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中国乘用车市场 – 行业增长放缓，价格战开始出现 

 2017 年 3 月乘用车销量平缓增长。在 2017 年 3 月，中国乘用车零售销售量

同比增长 1.6％，达到 196 万台。轿车、MPV、SUV 的销售增长率分别为-5.3％，

-8.3％和 18.4％。2017 年 3 月乘用车批发销售量则同比增长 1.4％。在 2017

年第一季度，乘用车零售销售同比下降 1.4％，达到 580 万台，其中 SUV 是

唯一一个仍然还有强劲增长的品类，同比增长 16.2％。在 2017 年第一季度，

乘用车批发销售则同比增长 4.2％至 590 万台。批发零售销售表现不一，我

们总结为终端用户需求疲弱以及经销商库存堆积——汽车流通协会公布的库

存预警指数在 2017 年 3 月达到 61.9％，是 2013 年以来 3 月份指数的第二

高。 
 

 2017 年第二季度乘用车销售将温和增长。我们认为，在经过购置税从 5%提到

7.5%、中国农历新年提前到来以及韩国车的销量下滑种种负面因素影响之后，

2017 年 3 月份乘用车的销售增长开始正常化。我们预计由于经销商不断积极

地推出促销活动，加上即将到来的各地汽车展带动起消费者的购买情绪，2017

年第二季度乘用车零售销量将同比增长 3.7％。新能源汽车的销售也将得到

改善，原因在政府不断更新新能源车推广目录车型，使得能获得补贴的车款

越来越多（4 月 1 日工信部公布了第三批新能源车推广目录车型，2017 年至

今一共有 634 个车型入围）。 

 

 价格战硝烟已点燃。由于库存增加，经销商在 3 月底面临销售业绩评估以及

终端需求低迷，经销商面临减压压力，尤其是 A 级车和 SUV 这两个品类。长

城汽车于 2017 年 3 月初推出 10 亿返利的优惠政策，这可能引发了车市的价

格战。据我们所知，传祺、长安和吉利品牌都出现了类似的促销活动来促进

销售。我们预计不少经销商和整车厂为了实现激进的销售目标，会继续开展

价格战。 

 

 2017 年 4 月将会有许多新车亮相。尽管行业增长乏力，市场上还是会有不少

新车推出。即将在 2017 年 4 月底开幕的上海车展会成为推出新车的一个很

好的平台，届时包括宝马新一代 5 系（长轴距版），奔驰新 GLA、传祺 GS7 

SUV、凌克 CX11、吉利远景 X1，魏派 W02 和哈弗新一代 H6 等将会悉数亮相。 

 

 股价开始出现回调。大多数整车制造商的股价在 2017 年第一季度表现强

势，然而在令人失望的 3 月销售数据陆续公布之后，股价出现了一定程度的

回调。鉴于 2016 年的高基数和购置税退坡带来的负面影响，我们预计 2017

年中国乘用车的销售增长率会在单位数，而奢侈品牌会继续跑赢大市。根据

彭博，目前香港上市的汽车整车制造商的 2017、2018 财年的平均市盈率为

10.1 倍和 8.5 倍。

港股整车制造商估值表 

17E 18E 19E 17E 18E 19E

北汽股份 1958 HK 8.2 61,902 16.94 3.99 0.96 1.09 1.17 7.50 6.61 6.16

华晨汽车 1114 HK 12.4 62,595 16.88 0.86 0.94 1.23 1.55 11.71 8.96 7.12

比亚迪 1211 HK 46.3 150,672 12.67 NA 1.92 2.44 2.65 21.43 16.81 15.47

东风汽车 489 HK 8.2 70,825 14.73 3.12 1.50 1.54 1.62 4.86 4.73 4.50

广汽集团 2238 HK 11.8 147,241 15.26 NA 1.30 1.44 1.56 8.07 7.26 6.71

吉利汽车 175 HK 10.7 95,569 23.26 1.29 0.83 1.06 1.29 11.43 8.97 7.40

长城汽车 2333 HK 9.1 121,382 24.64 NA 1.16 1.23 1.28 6.97 6.56 6.33

平均值 101,455 17.77 2.31 1.23 1.43 1.59 10.28 8.56 7.67

平均值（除比亚迪） 93,252 18.62 2.31 1.12 1.27 1.41 8.42 7.18 6.37
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