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行业走势图 

11 月车市继续同比负增长，新能源继续高增长 
 

事件： 

乘联会发布数据：11 月乘用车批发销量同比下滑 16%，新能源乘用车销量
增长 68%。 

点评： 

11 月批发销量同比-16%，环比+6%，符合预期。零售（202 万辆，同比-18%）
弱于批发（214 万辆，同比-16%），厂家库存下降，但渠道库存仍在增长，
库存压力较大。结构上 MPV 和 SUV 下降明显，11 月 SUV 批发增速下探，
本月同比-18%（上月-15%）。今年 11 月份汽车销量数据在传统旺季依然延
续低迷状态，主要是因为——1）楼市挤压可选消费，社会消费能力不足；
2）结构上来看，SUV 表现较弱；3）17 年末由于购置税优惠即将退出，带
来的提前消费，使得去年四季度基数较高。我们预计今年全年销量-3%左右。 

车企分化。广汽总销量 20.4 万辆，同比+13%，环比+3%，其中广汽乘用车
+2%，广本+12%，广丰+65%，乘用车行业景气度低迷，而日系继续逆势增
长。吉利总销量 14.2 万辆，同比+0.3%，环比+10%，公司在低需求的市场背
景下，核心要义是控制渠道库存，因此销量同环比没有出现大幅增长。 

11 月新能源乘用车销量 13.6 万台，同比增长 68%，环比上量 14%。截至 11
月新能源乘用车累计售出 88.6 万辆，我们预计全年销量 101 万辆，同比增
长 82%，市场推动力主要来自于中高端车型的加速放量。明年市场环境预计
和今年非常相似，中高端车型推出、放量的速度依然会保持在高位，我们预
计明年新能源乘用车销量 154 万辆，同比增速 52%。 

投资建议：  

策略思路将从“抓大放小”转向“核心成长”，经历 2018 年估值大幅下行，
成长个股 10 倍 PE、具备较高增长潜力、PEG 低于 1 的优质龙头，大面积出
现。未来成长驱动力来自于“电动智能技术升级”、“集中度提升”、“出口替
代”看好【广汽集团 H、旭升股份、中鼎股份、均胜电子】，建议关注【长
城汽车、长安汽车】。关注电动化领先车企【比亚迪、特斯拉、蔚来汽车】。 

 

风险提示：汽车景气度低于预期，新能源汽车政策调整幅度过大等。 
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1. 车市继续负增长  

11 月批发销量同比-16%，环比+6%，符合预期。零售（202 万辆，同比-18%）弱于批发（214

万辆，同比-16%），厂家库存下降，但渠道库存仍在增长，库存压力较大。结构上 MPV 和
SUV 下降明显，11 月 SUV 批发增速下探，本月同比-18%（上月-15%）。 

今年 11 月份汽车销量数据在传统旺季依然延续低迷状态，主要是因为——1）楼市挤压可
选消费，社会消费能力不足；2）结构上来看，SUV 表现较弱；3）17 年末由于购置税优惠
即将退出，带来的提前消费，使得去年四季度基数较高。我们预计今年全年销量-3%左右。 

图 1：乘用车批发销量（万辆） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

图 2：乘用车零售销量（万辆） 

 
资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

月内来看，销量起步低迷而后持续改善。根据乘联会数据，11 月 24 日之前，日均批发销
量与零售销量同比都有着不同程度的下滑，但 24 日到 31 日日均批发销量同比增速达到 6%

左右，增加显著。造成这种现象的可能原因为（1）由于 10 月份市场较差，许多企业月末
冲刺较强，进而对 11 月初的市场产生影响；（2）临近月末，整车厂往渠道压库严重。 
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表 1：2016、2017、2018 年 11 月份乘用车日均批发销量（单位：辆） 

时间 1-9 日 10-16 日 17-23 日 24-31 日 全月 

2016 年 59978 67362 69603 88349 70567 

2017 年 58858 67394 70316 99256 72949 

2018 年 34952 51657 53671 105140 59595 

2018 同比 -41% -23% -24% 6% -18% 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

1.1. 轿车、SUV、MPV 增速均下滑 

SUV 同比加速下滑，MPV 增速下滑速度减缓。根据乘联会数据，零售端来看，11 月份的
SUV 零售同比下滑 21%，中西部下滑和楼市火爆挤压可选消费的问题导致 SUV 的增长动力
衰退。批发端来看，10 月轿车、SUV、MPV 批发销量分别为 108 万、91 万与 15 万辆，同
比分别下滑 12%、18%、30%。在 10 月份，轿车同比降幅有所上升，到了 11 月份降幅再次
扩大，但同比增速仍高于 SUV 和 MPV，好于行业平均水平。 

图 3：轿车、SUV、MPV 批发销量同比增速 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

1.2. 经销商库存压力大幅增加 

11 月终端经销商库存压力大幅加剧。根据汽车流通协会数据，经销商库存预警指数 75.1%，
环比上升 8.2 个百分点，同比上升 25.3 个百分点，经销商库存压力相较上月大幅增加，其
原因一方面是因为经济不景气和消费者的观望导致需求不佳，另一方面是因为厂商压库和
资源车商跨区域销售的外部压力。2018 年 11 月汽车消费指数为 85.4，对比上月有所上升。
从构成汽车消费指数的分指数来看，2018 年 11 月份入店分指数继续回落，为 96.4，天气
寒冷导致消费者入店看车意愿降低；购买分指数为 109.8，消费者实际购买意愿增加；需
求分指数为 96.4，较上月有明显下降，消费者购车需求继续减弱。预计 12 月份经销商会
继续降价促销去库存，加上年末消费者收入增加或能提高销量，但依旧不容乐观。 
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图 4：经销商库存预警系数 

 

资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所 

 

图 5：汽车消费指数 

 

资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所 

 

1.3. 新能源乘用车：继续高增长 

11 月新能源乘用车销量同比增长 68%，符合预期。根据乘联会披露数据，10 月新能源乘
用车销量 13.6 万台，同比增长 68%，环比上量 14%。截至 11 月新能源乘用车累计售出 86

万辆，同比增长 88%，我们预计全年销量 101 万辆，同比增长 82%，市场推动力主要来自
于中高端车型的加速放量。明年市场环境预计和今年非常相似——在补贴政策支持下，中
高端车型推出、放量的速度依然会保持在高位，我们预计明年新能源乘用车销量 154 万辆，
同比增速 52%。 
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图 6：新能源乘用车月度销量（万辆）  图 7：新能源乘用车月度销量增速（%） 

 

 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所  资料来源：乘联会，天风证券研究所 
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2. 不同企业分化明显，龙头集中度继续提升 

11 月份车市继续下行，传统旺季下，汽车销量仍然不佳。车市整体表现不佳的背景下，
车企间表现分化，龙头集中度继续提升，穿越行业低迷周期。 

乘联会 11 月份狭义乘用车批发销量同比下降 16.3%。其中，自主同比-22%、环比+12%，合
资（-12%，+9%），日系同比+8%，环比+14%。美系下滑趋势明显，同比减少 32%。韩系下
跌明显，同比减少 23%。自主同比相比上月略有下降，同比减少 22%，但环比明显增加，
环比增加 12%。整体弱于合资表现。 

一汽大众、上汽大众、上汽通用、吉利汽车、东风日产稳稳占据厂商零售销量排行前五名。
上汽旗下几家合资依然占据重要排名位置。 

吉利汽车继续保持高速增长，而上汽乘用车也有望依靠高增长突围进入前十名。 

图 8：2018 年 11 月份厂商零售销量排行榜（万辆） 

 
资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

2.1. 广汽集团——日系持续爆棚 

乘用车行业景气度低迷，而日系继续逆势增长。广汽 11 月销售增速（同比+13%）大幅跑
赢行业（乘用车行业约-11%）；同时，广汽自三季度起销售同比数据超过乘用车行业，且
超额幅度不断扩大。我们判断，旗下日系品牌广本、广丰景气度高涨，驱动集团增长。结
构性来看：自主品牌微增；合资日系品牌跑出独立向上行情。 

日系景气度高涨，利好广汽集团。战略方面，公司已推出“1513”战略，做强做实研发、
整车、零部件、商贸服务和金融服务五大板块，同时全力发展自主品牌，着力实现电动化、
国际化、网联化三大方面的突破。业绩方面，日系双雄“广本、广丰”持续超预期表现促
进四季度集团投资收益增长；预计 2018-2020 年归母净利润分别为 123/132/143 亿元
（139/150/162 亿港元），EPS 分别为 1.20/1.29/1.40 元（1.36/1.47/1.59 港元），对应 H 股
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PE 5.5/5.1/4.7 倍。从传统乘用车周期角度出发，目前广汽旗下日系品牌景气度高涨，数据
大幅跑赢行业同时跑赢其他所有派系，短期内市场对公司投资情绪有望改善；我们给予公
司“买入”评级，目标价 9.5 港元。 

风险提示：新车型销量或上市不及预期，四季度集团资产减值规模风险 

 

图 9：2015-2018 广汽月度总销量及同比增速（万辆，%） 

 

资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 吉利汽车——11 月控制库存，同比持平、环比略增 

11 月特征为低需求+控制库存。公司 11 月销量同比基本持平，环比上升，增长点主要来
自于新车型缤越和领克 03，主力老车型销量基本环比持平，同比下滑 20%-37%不等；领克
01 和 02 销量分别为 5,302 和 3,008 辆，环比下降 37%和 48%，但缤瑞、缤越销量过万，分
别为 10,197 和 10,139 辆。11 月行业总销量增速预计在-15%左右，环比持平，没有明显的
旺季特征，公司在低需求的市场背景下，控制渠道库存。 

龙头过冬还是龙头。从目前披露的情况来看，吉利 11 月仍将保持行业第 4 的销量位次，
但增速弱于近期渠道库存控制得好、产能释放、新品周期的日系，以及豪华车。公司之所
以在控制库存阶段能保证总销量不显著下滑，主要还是得益于产品矩阵扩大和老车型口碑
积累，11 月仍有 9 款车型销量过万，阵列并不松散。整体来看只要渠道库存稳步控制，吉
利对风险的抵御能力依旧强于对手，低景气依旧是份额提升的催化剂。未来 1-2 个季度建
议持续关注行业去库存情况。  

风险提示：行业销售不及预期、价格战力度超预期、领克销量不及预期 

图 10：2015-2018 吉利月度总销量及增速（万辆，%） 
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资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

  

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

-5

0

5

10

15

20

2015/02 2015/08 2016/02 2016/08 2017/02 2017/08 2018/02 2018/08

吉利汽车月度销售量（万辆,LHS） 同比增速（%，RHS）



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

3. 投资建议 

策略思路将从“抓大放小”转向“核心成长”，经历 2018 年估值大幅下行，成长个股 10

倍 PE、具备较高增长潜力、PEG 低于 1 的优质龙头，大面积出现。未来成长驱动力来自于
“电动智能技术升级”、“集中度提升”、“出口替代”看好【广汽集团 H、旭升股份、中鼎
股份、均胜电子】，建议关注【长城汽车、长安汽车】。关注电动化领先车企【比亚迪、特
斯拉、蔚来汽车】。 

 

4. 风险提示 

汽车景气度低于预期，新能源汽车政策调整幅度过大等。 
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