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恒生指数 32348 

国企指数 13180 

 

 

行业表现 

 
资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 
绝对表现 11.1 15.6 38.9 

相对表现 0.8 (5.3) (1.1) 

资料来源：贝格数据 
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汽车汽配 
新年开局：成长股短期压估值，经销商领跑，策略长短结合 
■ 年初至今汽车行业股价表现分化，汽车经销商领跑，成长股相对弱势 

■ 成长股处于压估值阶段，投资者应适当降低长周期成长股的短期收益预
期，但回调阶段是长线布局2018下半年和2019年的良机，逢低买入放大收益 

■ 市场风格切换，看好短期收益率相对高的汽车经销商正通汽车、中升控
股、永达汽车、广汇宝信，及被忽略的细分龙头兴达国际。中长线看好整车
成长股吉利汽车、华晨中国，零部件成长股敏实集团、福耀玻璃的观点不变 

市场表现分化，成长股短期受压，市场风格向低估值切换 

从2018年初至今，香港汽车股市场表现分化，相对领先的是汽车经销商板
块，正通汽车（1728 HK，买入）、永达汽车（3669 HK，未评级）以及和谐
汽车（3836 HK，中性）表现出色，显著跑赢大盘。该三个公司先后发布盈
喜，汽车经销商的业绩得以提前确认，市场对其2018财年展望更趋乐观，汽
车经销商板块行情有望延续。汽车成长股吉利汽车（175 HK，买入）、华晨
中国（1114 HK，买入）和广汽集团（2238 HK，未评级）年初至今跑输大
盘。我们认为市场在年初阶段对整体市场景气度有习惯性的担忧，在旺季临近
结束之际倾向于落袋为安，市场风格的切换令获利盘资金从2017年汽车板块
收益巨大的汽车板块流向其他低估的板块。 

成长股短期压估值，回调期吸纳锁定下半年和2019年筹码 

以全年投资的视角，我们依然看好长周期成长股吉利汽车和华晨中国，但个股
目前处于估值压缩的阶段，预计经过年报验证财务数据和二季度淡季后重拾升
势。相关股份在经历回调之后，估值有望变得更加吸引，股价向上弹性加大。
由于增长的确定性，长周期成长股的估值切换比其他股份更早，有望在中报之
前即开始。建议投资者需适当降低长周期成长股在短期内的收益预期，但在回
调期是中长线积极布局2018下半年和2019年的良机，逢低买入达到放大长期
投资收益的目的。 

投资策略：子板块轮动，投资策略宜长短结合 

1）经销商：短期内投资收益相对高，当前平均估值为8.7x FY18 P/E。继续
推荐业绩弹性高的豪华车经销商正通汽车、中升控股（881 HK，买入）、永达
汽车、广汇宝信（1293 HK，未评级）； 

2）整车板块：当前平均估值为9.8x FY18 P/E，我们预计市场阶段性炒作低
估值股票，完成追落后行情之后，会重新关注长周期成长股，重点推荐成长龙
头吉利汽车（175 HK，买入）及宝马制造商华晨中国（1114 HK，买入）； 

3）零部件：优质零部件厂商估值处于中高区域，股价回调期吸纳敏实集团
（425 HK，买入）和福耀玻璃（3606 HK，买入）； 

4）被忽略的细分龙头：钢帘线制造商龙头兴达国际（1899 HK，未评级），
其OEM需求受益重卡销售增长，替换需求受益卡车存量和乘用车市场保有量
增长，下游市场复苏令公司2018年重新进入量价齐升周期。公司估值仅为
0.7x FY17 P/B，近期公司积极回购，是潜在深港通标的，建议积极关注。 

 

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 25.00 60% 1.07 1.51 19.4 13.7 5.7 4.4 0.3 

华晨中国 1114 HK 买入 30.00 19.40 55% 0.95 1.60 17.0 10.1 2.8 2.2 0.1 

长城汽车 2333 HK 中性 10.00 9.51 5% 0.54 0.81 14.5 9.8 1.4 1.3 0.2 

北京汽车 1958 HK 买入 13.00 11.86 10% 0.48 0.95 20.7 10.3 1.9 1.7 0.1 

福耀玻璃 3606 HK 买入 40.00 32.65 23% 1.33 1.66 20.4 16.3 3.8 3.4 0.7 

敏实集团 0425 HK 买入 55.00 45.95 20% 1.99 2.38 19.2 16.0 3.5 3.1 0.8 

中升控股 881 HK 买入 29.00 19.86 46% 1.31 1.72 12.5 9.6 2.5 2.0 0.3 

正通汽车 1728 HK 买入 13.00 8.01 62% 0.54 0.78 12.2 8.5 1.5 1.4 0.2 

和谐汽车 3836 HK 中性 6.00 5.95 1% 0.67 0.47 7.4 10.4 1.3 1.0 N/A 
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重点图表 

图1：汽车月销量及同比增长  图2：汽车累计月销量及同比增长 

 

 

 
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  图4：商用车月销量及同比增长 

 

 

 
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 

 

 

 
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：行业公司股价涨幅比较（2018年1月2日至1月19日） 

公司 彭博代码 本月涨跌幅（%） 

汽车制造商 

  华晨中国 1114 HK 3.63 

吉利汽车 175 HK -1.96 

广州汽车 2238 HK 1.03 

长城汽车 2333 HK 8.81 

东风集团 489 HK 8.26 

北京汽车 1958 HK 29.33 

庆铃汽车 1122 HK 2.01 

潍柴动力 2338 HK 20.62 

汽车经销商 

  中升控股 881 HK 20.95 

正通汽车 1728 HK 9.73 

宝信汽车 1293 HK -3.89 

和谐汽车 3836 HK 19.96 

永达汽车 3669 HK 20.86 

大昌行 1828 HK 5.93 

汽车零部件 

  福耀玻璃 3606 HK 1.87 

敏实集团 425 HK 1.43 

耐世特 1316 HK -5.95 
资料来源：彭博、招商证券（香港） 
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图8：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) 

1/19/2018       FY17E FY18E FY17E FY18E FY17E FY18E FY17E FY18E FY17E FY18E 

汽车制造商 

             
华晨中国 1114 HK  97,878 19.4 17.0 10.1 2.8 2.2 18.2 21.4 14.3 17.5 0.6 0.1 

吉利汽车 175 HK 224,286 25.0 19.4 13.7 5.7 4.4 29.2 31.4 8.1 8.8 0.2 0.3 

广州汽车 2238 HK 190,607 17.6 9.2 7.6 1.7 1.5 20.9 21.2 10.6 11.0 0.1 0.4 

长城汽车 2333 HK 118,260 9.5 14.5 9.8 1.4 1.3 10.2 13.7 5.2 6.7 -0.3 0.2 

东风集团 489 HK 85,817 10.0 5.2 5.0 0.6 0.6 13.1 12.1 6.3 6.0 0.9 1.3 

北京汽车 1958 HK 90,081 11.9 20.7 10.3 1.9 1.7 11.6 16.6 2.5 3.2 n.a. 0.1 

庆铃汽车 1122 HK 6,305 2.5 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 86,137 10.1 11.5 11.9 1.9 1.7 15.9 13.9 3.5 3.3 0.1 n.a. 

平均 

   
13.9 9.8 2.3 1.9 17.0 18.6 7.2 8.1 0.3 0.4 

汽车经销商 

             
中升控股 881 HK 45,024 19.9 12.5 9.6 2.5 2.0 19.7 21.1 6.9 7.9 0.2 0.3 

正通汽车 1728 HK 18,147 8.0 12.2 8.5 1.5 1.4 12.0 16.1 3.4 3.6 0.1 0.2 

宝信汽车 1293 HK 9,817 3.5 8.6 6.6 1.3 1.1 15.3 16.9 3.8 4.4 0.1 0.2 

和谐汽车 3836 HK 9,155 6.0 7.4 10.4 1.3 1.0 17.5 10.0 9.9 6.0 n.a. n.a. 

永达汽车 3669 HK 17,960 9.8 9.3 7.2 2.1 1.7 24.6 26.3 6.4 7.4 0.2 0.2 

大昌行 1828 HK 6,926 3.8 11.0 9.9 0.7 0.7 7.0 7.4 2.1 2.4 0.5 0.8 

平均 

   
10.2 8.7 1.5 1.3 16.0 16.3 5.4 5.3 0.2 0.4 

汽车零部件 

             
福耀玻璃 3606 HK 86,008 32.7 20.4 16.3 3.8 3.4 18.5 19.2 13.3 13.7 3.3 0.7 

敏实集团 425 HK 52,490 46.0 19.2 16.0 3.5 3.1 16.2 17.1 11.9 12.5 0.6 0.8 

耐世特 1316 HK 42,729 17.1 15.8 13.7 4.0 3.3 28.0 26.2 12.9 13.2 1.0 0.9 

平均 

   
18.5 15.3 3.8 3.3 20.9 20.8 12.7 13.1 1.6 0.8 

行业平均 

   
13.4 10.4 2.3 1.9 17.4 18.2 7.6 8.0 0.5 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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