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事项：

汽车工业协会发布 4 月汽车行业运行数据，4 月汽车销售 200 万辆（同比+8.8%，环比

-7.6%），其中乘用车销售 161 万辆（同比+11.6%，环比-5.9%），狭义乘用车销售 148 万辆

（同比+14.3%，环比-5.2%），商用车销售 40 万辆（同比-1.3%，环比-13.9%）。 

 

评论：

4 月汽车行业销售 200 万辆（同比+8.8%，环比-7.6%），符合市场预期。根据汽车工业

协会公告数据，4 月汽车行业销售 200 万辆，同比增速略有回升，环比季节性下滑，符合市

场预期。乘用车销售 161 万辆（同比+11.6%，环比-5.9%），其中 SUV 保持强势增长，销售

31 万辆（同比+36.4%，环比+0.7%）。商用车销售 40 万辆（同比-1.3%，环比-13.9%），其

中客车销售 5 万辆（同比+2.9%，环比-6.1%），货车销售 35 万辆（同比-1.9%，环比-14.9%）。 

乘用车：狭义乘用车保持较快增长，SUV 需求旺盛。4 月狭义乘用车销售 148 万辆（同

比+14.3%），保持较快增长。其中 SUV 销售 31 万辆（同比+36.4%，环比+0.7%），1-4 月

累计销售 118 万辆（同比+37%），需求维持旺盛。受益于各大车企 SUV 新品的持续投放，

尤其是小型 SUV 产品的日渐丰富，预计今年 SUV 仍将保持 30%的快速增长。随着交叉型

乘用车的 MPV 化，如长安汽车的欧诺、欧力威等纳入 MPV 统计范围，1-4 月 MPV 实现销

售 63 万辆（同比+56.9%），交叉型乘用车销售 53 万辆（同比-19.1%）。轿车需求保持平稳，

1-4 月实现销售 415 万辆（同比+4.9%）。 

商用车：客车需求相对平稳，预计重卡增速略有放缓。受新能源公交招标进程影响，4

月客车销售 4.9 万辆（同比+2.9%，环比-6.1%），1-4 月累计销售 17.8 万辆（同比+8.3%），

增速维持相对平稳。受益于物流需求提升对于轻客销量拉动，二季度新能源公交招标陆续开

展，预计二季度客车销量增速有望逐步回升。卡车 4 月销售 34.6 万辆（同比-1.9%，环比

-14.9%），1-4 月累计销售 127 万辆（同比+2.6%），其中半挂牵引车累计销售 9.3 万辆（同

比+21.6%）。随着柴油车国四排放标准实施时间确定，预计二季度重卡需求将逐步趋于平稳。 

中国品牌乘用车市场份额持续下降，自主品牌面临更大考验。4 月中国品牌乘用车销售

60 万辆（同比+4.5%，环比-11.2%），占乘用车销售总量的 37.1%，比 3 月下降 2.2 个百分

点，比去年同期下降 2.5 个百分点。4 月中国品牌轿车销售 23 万辆（同比-12.9%，环比

-12.2%），市场份额 22%，环比下降 1.7 个百分点，同比下降 4.7 个百分点。随着越来越多

小型、入门级车型的引进，以及本土设计开发车型的增加，合资品牌价格日渐下移，对自主

品牌提出更大的考验。 

风险因素：宏观经济增速放缓导致行业需求不达预期；终端库存高企、价格大幅下降，

侵蚀行业盈利；新的城市限购影响市场预期；新能源、排放升级等政策执行力度低于预期；

原材料、人工成本上涨侵蚀企业盈利等。 
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盈利预测、估值及投资评级：维持全年汽车销量 8-10%的增长预期，维持行业“强于大

市”评级。考虑宏观经济增速放缓、行业逐渐进入销售淡季，建议关注三类投资机会：1）

受益于汽车智能化大趋势的汽车电子公司，如东风科技、均胜电子、华域汽车、星宇股份、

富奥股份、宁波华翔等；2）受益于柴油车排放标准升级的公司，如江铃汽车、威孚高科等；

3）综合考虑行业景气度、业绩增速、估值水平等因素，汽车行业具有比较优势，建议兼顾

低估值蓝筹，如上汽集团、长安汽车、福耀玻璃等。 

表 1：重点公司盈利预测 

证券代码 证券简称 
收盘价 EPS（元） 市盈率 PE（倍） 

PB 评级 变化 
（元） 13 14E 15E 16E 13 14E 15E 16E 

000625.SZ 长安汽车 11.60 0.75  1.50  1.98  2.39  15  8  6  5  2.9 买入 维持 

600104.SH 上汽集团 14.79 2.25  2.48  2.86  3.24  7  6  5  5  1.2 买入 维持 

000550.SZ 江铃汽车 26.19 1.97  2.30  3.01  3.54  13  11  9  7  2.5 买入 维持 

000581.SZ 威孚高科 24.81 1.09  1.56  2.27  2.98  23  16  11  8  2.6 买入 维持 

600741.SH 华域汽车 9.39 1.34  1.78  1.99  2.22  7  5  5  4  1.3 买入 维持 

000030.SZ 富奥股份 6.33 0.42  0.50  0.61  0.73  15  13  10  9  2.2 买入 维持 

600660.SH 福耀玻璃 8.66 0.96  1.10  1.23  1.40  9  8  7  6  2.2 增持 维持 

601799.SH 星宇股份 17.44 0.91  1.09  1.30  1.55  19  16  13  11  2.2 增持 维持 

600081.SH 东风科技 12.19 0.55  0.95  0.96  1.12  22  13  13  11  4.6 增持 维持 

600699.SH 均胜电子 21.66 0.45  0.64  0.83  1.08  48  34  26  20  6.0 增持 维持 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 注：股价为 2014 年 5 月 12 日收盘价 

表 2：汽车行业 4 月销量 

单位：万辆 2014.4 同比增速（%） 环比增速（%） 2014.1-4 同比增速（%） 

汽车 200.4 8.8% -7.6% 792.5 9.1% 

  乘用车 160.9 11.6% -5.9% 647.8 10.5% 

    轿车 103.1 5.6% -5.3% 414.6 4.9% 

    MPV 13.7 54.3% -15.7% 62.5 56.9% 

    SUV 31.1 36.4% 0.7% 117.9 36.9% 

    交叉型乘用车 13.0 -12.0% -13.7% 52.7 -19.1% 

  商用车 39.5 -1.3% -13.9% 144.8 3.3% 

    客车 4.9 2.9% -6.1% 17.8 8.3% 

    其中：客车非完整车辆 0.7 -10.0% 11.6% 2.2 -8.1% 

    货车 34.6 -1.9% -14.9% 127.0 2.6% 

    其中：半挂牵引车 2.6 9.9% -21.3% 9.3 21.8% 

    货车非完整车辆 5.5 2.3% -11.8% 18.3 12.6% 

资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 

图 1：汽车行业月度销量 （单位：万辆） 
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资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 
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图 2：汽车行业销量增速（月度累计）  
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资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 

图 3：乘用车月度销量 （单位：万辆） 

185 

131 

171 
161 

 80

 100

 120

 140

 160

 180

 200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2010年 2011年 2012年 2013年 2014年

 
资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 

图 4：轿车月度销量 （单位：万辆） 
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资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 
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图 5：MPV 月度销量 （单位：万辆） 
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资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 

图 6：SUV 月度销量 （单位：万辆） 
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资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 

图 7：交叉型乘用车月度销量 （单位：万辆） 
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资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 
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图 8：商用车月度销量 （单位：万辆） 
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资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 

图 9：客车月度销量 （单位：万辆） 
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资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 

图 10：卡车月度销量 （单位：万辆） 
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资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 
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图 11：中国品牌乘用车市场份额（单月）  
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资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 
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