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[Table_Title] 

汽车：19 年数据点评系列二 
18 年 12 月乘用车销量综述：4 季度终端销量环比表现强势 

[Table_Summary] 
 18 年 12 月乘用车终端同比为-22.9%，批发（剔除出口）同比为-15.5% 

根据中汽协及终端实销情况，18 年 12 月份乘用车终端销售 249 万辆，

同比下降 22.9%；批发（剔除出口）218 万辆，同比下降 15.5%。18 年 1-12

月，乘用车终端累计销售 2141 万辆，同比下降 8.5%；累计批发（剔除出

口）2295 万辆，同比下降 4.8%。 

由于同比基数不正常，环比可能更有意义。12 月乘用车终端销量较 11

月环比增长 38.3%，显著好于政策周期类似的 11 年 12 月 13.3%的环比增

速，剔除新能源乘用车影响后，12 月传统乘用车环比增速仍达 30.6%。由

于单月销量可能存在扰动，我们以没有中美贸易战等因素影响的 1 季度终

端销量情况为参考，18 年 4 季度狭义乘用车终端销量相比 1 季度增长

14.5%，显著好于历史上正常年份（06、07、13、14 年）0.5%的均值，也

好于政策周期类似的 11 年的 10.8%。18 年 12 月份终端实销数据的意义在

于，尽管 4 季度终端销量同比显著下滑，但环比却没有恶化的迹象，当前

环比对于景气趋势的判断更有意义。我们预计，19 年汽车终端销量有望迎

来显著复苏。 

 库存：18 年乘用车渠道库存增加 154 万，12 月渠道库存下降 32 万 

12 月份乘用车渠道库存下降 31.6 万辆，企业库存下降 17.8 万辆，18

年渠道库存累计增加 153.5 万辆，企业库存累计下降 18.3 万辆。18 年乘用

车渠道库存被动上升主要由于终端需求疲弱所致，估计本轮库存周期到底

最快是 19 年 2、3 季度。从投资择时角度来看，当汽车需求从周期底部开

始恢复、库存周期压力较小的时候是汽车股投资布局较好的时间窗口。 

 车型：18 年 SUV 终端、批发销量双双下滑，轿车相对表现略好 

18 年乘用车各细分市场销量均下滑，其中 SUV 终端、批发销量同比

增速分别为-8.1%、-2.9%（17 年两者分别为同比 15.8%、14.9%，SUV

还是 17 年唯一增长的乘用车细分行业），轿车终端销量下滑 6%，表现略好

于 SUV，MPV、交叉型乘用车 18 年终端分别下滑 21.4%、28.4%。 

 系别：12 月仅日系终端同比正增长，18 年德系、日系表现相对较好 

1-9 月德系表现最好，而 10-12 月日系连续 3 个月增速最快，12 月成

为终端唯一同比正增长的系别。18 年德、日系市占率分别为 22.4%、19.8%，

分别上升 2.0、1.7 个百分点；自主、美系市占率分别为 39.4%、10.0%，

分别下滑 1.6、1.6 个百分点；法系、韩系终端销量分别下滑 33%、8%。 

 豪车：18 年逆市增长 13%，宝马终端全年增长 23% 

12 月豪华品牌终端销售 19.6 万辆，同比增长 6.2%；18 年豪华车终端

销量逆市增长 12.9%。豪华车中，奥迪仍为销量领头羊，宝马全年则实现

了 23.2%的增长。 

 投资建议 

我们认为，盈利能力稳定、估值有折价的公司具有较好的配置价值。

关税调整、汽车合资企业股比放开中长期或对乘用车企业有一定影响，但

影响可控，长远看中资、外资合作共赢的基础没有改变，放开有助于创新

和加速行业洗牌，乘用车板块我们推荐华域汽车、上汽集团、广汽集团。 

 风险提示 

宏观经济不及预期；汽车行业景气不及预期；乘用车行业竞争加剧。 
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18 年 12 月乘用车终端同比下降 22.9%，批发（剔除

出口）同比下降 15.5% 

 

根据中汽协及终端实销情况，18年12月份广义乘用车终端销售249万辆，同比

下降22.9%；批发（剔除出口）218万辆，同比下降15.5%。18年1-12月，广义乘用

车终端累计销售2141万辆，同比下降8.5%；累计批发（剔除出口）2295万辆，同比

下降4.8%。 

 

图 1：乘用车批发销量（剔除出口）、终端实销数同比增速 

 

数据来源：中汽协、中机中心、广发证券发展研究中心 

 

由于同比基数不正常，环比可能更有意义。12月乘用车终端销量较11月环比增

长38.3%，显著好于政策周期类似的11年12月13.3%的环比增速，剔除新能源乘用

车影响后，12月传统乘用车环比增速仍达30.6%。 

 

图 2：06-18 年 12 月终端数据环比 11 月情况 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

由于单月销量可能存在扰动，我们以没有中美贸易战等因素影响的1季度终端销
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 量情况为参考，18年4季度狭义乘用车终端销量相比1季度增长14.5%，显著好于历

史上正常年份（06、07、13、14年）0.5%的均值，也好于政策周期类似的11年的

10.8%。18年12月份终端实销数据的意义在于，尽管4季度终端销量同比显著下滑，

但环比却没有恶化的迹象，当前环比对于景气趋势的判断更有意义。我们预计，19

年汽车终端销量有望迎来显著复苏。 

 

表 1：06-18 年狭义乘用车 4 季度终端数据相比 1 季度情况 

年份 Q1 终端/万台 Q4 终端/万台 Q4 较 Q1 非正常年份情况说明 

2006 94.6  95.6  1.1%  

2007 119.7  112.3  -6.1%  

2008 145.2  117.6  -19.0% 下半年受金融危机影响 

2009 170.9  242.8  42.1% 刺激政策退坡，年末透支次年需求 

2010 220.1  323.4  46.9% 刺激政策退出，年末透支次年需求 

2011 247.6  274.2  10.8%  

2012 304.2  327.1  7.5%  

2013 362.0  375.3  3.7%  

2014 409.1  417.0  1.9%  

2015 483.4 605.9 25.3% 购置税优惠刺激政策 10 月起实施 

2016 523.2 751.9 43.7% 刺激政策退坡，年末透支次年需求 

2017 461.5 765.8 66.0% 刺激政策退出，年末透支次年需求 

2018 526.5 602.6 14.5%  

06-07、13-14 平均   0.5%  

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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库存：18 年乘用车渠道库存增加 153.5 万，12 月渠道

库存下降 31.6 万 

 

12月份乘用车渠道库存下降31.6万辆，企业库存下降17.8万辆，1-12月渠道库

存累计增加153.5万辆，企业库存累计下降18.3万辆。 

18年乘用车渠道库存被动上升主要由于终端需求疲弱所致，12月份行业渠道库

存有所下降，估计本轮库存周期到底最快是19年2、3季度。从投资择时角度来看，

当汽车需求从周期底部开始恢复、库存周期压力较小的时候是汽车股投资布局较好

的时间窗口。 

 

图 3：乘用车企业库存增加值（万辆） 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

 

图 4：乘用车渠道库存增加值（万辆） 

 

数据来源：中汽协、中机中心、广发证券发展研究中心 
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车型：18 年 SUV 销量下滑，轿车相对表现略好 

 

18年乘用车各细分市场销量均下滑，其中SUV终端、批发销量同比增速分别为

-8.1%、-2.9%（17年两者分别为同比15.8%、14.9%，SUV还是唯一增长的乘用车

细分行业），轿车终端销量下滑6%，表现略好于SUV，MPV、交叉型乘用车18年

销量大幅下滑20%以上。 

12月份轿车、SUV、MPV、交叉乘用车终端数同比增速分别为-18.7%、-25.8%、

-36.7%、-10.5%，18年1-12月轿车、SUV、MPV、交叉乘用车终端数分别为1082

万、881万、159万、18万辆，同比增速分别为-6.0%、-8.1%、-21.4%、-28.4%。

批发销量方面，18年12月份轿车、SUV、MPV、交叉乘用车批发销量同比增速分别

为-14.3%、-16.3%、-22.9%、-9.6%，18年轿车、SUV、MPV、交叉乘用车批发销

量增速分别为-2.8%、-2.9%、-17.1%、-16.2%。 

 

图 5：乘用车分车型终端实销数月度同比增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

图 6：乘用车分车型批发数月度同比增速 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 
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系别：12 月仅日系终端同比正增长，18 年德系、日系

表现相对较好 

 

18年1-9月德系表现最好，而10-12月日系连续3个月增速最快，12月成为终端

唯一同比正增长的系别。18年德、日系市占率分别为22.4%、19.8%，分别上升2.0、

1.7个百分点；自主市占率39.4%，下滑1.6个百分点；美系市占率10.0%，下滑1.6

个百分点；法系、韩系18年终端销量分别下滑33%、8%。 

12月份自主、日系、德系、法系、韩系、美系同比增速分别为-29%、7%、-12%、

-67%、-30%、-40%，18年自主、日、德、法、韩、美系车同比累计增速分别为-12%、

0%、1%、-33%、-8%、-21%。18年自主、日、德、法、韩、美系市占率分别为39.4%、

19.8%、22.4%、1.5%、5.2%、10.0%，市占率分别变动-1.6、1.7、2.0、-0.6、0.0、

-1.6个百分点。 

 

图 7：17-18 年乘用车各系别月度增速情况-终端实销 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

图 8：15-18 年乘用车各系别市场份额变动情况-终端实销 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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豪车：18 年逆市增长 13%，宝马终端全年增长 23%  

 

豪华车统计口径：奥迪（包括A3、A4L、A6L、Q2L、Q3、Q5、Q5L），宝马

（1系、2系、3系、5系、X1、X3），奔驰（A级、C级、E级、GLA、GLC、GLK、

V级、威霆、唯雅诺），凯迪拉克、英菲尼迪、沃尔沃、捷豹路虎、讴歌。 

注：本包括统计数据不包括进口。 

在18年乘用车终端累计下滑8.5%下，豪华车18年终端销量增长12.9%。豪华车

中，奥迪仍为销量领头羊，宝马全年则实现了23.2%的增长。 

12月豪华品牌终端销售19.6万辆，同比增长6.2%；18年累计销售195万辆，同

比增长12.9%。我们统计的豪华车品牌中，18年奥迪、奔驰、宝马、凯迪拉克分别

占比30%、25%、24%、10%，18年分别增长6.9%、14.2%、23.2%、14.1%。 

 

图 9：17-18 年乘用车、豪华车终端实销月度增速对比 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

图 10：18 年部分豪华车品牌终端实销月度增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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投资建议 

 

我们认为，盈利能力稳定、估值有折价的公司具有较好的配置价值。关税调整、

汽车合资企业股比放开中长期或对乘用车企业有一定影响，但影响可控，长远看中

资、外资合作共赢的基础没有改变，放开有助于创新和加速行业洗牌，乘用车板块

我们推荐华域汽车、上汽集团、广汽集团。 

风险提示 

 

宏观经济不及预期；汽车行业景气不及预期；乘用车行业竞争加剧。 
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[Table_ResearchTeam] 广发汽车行业研究小组 

张  乐 ： 首席分析师，暨南大学企业管理专业硕士，华中科技大学发动机专业学士，5 年半汽车产业工作经历，8 年卖方研究经验。

新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名，2015 年第四名，2014 年第五名，2011、2012、2013 年入围；中国

保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖 2018、2017、2016 年第一名，2014、2015 年第三名；水晶球 2018 年第

一名，金牛奖评比中多次上榜和入围；2012 年加入广发证券发展研究中心。 

闫 俊 刚 ： 资深分析师，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，4 年卖方研究经验，新财富最佳汽车行业分析师 2017、

2016 年第一名、2015 年第四名、2014 年第五名团队成员，中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖 2018、

2017、2016 年第一名，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

唐  晢 ： 资深分析师，复旦大学金融学硕士，浙江大学金融学学士，CPA，新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名、2015

年第四名、2014 年第五名团队成员，中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖 2018、2017、2016 年第一名，

2014 年加入广发证券发展研究中心。 

刘 智 琪 ： 分析师，复旦大学资产评估硕士，复旦大学金融学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名团队成员，2016

年加入广发证券发展研究中心。 

李  爽 ： 联系人，复旦大学金融硕士，南京大学理学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2017 年第一名团队成员，2017 年加入广发

证券发展研究中心。 
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广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 
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入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广
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