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1《交运设备: 若购置税优惠重启，哪些企业

最受益？》2018.10 

2《上汽集团(600104,买入): Q3 毛利率提升，

现金流环比改善》2018.10 

3《长城汽车(601633,增持): 行业竞争加剧，

Q3 业绩低于预期》2018.10  
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 10 月乘用车销量萎靡，新能源车增速亮眼 

10 月乘用车销量点评 
10 月乘用车销量萎靡，新能源乘用车保持强势增长 

据乘联会数据，10 月狭义乘用车零售 195 万台，同比-13.2%，累计零售
1812.85 万台，同比-2.1%。10 月乘用车批发 201.95 万台，同比-12.7%，
累计批发 1893.31 万台，同比-0.7%。我们认为乘用车销量出现持续同比
下滑的主要原因有二三线城市销量低迷、居民财富效应和预期可支配收入
下降等原因。我们预计全年乘用车销量出现负增长概率较大，全年乘用车
零售销量增速在-3%左右。10 月的传统燃油车批发同比增长-14.9%，10

月新能源乘用车批发增速高达 84.8%。新能源乘用车保持强势增长，成为
乘用车市场增长主动力，建议关注新能源汽车产业链相关标的。 

 

SUV 销量同比下滑较多，渠道库存压力增大 

分车型看，根据乘联会数据，10 月轿车零售 96.2 万辆，同比-11.6%；
SUV85.6 万辆，同比-13.2%；MPV 销量 13.2 万辆，同比-23.3%。SUV

销量继续同比下滑，我们认为主要原因有 SUV 渗透率较高、中西部下滑、
楼市火爆挤压可选消费、油价上升等因素。10 月的厂家库存较 9 月下降
2.6 万台，渠道库存增长 3.4 万台，渠道库存压力增大。由于国六排放标准
2019 年在部分地区提前实施，行业去库存压力加大。 

 

合资自主均面临下行压力，豪华车消费受影响有限，新能源车强势 

分国别看，自主品牌传统燃油车零售同比下降 14.9%，主流合资品牌零售
同比下降 14.6%，自主品牌和合资品牌均面临下行压力。豪华车零售同比
增长 7.4%，说明前期进口车关税下降政策对豪华车销量有拉动作用，同时
经济下行压力对豪华车购买力的影响有限。10 月的传统燃油车批发同比增
长-14.9%，10 月新能源乘用车批发增速高达 84.8%。新能源乘用车成为乘
用车市场增长主动力。 

 

广汽、比亚迪增速亮眼，上汽略显颓势 

分车企看，10 月广汽、比亚迪增速亮眼，长城销量增速环比恢复，上汽略
显颓势。根据公司公告，上汽集团 10 月销量 60.2 万辆，同比-8.42%，1-10

月累计销量 574.48 万辆，同比+6.74%。广汽集团 10 月销量 19.9 万辆，
同比+13.24%，累计销量 175.7 万辆，同比+6.99%；吉利汽车 10 月销量
12.9 万辆，同比+3%，累计销量 126.6 万辆，同比+33%；长城汽车 10 月
销量 11 万辆，同比+1.93%，累计销量 78.7 万辆，同比-4.09%。比亚迪
10 月汽车销量 4.8 万辆，其中新能源汽车 2.77 万辆， 销售情况较好。 

 

风险提示：政策实施不及预期；乘用车销量不及预期；国产自主替代不达
预期；新能源车销量不及预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

600104 上汽集团 27.22 买入 2.95 3.15 3.22 3.46 9.2 8.6 8.5 7.9  

600660 福耀玻璃 22.27 增持 1.26 1.67 1.67 1.83 17.7 13.3 13.3 12.2  

601799 星宇股份 48.71 买入 1.70 2.25 2.89 3.69 28.7 21.6 16.9 13.2   
资料来源：华泰证券研究所 
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