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[Table_MainInfo] 

销量下滑超预期，维稳成必要 

――汽车行业事件点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2019 年 1 月 9 日 
  

[Table_Summary] 
事件：第一财经日报报道，发改委副主任宁吉喆表示，今年将制定出台促进

汽车、家电等热点产品消费的措施。 

点评： 

 销量下滑超预期，维稳成必要 

1）根据中汽协数据，2018 年前 11 月汽车累计销量同比下降 1.65%，根据乘

联会周度数据来看，12 月销量亦不乐观。2018 年汽车产销首次下滑几成定

局。其中，月销量自 7 月份以来连续负增长，从 9 月开始连续两位数下滑。

数据下滑程度超出了此前认为的汽车行业低速增长的预期。2）根据最新数据，

2015 年汽车工业总产值占 GDP 比重达 4.13%，随着产业电动化、智能化的

持续推进以及产销的持续增长，我们预计行业产值占比有望持续提升，成为

经济增长的重要贡献力量。我们认为，在当前经济面临较大压力下，稳增长

成为重要关注点，而稳定汽车消费对经济稳增长有着重要且及时的作用，从

09 以及 15 政策效果中可见一斑。 

 估值处于历史底部区域 

截止 2019 年 1 月 8 日，SW 汽车市盈率（历史 TTM，整体法）为 13 倍，整

车为 11 倍，零部件为 14 倍，基本处于历史底部区域。优质龙头白马上汽集

团的最新收盘日 PE（TTM）仅为 8 倍。 

 投资策略及推荐标的 

我们认为，稳定汽车消费的预期将会使汽车板块出现悲观预期修复的机会，

尤其是乘用车板块个股有望迎来超跌反弹的机会。后面政策的兑现程度将决

定板块走势的高度。个股方面，建议关注龙头上汽集团（600104），因福特

在华新产品周期开启而使得基本面有边际改善预期的长安汽车（000625），

长城汽车（601633）。 

风险提示：政策推出低于预期；行业产销表现低于预期；中美经贸摩擦风险 

 

 
 

行

业

研

究 

 

证

券

研

究

报

告 

 

 

点

评

报

告 

[Table_Author] 证券分析师 

郑连声 

022-28451904 

zhengls@bhzq.com 
 

[Table_Contactor] 助理分析师 

陈兰芳 

SAC No：S1150118080005 

chenlf@bhzq.com 
 

[Table_IndInvest] 子行业评级 

整车 中性 

汽车零部件 中性 

汽车经销服务 

新能源汽车 

中性 

看好 
 

[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

  长安汽车          增持 

长城汽车          增持 

上汽集团          增持 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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