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汽车及零部件 

3 月行业销量点评：乘用车蓝筹反弹 重卡需求复苏确认  

  热点速评       

事件 

中汽协发布 3 月销量数据，3 月汽车销量 216.9 万辆，再创历史
新高，同比增长 6.6%；一季度汽车销量达到 592.2 万辆，同比增
长 9.2%。 

评论 

3 月商用车销量 45.9 万辆，同比增长 2.1%，同比增速最快的 3 个
细分板块是大客车（+18.5%）、重卡（+12.7%）和轻客（+15.4%）。
我们认为，在宏观经济增速放缓的背景下重卡在 3 月依然能够销
售 9.7 万辆，主要由于重卡需求今年叠加了车型更新周期与排放法
规升级两个因素。一季度重卡销量达到 20.3万辆，同比增长 20.3%，
我们维持在年度策略报告中对全年重卡销量 82.9 万辆的预测。 

乘用车需求依然由 MPV 和 SUV 拉动。3 月乘用车销量达到 171.0
万辆，同比增长 7.9%，其中轿车销量 108.8 万辆同比增长 4.8%，
MPV 销量 16.2 万辆，同比增长 38.8%，SUV 销量 30.9 万辆，同
比增长 31.4%。乘用车销量的增量主要由 SUV 和 MPV 贡献。 

从销售终端的整体客流和订单看，3 月环比有较大幅度提升，但由
于 3 月营销活动较多，导致终端价格有所下降，而随着季度末厂
家发货量加大，库存深度环比小幅提升，但仍处于 1.5 个月之内。 

限购将对自主品牌产生较大影响。3 月 25 日晚杭州市政府宣布从
2014 年 3 月 26 日零时起对小客车实行限购。我们预计后续还将
会有一二线城市出台限购政策，但限购主要对自主品牌产生较大
影响。今年一季度自主品牌乘用车销量为 188.5 万辆，同比下降
1.5%，市占率同比下降 4.5 个百分点。 

一季度销量增速较高的车企：长安汽车（+21.9%）、广汽集团
（+20.2%）、江铃汽车（+19.0%）和上汽集团（+14.0%）。 

乘用车板块在经历了 12 月初以来约 3 个半月的调整之后，板块表
现随着杭州限购而见底。从 2 月 8 日以后，市场普遍相信 2014 年
将是中国新能源汽车的元年，而相应地也将汽车行业相关个股重
新划分为“新能源汽车公司”和“传统汽车公司”，“传统汽车公
司”估值不断创出新低，而划分的依据往往是进入北京、上海等
地的新能源汽车推广目录。我们认为，随着各地的新能源汽车进
入正式销售阶段，市场在 2 季度将从跟踪政策转向跟踪销量，而
“传统汽车公司”们也将会有更多的新能源汽车车型上市，2 月份
以来的估值分化将有望收窄。 

在乘用车板块，我们认为随着市场风格的转换和超预期的年报与
一季报发布，乘用车蓝筹公司将迎来一波估值修复与业绩上调行
情，继续推荐长安汽车、上汽集团和广汽集团。 

 

  
 

  目标 P/E(x) 

股票名称 评级 价格 2014E 2015E 

广汽集团-A 推荐 10.60 10.6 7.0 

长安汽车-A 推荐 17.80 7.0 5.5 

长城汽车-A 推荐 42.00 11.0 8.3 

上汽集团-A 推荐 20.00 6.1 5.6 

威孚高科-A 推荐 35.00 17.2 13.3 

松芝股份-A 推荐 23.00 17.7 14.3 

潍柴动力-A 推荐 21.00 9.2 7.8 

福田汽车-A 推荐 6.20 13.8 10.0 

中国重汽-A 推荐 16.00 11.1 8.8 

广汽集团-H 推荐 11.80 9.3 6.1 

长城汽车-H 推荐 44.00 9.8 7.2 

潍柴动力-H 推荐 35.00 11.1 9.2 

吉利汽车-H 审慎推荐 3.70 6.8 5.5 

华晨汽车-H 审慎推荐 12.00 12.2 10.7 

长安-B 推荐 19.50 6.9 5.4 
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  相关研究报告 

 
◎ 毛利率大幅提升 今明两年持续高增长 (2014.04.09) 

◎ 低估值的国企龙头，新经济的改革先锋 (2014.04.04) 

◎ 短看重卡复苏，长看液压发力 (2014.03.31) 

◎ 公司业绩持续回升，曼系产品开始发力 (2014.03.28) 

◎ 5 倍市盈率、9.4%股息率，收益远大于风险 (2014.03.28) 

◎ 业绩符合预期，估值具有吸引力 (2014.03.27) 
 

  资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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