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恒生指数 28459 

国企指数 11500 

 

 

行业表现 

 
资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 
绝对表现 4.3 22.2 33.1 

相对表现 2.7 4.3 12.6 

资料来源：贝格数据 
 

相关报告  

新能源车专家会议纪要：短期看政策行情，长线
看隐形巨无霸 2017/9/15 

市场脱离底部并向旺季过渡，坚守成长股及宝马
产业链 2017/9/12 

中报行情分化，聚焦成长龙头和豪华车产业链，
2017/7/11 

SUV和豪华车强劲增长，关注成长股和业绩反转
股，2017/3/13 

一月销量增长持平，自主品牌SUV市场份额上升，   
2017/2/14 

港股通资金持续流入汽车板块，聚焦高成长、低
估领先自主品牌，2017/2/9 

短期负面市场情绪修复，关注自主品牌崛起和宝
马产业链周期，2017/1/13 

汽车汽配-行业进入旺季高峰期，中长线关注成长
股，2016/12/13 
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汽车汽配 
四季度策略：旺季行业分化趋弱，关注整车成长股与低估经销商 
■ 8月行业销量同比增长5.7%，同比和环比均加速增长。预计四季度的旺季
效应叠加购置税优惠退出的政策效应，令行业增速温和上升，各汽车品牌的
分化趋势有所减弱，行业整体估值水平有望提升 

■ 旺季产生整体性投资机会，整车成长股重点推荐吉利汽车（首推）、华晨
中国，豪华车经销商当前估值为汽车各细分行业中最低，重点推荐中升控股
（估值低）、正通汽车 

月销量同比和环比增长加速，市场将进入旺季 
根据中汽协，9月中国汽车销量同比增长5.7%至271万辆，环比大幅增长
23.9%，前9月合计销量同比增长4.5%至2,022万辆。环比增长幅度高于上个
月，市场出现旺季来临特征，预计10-12月因旺季因素叠加购置税优惠退出，
行业整体销量持续实现月销量逐步增长。维持全年5%销量增长率预期不变。 

优势品牌向旺季冲锋，行业整体向好令分化效应弱化 
1）吉利汽车（175 HK，买入）：9月销量同比增长42%，创历史新高，保持
均衡和快速的增长节奏，预计第四季月销量持续创新高。领克01的销售预热
顺利并开始收集客户订单，预计11月上市拉开产品高端化发展序幕；2）华晨
中国（1114 HK，买入）：9月销量同比增长12%，环比提高5%，旗舰车型新5
系重回万辆高位，达1.1万辆；3）长城汽车（2333 HK，中性）9月销量复
苏，同比增长4.5%，得益于哈弗品牌销量推动，但新品牌WEY仍未明显放
量；4）北京汽车（1958 HK，中性）旗下北京奔驰销量同比增长20%，但北
京现代同比跌18%，季节性利好因素令跌幅收窄。 

投资策略：整车成长股为主，低估经销商为辅 
1）整车：a）行业首选股为成长龙头吉利汽车，预计11月上市的领克01将成
为最重要的股价催化剂，是公司产品线第二次大爆发的开端。与同业公司比，
其成长持续性最长，爆发力最强。目标价40.0港元相当于0.5x FY18 PEG（为
行业平均水平）；b）次选豪华车龙头华晨中国，宝马5销量有望持续攀升，中
长期受益于豪华车市场持续景气。投资者受宝马与长城汽车合资生产MINI的
新闻困扰，担忧此举损害宝马的品牌价值，但我们认为宝马作为三大豪华车品
牌之一的市场地位难以动摇，如果该事件触发市场负面情绪，则是逢低买入良
机；c）长城汽车受旺季因素及与宝马合资利好信息刺激，或出现短期交易性
机会。我们更关注代表长城未来核心竞争力的新品牌WEY，WEY的真正成功
仍需要量的突破，以及较长时间验证其成长持续性及盈利能力；d）预计旺季
时期行业整体向好，有利于行业估值水平提升，弱势品牌也存在交易性机会。 

2）经销商：豪华车市场持续景气，豪华车经销商中长线弹性大，经销商当前
平均估值9x FY18 P/E，为各汽车细分行业最低。重点推荐奔驰系经销商中升
控股（881 HK，买入）和宝马系经销商正通汽车（1728 HK，买入）。中升控
股因近期发行可转债股价短暂受压，其股价潜在上升空间为经销商中最大。 

3）零部件：两大细分行业龙头敏实集团（425 HK，买入）和福耀玻璃
（3606 HK，买入）9月股价显著上升，当前估值在行业内相对高，暂时不作
为首选，但长期增长基础扎实，建议在市场资金获利回吐之后中长线低吸。 

公司 
股票 

代码 

评级 

 

目标价 

(港元) 

股价 

(港元) 

上涨 

空间 

EPS（人民币） P/E (x)    P/B(x)   PEG (x) 

FY17E FY18E FY17E FY18E FY17E FY18E FY18E 

吉利汽车 175 HK 买入 40.00 26.70 50% 1.07 1.51 20.9 14.8 6.1 4.8 0.4 

华晨中国 1114 HK 买入 30.00 21.50 40% 1.05 1.57 17.2 11.5 3.1 2.5 0.2 

长城汽车 2333 HK 中性 11.00 11.30 -3% 0.73 0.94 12.9 10.1 1.7 1.5 0.4 

北京汽车 1958 HK 中性 7.80 8.07 -3% 0.62 0.96 10.9 7.0 1.2 1.1 0.1 

福耀玻璃 3606 HK 买入 31.00 28.50 9% 1.33 1.66 18.0 14.4 3.3 3.0 0.6 

敏实集团 0425 HK 买入 45.00 42.30 6% 1.99 2.38 17.8 14.9 3.3 2.9 0.8 

中升控股 881 HK 买入 29.00 17.30 68% 1.31 1.72 11.0 8.4 2.2 1.8 0.3 

正通汽车 1728 HK 买入 13.00 8.96 45% 0.54 0.78 13.8 9.6 1.7 1.5 0.2 

和谐汽车 3836 HK 买入 5.50 4.98 10% 0.67 0.47 6.3 8.8 1.1 0.9 N/A 
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重点图表 

图1：汽车月销量及同比增长（百万辆）  图2：汽车累计月销量及同比增长（百万辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协、招商证券（香港）  资料来源：中汽协、招商证券（香港）  

 

图3：乘用车月销量及同比增长（百万辆）  图4：商用车月销量及同比增长（千辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协、招商证券（香港）  资料来源：中汽协、招商证券（香港） 

 

图5：乘用车的分国别市场占有率（%）  图6：SUV月销量及同比增长（千辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协、招商证券（香港）  资料来源：中汽协、招商证券（香港） 
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图7：行业估值比较 

价格日期 

(日/月/年) 股票代码 

市值 
（百万港

元） 

股价
（港

元） 

P/E (x) 
 

P/B (x) 
 

ROE (%) 
 

ROA (%) 
 

PEG(x) 

12/10/2017       FY17E FY18E FY17E FY18E FY17E FY18E FY17E FY18E FY17E FY18E 

汽车制造商 

             
华晨中国 1114 HK  108,473 21.50 17.2 11.5 3.1 2.5 18.2 21.4 14.3 17.5 0.4 0.2 

吉利汽车 175 HK 239,313 26.70 20.9 14.8 6.1 4.8 29.2 31.4 8.1 8.8 0.2 0.4 

广州汽车 2238 HK 183,665 19.60 10.7 9.1 2.0 1.7 20.2 20.3 10.1 10.4 0.2 0.5 

长城汽车 2333 HK 121,829 11.30 12.9 10.1 1.7 1.5 13.4 15.4 6.9 7.7 -0.4 0.4 

东风集团 489 HK 95,639 11.10 6.0 5.7 0.7 0.7 13.0 12.1 6.2 6.0 2.2 1.4 

北京汽车 1958 HK 61,294 8.07 10.9 7.0 1.2 1.1 19.0 20.3 4.2 4.1 N/A 0.1 

庆铃汽车 1122 HK 6,578 2.65 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

潍柴动力 2338 HK 72,263 9.20 14.7 14.5 1.8 1.7 11.9 11.4 2.8 2.8 0.2 N/A 

平均 

   
13.3 10.4 2.4 2.0 17.9 18.9 7.5 8.2 0.5 0.5 

汽车经销商 

             
中升控股 881 HK 39,220 17.30 11.0 8.4 2.2 1.8 19.7 21.1 6.9 7.9 0.2 0.3 

正通汽车 1728 HK 19,851 8.96 13.8 9.6 1.7 1.5 12.0 16.1 3.4 3.6 0.1 0.2 

宝信汽车 1293 HK 13,279 4.68 11.8 9.1 1.7 1.5 15.2 16.8 3.9 4.5 0.1 0.3 

和谐汽车 3836 HK 7,660 4.98 6.3 8.8 1.1 0.9 17.5 10.0 9.9 6.0 N/A N/A 

永达汽车 3669 HK 20,012 10.92 11.0 8.4 2.3 2.0 23.8 25.3 6.3 7.3 0.2 0.3 

大昌行 1828 HK 7,145 3.90 11.5 10.3 0.8 0.7 7.0 7.4 2.1 2.4 0.5 0.9 

平均 

   
10.9 9.1 1.6 1.4 15.9 16.1 5.4 5.3 0.2 0.4 

汽车零部件 

             
福耀玻璃 3606 HK 74,824 28.50 18.0 14.4 3.3 3.0 18.5 19.2 13.3 13.7 2.9 0.6 

敏实集团 425 HK 48,217 42.30 17.8 14.9 3.3 2.9 16.2 17.1 11.9 12.5 0.6 0.8 

耐世特 1316 HK 39,093 15.62 14.6 12.7 3.7 3.0 28.4 26.4 12.9 13.3 1.0 0.8 

平均 

   
16.8 14.0 3.4 3.0 21.0 20.9 12.7 13.2 1.5 0.7 

行业平均 

   
13.7 11.2 2.5 2.1 18.3 18.6 8.5 8.9 0.7 0.5 

资料来源：彭博、招商证券（香港） 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法；(ii)
该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html或http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 
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