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对话汪刘胜：本轮汽车牛市和上轮逻辑不同

证券时报记者 余胜良

招商证券新能源汽车业研究员汪

刘胜认为，这轮牛市不会很快结束，汽

车行业上次牛市基础是由于汽车快速

普及， 而这次则是由于经济转型的需

要， 汽车行业自身的发展也面临着转

型的需求。

从趋势上看， 汪刘胜认为随着

电动车快速发展， 智能汽车的发展

成为重要的方向， 汽车将成为最大

的移动终端。 因此从投资的角度来

看，现阶段“车联网看入口、后市场

看平台”。

记者：不同工作，给你带来什么

收获和感受？

汪刘胜：我认为在企业从业的经

历， 还是对后来的行业研究有比较大

的帮助， 相比较于毕业后直接从事行

业及公司研究来说， 更可以从实际企

业运行的角度多维度去思考一些问

题， 对于企业的理解会相对比较深刻

一些。

在证券行业的从业

,

使得我的眼

界更加开阔

,

相比于在企业里面的经

历

,

前者是面后者是点

,

但都非常能锻

炼人

,

非常的精彩。

记者： 中外投行研究员关注点有

什么不同？

汪刘胜： 海外投行及国内投行研

究员，特别是与成熟的国际市场相比，

从本质上来说， 追求一个长期成长的

公司，这都是共同的目标，但具体到所

研究行业所在的环境， 一个成熟的市

场与一个成长的市场， 阶段性关注的

还是有一定的差别。

比如说，成熟的市场关注的是资本

回报率，新兴的市场关注的是成长性，

但是有一点是一致的， 就是对新兴产

业、对产业创新、商业模式的创新都是

重点研究的对象。

记者： 中国投行研究员压力会更

大一些吗？

汪刘胜：相比海外投行的研究员，

个人认为国内研究员面临的竞争压力

更大一些， 过度的研究以及信息的泛

滥是目前国内研究员面临的困境，但

其根本还在于国内市场的快速发展，

对于研究的需求以及对人才的需求导

致的结果。

过度的研究、 泛滥的信息以及浮

躁的市场，容易引起研究员的困惑，到

底是营销重要还是深度挖掘更重要，

这个是国内行业研究员所共同面临的

难题。

与国外投行研究员相比， 国内投

行研究员的职业生涯相对来说会比较

短， 与我同时期一起做汽车行业研究

的或者我跟他们一起开始从事行业研

究的卖方研究员， 目前基本上都已经

离开之前的岗位。

记者： 哪些方面的问题是您最关

注的？如何保持优质的产出？研究工作

中的困惑是什么？

汪刘胜： 对于行业未来的发展趋

势是我重点关注的目标。与行业专家、

公司以及客户之间的交流， 有效的资

源整合我觉得是保持优质产出的核

心。研究工作中最大的困惑，套用一句

话，就是别人家的研究员最优秀。

记者：做路演累还是调研累？

汪刘胜：研究员的工作，平常的积

累主要是阅读大料的资料， 更新自己

的知识库，高频度的调研，然后形成自

己的报告与观点， 再进行各种形式的

路演，包括电话会议、上门路演，现在

也有一些专门的机构来组织大范围的

网络路演， 路演的形式也在逐渐发生

一些变化。

相比较了解上市公司来说，路

演通常显得相对枯燥， 特别是现在

证券行业发展快速， 客户的数量急

剧增加的情况下， 路演的强度显得

非常大。 调研与路演对于这个行研

来说，都是必不可少的工作内容，调

研可以从企业实地了解行业发展阶

段以及公司目前的经营状况， 路演

虽然大多数时候显得比较枯燥、而

且工作量非常大， 但是也可以从与

买方深度、广泛的交流的过程中，更

清晰地了解行业竞争方面的信息，

其实有些时候， 一个好的逻辑与观

点也是经过与买方多次碰撞之后完

善的结果。

记者：对此轮牛市乐观吗？

汪刘胜：至少在目前阶段，我个人

对于国内牛市的看法还是非常坚定

的，国内经济从粗放的

GDP

考核向更

高质量考核去发展， 虽然短期内会产

生一些困难， 但那代表着中国经济发

展的方向，而目前来看，部分行业、部分

企业已经做出很好的改变， 未来国内的

经济转型值得长期看好。

记者：具体到汽车行业呢？

汪刘胜：我们可以从汽车行业的角度

去理解两个不同阶段的牛市。

2006-2007

年的大牛市，正是汽车进入家庭的快速成

长期，汽车行业可以从消费快速增长的角

度去理解大牛市的成因，而背景就是经济

持续发展、财富积累到一定的程度。

那个阶段对汽车行业关注的重点主

要是汽车公司销量的快速增长 （甚至有

一些苛刻的客户对于行研的要求是汽车

销售数据必须按日更新）、 产能的释放、

新车型的推出， 再通过业绩逐步体现在

股价的上涨上。

在那一阶段， 汽车销量总是在

不停地超出上市公司、 超出行业分

析师的预期， 汽车行业龙头企业上

汽集团（原上海汽车）从

2005

年年

底 的

3 .06

元 上 涨 至

07

年 最 高 点

32 .9

元 ，上涨幅度超过

10

倍 ，其背

后就是快速增长的销量以及不断扩

大的市场份额。 这一轮牛市的背景

就是经济转型， 而汽车行业自身的

发展也面临着转型的需求，因此对于

汽车行业我们的关注重点也发生了比

较大的改变。 国内汽车销量已经超过

2400

万辆的年销售水平，增速已经开

始在放缓，行业间竞争加剧，同时大量

汽车的销售也对社会产生一些负面的

影响，一方面是城市交通压力的增加，

另一方面带来能源消耗的压力， 特别是

国内原油进口依赖程度越来越高， 对于

国家能源安全也形成很大的威胁， 还有

一方面就是国内日益严重的环境污染问

题，而这些问题的一一暴露，形成了汽车

行业必须转型改变的出发点。

记者： 你关注的新能源汽车行业投

资机会是？

汪刘胜： 现在的汽车业从行业发展

的趋势上契合国家经济转型的大政策。

2014

年， 国家频繁出台新能源汽车发展

的有关政策， 将新能源汽车产业的发展

上升到国家战略的层面。 努力改变中国

汽车大国而非汽车强国的局面， 新能源

汽车在这个角色转换过程中扮演着重要

的角色， 从传统汽车向新能源汽车的演

变，将与中国经济的转型密不可分。

在这种前提下，结合产业自身发展

的规律， 我们也简单地把投资新能源

汽车行业的逻辑归纳为：

2014

年看政

策，

2015

年看销量，

2016

年看业绩，在

投资标的的选择上， 我们重点强调投

资行业龙头为主， 涉及新能源汽车各

产业链环节。

记者：怎么看互联网 +？

汪刘胜：互联网的介入对汽车行业

未来发展的方向也有重要的影响，当前

最直接的影响主要体现在汽车销售与维

修两个环节， 已经有车企与互联网巨头

开始在网络销售汽车， 后市场的快速发

展也得益于互联网介入导致中间环节成

本的减少、使得消费者更加受益。在互联

网介入的情况下，传统汽车

4S

店业务模

式也面临重要的挑战， 未来汽车销售业

将逐步实现去

4S

店的过程。而从长期来

看，特别是电动车快速发展的情况下，使

得智能汽车的发展成为重要的方向，汽

车将成为最大的移动终端。 因此从投资

的角度来看，现阶段我们维持“车联网看

入口、后市场看平台”的观点。

记者：投资者应如何借鉴研究员观点？

汪刘胜： 作为一个证券行业从业

人员， 研究员努力恪守自己的从业准

则，尽力、专业。 对于行业研究员的观

点， 个人认为还是有很好的参考价

值，但是也需要结合投资者自己的投

资风格以及社会背景进行甄别，筛选

出符合自己需求的投资标的，另外研

究员毕竟覆盖的范围以及自身的阅

历不尽相同， 研究的结果有时候难免

出现偏差。

金牌分析师汪刘胜 看重社会大趋势影响

证券时报记者 余胜良

招商证券分析师汪刘胜从事这行已

8 年了，身边的老面孔越来越少。

和媒体一线记者一样，券商分析师

从业 8 年已算老人，调研时要做好准备

认识新来的年轻人，老人们一般都选择

性价比比较高的行业， 比如去基金公

司，或者到投资公司，大型企业的投资

部门，或者做了管理岗。

“这是一个苦逼的行业，如果推

出一个强烈推荐的调研报告而没有

得到市场认可， 那就要关心逻辑有

哪些漏洞。 ” 券商分析师要向众人推

销观点，涉及真金白银，要顶着很大

压力。

不过汪刘胜乐在其中，他喜欢像

侦探一样挖掘到公司潜在价值，并

看到预测兑现的那一刻。 在众多分

析方法中， 他尤其注重社会趋势对

行业影响。

勤奋

汪刘胜 1998 年毕业于同济大学机

械制造及自动化专业, 毕业后来到深

圳， 在国内一家大型企业从事 IT 行

业,工作内容涉及到程序设计、产品开

发等。

慢慢觉得他觉得工作枯燥无味，性

格外向的他喜欢和人打交道，喜欢到处

跑着看看。 2006年，看到招商证券招行

业研究员，汪刘胜就到了招商证券。

在招商证券汪刘胜先是看光伏、

汽车行业，从 2009 年开始将精力放在

汽车行业。汪刘胜 2007 年接手汽车行

业研究，2008 年入围新财富金牌分析

师，2009 年即上榜， 得到行业内专业

人士认可，之后他又多次上榜。今年一

月份，深交所第五期创业家思享汇，深

交所就请来汪刘胜和比亚迪董事长王

传福对话。

如今， 汪刘胜已在证券行业从事

研究工作 8 年，毕业 16 年，汪刘胜只

换过一次工作，可谓一个专注的人。

而另一方面，他在公司内还有“不

愿意服务”的称号，和路演相比，他更喜

欢深入一线调研，基本上周一至周五都

在出差，其中估计有 4/5左右的时间花

费在行业调研及公司调研方面，1/5 左

右的时间花在与客户的交流中。

23 日汪刘胜到上海出差看一家

公司， 晚上到杭州开公司策略会，在

这个间隙中接受了证券时报记者电

话采访。

而就在当日早晨， 三篇以他名字打

头的研究报告被挂了出来， 其中两篇是

强烈推荐。四月份以来，汪刘胜发了 9 篇

研究报告，其中 2 篇是推荐，7 篇是强烈

推荐。两篇推荐的其实是行业研究报告。

也就是说，他是坚定的看多派。

挖掘

到底是营销重要还是深度挖掘更

重要， 这个是国内行业研究员所共同面

临的难题。

记者也看到不少分析师喜欢成为活

动组织者，能够形成相当有人气的圈子，

在资本追捧之下影响股价， 跟风者吃汤

喝肉，从而影响股价。

不过，汪刘胜认为，扎扎实实把研究

做好更有前途。

提前做好准备，多做功课，到公司调

研时听到的信息就更丰富。 “调研对象

说的话是一样的， 但不同分析师听到的

却不同。 ”

这就颇为考验分析师功力。 汪刘胜

认为，提前预测社会发展趋势，是他考虑

问题的一个大方向。 比如上一波汽车股

牛市是由于产能爆发，这次逻辑却不同，

现在社会发展的方向是节约的， 电动车

一定会有大发展。

去年各个公司都在找合适的电动车

商业模式，政府也在推动发展，今年就要

看销量情况，明年看经营业绩。

汪刘胜认为， 新能源汽车的成本一定

会降下来。他做光伏产业分析师时，光伏

发电成本是 5 元 / 度，现在只有 0.8 元 /

度，其实光伏转换效率并没有提高，科技

也没有产生大突破， 突破的是规模化带

来的生产效率。

这种情况也会发生在新能源汽车

上，新能源汽车上量之后，成本也会降低

下来。

汪刘胜注意到不少三四线城市出现

的老年人代步车，代替了摩托车市场，这

也是行业趋势。

汪刘胜 2009 年 8 月份写了行业第

一份新能源汽车报告，2013 推荐了隆鑫

通用、隆基机械、宗申动力、比亚迪等，挖

掘了一大批有潜力的公司。

汪刘胜还记得一次价值挖掘之旅。

2009 年 5 月份到万向钱潮调研，发现万

向节卖完了，这个产品主要用在重卡上，

汪刘胜马上就到潍柴动力调研， 当时市

场正在炒作国三标准对潍柴动力的影

响，然后又到威孚高科调研，从而挖掘了

整个产业链。

不过也有看走眼的时候。

汪刘胜遗憾的放走了长城汽车，这

家公司当时 SUV 销量很好，净利润上升

很快， 汪刘胜认为历史上经常出现一个

行业兴起又放慢的例子， 就没有认真对

待，不过最后发现长城汽车竞争力太强，

维持了这种高成长。

资本市场分析师众多， 大多数分析

师推荐公司有重叠， 遇到这个时候怎么

看分析师价值？ 汪刘胜认为要看谁最先

推荐了某个公司。

汪刘胜认为分析师精力有限， 不可

能全覆盖，一个团队有 3-4 名分析师，最

好覆盖 12-15 家公司。
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点强调投资行业龙头为主，同时也涉及新能源汽车各产业链环节。
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