
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明  

 
海

外

研 

究 

 

事

件

点

评 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
汽车 

 

＃investSuggestion＃ 

中性 
 

(  
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 

＃marketData＃  

＃relatedReport＃  相关报告 

2016 年港股汽车秋季策略报告
_20161018 

 

 

 

＃emailAuthor＃ 海外汽车研究 

 

高级分析师：姚炜 

yaowei@xyzq.com.cn 

SFC：AVW558 

SAC：S0190516050001 

  

＃assAuthor＃  

 

 

 

 

 
 

 

深港通开通点评： 

＃title＃ 

深港通开通在即，沪港通亦将升温 
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事件：   

＃summary＃ 
 中国证监会与香港证监会联合宣布，深港通将在 12 月 5 日正式开通，深

港通覆盖范围以 50 亿元以上市值的恒生综合小型股以及有 A 股在深交所

上市的 H 股。同时公布了南向资金每日额度为 105 亿元。 

点评：   

＃summary＃ 
 汽车股受益于深港通以 A+H 股居多。根据规定，深港通开通后，内地投资

者可透过深交所会员买卖港股通股票，包括两类，第一类：市值不少于港

币 50 亿元的恒生综合小型股指数（HSSI）的成分股，符合条件的汽车个

股包括和谐汽车、五龙电动车、五龙电动及大昌行。第二类联交所上市公

司中同时有 A 股在深交所上市的所有H 股，符合条件的汽车个股包括比亚

迪股份、福耀玻璃、潍柴动力及浙江世宝。 

 两方面挖掘深港通投资机会。深港通投资策略可以从几方面去考虑：第一

类关注 AH 差价。重点关注浙江世宝和比亚迪，目前港股仍然有较大幅度

折价。第二类看股息率水平，重点关注大昌行集团。 

 沪港通受益个股亦可继续关注。沪港通投资策略可以从几方面去考虑：第

一类关注 AH 差价。重点关注广汽集团和长城汽车，目前港股仍然有较大

幅度折价。第二类关注个股的稀缺性、成长性及估值水平，重点关注吉利

汽车、敏实集团、中国重汽及宝信汽车等。第三类，目前沪港通渠道持股

比例低的一些个股值得长期关注。重点关注耐世特及华晨中国等。 

 风险提示：南下资金不如预期；投资者的风格发生变化。 
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报告正文 

 

 汽车股受益于深港通以 A+H 股居多。根据规定，深港通开通后，内地投资者

可透过深交所会员买卖港股通股票，包括两类，第一类：市值不少于港币 50

亿元的恒生综合小型股指数（HSSI）的成分股，符合条件的汽车个股包括和

谐汽车、五龙电动车、五龙电动及大昌行。第二类联交所上市公司中同时有

A 股在深交所上市的所有 H 股，符合条件的汽车个股包括比亚迪股份、福耀

玻璃、潍柴动力及浙江世宝。 

 两方面挖掘深港通投资机会。深港通投资策略可以从几方面去考虑：第一类

关注 AH 差价。重点关注浙江世宝和比亚迪，目前港股仍然有较大幅度折价，。

第二类看股息率水平，关注大昌行集团。 

 

图 1、汽车股受益于深港通范围 图 2、H 股溢价率 
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数据来源:WIND，兴业证券研究所 数据来源:WIND，兴业证券研究所 

 

表 1、深港通受益汽车股估值比较 

股票名称 股票代码  股价 货币 总市值 市盈率  市净率  ROE EPS CAGR 股息率 

   Price*   百万港元  FY15 FY16E FY17E FY15 FY16E FY17E FY15 FY16E FY17E FY15-17E 16E 

   27 Nov16    (X)  (X)  (X)  (X)  (X)  (X)  (%)  (%)  (%)  (%)   

比亚迪股份 1211 HK 45.75 港元 124,813 32.8  22.2  18.7  2.1  1.9  1.8  6.5  9.7  10.7  39.5  1.3  

潍柴动力 2338 HK 12.24 港元 48,943 28.1  21.7  18.3  1.2  1.2  1.1  4.4  6.1  6.8  30.6  2.1  

福耀玻璃 3606 HK 23.75 港元 59,580 17.3  17.5  15.5  2.9  2.6  2.5  16.8  16.9  17.8  11.6  4.2  

和谐汽车 3836 HK 3.26 港元 5,137 6.7  6.9  6.0  0.7  0.6  0.6  10.2  10.4  11.0  11.5  3.5  

大昌行 1828 HK 3.10 港元 5,680 10.0  9.5  7.9  0.6  0.6  0.6  6.3  6.3  7.1  12.0  5.2  

浙江世宝 1057 HK 12.76 港元 4,032 75.1  - - 2.8   -  - 3.7  -  -   -  - 

五龙电动车 0729 HK 0.37 港元 8,288 - - - 2.0   - -  (6.7) -  -  -  -  

五龙动力 0378 HK 1.29 港元 6,625 - - - 2.8   - -  (108.3)  - -   -  - 

平均值        28.3  15.6  13.3  1.9  1.4  1.3  (8.4) 9.9  10.7  21.0  3.3  
 

资料来源：彭博，兴业证券研究所 
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 沪港通受益个股以中型股指数个股为主。就沪港通，内地投资者可透过上交

所会员买卖联交所上市个别股票，包括两类：第一类是恒生综合大型股指数

（HSLI）及综合中型股指数（HSMI）所有成份股，但需剔除在上交所以外的

内地交易所上市及买卖的 H 股。符合条件的个股包括：广汽集团、长城汽车、

吉利汽车、东风集团股份、华晨中国、北京汽车、中国重汽、敏实集团、耐

世特、神州租车、中升控股及宝信汽车等，第二类是不在上述指数范围内，

但有相关 A 股在上交所上市的 H 股。 

 沪港通投资策略。沪港通投资策略可以从几方面去考虑：第一类关注 AH 差价。

重点关注广汽集团和长城汽车，目前港股仍然有较大幅度折价。第二类关注

个股的稀缺性、成长性及估值水平，重点关注吉利汽车、敏实集团、中国重

汽及宝信汽车等。 

 

表 2、沪港通受益汽车股估值比较 

股票名称 股票代码  股价 货币 

 
评

级 

 
目

标

价 

总市值 市盈率  市净率  ROE EPS CAGR 

股

息

率 

   Price*     百万港元  FY15 FY16E FY17E FY15 FY16E FY17E FY15 FY16E FY17E FY15-17E 16E 

   27 Nov 16      (X)  (X)  (X)  (X)  (X)  (X)  (%)  (%)  (%)  (%)   

广汽集团 2238 HK 9.94 港元   64,121 12.3  7.7  7.0  1.2  1.1  1.0  10.1  16.0  15.5  37.2  3.7  

长城汽车 2333 HK 7.15 港元   65,260 6.5  6.1  6.1  1.2  1.2  1.0  18.3  20.6  18.3  7.3  5.0  

吉利汽车 175 HK 8.27 
港元 

买

入 

 

11.2 73,216 25.9  14.8  8.9  3.0  2.4  1.9  11.6  17.7  23.0  76.4  0.8  

东风集团股份 489 HK 7.76 港元   66,861 4.6  4.7  4.6  0.6  0.5  0.5  12.8  12.5  11.5  4.2  3.2  

华晨中国 1114 HK 9.90 港元   49,871 11.4  12.1  10.0  1.8  1.7  1.5  15.5  15.5  16.2  10.6  1.0  

北京汽车 1958HK 7.60 港元   57,725 13.9  9.4  7.4  1.3  1.2  1.0  9.2  13.4  14.9  41.3  3.8  

中国重汽 3808 HK 4.99 港元   13,777 57.2  26.3  20.7  0.6  0.6  0.5  1.0  2.3  2.8  72.0  1.3  

H 股整车平均值          14.3  9.7  7.7  1.5  1.3  1.1  12.5  15.6  16.2    

敏实集团 425 HK 25.35 
港元 

增

持 

 

31.7 28,641 17.7  13.7  11.2  2.4  2.1  1.9  13.9  16.8  18.1  29.9  2.8  

耐世特 1316 HK 9.65 港元   24,143 15.6  11.1  9.7  3.3  2.9  2.4  21.4  26.5  24.4  27.0  0.3  

神州租车 699 HK 7.92 港元   18,536 10.8  15.5  14.2  1.9  1.8  1.6  17.5  12.5  12.0  (10.0) 0.0  

中升控股 881 HK 7.14 港元   15,326 27.3  13.0  11.0  1.1  1.0  0.9  4.0  8.6  9.3  63.0  1.6  

宝信汽车 1293 HK 2.37 港元   6,061 21.1  11.6  8.5  1.0  0.9  0.8  4.7  8.4  10.2  62.6  0.6  

正通汽车 1728 HK 2.32 
港元 

中

性 

3.6 

5,128 6.7  7.3  5.2  0.5  0.4  0.4  7.2  6.6  8.7  17.2  4.4  

零件及经销商平均        17.0  12.8  10.9  2.1  1.9  1.6  14.0  16.0  16.1    

 

资料来源：彭博，兴业证券研究所 
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图 3、沪港通范围 图 4、H 股溢价率 
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数据来源:WIND，兴业证券研究所 数据来源:WIND，兴业证券研究所 

 

 沪港通已经成为重要的购股通道。根据港交所公布数据，目前汽车股中，通

过沪港通通道购买股份比例最高的为广汽集团和吉利汽车，最少的为华晨中

国。整体上持股高的主要有两类个股，一是成长性好；二是估值水平低。此

外我们认为市场比较喜欢买自己熟悉的个股，跟市场沟通少的个股相对不被

重视，未来一些持股比例低的个股也可长期关注。如耐世特及华晨中国等。 

 

图 5、沪港通通道持股占比 
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资料来源：港交所，兴业证券研究所 

 

 我们的看法：整体上来看，深港通开通后有助于增加资金对于港股的关注程

度，首先关注深港通开通受益个股，我们从 AH 价差角度建议关注比亚迪和浙

江世宝，股息率角度建议关注大昌行集团。其次沪港通受益个股亦可以继续

关注。第一类关注 AH 差价。重点关注广汽集团和长城汽车，目前港股仍然有
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较大幅度折价，。第二类关注个股的稀缺性、成长性及估值水平，重点关注吉

利汽车、敏实集团、中国重汽及宝信汽车等，此外，可以沪港通通道持股比

例低的个股耐世特和华晨中国可长期关注。 

 风险提示：南下资金不如预期；投资者的风格发生变化。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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