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[Table_Summary] 报告摘要 

1、 5 月份在国五去库存的大背景下，最后一周乘用车零售数据出

现了一定反弹。同时在车市整个消费结构上行趋势的带动下，汽车

的社零数据逆势正增长！ 

 

2、两大豪车品牌北京奔驰、华晨宝马前 5 月销量分别同比增长

12.4%、27.2%，远超行业平均水平，作为一线豪车当中核心品牌，

奔驰、宝马明显优于其他竞争对手。 

 

3、整体来看 30 万以上的乘用车市场 1-5 月份同比基本上持平，而

且 30万以上的 SUV 市场增长超过 10%，远好于行业平均水平。 

 

4、当前处于上一轮乘用车周期的底部，我们对汽车行业的未来依

然乐观并坚定看好，预计 3季度有望迎来行业拐点，当前可重点关

注行业变化或择机提前布局。 

 

投资建议：2019 年我们战略推荐长城汽车，作为自主品牌领军企

业之一，长城汽车逆势市占率不断提升，电动车欧拉 R1 有望成为

最畅销 A00 级电动车，崭新的长城将不断改变投资者的预期。豪车

标的方面，A股市场上广汇汽车最为最大的经销商集团豪车占比不

断提升，港股市场北京汽车、华晨中国、中升控股、永达汽车等

也不断受益豪车市场的增长。 

 

风险提示：乘用车销量低于预期，消费者信心低于预期 
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1、乘用车连续 10 个月负增长，探底后三季度有望迎来拐点 

1.1 国六切换影响短期走势，负增长累计长达 10个月 

乘用车市场批发销量自2018年7月以来持续低迷，且跌幅逐步扩大，至今已连续10

个月出现同比负增长，其中有6个月同比下滑幅度超过15%，5月批发销量继续走弱。 

我们认为5月批发销量全线走弱下滑主要受近期各厂家及经销商在部分地区大量

清理前期积压国五库存，而国六库存补充有限导致。因部分地区国六切换时间为7月，

而7月份历来为行业淡季，同时近期国五库存清理过程中的低价促销也会带来一定的消

费透支，预计6、7月份销量仍面临一定压力。零售端受各厂家及部分地区经销商清理

国五库存影响，5月第四周已有所好转，6月份表现也值得期待，但行业真正回暖复苏

仍需观察后续终端销量数据。 

图表 1：2018 年 1 月至 2019 年 5 月的月销量及同比增速 

 

资料来源：中汽协，太平洋研究院整理 

 

1.2 各品类车型全线下滑，SUV 表现相对较好 

 

从各类车型细分类别来看，5月各类车型表现均较弱，其中MPV、轿车与微客均弱

于行业整体，微客增速大幅下滑46.1%，SUV表现相对较好下滑14.7%。 
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图表 2：2019 年 5 月及年累计乘用车各细分车型类别销量情况 

 
资料来源：乘联会，太平洋研究院整理 

 

1.3 价格不同趋势有别，30万以上车型坚挺性增长 

从不同价格区间与车型类别来看，30万以上价格区间车型表现明显好于30万以下

车型，其中30万以上SUV车型同比10%以上正增长，30万以上车型整体上也维持同比正

增长，豪华高端车型的消费依然保持增长势头。 

图表 3：2019 年前 5月不同价格及类型车辆销售及增速情况-狭义乘用车综合销量数据 

 

资料来源：乘联会，太平洋研究院整理 

 

汽车行业虽然短期存在压力，但我们认为随着国六切换事件影响逐步消除，观望

消费情绪减弱，消费刺激政策逐步发力，同时减税及宏观层面的逆周期调节也有望逐

步改善消费者信心。当前处于上一轮乘用车周期的底部，我们对汽车行业的未来依然

乐观并坚定看好，预计3季度有望迎来行业拐点，当前可重点关注行业变化或择机提前
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布局。 

 

2、豪华车依然走强，消费结构性差异凸显 

2.1 豪华品牌内部仍有分化，一二线好于三线及自主 

豪华车表现依然相对较好，不同品牌具体表现仍存在一定的分化，具体如下： 

一线豪华品牌，奔驰、宝马、奥迪三大强势豪华品牌无论是销量规模还是增长情

况均占有一定优势，其中宝马同比增速表现最好，宝马将增持华晨宝马股份更多优质

车型导入后优势渐显，奔驰同比基本持平继续坚挺，奥迪因车型换代优惠幅度较小存

在一定幅度下滑。 

二线豪华品牌，雷克萨斯表现最为出色，作为凭借日系品牌的节油与高可靠性能

获得较好的市场表现，同比增速达到150%，规模优势逐步凸显，同时终端价格也相对

较坚挺，很好得实现了量价齐升。而凯迪拉克与沃尔沃进行了终端价格让利，在量增

的同时牺牲了部分利润。捷豹路虎由于前期出现的部分质量问题仍保持相对低迷。 

三线豪华品牌，讴歌虽表现出正增长，但规模不占优势，英菲尼迪品牌表现较为

平淡。 

自主豪华品牌，长城WEY与吉利领克作为自主品牌的高端化尝试，均已取得一定的

成绩，但依然面临一定同比下滑压力，主要由于豪华品牌塑造与影响力提升需要一定

的时间积累，同时自主豪华品牌主力车型价格仍在20万以下，当下其他合资品牌优惠

力度与价格不断下探，一定程度上也对自主高端品牌有一定冲击。凯迪拉克与沃尔沃。 

图表 4：5月各豪华品牌销量及增速（除雷克萨斯外其他均为国产车型销量） 

 资料来源：乘联会，太平洋研究院整理 
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2.2 BBA 包揽畅销车型，二线豪华强势崛起 

从具体车型角度来看，5月份豪华车销量排名前十车型均为奔驰、宝马、奥迪品牌，

牢牢占据规模优势，当之无愧国内豪华车第一阵营。其中5月宝马与奔驰品牌车型表现

好于奥迪品牌，其中国产宝马X3与奔驰A级与去年同期相比均为新增国产车型，而A6为

新换代车型终端优惠幅度较小，一定程度上影响销量同比增速。 

图表 5：销量前十车型及同比增速情况（其中不含尽快车型，宝马 X3、奔驰 A级为同比

新增车型） 

 资料来源：乘联会，太平洋研究院整理 

 

5月销量同比增速保持正增长的豪华车型共有13款车，同比增速前十的车型增速均

在10%以上。其中高增速车型中二、三线豪华品牌如凯迪拉克、沃尔沃、讴歌等品牌车

型居多，但这些车型销量规模较小，整体带动豪华车整体走势的仍为一线品牌中宝马、

奥迪等部分车型。 

图表 6：同比增速前十豪华车型销量及同比增速情况（不含进口车型） 

 

资料来源：乘联会，太平洋研究院整理 

 

车市整体低迷下行大环境下依然存在结构性优势板块，豪华车年初以来表现依然

较为坚挺，大幅好于行业整体，其中一线豪华品牌与部分二线豪华品牌表现更为强劲，
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主要由于豪华车消费者自身消费能力与意愿受宏观经济冲击与楼市挤压影响较小，汽

车消费的结构性差异现象凸显。 

 

 

3、合资中端车冰火两重天，呈现严重分化 

合资中端车销量冰火两重天，市占率持续分化。分国别来看，德系车稳稳占据最

大的市场份额，5月市占率达24.51%，市占率从2018年初稳步提升2.09个PCT； 日系车

市场份额仅次于德系，并持续崛起，5月市占率为23.83%，较2018年初骤增6.71个PCT；

其他国别车系份额被抢占，美系车市占率略有下滑，韩系持续低迷，法系已降至0.63%。 

图表 7：2018 年至今各国别合资品牌市占率变化 

 

资料来源：中汽协，太平洋研究院整理 

 

3.1 日系车是夜空中最亮的星 

自去年下半年以来，乘用车销量持续下滑。由于日系车具有低油耗、低维保的特

点，在经济下行时期更加受到消费者青睐，日系车规模随产能增加而不断提升，市占

率逆势上升，其中广汽本田、东风本田、一汽丰田、广汽丰田、东风日产均表现出骄

人的销量走势，分别占据销量变化前五名。 

5月有广汽本田、东风本田、一汽丰田三家日系合资车企保持两位数增长，贡献增

量的核心车型例如：雅阁销量1.8万辆，同比增长149%；新飞度销售1.5万辆，同比增

长88%；CR-V销售1.5万辆，同比增长68%。 
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图表 8：2019 年 5 月主流合资品牌销量及增速变化 

 

资料来源：中汽协，太平洋研究院整理 

 

3.2 德系车稳扎稳打，SUV 重磅出击 

德系车具有安全性高、耐用性强的优势，代表合资品牌上汽大众、一汽大众，规

模稳居乘用车销量前三，销量变化好于行业，有效带动德系车市占率稳步提升。 

5月上汽大众和一汽大众销量下滑10%、12%，分别优于行业7和5个点，贡献增量的

核心车型中多款为SUV，例如探歌、途昂、途岳、探岳，轿车中新宝来、帕萨特、高尔

夫表现优异，分别增长53%、21%、2%。 

图表 9：2019 年 5 月日系与德系品牌核心增量车型对比 

 
资料来源：乘联会，太平洋研究院整理 

 

3.3 其他欧美韩系呈现不同程度下滑 

美系车整体小幅下滑，代表合资品牌上汽通用品牌力与产品力根基雄厚，销量相

对稳定，长安福特销量表现持续低迷；韩系东风悦达起亚和北京现代表现不佳，法系

等其他品牌销量下挫明显。 
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4、自主品牌销量骤降，短期面临阵痛期 

4.1 自主品牌整体市场份额失守 

自主品牌在巅峰期月销量超过百万辆，市占率超过47%，获得国内乘用车市场近半

壁江山。随着乘用车销量下降和份额减少，自主品牌月销量出现较大萎缩，2019年5月

销量仅有54万辆，占有率降至36%，较2018年巅峰时期下降11个PCT。 

自主品牌整体份额下降较快，但并非泥沙俱下。不同品牌之间分化严重，简言之：

一线自主销量企稳且份额逆势上升，二线自主销量及份额下降明显，三线自主逐渐被

边缘化。 

图表 10：2018 年至今主流自主品牌销量及市占率变化 

 资料来源：中汽协，太平洋研究院整理 

 

 

4.2 一线自主销量企稳且市占率逆势提升 

长城是国内SUV领导者，高质量的品控获得大量的市场拥护者。5月销量受国五清

库存影响，短期销量下降8%，仍好于行业。1-5月累计销量43万辆，同比增长5%，实现

逆势强劲增长，市场份额预计仍将持续提升；吉利汽车拥有沃尔沃技术导入，在核心

零部件发动机、变速箱、底盘方面当属自主品牌首屈一指，1-5月销量较同期下降12%，

仍好于行业；比亚迪是国内新能源汽车龙头，推出唐宋元秦多款电动车成为国内爆款，

有望随着新能源汽车销量持续高增长而持续超越行业增长。 
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图表 11：2019 年 5月主流自主品牌销量及增速变化 

 资料来源：中汽协，太平洋研究院整理 

 

4.3 二线自主销量及份额下降明显 

上汽乘用车、长安、广汽乘用车曾缔造爆款车型，向市场证明其卓越的竞争力。

但在车市低迷期，倚重核心车型呈现出一定的弊端，由于这些车企核心车型销量占比

较高，单月销量不佳极易造成销量大幅下滑。5月上汽乘用车表现亮眼，但整体上我们

认为上汽乘用车、长安、广汽乘用车销量及增速短期仍然承压。 

 

4.4 三线自主存在被边缘化风险 

受汽车销量整体销量下滑和国六切换影响，三线自主品牌销量严重受挫。众泰、

北汽、海马等名噪一时的品牌面临较大的压力，5月销量下滑50%以上，何时销量触底

反弹只能继续等待国六新车型推出后，静观其变。 

 

5、投资建议 

当前处于上一轮乘用车周期的底部，我们对汽车行业的未来依然乐观并坚定看好，

预计3季度有望迎来行业拐点，当前可重点关注行业变化或择机提前布局。 

2019年我们战略推荐长城汽车，作为自主品牌领军企业之一，长城汽车逆势市占

率不断提升，电动车欧拉R1有望成为最畅销A00级电动车，崭新的长城将不断改变投资

者的预期。豪车标的方面，A股市场上广汇汽车最为最大的经销商集团，豪车占比不断

提升，港股市场北京汽车、华晨中国、中升控股、永达汽车等也不断受益豪车市场的

增长。 
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