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投资要点： 

 上周复盘：第 33 周 SW 汽车指数上涨 1.20%，继续跑输沪深 300，其中乘用车板

块上涨 1.18%，零部件板块上涨 0.63%，汽车服务板块上涨 1.36%，wind 新能源

汽车指数上涨 1.92%。 

 行业动态：7 月行业产销情况披露，同比降幅有所收窄，淡季之中符合预期，但整

体趋势在改善，同时库存也继续下降之势，8 月伊始，乘用车周度销售数据继续下

滑，中上旬市场可能继续主动调整库存。而新能源汽车 7 月产销分别完成 8.4 万辆

和 8 万辆，比上年同期分别下降 6.9%和 4.7%，补贴退坡带来的销量影响显现。

单月销量同比下滑，系 6 月过渡期结束前提前消费导致的透支现象，8 月之后预计

会恢复正常。另一方面，7 月自主品牌市占率继续下滑，前 7 月，中国品牌乘用车

销量为 455.1 万辆，同比下降 20.8%，占乘用车销售总量的 39.1%，比上年同期

下降 3.9 个百分点。 

 短期观点： 

7 月数据趋势显现出行业触底后的改善迹象，目前来看，8 月中上旬行业可能会继

续主动调整库存，合资车企中高端车竞争力仍旧较强，相对而言，自主品牌的压力

依旧很大，未来部分车企可能在行业洗牌中被淘汰。我们维持此前观点，在行业底

部等待向上拐点的阶段，稳健龙头和确定性较高的成长型标的还是市场首选。继续

建议关注上汽集团、华域汽车等。 

新能源车方面，预计 7 月大概率为电动车销量底部，行业景气度及市场情绪有望

在三季度末逐步回升。政策方面，补贴清算工作有序进行，有利于车企改善现金流，

各地对于新能源车运营端的补贴政策也在紧密出台。中汽协下调全年新能源汽车

销量预期至 150 万辆左右，我们预计为了达到 2020 年新能源车 200 万辆的目标，

会有更多促进新能源车发展的政策出台，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），以及进军全球供应链的隔膜龙头恩捷股份。 

 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 3,508.32 周涨跌（%） 1.20 

周成交量（万手） 4,070 周振幅（%） 3.61 

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 14.94 603788.SH 宁波高发 -6.29 

000625.SZ 长安汽车 14.15 000868.SZ *ST 安凯 -5.05 

600523.SH 贵航股份 14.07 603922.SH 金鸿顺 -5.05 

603197.SH 保隆科技 11.75 603358.SH 华达科技 -4.41 

603758.SH 秦安股份 9.23 002611.SZ 东方精工 -4.19 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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 1. 行业资讯 

1.1 7 月汽车销量 YoY-4.3%，降幅进一步缩窄，建议继续关注龙头底部

机会 

中汽协数据：2019 年 7 月汽车生产量达 180 万辆，环比下降 5%，同比下降

11.9%；其中乘用车生产 152.3 万辆，环比下降 4.7%，同比下降 11.7%。随着产能不

断调整，车企原本紧张的库存有所缓解，截至 7 月底车企总库存为 74.5 万辆，同比下

降 1.1%。在销量上，7 月中国车市销量达 180.8 万辆，环比下降 12.1%，同比下降

4.3%；其中乘用车销量达 152.8 万辆，环比下降 11.6%，同比下降 3.9%，降幅相比

过去几个月已有所收窄。 

在新能源汽车领域，7 月份新能源乘用车销量达 6 万辆，环比下降 12.5%，同比

下降 12.9%，其中纯电动乘用车销量达 4.8 万辆，环比下降 58.3%，同比下降 4.2%，

插电式混合动力乘用车销量达 1.9 万辆，环比下降 15.2%，同比下降 20.6%。 

值得注意的是，中国品牌乘用车市场份额继续下滑。7 月，中国品牌乘用车销量

为 55.3 万辆，同比下滑 13.3%，占乘用车销售总量的 36.2%，比上年同期下降 3.9 个

百分点；前 7 个月，中国品牌乘用车销量为 455.1 万辆，同比下降 20.8%，占乘用车

销售总量的 39.1%，比上年同期下降 3.9 个百分点。其中，7 月中国品牌轿车、SUV

和 MPV 市场占有率分别为 18.3%、48.6%和 69.1%，环比和同比均呈下降。 

点评：首先 7 月淡季，产销继续下滑是在预期之中，但是可以看到批发端降幅已

经进一步缩小，且好于生产端，说明车厂库存仍在进一步下降；同时结合乘联会 7 月

零售端销量 YoY-5%左右，说明经销商端的库存单月未有明显波动，我们认为一定程度

上车企将开始排布终端库存，以搏杀 8 月中下旬开始的金九银十旺季 

其次，乘联会数据显示 7 月车企库存降低 2.6 万辆、渠道库存降低 5000 辆左右，

终端销量增速显企稳迹象，上游库存继续下滑，已初步显现出行业回暖的迹象，加上

18 年 H2 基期相对较低，下半年中国乘用车市场销量增速转正是可以期待的； 

再次，自主品牌因国六技术布局缺位，品牌目标客户群对经济大环境敏感性高，

故整体产销情况不理想且压力还将持续，未来可能会面临行业洗牌。 

新能源汽车方面，7 月首现下滑，系 6 月过渡期结束前透支消费后的影响，行业

基调我们认为未有变化，全年看 150 万辆的行业销量。 

投资建议方面，行业底部已现，且初露回暖迹象，低估值、稳定性好的合资整车

厂、零部件厂可优先关注，比如上汽集团、华域汽车，另外中长期可关注自主品牌中

领跑的企业，如吉利、长城等。 

1.2 上汽集团 7 月销量 YoY-9.3%，库存继续下滑，批发降幅缩窄，建

议关注 

上汽集团发布 7 月销量公告，单月销售 43.98 万辆、YoY-9.3%、MoM-5.7%，前

7 月累计销售 337.7 万辆、YoY-15.3%；生产端 7 月单月产量 38.5 万辆、YoY-

22.8%，单月厂家减库存 5.4 万辆，大众、通用、自主库存皆有下降，前 7 月累计库

存下降 60 万辆。 

分品牌来看，大众、通用 7 月销量分别为 14.5 万辆和 11.2 万辆，YoY 分别下降

4.6%和 17.6%、累计仍分别下降 9.2%和 13.5%、MoM 分别下降 5.8%和 20.5%，两

大合资品牌 7 月库存减少 2.3 万辆和 1.7 万辆；自主品牌单月销售 5.2 万辆、

YoY+8.1%、MoM+4%，前 7 月累计完成 36.4 万辆、YoY-10.7%；通用五菱单月销售

10.9 万辆、YoY-16.7%、MoM+8.5%，降幅亦有明显收窄。 

7 月上汽单月降幅缩窄，厂家端库存有较好的下滑。大众表现好于行业，帕萨特
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 等主力车型仍有小幅增长；通用方面则相对较弱，车型老旧、品牌失位等造成最近一

段时间的弱势，下半年到 2020 年，通用将有雪佛兰创酷、昂科拉 GX、凯迪拉克 XT6

等新车上市，销量压力预有所缓解；自主品牌 7 月表现良好，下半年还有 RX5 MAX

上市，对销量预有较好的拉动作用 

我们预计上汽集团 19、20 年 EPS 分别为 2.63 元和 2.8 元，YoY 分别下降 14.7%

和增长 6.3%，对应动态 PE 9.4 倍和 8.9 倍。上汽是国内整车龙头，目前估值较低，

下半年行业边际改善后，市场会优先选择稳健龙头，建议持续关注。 

1.3 中国汽车流通协会：7 月二手车交易 121.3 万辆 同比增长 6.73% 

中国汽车流通协会 8 月 14 日发布的统计数据显示，2019 年 7 月，全国 31 个省

1068 家二手车交易市场共交易二手车 121.3 万辆，环比下降 2.53%，与去年同期相比

增长 6.73%，交易金额为 780.58 亿元。 

中国汽车流通协会表示，7 月份是二手车市场传统的淡季，整体市场走势较 6 月

份呈现小幅下降。受新车优惠力度加大，部分地区二手车限迁等因素的影响，二手车

的需求有所降低。另据中国汽车流通协会发布的 7 月二手车经理人指数显示仅为

37.9%，仍处于荣枯线之下，二手车市场表现不活跃。 

从二手车市场的主要交易车型来看，7 月份，基本型乘用车共交易 67.54 万辆，

环比下降 4.23%，月度同比增长 0.21%；客车 11.93 万辆，环比下降 0.55%，月度同

比下降 4.23%；载货车 11.22 万辆，环比下降 4.14%，月度同比增长 8.7%；SUV 共

交易 12.78 万辆，环比增长 3.3%，月度同比增长 44.83%；MPV 共交易 8.32 万辆，

环比增长 9.8%，月度同比增长 29.61%；交叉型乘用车共交易 2.97 万辆，环比下降

9.28%，月度同比增长 8.27%。7 月份除 SUV、MPV、有小幅增长外，其他车型环比

均出现小幅下降，与去年同期相比除客车有小幅下跌外，其他车型均有所增长，SUV

和 MPV 车型增长最为明显。 

2019 年 1-7 月全国累计完成交易二手车 807.48 万辆，累计同比增长 4.34%，交

易金额为 5116.67 亿元。 

从细分市场的交易情况来看，2019 年 1-7 月基本型乘用车共交易 466.41 万辆，

同比增长 2.08%；客车 82.14 万辆，同比下降 0.51%；载货车 80.37 万辆，同比增长

15.84%；SUV70.8 万辆，同比增长 10.48%；MPV51.76 万辆，同比增长 14.85%；

交叉型乘用车 19.45 万辆，同比增长 5%。载货车、SUV 与 MPV 车型增速明显，同比

增长超过 10%。（摘自：中证网） 

1.4 上半年全球新能源车销量超 100 万 同比增长 47.4% 

日前，美国新能源汽车销量统计网站 EV Sales 发布了 2019 年上半年全球各地区

新能源汽车的销量数据，上半年全球新能源汽车总销量达到 1117484 台，同比增长

47.4%。在上半年全球汽车总销量中，新能源汽车的占比达到了 2.4%，对比去年同期

增长了 0.8 个百分点。在全球车市下行的大环境下，新能源汽车的增长势头十分迅

猛。 

销量数据显示，特斯拉以 16 万辆的销售数据居第一位，市场份额占有率达到

14%。紧随其后的是三家来自国内的车企——比亚迪、北汽与上汽，三家车企上半年

新能源汽车总销量超过了 27 万台，接近上半年新能源汽车总销量的四分之一。除此之

外，吉利、江淮等国内车企也出现在了榜单前十，分别以 4.7 万台、3.2 万台的销量拿

下第七名与第十名。 

整体来看，今年上半年纯电动车型的增长幅度远大于插混式新能源汽车。尤其是

在今年六月，纯电动汽车销量的同比增长幅度超过了 100%，而插混车型同比增长幅

度则为 67%。今年上半年，纯电新车销量的占比也从去年的 69%增长到了 76%。（摘

自：techweb） 
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 1.5 前 7 月车企发债大增八成 或为缓解资金紧张 

上汽集团日前宣布，拟以储架发行方式申请发行不超 200 亿元公司债。作为国内

规模最大的整车制造企业，上汽集团已有十余年未发债，此次申请发债被外界解读为

“资金承压”“储粮过冬”。 

Wind 数据显示，今年 1-7 月，汽车与汽车零部件行业的发债数量及规模均创出三

年新高，发债总额较去年同期更是暴涨八成。车企进入“发债潮”成为汽车行业资金

紧张的佐证。车企发行的债券中，绝大部分是用于补充营运资金和偿还债务的短期债

券。（摘自：21 世纪报） 

1.6 特斯拉要在未来 5 年中在上海工厂投入资金 140 亿元人民币，并且

自 2023 年底开始每年必须纳税 22.3 亿元人民币 

乘用车 8 月 13 日发布厂家批发销量数据显示，7 月新能源狭义乘用车销量为

68781 辆，同比下降 4%，较 6 月减少 64747 辆，降幅达 48.4%。整体显现出补贴过

渡期 6 月 25 日到期的后续影响。7 月是新能源车政策调整期和变化期，缺乏有效的增

量车型。 

从车型方面看，7 月纯电动汽车销量市场占比达 75%，持续走强，各细分市场都

有较强的竞争力，增速为 9%。其中 A00 级纯电动车约 1.8 万辆，同比增长 2%，A0

级纯电动车销量 8836 辆，同比下降 16%；A 级纯电动车销量约 2.3 万辆，同比骤降

增长 26%，主要受到私人和租赁销售的拉动；B 级纯电动车虽然数量较小，只有 1644

辆，但同比暴增 1003%；C 级纯电动车销售 456 辆，同比下滑 66%。 

7 月插电式混合动力乘用车市场增速下滑 27%，市场总体需求偏弱，不如纯电动

车型政策支持力度大。其中，A 级插电混动车型销售约 1 万辆，同比大幅下降 34%；

B 级插电混动车型销量为 3487 辆，同比下跌 40%。 

7 月各个品牌车型销量排行，北汽 EU 系列蝉联冠军，当月销售 8937 辆，同比大

增 253%，宝骏 E100 意外蹿升至第二名，销售 6328 辆，同比暴增 951%，比亚迪元

EV 保持在第三位，销售 4320 辆，同比仅增长 3.5%。 

广汽新能源 AionS 冲进前五，大卖 3406 辆，位列第四，后市有望继续攀升。华

晨宝马 5 系 PHEV 显示出合资车企发力新能源的威力，排名第五，销量为 2752 辆，

同比大增 122.8%。值得一提的是，造车新势力小鹏汽车 G3 排在了第 15 位，交付

1515 辆。而 6 月表现抢眼的日产轩逸纯电动车则跌出前 15 位。（摘自：盖世汽车） 

1.7 磷酸铁锂价格跌破 4.6 万/吨 

8 月 13 日，动力型磷酸铁锂报价最低已跌破 4.6 万元/吨，较年初 5.3 万元/吨下降

幅度达 15.2%。 

近期，多方信源向高工锂电表示，今年以来，部分磷酸铁锂正极材料厂家通过采

用工业级碳酸锂替代电池级碳酸锂，致使材料成本不断降低。加上碳酸锂价格持续阴

跌，磷酸铁锂的价格也在一路下行。 

高工锂电获悉，从去年年底开始，部分正极材料企业对于工业级碳酸锂的应用试

验已经完成，今年产能进一步释放，市场应用也在逐步上量。“碳酸锂对于电池性能的

影响主要体现在两个方面：一是杂质含量，二是锂含量。常规杂质含量能满足使用要

求就可以了，锂含量可以通过调整配比来解决。”上述人士表示。 

以国轩高科为例，在技术方面，公司已完成了磷酸铁锂单体能量密度 190Wh/kg

的产品升级，配套的乘用车系统能量密度 140Wh/kg，能满足新能源汽车 400Km 以上

的续航里程。国轩高科表示，2019 年，公司计划将磷酸铁锂单体电芯能量密度提高到

200Wh/kg，系统能量密度提升到 160Wh/kg。（摘自：高工锂电） 
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 1.8 同比增长超 40% 宝马公布前 7 月在华新能源汽车销量 

近日，宝马集团发布消息称，7 月集团在华销量为 53953 辆（含 MINI 品牌），与

去年同期相比增长 15.6%；全球销量为 183487 辆，同比增长 1.3%。累计来看，今年

前七月，宝马集团在中国市场共交付 404023 辆宝马和 MINI 新车，同比增长 16.6%，

继续实现核心业务稳健增长。 

宝马集团董事 PieterNota 表示，“尽管汽车行业目前受到各种不利因素影响，但宝

马品牌 7 月在中美德三大主要市场销量都实现了增长。” 

宝马 X 系列车型依然势头强劲，今年前七月在华销量累计同比增长超过六成。其

中，全新宝马 X3 为主要增长驱动力，累计销售超 67700 辆；全新宝马 X5 在目前仅

有一款 xDrive40i 车型在售的情况下，累计销量也超过 13000 辆；宝马 X1 累计销售近

57000 辆；新宝马 5 系共交付超过 91000 辆新车。而全新宝马系上市不久，目前仍在

产能爬坡阶段。 

新能源方面也有新的突破，前七个月交付量同比增长超过 40%。值得一提的是，

宝马 i3 上市 6 来年，于今年 7 月销量实现了 12.6%的两位数增幅，达 2691 辆。此前

不久，宝马集团宣布将加快电动产品扩张计划，公司将在 2023 年前实现 25 款新能源

车型的布局，这比原计划提前两年实现。 

宝马还特别指出，在高性能细分市场，宝马 M 继续实现正向增长，并将在本月下

旬迎来宝马 X3 M 和 X4 M 两款全新车型，为品牌开辟全新细分市场。（摘自：汽车之

家） 

 

2. 重要公告 

【长城汽车】7 月汽车销量 6.04 万辆，同比+11.09%。澄清公告：子公司俄罗斯哈弗

如签署特别投资合同，公司承诺将在俄罗斯整体投资 424 亿卢布（包括一期整车工厂

部分投资、二期整车工厂投资、未来十年深度本地化投资）（按 2019 年 8 月 7 日汇率

折合人民币约 45.56 亿元），截至本公告日期，特别投资合同尚未签订，除此外公司暂

无后续投资安排；与宝马合资设立光束汽车合同签订后，目前项目正按计划进行，双

方正就合作细节进行沟通，并就项目向相关主管部门申报进行准备，是否顺利完成尚

存在不确定性。 

【江淮汽车】自 2019 年 6 月 21 日至 8 月 14 日，公司及控股子公司累计收到政府补

贴 0.82 亿元，确认为其他收益并计入 2019 年当期损益。 

【奥特佳】发布 2019 年半年报，实现营收 16.58 亿，同比-25.29%；归母净利润 0.22

亿，同比-90.50%。 

【长安汽车】7 月汽车销量 11.96 万辆，同比-7.10%；其中长安福特 1.81 万辆，同比-

24.49%。 

【广汽集团】7 月汽车销量 15.81 万辆，同比-6.89%；乘用车销量 15.79 万辆，同比-

6.31%。其中，广汽丰田 6.20 万辆，同比+21.29%；广汽本田 5.19 万辆，同比-

8.60%；广汽乘用车 2.66 万辆，同比-35.06%。 

【比亚迪】公司于 2019 年 8 月 13 日发行 2019 年度第十期超短期融资劵,简称“19

比亚迪 SCP010”；代码“011901841”；期限 268 天；起息日 2019 年 8 月 14 日；兑

付日 2020 年 5 月 8 日；计划发行总额人民币 20 亿元；实际发行总额人民币 20 亿

元；发行利率 3.60%；发行价格人民币 100 元。 

【先导智能】发布 2019 年半年度报告，实现营业收入 18.61 亿元，同比增长

29.22%；归属于上市公司股东的净利润 3.93 亿元，同比增长 20.16%；归属于上市公
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 司股东的扣除非经常性损益后的净利润 3.85 亿元，同比增长 17.94%；基本每股收益

0.4455 元。 

【亿纬锂能】8 月 15 日晚间披露半年报，公司上半年实现营业收入 25.30 亿元，同比

增长 34.30%；净利润 5.01 亿元，同比增长 215.23%。每股收益 0.56 元。报告期内，

随着产能稳定、有效的释放，锂离子电池业务实现营收 18.74 亿元，同比增长

47.64%，实现了较大幅度的增长。今年下半年，公司作为 ETC 复合电源的主要供应

商，ETC 将为公司锂原电池和 SPC 产品的销售收入带来大幅增长。 

【恩捷股份】8 月 16 日晚间公告，公司的下属公司江西通瑞于 2019 年 8 月 15 日收

到《高安市人民政府办公室抄告单》(高府办抄字【2019】459 号)、《高安市人民政府

办公室抄告单》(高府办抄字【2019】519 号)，高安市人民政府同意按照相关部门对

江西通瑞 1-4 号基膜(隔膜)生产线进口设备价款总额的共同验收认定，并根据高分子纳

米材料项目投资合作协议及其补充协议约定，按江西通瑞 1-4 号基膜(隔膜)生产线进口

设备价款总额的相应比例即约 1.63 亿元借款部分转为项目扶持资金。 
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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，德邦研究所 

 

图 2 中汽协汽车月销量（万辆） 

 

资料来源：中汽协，德邦研究所 

 

图 3 新能源汽车月销量 （万辆） 

 

资料来源：中汽协，德邦研究所 
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