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汽车和汽车零部件 

  

 
销量增速继续探底，19 年行业复苏可期  

——2018 年 11 月汽车销量点评 

 

   行业简报  

      ◆中汽协披露 11 月销量数据，负增长进一步扩大 

11 月汽车销售 254.8 万辆，环比增长 7.1%，同比下降 13.9%。其中，

乘用车销售 217.3 万辆，环比增长 6.2%，同比下降 16.1%；商用车销售

37.4 万辆，环比增长 12.3%，同比增长 1.7%。 

乘用车中，MPV 和 SUV 同比降幅继续扩大。11 月轿车销量 107.6

万辆，同比下降 11.9%，环比增长 8.1%，市场份额 49.5%；SUV 销量 90.9

万辆，同比下降 18.1%，环比增长 4.4%，市场份额 41.8%；MPV 综合销

量 15 万辆，同比下降 30.8%，环比增长 1.9%，市场份额 6.9%。 

商用车中，货车增速反弹，带动商用车同比增速转正。11 月货车销售

32.6 万辆，同比增长 4.1%，环比增长 10.5%，市场份额 87.2%；客车销

售 4.8 万辆，同比下降 12%，环比增长 26.2%，市场份额 12.8%。 

1-11 月汽车累计销量同比增速为-1.7%，今年年度销量将出现自

2001 年以来的首次负增长。 

◆流通协会公布 11 月库存同比环比均上升 

11 月份汽车经销商综合库存系数为 1.92，同比上升 50%，环比上升

2%，库存水平位于警戒线以上。自主品牌库存系数为 2.44，环比上升 5%；

合资品牌库存系数为 1.84，环比上升 3%；高端豪华/进口品牌库存系数为

1.52，环比下降 3%。库存深度超过 2 个月的品牌有 21 个。 

◆行业估值在业绩空窗期接近历史底部 

2018 年 11 月 30 日行业 PE（TTM）为 13.72 倍，较去年同期的 20.33

倍下降明显。我们认为目前行业处于萧条末期，后续随着数据的边际修复

以及业绩真空期带来的 PE（TTM）底部表象，大概率存在春躁行情。 

◆投资建议： 

随着春节前旺季临近，行业渠道库存会开始去化，由于基数效应，明

年一季度相较今年四季度乘用车增速大概率边际改善，四季度销量会成为

这一轮周期的销量增速底部。同时节前处于业绩空窗期，考虑到行业估值

水平接近历史底部，板块春躁行情可期。预计明年下半年行业增速有望转

正，届时会形成更好的板块配置机会。 

◆风险分析： 

行业增长不及预期，宏观经济因素的扰动，去库存进程不达预期。 
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1、11 月销量数据披露，负增长进一步扩大 

11 月汽车销量环比增长，同比继续下滑。11 月汽车销售 254.8 万辆，

环比增长 7.1%，同比下降 13.9%。其中，乘用车销售 217.3 万辆，环比增

长 6.2%，同比下降 16.1%；商用车销售 37.4 万辆，环比增长 12.3%，同比

增长 1.7%。 

乘用车中，MPV 和 SUV 同比降幅继续扩大。11 月轿车销量 107.6 万辆，

同比下降 11.9%，环比增长 8.1%，市场份额 49.5%；SUV 销量 90.9 万辆，

同比下降 18.1%，环比增长 4.4%，市场份额 41.8%；MPV 综合销量 15 万

辆，同比下降 30.8%，环比增长 1.9%，市场份额维持在 6.9%。 

商用车中，货车增速反弹，带动商用车同比增速转正。11 月货车销售

32.6 万辆，同比增长 4.1%，环比增长 10.5%，市场份额 87.2%；客车销售

4.8 万辆，同比下降 12%，环比增长 26.2%，市场份额 12.8%。 

1-11 月汽车累计销量同比增速为-1.7%，今年年度销量将出现自 2001

年以来首次负增长。 

图 1：汽车月度销量（辆）  图 2：汽车历年 1-11 月同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协、光大证券研究所  资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

图 3：乘用车各车型 2018 年月度销量同比增速  图 4：商用车各车型 2018 年月度销量同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协、光大证券研究所  资料来源：中汽协、光大证券研究所 
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2、11 月库存同比环比均上升 

11 月份汽车经销商综合库存系数为 1.92，同比上升 50%，环比上升 2%，

库存水平位于 1.5 的警戒线以上。2018 年 1-11 月，汽车库存系数持续保持

在警戒线以上。自主品牌库存系数为 2.44，环比上升 5%；合资品牌库存系

数为 1.84，环比上升 3%；高端豪华/进口品牌库存系数为 1.52，环比下降

3%。库存深度超过 2 个月的品牌有 21 个。受年末零售销量负增速增大的影

响，经销商库存系数呈现连续增长态势。 

图 5：汽车经销商库存系数（左轴）和同比增速（右轴） 

 
资料来源：中国汽车流通协会、光大证券研究所 

 

3、行业估值在业绩空窗期接近历史底部 

汽车行业估值水平经历 2015 年和 2016 年的提升后，18 年进入下行通

道。2018 年 11 月 30 日行业 PE（TTM）为 13.72 倍，较去年同期的 20.33

倍下降明显。我们认为目前行业处于萧条末期，后续随着数据的边际修复以

及业绩真空期带来的 PE（TTM）底部表象，大概率存在春躁行情。 

图 6：汽车行业（申万）历史 PE（TTM）（单位：倍） 

 

资料来源：Wind 
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4、投资建议 

随着春节前旺季临近，行业渠道库存会开始去化，由于基数效应，明年

一季度相较今年四季度乘用车增速大概率边际改善，四季度销量会成为这一

轮周期的销量增速底部。同时节前处于业绩空窗期，考虑到行业估值水平接

近历史底部，板块春躁行情可期。 预计明年下半年行业增速有望转正，届

时会形成更好的板块配置机会。 

以下是对行业的销量预测（仅考虑历史均值回归并中性假设明年行业零

增长） 

图 7：乘用车批发销量增速预测  图 6：乘用车零售销量增速预测 

 

 

 
资料来源：中汽协、光大证券研究所  资料来源：乘联会、光大证券研究所 

 

 

5、风险分析 

1. 行业增长不及预期：消费市场持续低迷，汽车行业增长具有不达预期的

风险。 

2. 宏观经济因素对行业的扰动：房地产对消费挤压效应超预期，降低购车

意愿。中美贸易摩擦趋紧，零部件成本上升。 

3. 产能过剩，去库存进程不达预期：今年后半年销量持续下滑，企业和经

销商库存高企，明年行业面临去库存压力。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公
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评
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买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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