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事件： 

2019 年 1 月 8 日晚，国家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。此外，今年还要实施第二批外商投资重大项目，包括新能源汽车、新能源电池等。 

点评： 

◼ 多因素导致2018年汽车消费疲软，2019年预期不容乐观。根据中汽协数据，2018年1-11月汽车累计销

量2542万辆，同比下降约1.65%，其中9、10、11月单月同比下降约12%、12%、14%，跌幅较大。受

宏观经济担忧、财富受损等影响，乘用车2018年1-11月销量约2148万辆，同比下降2.77%，11月单月同

比下降达16%，疲态尽显。由于进口车关税下调等因素影响，国内车市竞争加剧，叠加库存高企，需

求不景气，企业主动去库存，终端降价促销，车企盈利下降。进一步向零部件传导，零部件盈利能力

下降。由于Q4汽车销量低迷，跌幅超过10%，部分上市公司业绩不达预期概率大。对于2019年市场普

遍预期较为低迷，预计2019年汽车销量微跌或微增。从强势车企2019年目标来看，整体较为悲观。吉

利汽车2019年销量目标为151万辆，基本与2018年（同比20%）持平；广汽集团2019年销量目标为同比

增长8%，2018年销量同比增长7.34%；一汽大众2019年销量目标同比下降约3%。 

◼ 内忧外患、稳增长背景下，出台政策刺激汽车消费成必要。中国宏观经济外部面临贸易战的冲击，2019

年出口增长预期下降，内部面临去杠杆的阵痛，消费不景气。在此背景下，为了稳增长，新基建投资

加码，特高压等建设政策陆续出台。汽车行业属于大产业，对宏观经济的影响也较大，2018年前三季

度，申万汽车营收约1.94万亿元，占全部A股的6%，比重较大。若出台刺激政策，加强对汽车消费，

有利于促进经济增长同时，也有利于降低行业库存，重让企业走向正常盈利轨道。但长期来看，汽车

刺激政策对于汽车长期空间影响不大，长期空间是由人口密度、经济水平等因素决定，刺激政策更多

的是改变消费节奏，未来空间提前释放。 

◼ 以开放的心态拥抱未来，成就更有竞争力的企业。以市场换技术，引进外资，成立合资车企，发展到

今天，中国汽车整体上大而不强，自主品牌仍然难以向上突破，但不可否认，中国目前诞生了吉利、

比亚迪等优秀民营企业。2018年中国取消了专用车、新能源车外资股比限制，并计划于2020年取消商

用车外资股比限制，2022年取消乘用车外资股比限制。无疑对国内品牌来讲，将受到外资的冲击，但

对外资逐渐放开，有利于培育更有竞争力的自主品牌，适者生存。外资进入中国，预计更多将围绕新

能源车布局，竞争加剧，但中国企业具有先发优势，产业链配套完善。我们认为，外资进入中国，电

池材料包括正极、负极、电解液等将本土化采购，有利于我国中游产业发展。 

◼ 投资建议：关注小排量整车龙头、电池中游环节。虽然暂时无法得知政策刺激方式、力度，但我们预

计政策偏向于刺激小排量、节能环保车型消费，建议关注小排量整车龙头上汽集团、新能源车龙头比

亚迪等。此外，外资放开，对电池中游来讲利好，中国目前已经有优秀的企业比如当升科技、新宙邦

等进入全球供应链体系，有望深度受益，推荐新宙邦、当升科技等。 

◼ 风险提示：汽车消费不及预期；新能源车推广不及预期；竞争加剧；电解液价格下跌，高镍需求不佳

等。 
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