
儘管疫情令內
地汽車去年銷量下
跌，但豪華車銷量

不跌反升，升近一成，令身為寶馬
及保時捷在華最大汽車經銷商的永
達汽車（03669）受惠良多，去年多
賺逾一成。該公司又將新能源車業
務作為未來新增長動力的切入點，
加上豪華車銷量可望保持增長，在
這兩大利好因素下，前景明朗。

中泰國際指出，去年永達業績
勝預期，未來將加大新能源車業
務。除了特斯拉和小鵬，永達將布
局與蔚來、理想、威馬等品牌的合
作機會，及探索新能源產業鏈上的
服務機會，例如充電樁設備等。雖
然新能源車銷售的衍生收入較低，
但新能源車網點的利潤率高於傳統
車門店，永達管理層認為，加強新
能源車服務範疇將為公司售後服務
帶來新增長點。

此外，去年永達銷售二手車5.2
萬量，同比升26.6%，今年將致力
於從經紀模式向經銷模式轉型，這
將有利於永達作為授權經銷商，着
力打造品牌官方認證及永達認證二
手車零售品牌。永達將利用2020年
出台二手車稅制改革政策，以及憑
藉龐大新車客戶基礎和ERP系統，打
造線上線下 「新零售」 模式，提升

客戶二手車置換比例，擴大二手車
交易規模。今年永達二手車銷售目
標為7萬輛，其中預計1.5萬輛以經銷
模式銷售，預計可增加收入約20億
元人民幣。

中泰國際相信，今年內地豪華
車銷量持續向好，新能源板塊和二
手車業務將有助提升銷售收入和售
後服務收入，維持 「買入」 評級。
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去年初，一場突如其來的疫情，令內地汽車業一度按下 「暫
停鍵」 ，但隨着疫情受控及國策推動，去年汽車產銷同比分別
僅跌2%和1.9%。內地有效控制疫情，經濟迅速復甦，汽車銷
售有望提升，而汽車業對拉動經濟發展甚為重要，特別是國策
力撐新能源汽車，預計比亞迪（01211）等新能源汽車企業值
得關注。再者，隨着汽車新勢力加入，汽車玻璃商、經銷商亦
會水漲船高。

豪華車銷量穩增 永達受惠
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大公報記者 李 信

前景明朗 逐季復甦
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疫情對去年內地車市的影響，基
本可分為三個階段：首先為2月至3月
份，疫情爆發期，車市基本處於停滯
狀態；第二階段為4月至6月份，疫情
好轉防控放開，需求快速恢復；第三
階段為7月至12月份，疫情防控常態
化，經濟持續回暖。

低線城市消費力未釋放
去年內地汽車銷量達2531.1萬

輛，同比降1.9%，但銷量繼續蟬聯
全球第一。按產品分類，去年乘用車
產銷各為1999.4萬輛和2017.8萬輛，
同比下降6.5%和6%。其中，運動型
多用途乘用車（SUV）微升0.7%，
是乘用車型中唯一有增長的類別，而
其他三大類乘用車品種產銷均呈下
降，其中多功能乘用車（MPV）降幅
最為明顯。新能源車繼續成為市場一
大亮點，產銷各為136.6萬輛和136.7
萬輛，同比增長7.5%和10.9%。

展望今年，中國汽車工業協會副
秘書長陳士華表示，疫情防控日益好
轉，中國宏觀經濟政策也將持續穩
定，國民經濟將迎來強勁復甦的大好
局面。總體來看，內地汽車市場潛力
依然巨大，尤其是低線城市及鄉村地
區的消費潛力還沒有充分釋放，料今
年中國汽車銷量將達到2600萬輛，同
比升4%，而新能源汽車銷量將達到
180萬輛，可望大升40%。展望未來
5年，內地汽車市場將保持穩定，
2025年有望達到3000萬輛。

陳士華認為，電動化、智能化、
網聯化、數字化加速推進汽車產業轉
型升級，新能源汽車市場也將從政策

驅動向市場驅動轉變。尤其是在《新
能源汽車產業發展規劃（2021-2035
年）》大力推動下，新能源汽車未來
將有望迎來持續快速增長。

綜合力強 比亞迪睇200元
香港股票分析師協會主席鄧聲興

向《大公報》記者表示，由於內地疫
情已受控，且不斷出台促進汽車的政
策，及去年基數較低等因素，今年內
地汽車銷量很大機會呈正增長，加上
汽車消費對拉動經濟能力強、是逆周
期調節的重要推手，料未來國策紅利
不絕。

舉例說，近日四部門發布關於開
展2021年新能源汽車下鄉活動的通
知，鼓勵各地出台更多新能源汽車下
鄉支持政策，改善新能源汽車使用環
境，推動農村充換電基礎設施建設，
為車市增添更大動力。

鄧聲興特別提及，去年國務院常
務會議通過《新能源汽車產業發展規
劃》，明確了將從技術創新、制度設
計、基礎設施等領域支持新能源汽車
產業加快發展步伐，令新能源車成為
汽車企業兵家必爭之地，其銷量將領
跑車市，而新能源汽車龍頭──比亞
迪，將會繼續成為焦點。

他說，去年比亞迪淨利大升
162%至42億元人民幣，表現勝預
期，特別是自去年3月比亞迪發布刀
片電池以來，令其動力電池領域的優
勢進一步加大，且市傳多家國際車企
正與其洽談合作，加上其各項綜合力
較強，股價可上望200元，止蝕位
150元。

受惠內地
疫情受控、造
車新勢力加
入，市場普遍

預料今年內地汽車銷量有不俗
增長，刺激汽車玻璃需求上
升，福耀玻璃（03606）作為汽
車玻璃行業龍頭，多家大車企
為其客戶，成為車市暢旺的贏
家之一。

福耀去年實現營收199億元
（人民幣，下同），同比下降
5.7%；實現歸母淨利潤26億
元，同比降10.3%，若扣除非
經營性因素，則公司實際經營
性利潤同比增長6.9%，業績符

預期。值得注意的是，去年下
半年以來業績逐季復甦，第4季
營收實現61.3億元，同比增加
12.1%，環比增加8.4%；毛利
率42.8%，同比增加5.2個百分
點。

國信證券表示，福耀玻璃
作為投一產一的重資產行業，
毛利率在上行周期中具備較大
的提升彈性。2019年全國產能
利用率在70%出頭，2020年全
國汽玻產能利用率提升（內產
內銷和內產外銷都有改善），
疊加全國浮法外售量減少（且
外售浮法價格上漲），同時行
業產銷改善背景下，公司在去

年第4季整體毛利率延續增長態
勢。

海外方面，天風證券指
出，受疫情影響，福耀北美工
廠去年實現營收32.5億元，同
比下降16.7%；實現淨利潤289
萬元，同比下降97%，預計隨
疫情逐步緩解產能爬坡，北美
工廠有望逐步貢獻業績彈性。
此外，收購德國的鋁亮飾條廠
家──SAM，目前仍處於整合
階段，去年虧損2.8億元；但從
長遠來看，SAM有望為福耀打
開新的成長空間，並成為福耀
進入歐洲又一個 「跳板」 ，故
對其維持 「買入」 評級。

國策大
力支持，新
能源汽車成

為車市增長亮點，各大車企紛紛
加速發展。除比亞迪（01211）
外，香港股票分析師協會主席鄧
聲興亦看好吉利汽車（00175）
及長城汽車（02333），前者與
多家公司實行強強聯手，後者則
掌握了核心新能源汽車的三電技
術，包括：電池，電驅動，電控
的整車企業，值得期許。

鄧聲興指出，近年吉利汽車
與不同公司實行強強聯手，其母
公司吉利控股又在汽車業進行多
項收購，並與全球領先科技合作
夥伴的戰略合作，已開始為吉利
現有汽車業務帶來協同效應及大
量機遇。長遠而言，有關收購或
合作將為其提供額外增長動力。

東方證券表示，近期吉利與
吉利控股共同投資成立全新純電
公司極氪，極氪擁有全新股權結
構、管理團隊及客戶，並通過依
託架構造車的規模優勢，與吉利
領先的三電、智能化技術水平，
有望打開新能源汽車空間。鄧聲
興看好吉利前景，預料可上試
26元，東方證券也看好吉利，
相信可見26.36元。

至於長汽，管理層年初定下
今年銷量目標為121萬輛，內部
已定立更高的銷量目標，且俄羅
斯工廠產能正釋放，而泰國廠將
在今年第二季度正式生產，料皮
卡車型在泰國會有更好表現，且
將推出全球首款C級氫燃料電池
SUV。野村稱，長汽在新能源汽
車及智能駕駛技術平台的投資取
得初步成功，在低至中端市場取

得穩定市場地位，惟目前估值過
高。

吉利強強聯手機遇多
長汽掌握技術有期許
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利好
●疫情受控，前期累積
消費力漸釋放

●多項國策促汽車消費
●消費升級

●中央及地方政府推動
支持新能源車政策

●去年基數低

●造車新勢力加入，推
動產業更快發展

利淡
●若疫情反覆，將影響
經濟及汽車需求

●車用芯片不足，拖累
生產

●造車新勢力加入，令
競爭加據

●新能源汽車補
貼減少

今年汽車業
好淡因素

35
30
25
20
15
10
5
0

60
40
20
0

-20
-40
-60
-80

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

銷量（左軸） 增長率（右軸）

--44..88

--7373..22

--1313..99

2828..99 3636..55 3333..00 3636..11 3434..99 3131..66 2424..88
3131..88 2424..66

中國豪華車銷量和增速變化

資料來源：中汽協

（萬輛） （%）

2020年

4000

3000

2000

1000

0

50
40
30
20
10
0

-10
-20

中國汽車銷量及增長率

2001年-2005年 2006年-2010年 2011年-2015年 2016年-2020年

1414..11

3737 3535..22
1515..55 1313..55

2525..11
2121..88

66..77

4646..11
3232..44

--22..88
--88..22

--11..99

237237 325325 439439 507507 576576 722722 879879
938938 13641364

18061806
18511851

22..55

44..33 1313..99
66..99

44..77

1313..77
33

21982198

23492349

24602460

28032803

28882888

28082808

25772577
25312531

19311931

銷量（左軸） 增長率（右軸）

資料來源：中汽協

（萬輛） （%）

150
130
110
90
70
50
30
10

-10 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
5353..0011..88 77..55

3333..11 5353..33 6161..77 --44..00 1010..993535..22

323323..88 342342..99

5050..77 7777..77
125125..66 120120..66 136136..77

中國新能源汽車銷量及增長率

11..88

400

300

200

100

0

-100

(%)
銷量（左軸） 增長率（右軸）

（萬輛）

資料來源：中汽協

▲長汽管理層年初定下今年銷
量目標為121萬輛。

▲永達汽車是寶馬及保時捷在華最
大汽車經銷商。
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▲國策力撐新能源汽車，新能源汽車企業值得關注。


