
最新数据和我们的解读
7月26日，中国乘联会宣布7月份前三周的汽车日均批发量同比下降13%（图表1）。

我们注意到所披露的数据包含了大部分可比市场数据，但剔除了部分由于夏季淡季而

未公布数据的车企。 从历史季节性来看，7月最后一周更多车企将公布数据，从而数

据系列将更加全面，我们认为最后一周销量可能将有所回升。

零售方面，2018年上半年零售量同比增长3.7%，6月份有所走软，同比下降3.4%，这

是2015年6月份以来首次月度同比下滑。进入7月，疲弱的批发数据表明库存增长潜在

放缓、需求走软。夏季通常是汽车销售淡季（图表2）。我们认为需求走软的原因在

于：1. 2017年汽车购置税减免导致比较基数较高，而2018年没有汽车购置税减免；2.

渠道价格侵蚀程度加剧（图表3）- 消费者在价格企稳之前往往暂缓或推迟购车。鉴于

品牌分化以及市场出现初步整合迹象，我们看到实力较弱的品牌市场份额正在流失，

这些品牌因此在渠道中采取了更大幅度的降价措施；3. 宏观经济的不确定性以及房地

产市场有限的财富效应使得消费者信心较低。

鉴于销售集中于上半年，我们预计三季度的比较基数较高（特别是7/8月份为淡季），

但认为四季度的比较基数将有所缓解，因为2017年四季度部分销量的确认可能由于当

年销售目标提前实现而被推迟至2018年一季度。我们维持2018年全年销售将增长3%

的预测，并预计三季度增速将为0%，四季度增速将为2.8%。

图表 1: 7月份前三周的日均销量同比下降13%

-14% 

-11% 

-14% 
-15%

-14%

-13%

-12%

-11%

-10%

-9%

-8%

July 1st week July 2nd week July 3rd week

Daily average yoy by week 1-3 week daily average yoy  

注：乘联会数据经以下因素调整：(1) 同比比较以相同的车企作为样本；(2) 周度销量调整为月度销量以进行同比比较。

资料来源：全国乘联会、高华证券研究

丁妤倩 (分析师)
执业证书编号:S1420515060002
+86(10)6627-3327 |
yuqian.ding@ghsl.cn
北京高华证券有限责任公司

中国 汽车: 7月份需求进一步走软，三季度比较基数偏高，
但四季度基数应有所回落 

2018年7月27日 | 5:15PM CST证券研究报告

北京高华证券有限责任公司及其关联机构与其研究报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。
因此，投资者应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一
因素。 有关分析师的申明和其他重要信息，见信息披露附录，或请与您的投资代表联系。 

mailto:yuqian.ding@ghsl.cn?subject=7%E6%9C%88%E4%BB%BD%E9%9C%80%E6%B1%82%E8%BF%9B%E4%B8%80%E6%AD%A5%E8%B5%B0%E8%BD%AF%EF%BC%8C%E4%B8%89%E5%AD%A3%E5%BA%A6%E6%AF%94%E8%BE%83%E5%9F%BA%E6%95%B0%E5%81%8F%E9%AB%98%EF%BC%8C%E4%BD%86%E5%9B%9B%E5%AD%A3%E5%BA%A6%E5%9F%BA%E6%95%B0%E5%BA%94%E6%9C%89%E6%89%80%E5%9B%9E%E8%90%BD%20
https://research.gs.com/


作者感谢刘威奇在本报告中的贡献。

图表 2: 我们预计三季度销量将同比持平，四季度同比增速将升至2.8%
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Total locally made
Q1 5,671               23.3% 5,427              22.8% 4.5% 5,443              23.4% -0.3%
Q2 5,299               21.7% 5,150              21.7% 2.9% 5,000              21.5% 3.0%
Q3 5,740              23.5% 5,740              24.1% 0.0% 5,504              23.7% 4.3%
Q4 7,670              31.5% 7,461              31.4% 2.8% 7,277              31.3% 2.5%
Total 24,380             100.0% 23,778             100.0% 2.5% 23,224             100.0% 2.4%

Imported 1,373              1,226              12.0% 1,049               16.8%

Sum 25,752            25,004            3.0% 24,274            3.0%

资料来源：全国乘联会、高华证券研究

图表 3: 我们预计价格的侵蚀程度较超过2016/17年 图表 4: 6月份销量同比下滑2.5%，是2015年6月份以来的首次
月度同比下滑
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资料来源：ChinaAutoMarket 注：我们认为2017年1/2月份的同比下滑并非出于内生原因，而是由于购置税优
惠减半导致销售提前

资料来源：全国乘联会、高华证券研究
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