
 

http://www.huajinsc.cn/                               1 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2018 年 09 月 11 日 行业研究●证券研究报告 

汽车 行业动态分析 

8 月汽车产销量分析：销量增速继续回落，总

体表现仍符合年初预期 

投资要点 

 8 月汽车产销分别完成 200 万辆和 210.3 万辆，同比分别下降 4.4%和 3.8%，

产销同比继续下滑。中汽协公布 8 月产销数据，当月汽车产销分别完成 200 万

辆和210.3万辆，环比分别下降2.1%和增长11.3%，同比分别下降4.4%和3.8%；

产销率 105.2%，厂家库存压力减小。1-8 月，汽车产销分别完成 1813.5 万辆和

1809.6 万辆，同比分别增长 2.8%和 3.5%，比前 7 个月增速分别回落 0.7 和 0.8

个百分点。虽然产销量增速仍在回落，但总体表现仍符合中汽协年初预期。我们

认为诸多有利于汽车消费的因素正在累积，随“金九银十”汽车消费旺季的到来，

今年余下 4 个月行业回暖的概率较大：（1）小排量乘用车购置税优惠取消的负

面影响已逐步消除；（2）增值税减少 1 个百分点有利于整车售价的降低；（3）

进口关税已于 7 月 1 日起下调，有利于进口车售价的降低（原产地为美国的除

外）；（4）个税起征点将于 10 月 1 日起上调，将进一步增加消费者购买力；

（5）“双积分”将于 2019 年 1 月 1 日正式开始考核将倒逼车企年内生产和销

售更多新能源汽车；（6）新能源汽车购置税、车船税减免等政策有利于降低消

费者购买和使用新能源汽车的成本，有望促使消费者更多地购买新能源汽车；

（7）中美贸易摩擦升级，出口商品受阻，不排除促进内需的政策出台，或将有

利于汽车消费增长。 

 8 月新能源汽车产销分别完成 9.9 万辆和 10.1 万辆，同比分别增长 39%和

49.5%，继续保持较高增长。8 月新能源汽车产销分别完成 9.9 万辆和 10.1 万辆，

同比分别增长 39%和 49.5%。1-8 月，新能源汽车产销分别完成 60.7 万辆和 60.1

万辆，同比分别增长 75.4%和 88%。新能源汽车的供给端和需求端正在逐步打

开，未来高增长态势有望延续，2018 年全年产销量有望超过中汽协年初预计的

100 万辆的目标值。从供给端看：（1）双积分将从 2019 年 1 月 1 日起正式开

始考核，乘用车企业将推出更多的新能源车型来满足考核要求；（2）特斯拉正

式落地上海临港，新能源汽车领域股比放开后，外资大举入华有望带来更多新能

源车型以供消费者选择。从需求端看：（1）消费者对新能源汽车的认可度正逐

步提升，购车意愿在持续加强；（2）新能源汽车购置税、车船税减免等政策有

利于降低消费者购买和使用新能源汽车的成本，有望促使消费者更多地购买新能

源汽车；（3）政府正在大力推广使用新能源汽车，未来将采购更多的新能源汽

车。如交通部发布了《交通运输部关于加快新能源汽车推广应用的实施意见（征

求意见稿）》，计划将重点区域港口、机场、铁路货场等作业车辆替换为新能源

或清洁能源汽车；2020 年底，重点区域的直辖市、省会城市、计划单列市建成

区公交车全部更换为新能源汽车。 

 8 月乘用车产销分别完成 170.5 万辆和 179 万辆，同比分别下降 4.7%和 4.6%，

自主品牌份额下降。8 月，乘用车产销分别完成 170.5 万辆和 179 万辆，环比分

别下降 1.2%和增长 12.6%，同比分别下降 4.7%和 4.6%，已连续两个月出现产
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销同比下降的情况。1-8 月，乘用车产销分别完成 1531.9 万辆和 1519.3 万辆，

同比分别增长 1.9%和 2.6%。8 月，自主品牌乘用车共销售 68.4 万辆，同比下

降 11.1%，占乘用车销售总量的 38.2%，同比下降 2.8 个百分点。1-8 月，自主

品牌乘用车共销售 642.9 万辆，同比增长 0.6%，占乘用车销售总量的 42.3%，

同比下降 0.8 个百分点。自主品牌销量面临较大压力，主要由于 SUV 细分市场

增速大幅放缓所致；我们认为未来自主品牌的分化将成为主旋律，规模较小的企

业或被淘汰出局，市场份额将加速向上汽、吉利等自主品牌龙头企业集中。 

 8 月商用车产销分别完成 29.5 万辆和 31.3 万辆，同比分别下降 2.4%和增长

1.1%。商用车景气度下降，重卡销量下滑明显。8 月，商用车销量继续保持增

长，但增速下滑。当月商用车产销分别完成 29.5 万辆和 31.3 万辆，环比分别下

降 7.2%和增长 4.7%，同比分别下降 2.4%和增长 1.1%，增速同比分别下降 15.6

和 11.7 个百分点。1-8 月，商用车产销分别完成 281.6 万辆和 290.3 万辆，同

比分别增长 7.7%和 8.7%。据第一商用车网报道，8 月我国重卡市场累计销售

7.2 万辆，环比下降 4%，比去年同期的 9.37 万辆下滑 23%。1-8 月，我国重卡

市场累计销售 81.84 万辆，同比增长 7%，累计增幅正在逐月缩窄。受宏观经济

的影响，下半年开始重卡终端市场需求持续下滑，加之去年同期基数较高，我们

预计下半年重卡终端销量增速持续为负是大概率事件。全年来看，重卡产销量仍

有望维持 100 万辆左右的高位，但景气度较去年将有所减弱。 

 投资推荐：（1）新能源汽车产业链中长期高增长具备较高确定性，我们坚定看

好产业链中长期的投资机会，重点推荐宇通客车、旭升股份、方正电机、均胜

电子、科达利、科泰电源，建议重点关注宁德时代、华友钴业、寒锐钴业等；

（2）下半年支撑汽车行业复苏的有利因素仍较多，重点推荐业绩增速加快的龙

头公司上汽集团，建议重点关注业绩反转型公司长城汽车（A+H）；（3）汽车

零部件板块整体估值已处历史低位，成长性较好的公司有望迎来估值修复，重点

推荐宁波高发、拓普集团、星宇股份、保隆科技、华懋科技。 

 风险提示：经济下行导致汽车销量增长不及预期。 
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一、产销同比增速继续下降，库存状况有所改善 

据中汽协数据，8 月汽车产销同比增速继续下降，库存状况有所改善。当月汽车产销分别完

成 200 万辆和 210.3 万辆，环比分别下降 2.1%和增长 11.3%，同比分别下降 4.4%和 3.8%；产

销率 105.2%，厂家库存压力减小。 

1-8 月，汽车产销分别完成 1813.5 万辆和 1809.6 万辆，同比分别增长 2.8%和 3.5%，比前

7 个月增速分别回落 0.7 和 0.8 个百分点。虽然产销量增速仍在回落，但总体表现仍符合中汽协

年初预期。我们认为诸多有利于汽车消费的因素正在累积，随“金九银十”汽车消费旺季的到来，

今年余下 4 个月行业回暖的概率较大：（1）小排量乘用车购置税优惠取消的负面影响已逐步消除；

（2）增值税减少 1 个百分点有利于整车售价的降低；（3）进口关税已于 7 月 1 日起下调，有利

于进口车售价的降低（原产地为美国的除外）；（4）个税起征点将于 10 月 1 日起上调，将进一

步增加消费者购买力；（5）“双积分”将于 2019 年 1 月 1 日正式开始考核将倒逼车企年内生产

和销售更多新能源汽车；（6）新能源汽车购置税、车船税减免等政策有利于降低消费者购买和使

用新能源汽车的成本，有望促使消费者更多地购买新能源汽车；（7）中美贸易摩擦升级，出口商

品阻，不排除促进内需的政策出台，将有利于汽车消费增长。 

图 1：汽车单月产量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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图 2：汽车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

二、乘用车：产销同比继续负增长，自主品牌市场份额下滑 

8 月，乘用车产销分别完成 170.5 万辆和 179 万辆，环比分别下降 1.2%和增长 12.6%，同

比分别下降 4.7%和 4.6%，已连续两个月出现产销同比下降的情况。 

1-8 月，乘用车产销分别完成 1531.9 万辆和 1519.3 万辆，同比分别增长 1.9%和 2.6%。从

乘用车四类车型情况看，轿车产销量比去年同期分别增长 1.8%和 3.7%；SUV 产销量比去年同

期分别增长 7.2%和 6.2%；MPV 产销量比去年同期分别下降 16.7%和 13.8%；交叉型乘用车产

销量比去年同期分别下降 16.9%和 19.3%。 

图 3：乘用车单月产量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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图 4：乘用车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

图 5：轿车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

图 6：MPV 单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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图 7：SUV 单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

图 8：交叉型乘用车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

8 月，自主品牌乘用车共销售 68.4 万辆，同比下降 11.1%，占乘用车销售总量的 38.2%，

比去年同期下降 2.8 个百分点。其中：自主品牌轿车销售 16.8 万辆，同比下降 0.1%，占轿车销

售总量的18.6%，比去年同期提升0.6个百分点；自主品牌SUV销售39.7万辆，同比下降14.0%，

占 SUV 销售总量的 53.8%，比去年同期下降 5.8 个百分点；自主品牌 MPV 销售 8.8 万辆，同比

下降 19.9%，占 MPV 销售总量的 73.6%，比去年同期下降 5.8 个百分点。 

  1-8 月，自主品牌乘用车共销售 642.9 万辆，同比增长 0.6%，占乘用车销售总量的 42.3%，

比去年同期下降 0.8 个百分点。其中：自主品牌轿车销售 152.2 万辆，同比增长 10.3%，占轿车

销售总量的 20.5%，比去年同期提升 1.2 个百分点；自主品牌 SUV 销售 375.5 万辆，同比增长

5.6%，占 SUV 销售总量的 59.0%，比去年同期下降 0.3 个百分点；自主品牌 MPV 销售 85.0 万

辆，同比下降 21.2%，占 MPV 销售总量的 76.7%，比去年同期下降 7.2 个百分点。 

自主品牌销量面临较大压力，主要由于 SUV 细分市场增速大幅放缓所致；我们认为未来自

主品牌的分化将成为主旋律，规模较小的企业或被淘汰出局，市场份额将加速向上汽、吉利等自

主品牌龙头企业集中。 
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图 9：自主品牌乘用车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

三、商用车：产销保持平稳，重卡景气度回落 

8 月，商用车销量继续保持增长，但增速下滑。当月商用车产销分别完成 29.5 万辆和 31.3

万辆，环比分别下降 7.2%和增长 4.7%，同比分别下降 2.4%和增长 1.1%，增速比去年同期分别

下降 15.6 和 11.7 个百分点。 

1-8 月，商用车产销分别完成 281.6 万辆和 290.3 万辆，产销量比去年同期分别增长 7.7%

和 8.7%。分车型产销情况看，客车产销分别完成 30.2 万辆和 29.8 万辆，同比分别增长 1.1%和

下降 0.3%；货车产销分别完成 251.4 万辆和 260.5 万辆，同比分别增长 8.6%和 9.8%，其中半

挂牵引车同比分别下降 24.5%和 22.1%。 

图 10：商用车单月产量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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图 11：商用车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

据第一商用车网报道，今年 8 月份，我国重卡市场共销售 7.2 万辆，环比下降 4%，比去年

同期的 9.37 万辆下滑 23%。这是今年以来的第三次负增长，而且也是迄今为止月销量下降幅度

最大的月份。除了 8 月份以外，另外两个下滑的月份分别是今年 2 月和 7 月，销量分别下滑 13%

和 17%。1-8 月，我国重卡市场累计销售 81.84 万辆，同比增长 7%，累计增幅正在逐月缩窄。

受宏观经济的影响，下半年开始重卡终端市场需求持续下滑，加之去年同期基数较高，我们预计

下半年重卡终端销量增速持续为负是大概率事件。全年来看，重卡产销量有望维持 100 万辆左

右的高位，但景气度较去年将有所减弱。 

图 12：重卡单月销量及增速 

 

资料来源：第一商用车网，华金证券研究所 

四、新能源汽车：延续高增长，全年产销量有望突破 100 万辆 

8 月，新能源汽车产销分别完成 9.9 万辆和 10.1 万辆，同比分别增长 39%和 49.5%。其中

纯电动汽车产销分别完成 7.2 万辆和 7.3 万辆，同比分别增长 24.2%和 31.7%；插电式混合动力

汽车产销分别完成 2.7 万辆和 2.8 万辆，同比分别增长 102.3%和 130.8%。 
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1-8 月，新能源汽车产销分别完成 60.7 万辆和 60.1 万辆，同比分别增长 75.4%和 88%。其

中纯电动汽车产销分别完成 45.5 万辆和 44.7 万辆，同比分别增长 60.2%和 71.6%；插电式混合

动力汽车产销分别完成 15.3 万辆和 15.4 万辆，同比分别增长 144.2%和 159.7%。 

新能源汽车的供给端和需求端正在逐步打开，未来高增长态势有望延续，2018 年全年产销

量仍有望超过中汽协年初预计的 100 万辆的目标值： 

从供给端看：（1）双积分将从 2019 年 1 月 1 日起正式开始考核，乘用车企业将推出更多的

新能源车型来满足考核要求；（2）特斯拉正式落地上海临港，新能源汽车领域股比放开后，外资

大举入华有望带来更多新能源车型以供消费者选择。 

从需求端看：（1）消费者对新能源汽车的认可度正逐步提升，购车意愿在持续加强；（2）新

能源汽车购置税、车船税减免等政策有利于降低消费者购买和使用新能源汽车的成本，有望促使

消费者更多地购买新能源汽车；（3）政府正在大力推广使用新能源汽车，未来将采购更多的新能

源汽车。如交通部发布了《交通运输部关于加快新能源汽车推广应用的实施意见（征求意见稿）》，

计划将重点区域港口、机场、铁路货场等作业车辆替换为新能源或清洁能源汽车；2020 年底，

重点区域的直辖市、省会城市、计划单列市建成区公交车全部更换为新能源汽车。 

图 13：新能源汽车单月产量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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图 14：新能源汽车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

五、投资建议 

我们重点推荐以下三条主线：（1）新能源汽车产业链中长期高增长具备较高确定性，我们坚

定看好产业链中长期的投资机会，重点推荐宇通客车、旭升股份、方正电机、均胜电子、科达利、

科泰电源，建议重点关注宁德时代、华友钴业、寒锐钴业等；（2）接下来几个月支撑汽车行业复

苏的有利因素仍较多，重点推荐业绩增速加快的龙头公司上汽集团，建议重点关注业绩反转型公

司长城汽车（A+H）；（3）汽车零部件板块整体估值已处历史低位，成长性较好公司的估值修复，

重点推荐宁波高发、拓普集团、星宇股份、保隆科技、华懋科技。 

表 1：重点推荐标的 

证券代码 证券简称 
收盘价 EPS PE 

投资评级 
2018-9-11 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601633.SH 长城汽车 6.92 0.55 0.86 1.07 1.23 12.56 8.05 6.46 5.64 买入-B 

600104.SH 上汽集团 28.28 2.95 3.18 3.34 3.58 9.60 8.88 8.46 7.91 买入-A 

600699.SH 均胜电子 23.43 0.42 1.26 1.40 1.78 56.18 18.64 16.68 13.18 买入-A 

603305.SH 旭升股份 22.52 0.55 0.85 1.22 1.47 40.62 26.63 18.46 15.32 买入-B 

603197.SH 保隆科技 19.84 1.04 1.20 1.53 1.75 19.06 16.53 12.99 11.32 买入-A 

601689.SH 拓普集团 15.80 1.01 1.18 1.57 1.95 15.58 13.38 10.08 8.09 买入-A 

601799.SH 星宇股份 48.37 1.70 2.32 2.95 3.67 28.42 20.85 16.41 13.18 买入-A 

603788.SH 宁波高发 16.48 1.01 1.40 1.75 2.09 16.32 11.77 9.42 7.89 买入-A 

600066.SH 宇通客车 14.24 1.41 1.65 1.84 2.01 10.07 8.64 7.73 7.09 买入-A 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

六、风险提示 

经济下行导致汽车销量增长不及预期。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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