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 整体走势平缓，新能源板块抢眼 
2017 年度乘用车销量点评 
乘用车整体增势平缓，新能源延续高增长 

2017 年乘用车销量增速整体承压，新能源增速表现亮眼。2017 年底因小
型车购置税优惠结束影响小、车企冲量意愿低等因素综合影响，17 年 12

月我国乘用车销量走势平缓，全年增速处于低位。据中汽协数据，2017 年
我国乘用车累计销量 2471.8 万辆，同比微增 1.4%，车型中仅 SUV 受需求
端拉动增幅未降，同比+13.3%。在此形势下，新能源强势延续高增长态势，
成为稳定 17 年车市的重要动力。我们认为随着春节前需求释放及抢装行情
到来，18 年行业增势有望回暖走强，预计 18 年 Q1 乘用车销量将实现单
季 6.5%的同比增速，其中新能源乘用车单季同比增速有望达 450%+。 

 

强自主品牌向上突破，豪华车贡献亮点 

强自主品牌持续向上，豪华车市场受消费升级支撑持续走强。我国自主品
牌内部分化显著，强自主加速向中高端市场突破。2017 年上汽乘用车销量
52.2 万辆，同比+62.3%；广汽乘用车销量 50.9 万辆，同比+36.7%；吉利
汽车销量 124.7 万辆，同比+63%，其中高端车型领克 01 车型上市月余实
现销量 6012 辆，超出市场预期；长城高端品牌 WEY 拉动力显著，2017

年销量 8.6 万辆。在豪华车市场，一线豪车品牌奥迪、奔驰 2017 年在华销
量分别为 59.5、58.8 万辆，同比+1.05%、25.9%；二线豪车品牌呈现较强
增长弹性，凯迪拉克、林肯、讴歌同比分别增长 46.6%、66%、100.8%。 

 

新能源板块销量大增，18Q1 行业景气度值得期待 

2017 年新能源板块受益政策鼓励导向低开高走，纯电动、经济型车型为主
力。据中汽协数据，2017 新能源乘用车销量 57.8 万辆，同比+72%，不同
于总体乘用车市场年初高、后续下行归于平稳的走势，新能源乘用车持续
走强，实现全年环比 11 个月的持续增长。从类型来看，纯电动乘用车占据
主要份额，且车型级别趋于经济化。据乘联会数据，纯电动车中 A00 级销
量同比+173%，占比达 67%；插电混动车中 A 级新能源车销量同比 118%，
占比达 82%。2018 年，我们认为新能源产业将经历规范与调整期，但 2018

年销量仍有望保持高增速，Q1 销量在抢装情况下同比增速有望达 450%。 

 

强自主+新能源持续走强，建议布局细分龙头 

2017 年乘用车整体销量增长略显乏力，但细分领域仍存亮点：强自主品牌
延续良好增势，产品线向中高端延伸，品牌定位力争向上；豪华车领域受
益消费升级，一二线品牌皆呈上扬态势；新能源板块领跑行业，显著提振
市场景气。在此行业背景下，我们建议关注优质自主品牌厂商上汽集团（自
主品牌业绩增长弹性强）、广汽集团（自主、合资齐发力）、广汇汽车（受
益豪华车增长）等，此外建议关注新能源增长受益标的龙头企业如宇通客
车（新能源商用车龙头）等。 

 

风险提示：消费乏力，汽车产销增速不及预期。 
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乘用车整体增势平缓，SUV 延续高增长 

2017 年乘用车整体销量走势平缓，SUV 延续高增速。2017 年底小型车购置税优惠结束影

响有限，此外车企年底冲量促销意愿较低，17 年 12 月我国乘用车销量走势不及预期，全

年增速处于历年低位。据中汽协数据，2017 年我国汽车销量 2887.9 万辆，同比+3%，增

速较上年同期回落 10.61pct。乘用车板块微增，全年累计销量为 2471.8万辆，同比+1.4%。

其中 1-12 月轿车累计销量为 1184.8 万辆，同比-2.5%；MPV 累计销量为 207.1 万辆，同

比-17.1%；在乘用车整体颓势之下，SUV（尤其是自主品牌 SUV）领跑市场延续高增长

态势，市场份额直逼轿车，1-12 月累计销量为 1025.3 万辆，同比增长 13.3%。 

 

从车型表现看，据乘联会统计，2017 年轿车累计销量排名前三的车型分别为新朗逸、轩逸、全

新英朗，同比分别-4.7%／+16.3%／+10.2%；MPV 累计销量排名前三的车型分别为五菱宏光、

宝骏 730、别克 GL8，同比分别-17.3%／-24.7%／+84.5%；SUV 累计销量排名前三的车型分

别为哈弗 H6、传祺GS4、宝骏 510，累计销量分别为 50.05 万辆／33.73 万辆/33.53 万辆。 

 

图表1： 2017 年狭义乘用车及 SUV 月度销量 

 

资料来源: 乘联会，华泰证券研究所 

 

2017 年 12 月车市相对平稳，零售爬坡逐步走强 

零售走高回暖，批发符合预期。据乘联会数据，2017 年 12 月前两周零售销量在同期高基数

压力下走势不强，但单周增速依然呈现回暖趋势，并于第三周起由负转正强势恢复，体现出

需求端逐步释放。考虑春节延后等因素有效延长旺季销售时间，我们认为 2018 年一季度零售

销量将大概率继续提升；2017 年 12 月批发销量较为符合历史规律，月初受自主主力带动走

势良好，第三、四周销量趋稳略降。随着年关将至及抢装行情到来，我们认为厂家批发走势

仍有向上拓展空间，预计 2018 年 Q1 乘用车销量有望实现单季接近 6.5%的同比增速。 

 

在细分领域，乘用车批发销量与零售销量走势基本相符，即：SUV 受需求端偏好拉动持续

突破，轿车、MPV 趋势相反呈同比、环比双降。据乘联会数据，2017 年狭义乘用车批发

销量为 2421.7 万辆，同比+2.2%，其中 SUV 批发销量为 1031.2 万辆，同比+13.9%；轿

车批发销量 1186.89 万辆，同比-2.3%；MPV 批发销量为 203.6 万辆，同比-18.6%。2017

年零售销量中 SUV、轿车、MPV 同比分别为+15.3%／-3.4%／-17.4%。 

 

自主品牌分化严重，强自主向中高端突破 

我国自主品牌内部分化情况愈发明显，强自主品牌加速向中高端市场突破。据公司公告及

乘联会数据，2017 年上汽乘用车销量 52.2 万辆，同比+62.3%，其中荣威 RX5 销量 23.74

万辆，同比+163.6%；广汽乘用车销量 50.9 万辆，同比+36.7%，其中传祺 GS4 销量 33.73

万辆，同比+3.2%；上通五菱销量 215 万辆，同比+0.93%，其中宝骏 510 销量 33.53 万

辆;吉利汽车销量 124.7 万辆，同比+63%，其旗下高端车型领克 01 车型上市月余实现销

量 6012 辆，超出市场预期；长城汽车销量 107.02 万辆，同比-0.4%，其旗下高端品牌

WEY 系列拉动力显著，2017 年销量 8.6 万辆。 
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受益消费升级支撑，一二线豪华车持续走强 

由于品牌稀缺性及消费升级支撑，我国豪车市场呈现高增长态势。2017 年一线豪车品牌

中奥迪（含进口车）在华销量 59.53 万辆，同比+1.05%；奔驰在华销量 58.79 万辆，同

比+25.9%；二线豪车品牌呈现较强增长弹性，2017 年凯迪拉克在华销量 17.3 万辆，同

比+46.6%；捷豹路虎在华销量 14.6 万辆，同比+23%；雷克萨斯在华销量 13.29 万辆，

同比+22%；沃尔沃在华销量 11.4 万辆，同比+25.8%；林肯在华销量 5.41 万辆，同比+66%；

讴歌销量 1.63 万辆，同比+100.8%。 

 

分车型来看，2017 年豪华轿车累计销量排名前 5 名为奥迪 A6、宝马 3 系、奔驰 C 级、宝

马 5 系、奥迪 A4，同比分别+3.3%／+24.3%／+14.8%／-18.9%／+15.8%，前 10 名中

奥迪入榜 4 款，入榜车型最多；豪华 SUV 累计销量排名前 5 名为奥迪 Q5、奔驰 GLC、

BMW X1、奥迪 Q3、奔驰 GLA，同比分别-3.2%／+30.4%／+69.5%／-6.8%／+0.2%。 

 

新能源板块持续拉升，18Q1 行业景气度值得期待 

2017 年新能源板块保持良好增长态势，纯电动、经济型新能源车为主力。据中汽协数据，2017

年新能源汽车销量 77.7 万辆，同比+53.3%，其中新能源乘用车销量 57.8 万辆，同比+72%。

从动力类型来看，纯电动乘用车仍占据主要份额，2017 年纯电动车销量 46.8 万辆，同比

+82.1%，占比达 81%；插电混动车销量 11.1 万辆，同比+39.4%，占比达 19%。同时，新能

源车型级别趋于经济化，据乘联会数据，纯电动车中 A00 级新能源车销量 30.3 万辆，同比

+173%，占比达 67%；插电混动车中 A 级新能源车销量 8.8 万辆，同比 118%，占比达 82%。 

 

在整体销量大增的行业背景下，主力车型均有所受益取得不俗业绩。据乘联会统计，新能

源狭义乘用车全年销量排名前 3 名的车型为北汽新能源 EC 系列、知豆 D2、宋 DM 1.5T，

累计销量分别为 7.81 万辆／4.23 万辆/2.94 万辆；其中纯电动乘用车全年批发销量排名前

3 名的车型为北汽新能源 EC 系列、知豆 D2、奇瑞 eQ 电动车；插电混动乘用车全年批发

销量排名前 3 名的车型为比亚迪宋 DM、比亚迪秦、荣威 eRX5。 

 

纵观全年，不同于总体乘用车市场年初高、后续下行归于平稳的走势，新能源乘用车持续走

强，实现全年环比 11 个月的持续增长。17 年初受骗补风波、补贴政策变动等因素影响，新

能源乘用车呈低开局面，但随着北京等限购城市需求启动，销量增势迅速回暖提升。在政策

端，推广目录及免税公告常态化发布，叠加双积分政策正式落地为新能源汽车发展提供了稳

定的政策环境。车企投产热情高涨，不断推出新车型，为全年走势贡献显著增长动力。展望

2018 年，我们认为新能源板块将逐渐进入产业调整期，但实现高速增长仍值得期待。短期

来看补贴政策悬而未决带动的抢装情绪将为 18Q1 销量上行提供空间，在 17 年低基数效应

下，我们预计 2018Q1 新能源乘用车产销量有望实现单季 450%+的同比增速。 

 

图表2： 2016、2017 年新能源乘用车销量及 2017 年销量同比 

 

资料来源: 乘联会，华泰证券研究所 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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