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证券研究报告 

  2016 年 11 月 14 日 

    
汽车及零部件  
新能源客车补贴超预期调整，四季度重卡盈利或超预期  

  行业动态       

行业近况 

上周 A 股整体向上，尤其是最后两个交易日连续大幅向上，沪深
300 指数上涨 1.9%，超过 8 月份高点。A 股汽车整车板块上涨
0.6%，汽车零部件板块上涨 1.3%。 

个股方面：中国重汽以 8.0%涨幅 A 股领涨；潍柴动力以 8.1%涨
幅 H 股领涨，与我们之前看好重卡四季度相对收益和绝对收益基
本一致。 

评论 

10 月行业销量同比增长 18.7%，重卡销量增速超 50%：中汽
协公布的 10 月汽车销量达到 265.0 万辆，同比增长 18.7%，乘用
车受制于去年高基数，销量增速放缓至 20.3%，预计 11 月增速还
将进一步下行。客车行业销量继续负增长，或对整体行业业绩带
来部分压力。中汽协公布的 10 月重卡销量达到 6.96 万辆，同比
增长 54%左右，好于之前第一商用车网 49%的预期。预计 11 月
销量增速还将进一步上行，整体来看四季度重卡产业链公司的盈
利或将超市场预期，我们建议投资者继续买入威孚高科、中国重
汽和潍柴动力。 

新能源汽车补贴政策大幅调整，行业将告别暴利时代：目前市场
传闻新能源客车补贴将有大幅调整，未来新能源客车补贴将综合
考虑电池装载量、电池能量密度、续航里程等多种因素，但整体
来看，新能源客车补贴将相对之前方案超预期下降，新能源客车
行业暴利时代或将过去，未来行业将迎来重新洗牌。行业龙头企
业未来将在中长期发展中胜出，尽管行业盈利前景有所承压，或
对上市公司的估值中枢有所压制。但考虑到目前主要客车企业的
估值区间依然在低位，我们建议投资者加大关注目前股价仍处在
底部但明年大概率回升的金龙汽车。 

市场升温明显，优质成长股或启动：上周市场整体升温明显，市
场风险偏好有所上升。我们依然维持四季度看好重卡超预期的表
现判断，目前在乘用车和新能源客车短期都有一定估值压制情况
下，建议投资者在市场回暖情况下关注优质成长股的投资机会。 

估值与建议 

本周模拟组合不变。 

风险 

乘用车销量低于预期。 

  

 

  
 

     目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2016E 2017E 

宇通客车-A 确信买入 27.00 10.8 9.9 

威孚高科-A 推荐 30.00 15.2 12.6 

潍柴动力-A 推荐 15.00 19.8 17.4 

金龙汽车-A 推荐 16.00 160.2 15.9 

天润曲轴-A 推荐 10.30 60.6 48.9 

江铃汽车-A 推荐 35.00 12.9 8.8 

宁波华翔-A 推荐 26.00 19.0 13.3 

江淮汽车-A 推荐 15.80 21.9 18.2 

万里扬-A 推荐 16.80 47.3 45.1 

福耀玻璃-A 推荐 21.00 14.5 12.7 

吉利汽车-H 推荐 12.00 14.2 8.8 

潍柴动力-H 推荐 15.00 21.3 19.2 

苏威孚-B 推荐 30.00 10.7 9.1 

江铃-B 推荐 25.00 7.5 5.2 

     

     

      
  中金一级行业 
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  相关研究报告 

 
• 汽车板块三季报回顾：重卡持续复苏  客车现金流紧张 

(2016.11.11) 

• 美国大选：利好重卡零部件 利空乘用车零部件 (2016.11.11) 

• 乘 用 车 ： 10 月 销 量 再 超 预 期  17 年 展 望 才 是 关 键 
(2016.11.09) 

• 长城汽车-A | 产品力提升 新品牌向上 (2016.11.08) 

• 江铃汽车-A | 商乘并举，底部回升 (2016.11.07) 

• 10 月重卡数据超预期，成长股有望回归 (2016.11.06) 
  

  资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 
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过去一周内 A 股汽车整车板块上涨 0.6%，汽车零部件板块上涨 1.3%，沪深 300 指数上
涨 1.9%，汽车整车板块跑输大盘 1.3 个百分点，汽车零部件跑输大盘 0.6 个百分点。从
细分行业来看：乘用车板块上涨 1.6%，跑输大盘 0.3 个百分点；商用载货车板块上涨
1.4%，跑输大盘 0.5 个百分点；商用载客车板块下跌 3.6%，跑输大盘 5.5 个百分点；
汽车服务板块上涨 1.7 个百分点，跑输大盘 0.2 个百分点。 

个股方面：中国重汽以 8.0%涨幅 A 股领涨；潍柴动力以 8.1%涨幅 H 股领涨。 

图表 1: 本周模拟组合 

A 股 代码 权重 最新收盘价 上周涨跌幅（%） 本年涨跌幅（%） 

威孚高科 000581.SZ 25% 24.95  1.8 3.8 

江铃汽车 000550.SZ 25% 30.99  -2.4 10.6 

潍柴动力 000338.SZ 25% 10.44  2.9 10.9 

金龙汽车 600686.SH 25% 12.99  -0.5 -28.8 

组合涨幅       0.5 2.1 

成长股 代码 权重 最新收盘价 上周涨跌幅（%） 本年涨跌幅（%） 

均胜电子 600699.SH 20% 33.45  -0.1 7.2 

双林股份 300100.SZ 20% 34.00  0.0 8.8 

宁波华翔 002048.SZ 20% 23.77  0.5 35.1 

万里扬 002434.SZ 20% 15.35  7.6 31.0 

拓普集团 601689.SH 20% 30.25  -0.2 12.4 

组合涨幅       1.6 51.3 

H 股 代码 权重 最新收盘价 上周涨跌幅（%） 本年涨跌幅（%） 

敏实集团 0425.HK 33% 24.50  -8.1 71.1 

潍柴动力 H 2338.HK 33% 12.88  8.1 55.8 

中国重汽 H 3808.HK 33% 5.03  7.2 63.7 

组合涨幅       2.4 19.6 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
注：1. A 股和 H 股组合建立于 2015 年 1 月 5 日，成长股模拟组合建立于 2015 年 10 月 18 日。 
    2. 加*代表本次新纳入模拟组合，从下周开始计算组合收益率。 
    3. 组合上周涨跌幅和组合累计涨跌幅均不包含*号股，即为此次变动前组合累计收益。 
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图表 2: 上周 A 股重点上市公司涨跌幅 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 3: 上周 H 股重点上市公司涨跌幅 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 4: 汽车行业细分板块涨跌幅 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 5: 汽车行业细分板块涨跌幅 

指数代码 指数名称 最新点位 
1 周涨跌幅

(%) 
1 月涨跌幅(%) 3 月涨跌幅(%) 

年初至今 

涨跌幅(%) 

000001.SH 上证综指 3196.0  2.3  4.9  5.9  -9.7  

000300.SH 沪深 300 3417.2  1.9  3.7  5.4  -8.4  

399001.SZ 深证成指 10878.1  1.6  1.3  3.5  -14.1  

801094.SI 汽车整车 6034.5  0.6  0.8  0.8  -6.6  

  相对沪深 300 涨跌幅   -1.3  -2.9  -4.6  1.8  

850911.SI 乘用车 7140.8  1.6  2.8  1.4  -5.0  

  相对沪深 300 涨跌幅   -0.3  -0.9  -4.0  3.4  

850912.SI 商用载货车 3428.7  1.4  1.2  7.6  -7.1  

  相对沪深 300 涨跌幅   -0.5  -2.5  2.2  1.3  

850913.SI 商用载客车 9223.1  -3.6  -6.5  -6.2  -12.0  

  相对沪深 300 涨跌幅   -5.5  -10.2  -11.6  -3.6  

850921.SI 汽车零部件 6171.6  1.3  3.7  8.0  -4.5  

  相对沪深 300 涨跌幅   -0.6  0.0  2.6  3.9  

850941.SI 汽车服务 1257.9  1.7  0.9  3.5  -14.8  

 
相对沪深 300 涨跌幅 

 
-0.2  -2.8  -1.9  -6.4  

882105.WI 汽车与汽车零部件指数 9335.6  1.6  3.6  6.4  -1.8  

 
相对沪深 300 涨跌幅 

 
-0.3  -0.1  1.0  6.6  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 6: A 股（左）及 H 股（右）各板块涨跌幅 

 
 

  
 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

本周 H股行业表

本周 A 股行业表现 本周 H 股行业表现 
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图表 7: 2014 年初至今乘用车板块相对大盘表现 图表 8: 2014 年初至今商用载客车板块相对大盘表现 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 9: 2014 年初至今商用载货车板块相对大盘表现 图表 10: 2014 年初至今汽车零部件板块相对大盘表现 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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观点聚焦 

【行业动态】2016-11-7 10 月重卡数据超预期，成长股有望回归 

► 行业近况 

上周 A 股整体盘整，全周沪深 300 指数上涨 0.4%，汽车整车板块上涨 0.6%，汽车
零部件板块上涨 1.7%。 

个股方面：江铃汽车以 16.2%涨幅 A 股领涨，此外重卡产业链的威孚高科、中国重
汽和潍柴动力涨幅均在 3%以上，基本符合我们之前对于重卡有相对收益和绝对收
益的判断；中国重汽以 7.6%涨幅 H 股领涨。 

► 评论 

10 月乘用车销量增速放缓，重卡销量增速超预期。 

新能源汽车补贴政策调整方案或在本周落地，推荐金龙汽车。 

布局明年投资品种，成长股有望回归。 

► 估值与建议 

本周 A 股和成长股组合不变，H 股组合调入中国重汽，调出吉利汽车。 

► 风险 

乘用车销量低于预期。 

【热点速评】2016-11-8 长城汽车：产品力提升 新品牌向上 

► 事件 

长城汽车发布公告，“公司暂无推出蓝灵品牌的具体计划”，但“根据公司发展战略，
公司将于近日发布全新高端品牌”。 

► 评论 

正式宣布将发布全新高端品牌，体现管理层对于公司产品品质、产品设计和整体实
力的信心在增强，认为有能力做更为高端的产品。 

全新高端品牌的市场定位应该也是一个大众市场的品牌。 

从市场定位看，哈弗红蓝标的区别更多在于设计风格，而哈弗与新品牌的区别更多
在于市场定位。 

从长期的盈利能力看，满足更高端需求的产品往往能够有更高的毛利率水平。 

中国自主品牌整体能力在大幅提升。 

► 风险 

从过往的历史来看，长城汽车的经营理念更多是通过口碑营销，让好产品自己说话。
但中高端汽车品牌需要车企通过各类营销活动打造品牌，与消费者在情感层面实现
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共鸣，因此短期内可能会面临市场营销费用上升的压力。此外，全新品牌需要为其
建立全新网络，在短期内对盈利能力也会有一定的压力。 

【调研纪要】2016-11-8 江铃汽车：商乘并举，底部回升 

► 要点 

近期我们调研了上市公司，并与公司管理层进行了沟通交流，公司基本面反转迹象
明显。S330 上市首月销量接近 5,000 辆，而新全顺上市之后销量超预期。 

驭胜 S330 销量好于预期，未来驭胜将建立独立销售网络。 

撼路者终端零售回升至月均千辆，新全顺上市首月好于预期。 

JMC 轻客明年上市，商用车布局更趋完善。 

► 建议 

江铃汽车明年业绩弹性较大，目前也仅仅还在底部徘徊，值得为明年布局。我们维
持 A 股推荐的评级和人民币 35 元的目标价；维持江铃 B 股推荐评级和 25 港币的目
标价，A、B 股分别对应 14.6x 和 8.9x 2016e P/E。 

► 风险 

新产品盈利能力不及预期。 

【行业动态】2016-11-9 乘用车：10 月销量再超预期 17 年展望才是关键 

► 行业近况 

乘联会发布 10 月产销数据。 

► 评论 

4Q 乘用车销量没有那么重要，2017 年的销量、毛利率与战略方向才重要。 

新能源乘用车销量低于预期，PHEV 销量弱于 HEV。 

人民币贬值有助于汽车出口，进口车市场同比依然小幅下跌。 

汽车行业税制调整将给 2017 年的车市带来更多变数。 

► 估值与建议 

我们预计主要乘用车公司的股价将在未来 2 个月维持窄幅区间震荡格局，等待 2017
年行业运行与竞争格局逐步明朗。 

► 风险 

行业竞争格局激烈导致车企毛利率趋势性下滑。 
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【行业动态】2016-11-11 美国大选：利好重卡零部件 利空乘用车零部件 

► 行业近况 

美国大选落幕，特朗普当选总统，引发市场对于美国加大基建投资的预期。 

► 评论 

美股重卡板块走强，乘用车零部件板块普跌。 

美国基建投资力度加大，重卡零部件板块出口公司受益。 

另一方面，利空乘用车零部件板块出口公司。 

► 估值与建议 

由于美国的乘用车市场在经历多年的增长之后已显见顶迹象，因此对美乘用车产业
链有收入的公司更多受益于美元走强，而重卡产业链上值得推荐的公司可能是银轮
股份、中原内配、潍柴动力三家。 

► 风险 

特朗普政策落地低于预期。 

【业绩回顾】2016-11-11 汽车板块三季报回顾：重卡持续复苏 客车现金流紧张 

► 乘用车业绩小幅低于预期，重卡超预期 

我们筛选了 A 股 97 家汽车行业上市公司进行 2016 三季报总结分析。2016 年前三
季 度 乘 用 车 、 客 车 、 货 车 和 零 部 件 板 块 归 母 净 利 同 比 增 速 分 别 为
19.7%/23.3%/1.1%/28%。 

► 发展趋势 

乘用车板块：销量增长，盈利低于预期。 

客车板块：新能源补贴政策仍未落地，增长放缓，现金流进一步恶化。 

重卡板块：整体受益于高端物流车发展与治超趋严。 

零部件板块：受益下游乘用车火爆销量，业绩增长加速。1）整车厂产品周期上行
带来的产业链机会。 

► 盈利预测 

维持盈利预测不变。 

► 估值与建议 

我们认为四季度乘用车业绩有望向好，重卡和零部件行业有望维持高速增长。明年
来看，尽管购臵税有退出风险，但伴随大量新车型上市，行业表现依然会跑赢大势，
建议超配。 

► 风险 

购臵税优惠退出；行业销量大幅下滑。 
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行业新闻 

2015 年平均油耗 6.65 升/100 公里 专家建议多途径实现节能降耗（来源：盖世汽车
网） 

近日，工信部网站正式公布了《关于 2015 年度中国乘用车企业平均燃料消耗量核算情况》
的公告。2015 年度中国关境内 117 家乘用车企业共生产/进口乘用车 2103.85 万辆，将
2015 年我国生产的 20.64 万辆新能源乘用车纳入平均燃料消耗量核算，我国国产乘用车
平均燃料消耗量为 6.65 升/100 公里，低于原定的 6.9 升/100 公里目标值。 

 

奥迪与上汽大众成立合资公司“传闻”或被坐实（来源：盖世汽车网） 

从内部人员处获悉，奥迪与上汽大众成立合资公司基本确定，上汽大众开始着手合资公
司的建立工作。正式消息将于 11 月中旬发布，新公司将单独设立渠道，第一款产品计划
于明年 4 月发布。尽管今年 10 月 8 日国务院会议曾出台“原则上不再核准新建传统燃油
汽车生产企业”的规定，但奥迪若要建立第二家合资公司，可以和国内其他车企合作，
利用该车企代工，而双方只需成立合资销售公司，就可以避开政策限制。 

 

网约车准入退出流程发布 5 日内将审核结果告知申请人（来源：盖世汽车网） 

交通运输部昨天发布关于网络预约出租汽车车辆（简称网约车）准入和退出有关工作流
程的通知。通知要求，网约车车辆按照营运载客汽车管理，在受理申请 5 日内，对已通
过出租汽车行政主管部门审核的车辆，登记或变更为“预约出租客运”。根据通知，服务
所在地出租汽车行政主管部门依车辆所有人或网约车平台公司申请，按《网络预约出租
汽车经营服务管理暂行办法》及当地规定的具体条件，对拟从事网约车经营的车辆进行
审核。 

 

广汽传祺 GS8 订单破万辆（来源：盖世汽车网） 

GS8 是广汽传祺走向高端化的一款中大型 SUV 车型，还未上市时便取得了较大关注。这
款车型在成都车展前夕发布了预售价格，并在 10 月 26 日正式上市，售价区间为
16.38-25.98 万元。网通社从广汽传祺官方获悉，自 8 月底预售开启至 10 月 31 日，GS8
累计收获 10,452 台订单，表现出“新爆款”的潜力。在这样整体表现良好的态势下，广
汽乘用车总经理郁俊对 GS8 定下了年销 10 万辆的目标，同时对未来整体销量也表现出
了较高的期望。 

 

自主新能源车企遭外资合资双夹击（来源：盖世汽车网） 

中国汽车工业协会的最新统计数据显示，今年前三季度，国内新能源汽车生产 30.2万辆，
销售 28.9 万辆，比上年同期分别增长 93.0%和 100.6%。在政策和市场的支持下，新能
源车成为自主品牌车企的重要发展方向，不过随着外资与合资品牌开始发力，自主新能
源车企面临挑战。前段时间奔驰正式发布了全新纯电动车子品牌“EQ”大众汽车也在巴
黎车展上发布了 I.D.纯电动概念车，雷诺同样展示了具备无人驾驶功能的纯电动概念车
TREZOR。合资品牌中，戴姆勒 2012 年联手比亚迪推出腾势品牌，江淮汽车与大众汽车
今年 9 月成立新能源汽车合资公司，北京现代今年也推出了“NEW”战略，计划在 2020
年前推出九款新能源车型。 
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公司讯息 

图表 11: 覆盖公司上周重要公告汇总 

时间 公司 具体内容 

11 月 7 日 江淮汽车 

公司发布产销快报，10 月共销售汽车 33,774 辆，其中，SUV 车型当月销量 25,913 辆，占

月销量的 76%。得益于 SUV 产品的不断热销，今年 1-10 月 SUV 车型共销售 225,449 辆，

同比增长 17.36%。 

11 月 9 日 东风集团 

公司发布 10 月产销快报，10 月份单月销售汽车 40.70 万辆，同比增长 12.90%。其中，自主

品牌东风风神发力，10 月份销售汽车 1.58 万辆，同比增长 77.10%，成为月销增幅冠军。神

龙汽车和东风裕隆则分别同比下降 16.9 与 43.75%。 

11 月 10 日 金龙汽车 

公司发布 10 月产销快报，10 月份产销双降，其中生产客车共计 5958 辆，同比下降 13.74%，

1~10 月份累计生产客车 58667 辆，同比下降 14.95%；10 月份共销售客车 4842 辆，同比下

降 27.41%；1~10 月份累计销售客车 57188 辆，同比下降 13.58%。 

11 月 11 日 中国重汽 
公司发布 10 月产销快报，10 月份生产汽车 3750 辆，销售汽车 5529 辆。1-10 月，公司累计

生产汽车 56050 辆，同比降 18.21%；累计销售汽车 60746 辆，同比降 16.71%。 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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国际视野 

丰田重新研发纯电动车 2020 年推首款车（来源：盖世汽车网） 

据海外媒体报道，丰田将会在 2017 年初正式启动长续航里程纯电动车的研发工作，首批
车型预计会在 2020 年首先在日本市场销售，其次将会在美国加州以及中国市场销售。其
在 2012 年曾量产 RAV4 EV 纯电动车，但由于效果不理想停产。2015 年底开始了关于全
新纯电动车型的准备工作，而在 2017 年初将会正式成立研发团队。首批车型预计将会拥
有约 300km 的纯电动续航里程。 

 

2010 至 2015 自动驾驶申请专利 Top 30：博世领先 谷歌在后（来源：盖世汽车网） 

数据显示，自 2010 年到 2015 年间，博世已经申请了 2710 项自动驾驶相关技术专利，
位列第一。丰田以 2061 项申请专利排名第二，第三名的大众拥有 1173 项相关申请专利。
相比之下，谷歌的专利数量远远不及前面的领跑者，仅仅只有 140 项。按国家分，德国
公司排名第一，共计 5390 项专利申请，日本企业以 5354 的小差距紧随其后。美国公司
占据 1617 项。 

 

福特印度投数亿美元建全球技术中心（来源：盖世汽车网）  

福特汽车目前在印度拥有 9000 名员工，6 个运营点。至 2019 年，金奈中心完成，福特
在印度将拥有 1.2 万员工，成为福特第二大用工中心。福特在印度将会发展、招募 IT、
金融、会计、数据分析等方面的工程师。福特表示中心将包含进行车辆和零部件测试的
实验室和相关设施。金奈中心是福特在亚太地区的第三个全球产品研发中心，并将成为
除了福特总部之外的第二大 IT 中心。 

 

特斯拉将终止免费充电服务（来源：盖世汽车网） 

据外媒报道，电动汽车生产商特斯拉汽车公司决定终止其全球 734 家快速充电站的免费
充电服务。特斯拉表示在 2017年 1月 1日后购买的汽车每年能够获得大约可以行使 1000
英里的充电站免费使用权。但是一旦这 1000 英里使用完毕，车主必须得支付一定的费用
才可以，特斯拉目前并没有透露具体的费用是多少。在 1 月 1 日之前购买的汽车仍可以
获得无限的免费充电服务。 

 

德国车企担心美国破坏全球贸易（来源：盖世汽车网） 

据外媒报道，德国汽车工业联合会（VDA）于本周三表示十分担心唐纳德•特朗普当选了
美国总统之后将会妨碍贸易和商品流通。德国汽车工业联合会（VDA）代表着宝马集团、
大众集团以及戴姆勒集团德国三巨头。该联合会发言人表示竞选过程就足以显示工业国
之间的竞争愈发激烈：“我们担心新一任的美国总统会以割舍国际贸易和关系为代价，主
要集中在本国的经济体上。”德国汽车工业联合会（VDA）表示越来越多的保护主义或是
关税增加都将破坏美国以及其贸易伙伴的利益。 

  



 中金公司研究部: 2016 年 11 月 14 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

15 

图表 12: 本周国际汽车厂商涨跌幅 

  
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 13: 可比公司估值表 

 
资料来源：博资讯，万得资讯，中金公司研究部 

 

公司名称 类别 股价 市值

2016/11/11 百万美元 14A 15A 16E 14A 15A 16E 14A 15A 16E

中国A股上市公司

中金覆盖

长安汽车 PV 15.60 11,007 9.6           7.3          6.7       2.8      2.1      1.7        34.6      29.4       19.3         

江淮汽车 CV/PV 12.97 3,608 30.2         22.0        23.6     2.4      2.3      2.7        14.3      10.2       8.8           

潍柴动力 CV 10.44 6,133 4.2           29.8        19.7     1.3      1.2      1.2        8.5         7.2         6.9           

中国重汽 CV 15.74 1,552 15.3         23.8        35.0     1.4      2.2      2.1        16.2      21.4       19.1         

宇通客车 CV 20.16 6,557 11.4         12.6        10.8     3.5      3.3      3.0        12.2      10.0       8.5           

江铃汽车 CV 30.99 3,930 12.7         12.1        12.9     2.2      2.0      1.7        4.7         4.5         4.4           

金龙汽车 CV 12.99 1,158 23.2         14.8        76.4     2.4      2.0      2.1        23.3      16.7       39.7         

华域汽车 Parts 16.25 7,526 9.4           8.9          10.3     1.8      1.5      1.7        5.2         4.8         4.3           

松芝股份 Parts 15.24 945 22.4         20.9        17.9     2.7      2.8      2.5        16.9      15.6       13.8         

福耀玻璃 Parts 17.68 6,516 20.1         17.0        14.5     5.0      2.7      2.5        12.1      12.3       9.5           

银轮股份 Parts 10.05 1,065 21.8         35.9        30.5     2.2      3.6      3.2        24.9      21.1       18.3         

威孚高科 Parts 24.95 3,698 16.5         16.6        15.2     2.3      2.3      2.1        12.6      12.6       12.7         

均胜电子 Parts 33.45 3,388 60.8         57.7        30.1     8.8      6.1      5.1        36.4      30.5       20.3         

万丰奥威 Parts 21.25 5,689 88.5         48.3        37.9     19.9    9.4      7.6        51.9      35.8       22.6         

隆鑫通用 Parts 21.65 2,686 29.7         23.5        20.8     4.5      3.5      3.1        20.0      17.1       13.9         

双林股份 Parts 34.00 1,988 100.0      55.7        36.6     7.1      6.4      5.5        54.2      29.8       21.0         

亚太股份 Parts 16.41 1,778 68.4         86.4        74.6     4.9      4.7      4.5        39.1      42.4       38.6         

大洋电机 Parts 9.83 3,416 75.6         70.2        46.8     4.7      6.5      3.7        50.2      43.2       25.2         

精锻科技 Parts 15.67 932 33.3         30.1        22.4     3.6      3.3      2.9        29.1      24.3       19.9         

中原内配 Parts 12.28 1,061 39.6         37.2        34.1     3.8      3.6      3.3        23.8      22.0       20.1         

信质电机 Parts 25.48 1,497 27.4         50.0        34.9     3.9      6.9      5.8        37.8      36.5       26.0         

宁波华翔 Parts 23.77 1,851 36.6         118.9     22.0     4.5      4.1      2.6        12.0      15.2       7.6           

方正电机 Parts 28.39 1,106 709.8      129.0     46.5     9.3      3.4      3.2        169.6    74.1       33.2         

东风科技 Parts 15.78 727 24.3         32.2        45.1     5.0      4.6      4.3        11.2      13.5       14.2         

天润曲轴 Parts 9.60 1,580 80.0         73.8        60.0     3.4      3.2      3.1        32.4      28.1       24.4         

广汇汽车 Dealer 8.55 6,909 17.8         23.8        15.3     2.0      2.2      2.0        27.1      20.3       14.7         

中金未覆盖

福田汽车 CV 2.85 2,793 16.8         n.a. n.a. 0.5      n.a. n.a. 11.7      n.a. n.a.

一汽轿车 PV 11.74 2,807 118.5      n.a. n.a. 2.2      n.a. 2.2        17.7      n.a. 39.3         

东风汽车 CV 7.49 2,201 106.5      n.a. 37.6     2.5      n.a. 2.2        26.5      n.a. 44.4         

一汽富维 Parts 15.78 981 6.0           n.a. 13.8     0.9      n.a. 1.6        7.2         n.a. n.a.

亚夏汽车 Dealer 11.58 775 72.2         n.a. 64.4     3.9      n.a. 5.8        22.5      n.a. n.a.

平均值 Median 27.4         34.0        30.5     3.5      3.5      2.9        21.3      19.4       18.7         

香港上市公司

中金覆盖

华晨汽车 PV 9.77 6,345 7.9           12.2        12.6     2.7      2.3      2.0        9.1         14.3       14.0         

吉利汽车 PV 7.71 8,801 42.3         26.0        14.4     3.4      3.0      2.5        8.5         6.1         5.1           

东风汽车 PV 7.88 8,754 4.6           5.2          4.5       0.8      0.7      0.6        23.8      23.0       20.7         

长城汽车 CV/PV 7.19 8,461 2.4           7.2          5.5       1.7      1.5      1.3        6.5         6.2         6.3           

潍柴动力 CV 12.88 6,640 4.5           32.3        21.3     0.7      1.4      1.4        6.2         5.6         5.1           

敏实集团 Parts 24.50 3,570 21.1         18.7        14.5     2.8      2.6      2.3        10.1      8.4         7.3           

中升集团 Dealer 7.22 1,998 18.1         30.2        9.9       1.1      1.1      1.1        8.3         7.4         7.1           

正通汽车 Dealer 2.33 664 5.7           7.3          10.2     0.5      0.5      0.5        n.a. n.a. n.a.

和谐汽车 Dealer 3.56 8 6.2           8.7          7.8       1.2      0.8      0.8        n.a. n.a. n.a.

永达汽车 Dealer 3.80 725 6.7           6.2          5.9       1.1      1.0      0.9        7.7         7.7         5.6           

中金未覆盖

宝信汽车 Dealer 2.35 775 9.9           8.6          8.6       1.1      1.0      1.0        6.0         5.1         4.6           

大昌行 Dealer 3.08 728 6.6           8.4          5.9       n.a. 0.5      0.5        6.6         5.9         5.5           

平均值 Median 8.3           8.7          8.6       0.9      0.9      0.9        6.9         6.2         5.6           

EV/EBITDA市盈率 市净率
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法律声明 

一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
融股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证
券买卖的出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当
对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。
对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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资者及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。
有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。本报告无意也不应，以直接或间接的方式，发送或传递给任何位于新加坡的其他人士。 

本报告由受金融市场行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法
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特别声明 
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A 座 11楼 1105室 
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电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18号 
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南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 
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传真：(86-20) 8516-8198 
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传真：(86-28) 8444-7010 
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38层 02-03室 
邮编：350001  
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