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投资要点： 

 上周复盘：第 28 周 SW 汽车指数下跌 4.52%，跑输沪深 300，其中乘用车板块下

跌 6.33%，零部件板块下跌 3.92%，汽车服务板块下跌 4.89%，wind 新能源汽车

指数下跌 4.05%。政策窗口已过，批发端与终端数据应声回落，加之对板块中报业

绩担忧，汽车板块继续疲弱。 

 行业动态：6 月国内汽车批发销量降幅缩窄至 9.6%，同时零售端正增长 5.2%，以

上得益于国六切换窗口前的“抢装”效应。7 月第一周，乘联会统计乘用车零售端

YoY 转为回落，降幅为 7%，尚算温和，而批发端销售 YoY-24%，回落明显，7 月

为传统淡季，整车厂下半年排产计划、产线年检、高温假等事件较为集中，致产销

量继续低徊。新能源车方面，6 月产销 YoY 分别增长 56%和 80%，过渡期前的提

前消费现象同样明显。 

 短期观点：6 月底冲高之后的回落在预期之中，7 月为传统淡季，厂家会进行产线

年度检修、下半年规划，部分工厂还有高温假，故预计车厂产销水平恐难现明显回

升。而整体零售端库存已经开始发生结构转变，国六车型占比明显提升，我们预计

7 月至 8 月中上，整车厂会积累部分库存，以备战“金九银十”。政策方面亦有“部

分地方政府补贴汽车购置税”等传言流出，各地政策仍预计会陆续推出。市场进入

“中报期”，预计汽车整车及零部件企业中期业绩会有不同程度回落，需关注业绩

风险。从中长期角度衡量汽车板块投资价值，在低谷期布局低估值、有较好股息率

保底的龙头企业，如上汽集团、华域汽车、广汽集团等。新能源车方面，过渡期正

式结束，意味着新能源乘用车的补贴退坡幅度将超过 60%以上，由于抢装带来的

消费透支，预计 7、8 月新能源车销量不容乐观。各大车企纷纷声明不涨价来占据

市场份额，短期车企利润承压。预计行业景气及市场情绪有望在三季度末逐步回

升。政策方面，工信部出台双积分政策征求意见稿，进一步促进节能减排和推广新

能源汽车，同时有望提升新能源积分价值。新能源车的政策刺激力度有望持续得到

保证，长期我们仍看好新能源车的发展空间，建议关注比亚迪（新能源汽车龙头、

车型体系完备、NEV 正积分最多）。材料端由于补贴的减少行业利润承压，建议关

注宁德时代（现金流较好、电池成本最低、议价能力高）。 

 风险提示：汽车/新能源汽车销量增速低于预期风险，外部政策波动风险。 
 

板块及个股周度表现 

SW 汽车指数 3,712.41 周涨跌（%） -4.52 

周成交量（万手） 5,456 周振幅（%） 4.64 

证券代码 证券名称 周涨幅（%） 证券代码 证券代码 证券名称 

300585.SZ 奥联电子 14.78 002863.SZ 今飞凯达 -15.77 

603787.SH 新日股份 11.31 603982.SH 泉峰汽车 -14.93 

603358.SH 华达科技 10.03 300707.SZ 威唐工业 -14.50 

603788.SH 宁波高发 5.48 600178.SH 东安动力 -12.87 

600877.SH *ST 嘉陵 5.07 600213.SH 亚星客车 -12.86 

资料来源：Wind，德邦研究 
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 1. 行业资讯 

1.1 中汽协销量点评：6 月汽车销量 YoY-9.6%，零售端单月改善，新能

源车增速回升 

2019 年 6 月，我国汽车产销同比降幅有所收窄，产销量分别为 189.5 万辆和

205.6 万辆，环比增幅为 2.5%和 7.5%，较去年同期下跌 17.3%和 9.6%，单月降幅缩

小，尤其批发端改善较为明显，而 6 月零售端单月增速更是达到 4.9%，大部分地区国

V 车型促销清库是销售端改善的直接原因。今年上半年，汽车产销分别完成 1213.2 万

辆和 1232.3 万辆，产销量比上年同期分别下降 13.7%和 12.4% 

6 月细分来看，乘用车产销分别为 159.8 万辆和 172.8 万辆，MoM 分别增长

7.2%和 10.7%，YoY 分别下降 17.2%和 7.8%；1-6 月，乘用车产销分别完成 997.8 万

辆和 1012.7 万辆，YoY 分别下降 15.8%和 14%。商用车 6 月产销分别完成 29.6 万辆

和 32.9 万辆，MoM 分别下降 17.1%和 6.5%；产销量 YoY 分别下降 17.5%和

17.8%；1-6 月，商用车产销分别完成 215.4 万辆和 219.6 万辆，YoY 分别下降 2.3%

和 4.1%。 

新能源汽车产销分别完成 13.4 万辆和 15.2 万辆，比上年同期分别增长 56.3%和

80.0%。1-6 月，新能源汽车产销分别完成 61.4 万辆和 61.7 万辆，比上年同期分别增

长 48.5%和 49.6%。“6·25”退坡期结束前，新能源车市同样出现“抢装”现象。 

6 月份整体车市从增速表现看，单月环比改善，但仍同比下降，得益于 18 个地区

7 月 1 日起实施国六以及新能源车“6·25”退坡窗口期的双重门槛，6 月乘用车与新

能源车皆迎来大力度的促销，对终端销量起到明显的抬升作用，而厂家也顺势继续清

理库存，乘用车 6 月单月产销率升至 108.5%，经销商库存系数也降至 1.38，部分车

厂已于 6 月份开始排布国六库存。 

后续来看，7 月首先为传统淡季，整车厂面临年中产线检修、下半年生产计划制

定以及部分地区高温假等事件，预计行业排产情况仍不会密集，加之 6 月好转的终端

需求中不乏“透支未来购车需求”的因素，故在 7 月下游需求仍有较大不确定性的情

况下，整车厂仍会密切关注下游库存，产销情况仍难言乐观。相对于 7 月，行业可能

更加期待 8 月中下开始的“金九银十”。 

Q2 行业产销情况不理想，整车及零部件板块中报可能弱于预期，需注意短期风

险。中长期建议逢低关注债性较好的上汽集团、华域汽车，以及新能源汽车龙头比亚

迪等。 

1.2 工信部发布《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管

理办法》修正案（征求意见稿） 

7 月 9 日，工信部发布《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理

办法》修正案（征求意见稿） 并公开征求意见。办法修订内容包括：修改传统能源乘

用车适用范围；更新 2021-2023 年新能源汽车积分比例要求并修改新能源汽车车型积

分计算方法；完善传统能源乘用车燃料消耗量引导和积分灵活性措施；更新小规模企

业核算优惠等。（摘自：盖世汽车） 

点评：1、积分计算标准发生较大变化。以工况 400km 纯电动车为例，2017 年版

本下为 5 分，2019 年版本仅 2.8 分，纯电版本的 NEV 积分降幅达 40%，插混版本的

降幅达 20%，这意味着车企需要生产更多的新能源车才能达到 NEV 正积分比例要

求。 

2、乘用车测试工况发生变化：从 NEDC 切换至了 WLTC。相比于 NEDC，

WLTC 工况的改变主要体现在两个方面：车速波动大、怠速工况少，而且没有特别的

规律性；涵盖更广的速度区间，测试周期也更长。WLTC 工况对于整车标定的瞬态工

况要求更高，瞬态过程油耗和排放占整个运行区间的比例更大。在 WLTC 工况下，单
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 车油耗测试结果会有所上升，根据车型不同预计有 20-30%的增幅。 

3、鼓励企业研发生产先进的低油耗车型。在计算乘用车企业新能源汽车积分达标

值时，低油耗乘用车的生产量或者进口量按照其数量的 0.2 倍计算。 

4、NEV 积分有望更加值钱。双积分政策力度得到保证，单车积分上限降低，且

NEV 积分比例逐年提升， 供需关系改善。 

5、节能路线将重新受到重视。低油耗乘用车的生产量或者进口量按照其数量的

0.2 倍计算。 

6、双积分政策延续，利好新能源汽车龙头公司，推荐比亚迪。在 2018 年新能源

汽车积分考核上，比亚迪、上汽集团和北汽新能源包揽了新能源正积分的前三名。46

家企业积分为 0，包括长安标致雪铁龙、华晨雷诺金杯等合资车企及丰田中国、福特

中国等进口车企。 

1.3 中国汽车流通协会：6 月汽车经销商库存预警指数 50.4% 

据中国汽车流通协会发布的“中国汽车经销商库存预警指数调查”VIA 显示，

2019 年 6 月汽车经销商库存预警指数为 50.4%，环比下降 3.6 个百分点，同比下降

8.8 个百分点，库存预警指数位于警戒线之上。 

部分地区国六国五切换，国五车型加大促销力度，客户抱着在本月抄底的心态在

6 月购车，使得销量短暂回升；为清国五车型库存，经销商出现价格倒挂现象，利润

损失较多；6 月，不提前实施国六标准地区的经销商也在为完成半年度考核而进行冲

量促销。 

从区域指数情况看：6 月份全国总指数为 50.4%，北区指数为 53.9%，东区指数

为 44.5%，南区指数为 54.0%，西区指数为 51.8%。因为东区包含省份均为提前实施

国六标准的省份，经销商加大促销力度，清国五车库存，导致库存预警指数较低。 

调查显示，6 月部分地区由于国五清库，客户透支较多，并且由于国五车型退

市，下月在售车型减少，7 月销量不容乐观；并且 7 月进入夏季，气温增高，客户到

店量减少，也会影响销售。 

中国汽车流通协会建议，经销商要根据实际情况，理性预估实际市场需求，合理

控制库存水平，以防库存压力过大，导致经营风险。（摘自：中国汽车流通协会） 

1.4 大众与福特将联盟关系扩展至电动汽车领域 双方重申不会交叉持股 

北京时间 7 月 12 日晚，大众汽车与福特汽车组建的战略联盟有了最新进展，双方

宣布将扩展双方的全球战略联盟关系至电动汽车领域及自动驾驶汽车领域。 

在电动汽车领域，大众汽车将对福特汽车开放模块化电动平台 MEB，福特汽车计

划在 2023 年起利用大众汽车的电动汽车架构和模块化电动平台 MEB 在欧洲制造至少

一款可规模量产的纯电动汽车。福特汽车预计未来六年内向欧洲市场交付超过 60 万

辆基于 MEB 平台生产的汽车。 

在自动驾驶领域，大众汽车与福特汽车宣布将共同投资自动驾驶汽车技术平台公

司 Argo AI。公开资料显示，2017 年 2 月，福特汽车向 Argo AI 投资约 10 亿美元，收

购了 Argo AI 部分股权，并向 Argo AI 派驻了近百位工程师，但 Argo AI 公司仍保持独

立运营的权利。 

除了公布双方扩展的新合作以外，大众汽车和福特汽车还披露了今年年初关于商

用车领域的合作进展。双方称，目前正在推进相关工作，福特汽车将负责为两家企业

研发、采购并制造此前宣布的中型皮卡，最早将于 2022 年投放在欧洲、非洲等全球

重要市场。大众也计划研发、采购和制造一款城市商用车，面向欧洲及全球其他指定
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 市场销售。（摘自：每日经济新闻） 

1.5 中国汽车流通协会：上半年全国交易二手车 686 万辆，YoY+3.9% 

2019 年 6 月，全国 31 个省 1068 家二手车交易市场共交易二手车 124.44 万辆，

环比增长 7.18%，同比增长 17.76%，交易金额为 783.07 亿元。2019 年 1-6 月全国累

计完成交易二手车 686.2 万辆，累计同比增长 3.93%，交易金额为 4336.09 亿元。

2019 年新车市场呈现同比负增长态势，二手车市场增速明显减缓，行业进入新的调整

期。 

6 月份二手车整体市场走势较 5 月份呈现小幅增长，主要受新车市场部分地区国

六排放政策提前实施的影响。历经两个多月，新车国五库存车已经基本消化完成，同

时终端价格也有一定回收和调整。二手车消费者在经历了 5 月份的持币待购后观望情

绪有所改善，本该在 5 月实现的消费需求在本月现实。同时，新车市场价格体系已经

基本稳定，二手车商在收车卖车过程中也得以参考，保障交易稳定。 

从二手车市场的主要交易车型来看，6 月份，基本型乘用车共交易 70.53 万辆，

环比增长 9.88%，月度同比增长 9.87%；客车共交易 11.99 万辆，环比下降 6.09%，

月度同比增长 12.34%；载货车共交易 11.7 万辆，环比下降 2.59%，月度同比增长

40.09%；SUV 共交易 12.37 万辆，环比增长 18.28%，月度同比增长 31.87%；MPV

共交易 7.58 万辆，环比下降 6.09%，月度同比增长 44.28%；交叉型乘用车共交易

3.27 万辆，环比增长 15.31%，月度同比增长 31.46%。6 月份除载货车、MPV 与客车

有小幅下降外，其他车型环比均出现小幅增长，与去年同期相比整体增长较为明显。

（摘自：中证网） 

1.6 新能源汽车 6 月份销量 15.2 万辆，19 年 H1 销量 61.7 万 

根据中汽协数据，6 月份，新能源汽车产销分别完成 13.4 万辆和 15.2 万辆，环比

增长 19.4%和 45.6%，同比增长 56.3%和 80.0%，增幅较 5 月份有明显提升。 

在新能源汽车主要品种中，纯电动汽车产销同比保持较快增长，插电式混合动力

汽车产量小幅下降，销量略有增长。6 月，纯电动汽车产销分别完成 11.3 万辆和 12.9

万辆，比上年同期分别增长 78.0%和 106.7%；插电式混合动力汽车生产完成 2 万

辆，比上年同期下降 8.9%，销售完成 2.2 万辆，比上年同期增长 2.2%；燃料电池汽

车产销分别完成 508 辆和 484 辆，比上年同期分别增长 9.8 倍和 14.6 倍。 

1-6 月，新能源汽车累计产销 61.4 万辆和 61.7 万辆，同比增长 48.5%和 49.6%，

增速较今年 1-5 月有所提升，与去年同期相比，增速回落依然明显。（摘自：盖世汽

车） 

1.7 6 月动力电池产量 6.4GWh，环比下降 35.7% 

2019 年 6 月，我国动力电池装车量共计 6.6GWh，同比增长 130.7%，环比增长

16.6%，其中，三元电池 6 月份装车量共计 4.7GWh，环比再次实现正增长达到

27%，磷酸铁锂电池在专用车领域配套量较 5 月份稍有下降，6 月装车量 1.7GWh，

环比下降 2.9%。 

2019 年 1-6 月，我国动力电池装车量共计 30.0GWh，同比增长 93.1%。三元电

池共计装车 21.3GWh，占总装车量比 71.2%，同比增长 143.3%；磷酸铁锂电池共计

装车 7.8GWh，占总装车量比 26.2%，同比增长 25.4%。 

尽管 6 月动力电池装机量同环比增速均较 5 月份稍有提升，但是随着新版补贴政

策的正式实施，七月、八月份动力电池装机量将会迎来低谷，且下半年动力电池的装

机量同比增速也将放缓。另外，“动力电池白名单”的废止也将让国内动力电池行业迎

来新一轮的挑战和竞争。（摘自：盖世汽车） 

1.8 吉利汽车上半年销量下滑 15% 两月发生两起自燃事故 
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 7 月 8 日，吉利汽车发布 2019 年上半年盈利预警公告，与 2018 年同期的 66.7 亿

元净利相比，预计今年净利将减少 40%左右。吉利汽车将下滑的原因归结于：中国市

场汽车整体销量下跌超出预期以及本集团主动减少经销商库存导致。 

同时发布的销量数据显示，6 月份吉利汽车共计销售 90875 辆，同比下滑 29%，

环比增长约 1%。上半年销量达到 651680 辆，同比下滑 15%，只完成全年 151 万辆

销量目标的 43%。为此，吉利汽车还宣布降低之前的销量目标，下调 10%至 136 万

辆。 

销量下滑下，今年吉利汽车仍在汽车出口和新能源汽车两个领域表现亮眼。6

月，吉利汽车出口量同比增长超过两倍至 6234 辆，吉利售出 1.60 万辆新能源和电气

化汽车。今年前 6 月，吉利新能源和电气化车型累计销量为 5.76 万辆。 

不过，近两个月，吉利汽车已经爆出两起自燃事故。7 月 5 日，据媒体报道，在

武汉市洪山区一辆吉利帝豪电动汽车在充电时发生自燃，虽然没有见到明火，但是有

大量的浓烟冒出。此前的 5 月 17 日，河北定州的一辆吉利星越在街头发生自燃。值得

一提的是，吉利星越刚于 5 月 10 号正式上市，是吉利的一款基于 CMA 平台打造的轿

跑 SUV。截至目前，吉利汽车官方还未回应上述自燃事故，两起车辆自燃事故的原因

也并未公布。（摘自：长江商报） 

1.9 一汽-大众上半年交付新车超 96 万辆 同比增长 0.7% 

中国汽车市场上半年销量出炉，一汽-大众以 962,544 的销量，位列乘用车企首

位。6 月为用户交付新车 183,924 辆（包含奥迪进口车），同比增长 26.8%；1-6 月累

计终端销量突破 96 万辆（包含奥迪进口车），同比增长约 0.7%。 

大众品牌，6 月销售 125,136 辆，同比增长 28.9%；1-6 月，累计销售 650,673

辆。奥迪品牌 6 月销售 58,788 辆，同比增长 22.5%；1-6 月，累计销售 311,871 辆。 

在 SUV 细分市场“双探”在今年上半年双双跻身“月销过万阵营”。高端中型

SUV 探岳，6 月销售 12,282 辆；1-6 月，累计销售 45,353 辆；探歌 6 月销售 11,919

辆；1-6 月，累计销售 53,502 辆。 

奥迪进口车型方面，6 月销售 8,700 辆，同比增长 109.3%；1-6 月累计销售

32,595 辆。 

一汽-大众在上半年取得的突出成绩，今年下半年，随着捷达品牌新车型的上市、

大众品牌两款新能源车的上市、奥迪品牌 Q8 、Audi e-tron、Q2L e-tron 三款车型的

推出，一汽-大众将为中国汽车市场注入更多活力。（摘自：新浪汽车） 

 

1.10 北汽因电池问题召回 1389 辆纯电动车 

7 月 12 日，国家市场监督管理总局质量发展局对外发布“北汽新能源汽车常州有

限公司召回部分威旺 407EV 系列电动厢式运输车”的通知（以下简称通知）。 

通知显示，北汽新能源汽车常州有限公司根据《缺陷汽车产品召回管理条例》和

《缺陷汽车产品召回管理条例实施办法》的要求，向国家市场监督管理总局备案了召

回计划。自 2019 年 7 月 13 日起，召回 2018 年 6 月 11 日至 2018 年 11 月 30 日生产

的部分威旺 407EV 系列电动厢式运输车，共计 1389 辆。 

本次召回范围内部分车辆由于动力电池供应商的偶发生产控制问题，导致车辆在

使用过程中可能发生电池包内部过热，若不能得到及时控制会引发电池包热失控，极

端情况下可能起火，存在安全隐患。 

此前由于多次发生自燃事故，深圳市发改委曾发布通告“暂停运营深圳市范围内
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 的全部威旺 407EV 车型。 

据了解，407EV 是北汽威旺于去年 11 月推出的一款纯电动物流车，售价为

10．98 万元。这款车的生产资质在北汽新能源汽车常州有限公司，所以北汽新能源成

为本次召回的主体。（摘自：OFweek） 

2. 重要公告 

【精锻科技】中期业绩预告：受汽车市场下行 ，制造成本提升，管理费用占营业收入

比重提升等因素的影响，公司预计 2019 年半年度盈利 1.26 亿元至 1.36 亿元，同比下

降 14.29%至 20.59%。 

【贝斯特】中期业绩预告：受汽车行业节能趋势，公司新产品销量提升，产品市场份

额提升等因素的影响，公司预计 2019 年半年度盈利 6868.95 万元至 8242.74 万元，

同比增长 0%至 20%。 

【模塑科技】中期业绩预告：受公司金融资产公允价值变动因素的影响，公司预计

2019 年半年度盈利 5800 万元至 6300 万元，同比上升 337.53%至 375.25%。 

【奥特佳】全资附属公司南京奥特佳商贸近日与中国中铁建工签署重大合同，拟用自

有资金在南京市建设奥特佳总部大楼，建成后将作为奥特佳总部办公所在地及高端技

术研发基地。施工合同总金额 2.999 亿元，建设工期预计自 2019 年 7 月至 2022 年 1

月。 

【宁德时代】中期业绩预告：上半年宁德时代净利润约为 20.04-22.77 亿，较去年同

期的 9.11 亿增长 120%-150%；扣非净利润约为 17.43-19.52 亿，同比增长 150%-

180%。公司表示，随着新能源行业快速发展，动力电池市场需求较去年同期相比有所

增长。同时，公司加强市场开拓，前期投入拉线产能释放，产销量相应提升。  

【一汽轿车】中期业绩预告：公司预计上半年实现净利润 900 万元–1300 万元，同比

下降 83.93%-88.88%，上年盈利 8091.24 万元；实现盈利约 0.006 元至 0.008 元，上

年同期实现盈利 0.05 元。业绩下滑的原因为上半年乘用车市场销量下滑，竞争持续加

剧，导致公司产品销量减少。受国五和国六切换、贵金属市场价格上涨及日元汇率波

动等因素影响，公司产品成本增加。由于参股企业收益下降，公司投资收益减少。 

【长安汽车】2019 年 6 月，长安汽车销量 14.17 万辆，同比下滑 24.83%；今年上半

年累计销售新车 82.52 万辆，较去年同期的 120.7 万累计销量下滑 31.65%，仅达成其

246 万辆的全年销量目标的 33.5%。 

【江铃汽车】6 月销售新车 2.36 万辆，同比下滑 45.99%，1-6 月累计销售新车 14 万

辆，同比下滑 22.98%。长安新能源 6 月份销量约为 1.1 万辆，1-6 月累计销量为 2.86

万辆。 

【长城汽车】公司发布 6 月销量快报，6 月实现销量 6.33 万辆，同比增长 1.79%，前

6 个月累计销量 49.35 万辆，累计同比逆势增长 4.67%。其中 SUV 实现销量 5.20 万

辆，皮卡实现销量 7166 辆，欧拉品牌共实现销量 3762 辆，欧拉品牌实现销量 3762

辆。 

【汇川技术】预计 2019 年上半年实现营业收入约 25.96 亿元-28.44 亿元，同比增长

5%-15%；归属于上市公司股东的净利润约 3.47 亿元-4.22 亿元，同比下降 15%-

30%。 

【欣旺达】预计 2019 年上半年归属于上市公司股东的净利润约 2.21 亿元-2.65 亿元，

同比增长 0%-20%。经公司初步测算，预计 2019 年 1-6 月非经常性损益对公司净利润

的影响金额约 6800 万元。 

【当升科技】公司预计 2019 年上半年净利润为 14,000 万元-15,500 万元，较上年同
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 期增长 24.10%-37.40%。报告期内，非经常性损益对净利润的影响金额约为 2,000 万

元-2,800 万元。 

【赣锋锂业】预计 2019 年 1-6 月归属于上市公司股东的净利润 29,287.83-46,023.73

万元,同比下降 45%-65%。 

【星源材质】预计 2019 年上半年归属于上市公司股东的净利润 1.66 亿元-1.71 亿
元，同比增长 8.83%-12.10%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润
8500 万元-9000 万元，同比增长 0.91%-6.85%。 

【新宙邦】预计 2019 年上半年归属于上市公司股东的净利润为 1.27 亿元-1.45 亿
元，比上年同期上升 5%－20%。 
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 3. 销量情况 

图 1 乘联会周度销量 YoY （%） 

 

资料来源：乘联会，德邦证券研究所 

 

图 2 中汽协汽车月销量（万辆） 

 

资料来源：中汽协，德邦证券研究所 

 

图 3 新能源汽车月销量 （万辆） 

 

资料来源：中汽协，德邦证券研究所 
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