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行业走势图 

12 月车市继续负增长，去库存加速 
 

事件： 

乘联会发布数据：12 月乘用车批发销量同比下滑 16%，新能源乘用车销量
增长 79%。 

点评： 

12 月零售远大于批发，批发大于产量，加速去库。12 月批发销量 222 万，
同比下滑 16%，环比增长 2%，符合预期，全年批发累计下滑 4%，低于年初
预期。12 月零售（222 万）远大于批发（218 万）大于产量（204 万），主
动去库加速进行中，无论是厂家库存还是渠道库存都在下降。结构上 SUV
表现依然不佳，12 月 SUV 批发增速下探，本月同比下滑 19%（上月下滑 18%）。
18 年 12 月汽车销量数据在传统旺季延续低迷，主要受宏观经济和 17 年基
数影响。 

12 月新能源乘用车 16.0 万辆，符合预期。12 月同比增长 79%，环比增长
19%，其中 BEV 同比增长 50%，PHEV 增长 116%。全年销量 101 万辆，同比
增长 88%，较年初预期多出 20 万辆，主要在于新车型对非限购需求的撬动。
2019 年补贴政策未定，但我们认为对中高端的倾斜思路不会变化，行业成
长趋势也不会因短期政策波动而变化，龙头依然最终脱颖而出。中性预期
2019 年销量 157 万/+55%。受政策影响 1 月产销可能保持旺势，同比增速
可能达到 100%（6 万辆）。 

投资建议：  

【重视周期拐点】根据天风汽车投资时钟，主动去库存已一年，刺激政策可
能加速新一轮景气周期到来，个股估值具备较强安全边际，或将陆续进入业
绩拐点，建议关注弹性标的【长安汽车、广汽集团 H】，关注【长城汽车、
上汽集团、吉利汽车】。 

【电动核心成长】强成长穿越需求周期，高端化开启龙头时代，推荐【比
亚迪、旭升股份、宁德时代（电新覆盖）、均胜电子】等。 

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. 渠道和厂家均在去库中 

12 月批发销量同比-16.1%，环比+1.7%，符合预期。12 月零售（222 万辆）>>批发（218

万辆）>产量（204 万辆），主动去库加速进行中，无论是厂家库存还是渠道库存都在下降。 

18 年 12 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）17 年末由于购置税优惠即将退出，带来的提前消费，使
得 17 年四季度特别是 12 月份基数较高。 

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 
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月内来看，销量前低后高趋势更为明显。在高基数和居民购房债务高企的消费挤压下，加
上 2017 年 12 月的零售基数较高，18 年的 12 月周度压力偏大。12 月的前两周走势与 11

月同比走势基本相同，且下滑幅度均较大。我们相信 12 月是最艰难的时刻，至暗时刻已
过。 

表 1：2016、2017、2018 年 12 月份乘用车日均批发销量（单位：辆） 

时间 1-7 日 8-14 日 15-21 日 22-31 日 全月 

2016 年 65965 78047 78701 84873 77668 

2017 年 59593 72873 86361 90431 78584 

2018 年 35173 52152 55623   

2018 同比 -41% -28% -36%   

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

1.1. SUV 继续拖累车市 

轿车同比加速下滑，SUV 和 MPV 增速下滑有所改善。根据乘联会数据，零售端来看，12

月份的 SUV 零售同比下滑 18.9%，同比降幅相比于 11 月有所收窄，但降幅仍大于乘用车整
体的同比降幅，对车市形成了拖累。批发端来看，12 月轿车、SUV、MPV 批发销量分别为
102 万、98 万与 17 万辆，同比分别下滑 14.6%、16.5%、22.3%。 

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 
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1.2. 经销商库存压力小幅减少 

12 月终端经销商库存压力小幅减少。根据汽车流通协会数据，经销商库存预警指数 66.1%，
环比下降 9.0 个百分点，经销商库存压力相较上月小幅降低，其原因一方面是因为多年来
形成的年底习惯性购车消费使得 12 月份客户成交意向变强，另一方面是因为全国多地确
定不会提前实施“国六”排放标准的消息，缓解了部分消费者持币观望的情绪，拉动了部
分销量。2018 年 12 月汽车消费指数为 65.9，对比上月大幅下降。从构成汽车消费指数的
分指数来看，2018 年 12 月份入店分指数继续回落，为 83.9；购买分指数为 76.5，消费者
实际购买意愿减弱；需求分指数为 72.5，较上月继续下降，消费者购车需求持续低迷。春
节将至，有一波购车需求将集中释放；全国多地确定不会提前实施“国六”排放标准，缓
解了部分消费者持币观望的情绪；经销商将会为了避免年后库存压力较大而降价销售。但
是受经济下行影响，居民财富缩水；临近春节，物流时间长等因素会降低购车需求。综上
因素，预计 2019 年 1 月份销量环比呈下降趋势，市场依旧较为低迷。 

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 
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1.3. 新能源乘用车：继续高增长 

12 月新能源乘用车 16.0 万辆，符合预期。12 月同比增长 79%，环比增长 19%，其中 BEV

同比增长 50%，PHEV 增长 116%。全年销量 101 万辆，同比增长 88%，较年初预期多出 20

万辆，主要在于新车型对非限购需求的撬动。2019 年补贴政策未定，但我们认为对中高端
的倾斜思路不会变化，行业成长趋势也不会因短期政策波动而变化，龙头依然最终脱颖而
出。中性预期 2019 年销量 157 万/+55%。受政策影响 1 月产销可能保持旺势，同比增速可
能达到 100%（6 万辆）。 

 

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 

12 月份车市继续下行，传统旺季下，车市整体表现不佳，车企间表现分化。 

乘联会12月份狭义乘用车批发销量同比下滑16%。其中，自主同比下滑35%、环比下滑16%，
合资（-11%，-6%），日系同比增长 9%，环比下滑 9%。韩系下滑趋势明显，同比下滑 43%。
美系下跌明显，同比下滑 39%。自主同比相比上月下降明显，同比下滑 35%，环比也不尽
如人意，环比下滑 16%。整体弱于合资表现。 

一汽大众、上汽大众、上汽通用、东风日产、上汽通用五菱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。 

长城汽车突围进入前十名，吉利有所下降，跌出前五。 

图 8：2018 年 12 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——12 月销量同比增长 5%，广丰同比增长 26% 

广汽发布 12 月产销快报：单月总销量 19 万辆/+5%；2018 全年总销量 215 万辆/+7%。其
中，自主 5 万辆/+15%；合资：广汽本田 7 万辆/+6%，广汽丰田 4 万辆/+26%，广菲克 1

万辆/-51%，广汽三菱 1.3 万辆/+6%。 

1、广汽旗下日系双雄继续跑赢行业，景气度持续性高。 

【广丰+广本】单月增速分别为 26%/6%，继续大幅超越行业及各大派系（我们测算 12 月行
业增速约为-15%，德、美系及自主品牌均下滑超 10%），日系双雄驱动广汽集团整体逆势增
长，而日系景气度主要受益于产品周期及汽车消费情绪的转变，宏观经济增长预期降低，
节油经济偏好明显提升。 

【自主品牌】GS8 换代及全新 GM5 上市，传祺产品线换血刺激销售。展望 2019 年，广汽
新能源重装上阵，独立品牌、独立纯电平台、崭新产品助力广汽自主迎接电动时代。   

2、广汽集团 H 估值洼地，日系独立向上行情预示 Alpha 空间。从需求周期出发，日系品
牌竞争优势明显，景气度高且持续，数据大幅超越行业；而估值层面，短期市场过度悲观，
叠加全球避险情绪浓重，公司基本面持续超预期有望创造绝对和超额收益。预计 2018-2020

年 H 股 PE 分别为 5.5/5.1/4.7 倍，推荐“买入”！ 
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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. 长城汽车——12 月销量同比增长 7%，哈弗 WEY 继续分化 

长城发布 12 月产销快报：汽车销量 13 万辆/+7%。其中，哈弗 11 万辆/+21%；WEY1.2 万
辆/-45%；皮卡 1.3 万辆/-3%。2018 全年销量 105 万辆/-2%。 

长城 12 月走势延续上月分化：哈弗需求修复，WEY 销售承压。【哈弗】四季度比前三季度
明显改善，部分受益于四季度初推出的官降促销，明星产品 H6、H2 在行业景气度低、竞
争加剧的环境下，依然有下行压力；增量在于新产品（F5/F7），未来品牌战略将有效划分
为H和F两大系列，H针对家庭需求，F走时尚动感路线。【WEY】缺乏产品周期推动，VV7/VV5

均大幅下滑，自主高端化需求在汽车小年难以释放。 

图 10：2015-2018 长城月度总销量及增速（万辆，%） 

 

资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 上汽集团——12 月销量同比-10%，环比+3% 

上汽发布 12 月产销快报：汽车销量 66 万辆/-10%；全年总销量 705 万辆/+2%。其中，自
主 7 万辆/+27%；大众 17 万辆/-11%；通用 17 万辆/-22%；通用五菱 23 万辆/-8%。 

乘用车景气度继续低迷，自主、合资结构分化：自主逆势增长势头不减，德美系合资均处
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周期底部。 

【上汽大众】增速回归行业平均，环比-14%；全年完成 200 万辆以上销售目标，蝉联乘用
车品牌榜首；期待 2019 年电动化进程加速。 

【上汽通用】延续较大库存压力，结构上凯迪拉克增速高于别克、雪佛兰，趋向中高端化。 

【上汽乘用车】单月销量近 7 万，同环比双升，受益于强大的自主新能源产品周期；电动
车单月稳定上万，且远未触及天花板，期待 2019 年更多混动车型增改上市，扩大电动车
细分领域覆盖度。 

汽车小年上汽表现优于行业，龙头扩张已成必然。汽车消费周期由去库存走向去产能，低
效产能逐渐出清，市占率稳居榜首、产业综合实力横向比较具备优势的上汽逐步实现优胜
劣汰，长线维度坚定看好上汽；目前公司 18 年 PE 8 倍，业绩稳定，股息收益率预计超 7%。 

风险提示：车市下行风险；老车型销量不达预期；新车型上市不达预期。 

图 11：2015-2018 上汽月度总销量及增速（万辆，%） 

 

资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

 

2.4. 吉利汽车——12 月批发同比下滑 39%，主动去库存 

12 月进一步为渠道去库存，批发 9.3 万辆，同比下滑 39%。公司 11 月开始松绑经销商提
车政策，12 月延续，但终端需求在 12 月末有所恢复，所以整体渠道库存下降较快，同时
批发销量下滑也较多，12 月仅 9.3 万辆，同环比分别下滑 39%和下滑 34%。全年公司总销
量 150 万辆，同比增长 20%。除博越、新帝豪、帝豪 GS、领克 03 外，其余车型都明显减
量，环比降幅在 40%以上。 

 2019 年目标 151 万辆，基本与 2018 年持平。公司考虑 2019 年行业不确定性和国六逐步
实施，给出了保守的销量目标，有利于经销体系顺利过冬。  

吉利中长期自主领军地位预计不变，主动去库存会使其对风险的抵御能力增强，低景气依
旧是份额提升催化剂。未来 1-2 个季度建议持续关注行业去库存、终端需求企稳进展，周
期拐点建议关注弹性标的，推荐买入。 

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 12：2015-2018 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 
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3. 投资建议 

【重视周期拐点】根据天风汽车投资时钟，主动去库存已一年，刺激政策可能加速新一轮
景气周期到来，个股估值具备较强安全边际，或将陆续进入业绩拐点，建议关注弹性标的
【长安汽车、广汽集团 H】，关注【长城汽车、上汽集团、吉利汽车】。 

【电动核心成长】强成长穿越需求周期，高端化开启龙头时代，推荐【比亚迪、旭升股份、
宁德时代（电新覆盖）、均胜电子】等。 

 

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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