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汽车行业：淡季丌淡 
 

交运设备 

投资要点： 

 2014 年 1 季度国内汽车销售 592.23 万辆，同比增长 9.2%，其中，乘用车销售 486.95

万辆，同比增长 10.1%；商用车销售 105.28 万辆，同比增长 5.1%。 

 2014 年 1 季度销售新能源汽车 6853 辆，同比增长 1.2 倍，其中，纯电劢汽车 4095 辆、

插电式混合劢力 2758 辆。 

 2014 年 1-2 月 17 家重点企业（集团）工业总产值、营业收入同比分别增长 15.3%、

19.2%，实现利税总额比上年同期增长 24.4%。各项指标表现良好。 

 4 月份后，政府工作报告中提出的今年淘汰 600 万辆黄标车及老旧汽车的任务进入到

大规模实施阶段，对今后的汽车产销形成较大的支撑，使得 2 季度的汽车行业出现“淡

季丌淡”的运行特征。 

 从汽车类上市公司已经公布的 1季度业绩预告的情况分析，业绩预增的占到 7成以上。

展望中报，这种预增的现象将会更加普遍。 

 我们从去年四季度开始，就对汽车板块全年的走势作了大致的预测，即汽车板块在 3

月中下旬开始启劢，开启此轮 2010 年之后的“牛市”行情，可望持续到 2015 年的上

半年。从目前汽车板块的走势分析，似已在构筑“反转”行情的趋势。 

 继续调高汽车行业的投资评级，维持“看好”的评级。按照目前各省市公布的淘汰黄

标车及老旧汽车的政策取向，二季度卡车、客车特别是重卡、大中型客车会有较好的

机会。继续推荐：长安汽车，推荐：中国重汽、宇通客车、上汽集团。 

简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2012 2013 2014E 2015E 2012 2013 2014E 2015E 

长安汽车 11.99 0.31 0.75 1.5 1.8 38.68 15.99 7.99 6.66 买入 

广汽集团 7.65 0.18 0.41 0.50 0.21 42.5 18.66 15.3 36.43 增持 

上汽集团 14.32 1.88 2.25 2.90 2.65 7.62 6.36 4.94 5.40 买入 

中国重汽 11.78 0.11 0.91 1.36 1.90 107.1 12.95 8.66 6.2 买入 

江淮汽车 停牌 0.38 0.71 0.85 1.00 - - - - 增持 

一汽轿车 10.45 -0.46 0.62 0.70 0.60 -22.72 16.85 14.93 17.42 增持 

宇通客车 停牌 1.28 1.43 2.00 2.1 - - - - 买入 

江铃汽车 25.50 1.76 1.97 2.20 2.65 14.49 12.94 11.59 9.62 增持 

一汽夏利 3.87 -0.30 0.10 0.18 0.25 -12.9 38.7 21.5 15.48 买入 

 数据来源：民族证券 
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投资评级 

本次评级： 看好 

跟踪评级： 维持 
 

市场数据 

汽车（中信）指数 3877.07 

沪深 300 指数 2229.46 

上证指数 2101.60 

深证成指 7449.71 

中小板指数 4808.72 
 

行业相对市场表现 
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1、1 季度国内汽车销量同比增长 9.2% 

2014 年一季度我国汽车产销 589.17 万辆、592.23 万辆，同比均增长 9.2%。其中，乘用车产销 479.87 万辆、

486.95 万辆，同比增长 9.5%、10.1%；商用车产销 109.29 万辆、105.28 万辆，同比增长 7.8%、5.1%。 

图 1：2014 年 1-3 月国内汽车销售量与往年比较 

 

数据来源：中国汽车工业协会 民族证券 

2、乘用车增长仍然好于商用车 

从 1 季度细分车型的产销情况分析，乘用车仍然高于商用车近一倍。乘用车中，SUV 继续保持高速增长，

销售同比增长超过 37%，虽然相比去年同期增速有所下降，但也在我们全年销售量同比增长 30%的预期之内；

轿车一方面由于基数大的原因，另一方面由于 SUV 特别是城市 SUV 对于轿车的替代作用，增速明显低于行业平

均增长水平；MPV 同比增长 57.8%，微客同比下降 21.08%，由于统计口径变化导致的这两个细分车型的增长、

下降比率正逐渐接近正常化。 

一季度商用车细分车型分析，客车销量同比增长 10.6%，其中客车底盘销售同比下降 7.3%；货车销售同比

增长 4.4%，其中半挂牵引车和货车底盘均呈现较高的增长水平。 

表 1 2014 年 1-3 月国内汽车分车型销售及同比增长 

项目 销售量(万辆) 同比增长(%) 在总销量中的比重(%) 

总计 592.23 9.2 100 

其中:乘用车 486.95 10.1 82.22 

    轿车 311.51 4.66 52.60 

    MPV 48.87 57.77 8.25 

    SUV 86.84 37.08 14.66 

    微客 39.73 -21.08 6.71 

其中:商用车 105.28 5.1 17．78 

数据来源：中国汽车工业协会 民族证券 
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图 2：2014 年 1-3 月国内汽车分车型销售量及同比增速 

 

数据来源：中国汽车工业协会 民族证券 

3、汽车出口继续下滑 

一季度国内汽车企业累计出口 20.9 万辆，比上年同期下降 7.8%，呈现逐月下降趋势。其中，3 月份汽车企

业出口为 8.55 万辆，同比下降 0.6%。 

4、2014 年 1-2 月汽车制造业利税总额同比增长 24.4% 

1-2 月汽车工业 17 家重点企业（集团）工业总产值、营业收入同比分别增长 15.3%、19.2%；实现利税总额

同比增长 24.4%。主要经济指标保持了较好的增长态势。 

17 家重点企业（集团）中，12 家企业营业收入高于上年同期，5 家企业营业收入低于上年同期。10 家企业

利润总额高于上年同期，3 家企业利润总额为负增长，4 家企业亏损。显示出在汽车行业运行良好的状况下，市

场竞争导致部分汽车企业经营困难。 

5、1 季度新能源汽车增长良好 

一季度我国新能源汽车生产 6651 辆，同比增长 1.2 倍，其中：纯电动汽车 4024 辆、插电式混合动力 2627

辆。销售新能源汽车 6853 辆，同比增长 1.2 倍，其中：纯电动汽车 4095 辆、插电式混合动力 2758 辆。由于黄

标车及老旧汽车淘汰在一季度并未大规模的开展，新能源汽车的后向链条如充电桩等还没有开始理顺，所以，新

能源汽车的产销并未出现很大的增长。 

我们在 2011 年底就预测 2014 年是“新能源汽车的元年”，去年底，我们认为 2014 年新能源汽车的产销会至

少出现 4、5 倍的增长，同时其他燃料汽车包括混合动力、LNG 等都会出现大幅度的增长，从而拉高今年整个汽

车产销的大幅度增长。目前看，这种预测正在变成现实。 

 

二、2014 年汽车销售同比增长 20%  
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我们继续维持自 2011 年底以来对于 2014 年、2015 年汽车行业是“最后的两年黄金时期”的判断。从政府

工作报告中提出的 2014 年要淘汰 600 万辆黄标车及老旧汽车的政治任务以及目前对于新能源汽车的鼓励，这两

项政策导向的逻辑已经十分清晰。环境污染已经到了临界点，逼迫经济发展方式转型，社会生活方式的改变。如

由于污染天气的常态化，京津冀区域发展规划已经提上了日程。其它的几个因素，包括新能源汽车、其它清洁燃

料汽车的市场可能会在这两年迅速的上升到一个新的平台；大规模城镇化；出口及海外建厂的速度加快等，都应

该对 2014 年、2015 年的汽车市场作出较大的贡献。 

从目前各省市公布的淘汰黄标车及老旧汽车的补贴政策分析，有利于这项政策的实施。如果淘汰任务进展不

如预期，则政策力度很有可能会逐步加码。毕竟，现在全国“抬头看天 低头看地”，伴随经济社会发展的变革，

汽车产业也会发生很大的变革。 

 

三、2014 年二季度汽车行业“淡季不淡” 

4 月份后，政府工作报告中提出的今年淘汰 600 万辆黄标车及老旧汽车的任务进入到大规模实施阶段，对今

后的汽车产销形成较大的支撑，使得 2 季度的汽车行业出现“淡季不淡”的运行特征。全年实现我们 20%的增长

目标是很有可能的。 

 

四、汽车板块：“反转”趋势正在形成 

从汽车类上市公司已经公布的 1 季度业绩预告的情况分析，业绩预增的占到 7 成以上。展望中报，这种预增

的现象将会更加普遍。 

我们从去年四季度开始，就对汽车板块全年的走势作了大致的预测，即汽车板块在 3 月中下旬开始启动，开

启此轮 2010 年之后的“牛市”行情，可望持续到 2015 年的上半年。从目前汽车板块的走势分析，似已在构筑“反

转”行情的趋势。 

继续调高汽车行业的投资评级，维持“看好”的评级。按照目前各省市公布的淘汰黄标车及老旧汽车的政策

取向，二季度卡车、客车特别是重卡、大中型客车会有较好的机会。继续推荐：长安汽车，推荐：中国重汽、宇

通客车、上汽集团。 
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分析师简介 
 

曹鹤，首席汽车行业分析师,1965 年 11 月出生 汉族 1992 年 9 月-1995 年 7 月，中国人民大学外经所企业管理专业毕业，获经

济学硕士学位，论文题目《“入关”对汽车行业的机遇与挑战》。之后进入中国汽车工业总公司工作，先后任总经理秘书、二级公司

副总经理。1998 年 9 月-2001 年 7 月，中国人民大学工商管理学院投资专业毕业，获经济学博士学位，论文题目《中国汽车产业投

资论》。2000 年 9 月进入中国民族国际信托投资公司，供职于研究发展中心、研究所。先后在《中国证券报》、《经济观察报》、《证

券市场周刊》、《证券导刊》等主要报刊杂志发表文章 30 余篇，20 余万字。经常接受专业媒体专访、采访。对汽车行业及公司具有

深厚的研究和准确的把握。 
 

联系人简介 
 

吴帆，材料科学与工程本科，获美方全额奖学金留学取得机械工程硕士学位，同年加盟当地企业任工程师，现于民族证券研究

所从事行业与公司研究。拥有多年研究开发经历，成果发表于国际权威期刊。  

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券
分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 
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本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾

问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 
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