.37%等。 

  

⚫ 行业动态：长城汽车与通用汽车签署收购印度塔里冈工厂协议；

一汽、东风、长安等投资 160 亿元合力打造 T3科技平台；起亚

宣布 2020-2025 年电气化战略“S 计划”；苗圩表示工信部去年

批准 5G、车联网等行业标准 1461项。 

 

⚫ 公司动态：云意电气（300304）2019 年度业绩预告净利润同比

0-20%；精锻科技（300258）2019 年度业绩预告净利润同比-

32.35%~-28.48%；金麒麟（603586）2019 年年度业绩预增公告

净利润增幅约 140.85%；迪生力（603335）关于对外投资设立控

股子公司的公告。 

 

⚫ 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 

 

 上周汽车（中信）行业指数上涨了1.13%，跑赢沪深300指数1.33个百分点。汽车

行业子板块中，乘用车板块上涨3.44%、商用车上涨1.42%、汽车零部件上涨0.71%、

汽车销售及服务下跌10.26%、摩托车及其他上涨2.51%。 

 今年以来，汽车（中信）指数上涨了6.21%，跑赢沪深300指数4.79个百分点，

其中乘用车板块上涨7.58%、商用车上涨2.99%、汽车零部件上涨6.71%、汽车销售及

服务下跌4.218%、摩托车及其他上涨8.45%。 

 

图表1：汽车板块一周涨跌幅 图表2：今年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，主题热点板块情绪有所回落，其中

特斯拉概念指数上涨0.51%、新能源汽车概念指数下跌0.22%、智能汽车概念指数上涨

1.56%、锂电池概念指数上涨1.09%，汽车后市场概念指数上涨3.08%。 

 而今年年以来WIND汽车概念指数表现较好，其中特斯拉概念指数上涨14.69%、新

能源汽车概念指数上涨5.13%、智能汽车概念指数上涨9.62%、锂电池概念指数上涨

7.28%，汽车后市场概念指数上涨10.95%。 

 

图表3：汽车概念板块一周涨跌幅 图表4：2020年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185只个股中65只个股上涨，120只个股下跌。涨幅靠前的有模塑科

技41.48%、大东方37.35%、腾龙股份34.16%、比亚迪23.51%和19.91%等，跌幅靠前的

有圣龙股份-32.59%、奥特佳-8.81%、漳州发展-8.36%、一汽夏利-6.94%和曙光股份

-6.37%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

（%） 

000700.SZ 模塑科技 41.48 603178.SH 圣龙股份 -32.59 

600327.SH 大东方 37.53 002239.SZ 奥特佳 -8.81 

603158.SH 腾龙股份 34.16 000753.SZ 漳州发展 -8.36 

002594.SZ 比亚迪 23.51 000927.SZ 一汽夏利 -6.94 

603776.SH 永安行 19.91 600303.SH 曙光股份 -6.37 

002715.SZ 登云股份 17.62 000017.SZ 深中华 A -6.22 

600733.SH 北汽蓝谷 17.11 002708.SZ 光洋股份 -6.12 

002684.SZ *ST猛狮 13.71 002765.SZ 蓝黛传动 -5.81 

601058.SH 赛轮轮胎 13.05 603089.SH 正裕工业 -5.54 

603809.SH 豪能股份 12.63 603982.SH 泉峰汽车 -5.29 
 

资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.4汽车板块估值情况 

 

 从汽车（中信）PE估值情况来看，当前汽车（中信）行业整体估值PE（TTM）为

17.8倍，略高于近9年以来的历史均值PE 17.4倍水平，子行业乘用车PE估值14.9倍、

商用车PE估值21.0倍分别高于其历史均值13.2倍和18.6倍水平，零部件PE估值21.3倍，

低于历史均值23.3倍。  
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 从PB估值情况来看，估值更为便宜，当前汽车行业整体估值PB为1.7倍，低于历

史均值2.3倍，子行业乘用车PB估值1.5倍、商用车1.7倍、零部件2.2倍分别低于历

史均值2.0倍、2.2倍和2.7倍。  

 

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 

长城汽车与通用汽车签署收购印度塔里冈工厂协议  

  

 1月17日，长城汽车官方发布消息，表示长城汽车与通用汽车已经签署关于收购

印度塔里冈工厂的协议，协议包括塔里冈工厂在内的通用汽车印度公司将移交给长

城汽车，这笔交易将为长城汽车进入印度市场奠定重要基础。这项交易的达成，长城

汽车的投资将为当地创造更多的就业岗位，拉动本地配套、研发及相关行业发展，并

且在长城全球化进程中，塔里冈工厂是长城汽车进入印度市场的关键。印度市场潜力

大，经济增长迅速，投资环境好，进军印度市场是长城汽车全球化战略的重要布局，

也是积极响应印度政府大力倡导‘印度制造’、‘数字印度’、‘清洁能源印度’的国家

战略，打造新印度愿景的重要举措。长城汽车将携哈弗品牌及长城EV正式亮相印度德

里国际车展，并发布印度市场战略，进军印度市场。 

 

(资料来源：电车汇) 

 

一汽、东风、长安等投资160亿元合力打造T3科技平台  

  

   1月17日，长安汽车发布公告称，一汽、东风、长安、兵装集团以及南京江宁

经开区签订协议，共同发起设立T3科技平台公司，注册资金高达160亿元。其中，一
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汽出资40亿元，持股比例25%；东风出资40亿元，持股比例25%；兵装集团出资35亿元，

持股比例21.875%；长安汽车出资5亿元，持股比例3.125%；江宁经开科技出资40亿元，

持股比例25%。长安汽车公告称，此次的交易目的是汽车产业向智能化、新能源转型

升级是大势所趋，通过联合组建整车技术研发公司，可以进一步加强技术研发。长安

汽车投资T3科技平台公司可以整合优质资源，打造前瞻、共性、核心技术开发及投资

平台，参与产业相关标准的制订，满足公司发展战略的需要。不过，由于T3科技平台

公司的业务范围定位于前瞻技术，部分细分领域在世界范围内仍然处于早期发展阶

段，在技术路线选择、实现路径等方面存在一定的不确定性。T3科技平台的成立可以

理解为一汽、东风、长安在T3整体项目合作上的扩展和延伸。2017年12月1日，一汽、

东风、长安共同签署了战略合作框架协议，协议规定，三方将在前瞻共性技术创新、

汽车全价值链运营、联合出海“走出去”、新商业模式等四大领域开展全方位的合作。

截止目前，三方在出行、物流、技术三大方面的联合行动已经先行展开。 

 

（资料来源：电车汇） 

 

起亚宣布2020-2025年电气化战略“S计划”  

  

 起亚汽车（Kia Motors）近日宣布了它的中长期战略“S计划”，“到2025年率先

向电动汽车和移动解决方案转型”，这将得到29万亿韩元(250亿美元)的投资支持。其

电气化战略包括:到2025年将推出11款电动汽车(假设是BEV和PHEV) ；到2026年，全

球每年的销售目标是50万辆BEVs(以及100万辆环保汽车，其中还包括HEVs/PHEVs)—

—这些数字不包括中国 ；到2025年，起亚品牌的全球电动汽车市场份额将达到6.6% ；

到2025年底，起亚25%的销量将是环保型汽车(HEVs/PHEVs/EVs/FCVs) 在韩国、北美

和欧洲等一些市场，到2025年，电动汽车销量将占起亚汽车总销量的20% 将于2021年

在新平台上推出首款专用纯电动车型。 

 

 （资料来源：电车汇） 

 

苗圩：工信部去年批准5G、车联网等行业标准1461项  

  

 在近期的国务院新闻办公室举办的新闻发布会上，工信部部长苗圩介绍了2019年

工业通信业发展情况并答记者问。苗圩指出，2019年，创新驱动深入实施，产业基础

能力和产业链水平实现跃升。工信部加快标准体系建设，全年批准发布5G、车联网、

新材料、高端装备制造等领域行业标准1461项。苗圩指出，2019年，创新驱动取得显

著成效。工信部推进国家制造业创新中心建设，新建先进轨道交通装备、农机装备、

智能网联汽车、先进功能材料等4家国家制造业创新中心。加快实施重大短板装备等

工程，有序推进高端数控机床与基础制造装备、大飞机、“两机”等科技重大专项，

嫦娥四号任务和长征五号遥三运载火箭发射飞行试验任务圆满成功，北斗三号全球

系统核心星座部署完成，存储器、柔性显示屏量产实现新突破。与此同时，工业互联

网发展深入推进。工信部实施工业互联网创新发展战略，启动“5G+工业互联网”512

工程，支持长三角地区协同建设工业互联网一体化发展示范区，产业生态不断培育壮

大。探索创新工作机制，加快标准体系建设。积极探索创新人工智能重点任务“揭榜

挂帅”工作机制，加快标准体系建设。 

 

（资料来源：新浪汽车） 
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3、公司动态 

云意电气（300304）：2019年度业绩预告 

  

 1月18日，云意电气发布2019年度业绩预告，报告期内公司实现归属于上市公司

股东的净利润1.35-1.62亿元，同比0%-20%，业绩变动的主要原因在于：（1）报告期

内，我国汽车行业面临较大压力，受宏观经济及汽车行业产销量下降等因素影响，

公司主营业务收入增长放缓。同时，受原材料价格上涨等因素影响，产品毛利率有

所下降，归属于上市公司股东的净利润较去年同期略有增长；（2）报告期内，预计

非经常性损益对净利润的影响金额约为7,115.14万元。 

 

精锻科技（300258）：2019年度业绩预告 

 

 1月18日，精锻科技发布2019年度业绩预告，报告期内公司实现归属于上市公司

股东的净利润1.75-1.85亿元，同比-32.35%~-28.48%，业绩变动的主要原因在于：（1）

报告期内，公司主营业务受中国汽车市场整体产销下行的影响，合并报表营业收入比

上年同期下降约3%，其中：国内市场产品销售收入比上年同期下降约7%，出口市场产

品销售收入比上年同期增长约10%；第四季度产品销售收入环比上升约17%；（2）报告

期内，因产品销售价格年降、原辅材料价格上涨、折旧费用增加、出口美国产品加征

关税部分成本消化，以及子公司天津传动进入试生产、宁波电控业绩下滑等因素，造

成制造成本占营业收入比率同比有所上升，对年度业绩产生一定影响。（3）报告期内，

研发费用占营业收入的比率同比基本持平；销售费用、财务费用占营业收入的比率同

比略有上升；管理费用占营业收入的比率同比上升约1.7个百分点，主要原因是人员

工资费用及折旧费用增加所致。（4）报告期内，子公司宁波电控因受主要客户整车销

售下滑影响业绩未达预期，商誉减值足额提取，对年度业绩产生重要影响。 

 

金麒麟（603586）：2019年年度业绩预增公告 

 

   1月17日，金麒麟发布2019年度业绩预增公告，经公司财务部门初步测算，预计

2019年年度实现归属于上市公司股东的净利润约为21,278.49万元，与上年同期相比，

约增加12,443.70万元，增幅约为140.85%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

后的净利润约为17,712.16万元，与上年同期相比，约增加7,563.02万元，增幅约为

74.52%。与上年同期相比，公司本期业绩增加主要源自于营业收入和毛利润率提高，

营业收入和毛利润率提高的主要原因包括产品销售价格和销售数量提高以及人民币

兑美元贬值。 

 

迪生力（603335）：关于对外投资设立控股子公司的公告 

 

公司拟与韶关中弘、韶关中达共同成立广东威玛，开展新能源废旧锂电池回

收、处理以及资源化利用等相关业务。公司于2020年1月13日与韶关中弘、韶关中达

签署了《共同出资设立公司的协议书》。协议书约定，公司以货币出资人民币9,900

万元，占全部注册资本的55%， 韶关中弘以生产设备出资人民币2,800万元，占全部

注册资本的15.56%，韶关中达以土地和房屋及构筑物出资人民币5,300万元，占全部

注册资本的29.44%。本次投资设立控股子公司的资金来源为公司自有资金，投资设
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立广东威玛意味着公司开始进入开展新能源废旧锂电池回收行业，根据协议安排，

新公司仍将继续购买韶关中弘、韶关中达剩余相关经营性资产，才能完整构成两条

废旧锂电池回收利用生产线及一条氧化锌生产线。待完成韶关中弘、韶关中达剩余

相关经营性资产购买，并补充相关设备，新公司将形成两条废旧动力锂电池综合回

收利用生产线及一条氧化锌生产线。由于后续购买剩余相关经营性资产需要出具评

估报告和履行相关程序，达产时间期限不能估计，目前尚无法预测该项投资可能对

公司未来财务状况和经营成果的影响。 

 

4、行业重点数据 

（一）、经销商库存 

 2019年12月汽车经销商综合库存系数为1.33，同比下降23.1%，环比下降

10.7%，库存水平位于警戒线之下。12月汽车市场表现良好，双十二及圣诞活动刺

激部分消费潜力释放，且经销商为完成全年任务目标拿到年终返利，降价促销活动

效果较好。 

 

（二）、周日均零售 

 2020年1月全国乘用车市场第一周日均零售4.9万台水平，同比下降13%，第一

周销量总体依然偏低，总体来看市场零售依然偏低，春节前购买力不强，因此1月

乘用车走势不是很乐观。  

 

图表8：经销商库存系数 图表9：2020年1月每周日均零售销量（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 

 

 2020年12月国内乘用车销量221.3万辆，同比增长-0.9%，环比增长7.6%，降幅较

上月明显收窄。其中，轿车销量102.6万辆，同比增长-0.4%；SUV 99.1万辆，同比增

长1.2%；MPV 14.8万辆，同比增长-16.1%。 
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 2020年12月客车销量6.3万辆，同比增长-2.5%，环比增长29.8%。货车销量38.2

万辆，同比增长5.1%，环比增长8.7%，其中重卡销量9.2万辆，同比增长11.5%，2019

年全年重卡以117.4万辆收官，同比增长2.3%，再创新高。 

 

 

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 
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（四）、新能源汽车 

 

 2019年12月新能源汽车总销量16.3万辆，同比增长-27.4%，环比增长71.4%，其

中新能源乘用车销量12.5万辆，同比增长-24.5%，环比增长64.0%，新能源商用车销

量3.8万辆，同比增长-35.3%，环比增长101.2%，整体来看新能源汽车环比改善明显，

表明年末新能源汽车冲量动力较强。 

 

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 

 上周汽车板块上涨了1.13%，周涨跌幅位列中信29个板块中第4位，盘面上来看， 

特斯拉概念、新能源汽车产业链个股活跃度有所下降。临近春节前，从消费端来看，

1月乘用车零售表现不强，表明消费者购买意愿依然不足；从供给端来看，经历去年

库存去化阶段，经销商库存已连续3个月降低至警戒下之下的健康水平，且车企生产

量率先转正表明对车市复苏前景的看好，总体来看车市筑底的迹象依然较为明显，在

筑底过程中，并不排除因节假日或消费淡季导致乘用车月度销量的反复探底，个股方

面，品牌分化依然较为强烈，但强势自主品牌在爆款车型带动下已率先走出低谷，建

议关注强势自主品牌的率先复苏机会。近期，随着相关上市公司业绩预告的逐步披露，

部分优质零部件个股四季度业绩改善依然较为明显，建议重点关注四季度业绩环比

大幅改善的上市公司，但也需要警惕商誉过高的上市公司存在年末商誉减值的风险。 

 

 

 

 

6、风险提示 

汽车产销不及预期，中美贸易摩擦加剧。 

 

 

 

 

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

万联证券版权所有,发送给银华基金(公共邮箱:news@yhfund.com.cn)
 

http://www.hibor.com.cn


万
联
证
券

  

 

证券研究报告|汽车 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 13 页 共 13 页 

 

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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