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2019 年 02 月 18 日 行业研究●证券研究报告 

汽车 行业动态分析 

1 月汽车产销量分析：增速加速触底，否极有

望泰来 

投资要点 

 汽车：产销同比继续下滑，增速加速触底。据中汽协今日公布数据，2019 年 1

月，我国汽车产量 236.52 万辆，环比下降 4.71%，同比下降 12.05%；汽车销

量 236.73 万辆，环比下降 11.05%，同比下降 15.76%，降幅较上月（-13.03%）

进一步扩大，这也是自 2018 年 7 月以来连续第七个月录得负增长。由于今年春

节在 2 月初（2018 年春节在 2 月中旬），春节期间经销商门店放假导致部分消

费者的购车需求已在 1 月提前释放，预计 2 月份行业销量增速进一步下降并触

底的概率较大。随着购置税优惠造成的透支效应逐步减弱、国民经济的探底回升

及促进汽车的消费的政策出台，我们预计单月汽车销量增速有望在一季度末或二

季度初逐步好转，并在下半年逐步恢复正增长。预计 2019 年全年汽车销量约

2810 万辆，与 2018 年基本持平。 

 新能源汽车：延续高增长，全年产销大概率可超过中汽协的预测值。1 月，新能

源汽车产销分别完成 9.1 万辆和 9.6 万辆，同比分别增长 113%和 138%。中汽

协预计 2019 年新能源汽车销量将突破 160 万辆，但我们认为在政策倒逼下（双

积分政策保障产量下限）新能源汽车的供给端已经打开（全年投放不少于 40 款

新车型并有众多新工厂投产），叠加需求端的积极因素增多（限牌及路权优惠的

城市有望增多、消费者认可度提升、非限牌城市及城乡需求启动），2019 年国

内新能源汽车销量大概率可实现 40%以上高增长。预计全年新能源汽车销量或

突破 180 万辆（同比增长约 42%），并向 200 万辆发起冲击（同比增长约 57.5%）。 

 乘用车：产销增速低于行业总体水平，自主品牌继续承压。1 月，乘用车产销分

别完成 199.5 万辆和 202.1 万辆，环比分别下降 2.9%和 9.5%，同比分别下降

14.4%和 17.7%，增速低于汽车总体 2.3 和 2 个百分点。其中自主品牌乘用车销

量 83.2 万辆，同比下降 22.2%，占乘用车销售总量的 41.2%，同比下降 2.4 个

百分点。从去年下半年开始，自主品牌乘用车单月销量增速持续为负，且降幅呈

现扩大趋势。我们预计未来分化将成为自主品牌的主旋律，技术薄弱、新车推出

缓慢、规模较小的品牌或逐渐被淘汰出局，市场份额将加速向上汽、吉利、长城

等拥有品牌及技术优势的龙头企业集中。 

 商用车：销量同比由正转负，重卡维持较高景气度。1 月，商用车产量 37 万辆，

环比下降 13.4%，同比增长 3.2%；销量 34.6 万辆，环比下降 19.2%，同比下

降 2.2%。据第一商用车网，1 月重卡销量 9.6 万辆，同比下降 12%，但环比仍

增长 16%，依然维持较高景气度。长期看，各地“蓝天保卫战”的打响将加速

国三及国四重卡的淘汰与更新（根据方得网的统计，不具备升级到国六排放标准，

需要在 2020 年底前淘汰的重卡约有 230 万辆），预计 2019 年~2020 年重卡年

销量中枢在 90~100 万辆，较 2018 年不会大幅回落。 

 投资推荐：（1）新能源汽车补贴退坡将加快行业由政策驱动向市场驱动转换，
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同时双积分政策于 2019 年 1 月 1 日起全面考核，双重压力下车企将加速向新能

源化转型，新能源汽车产业链将迎来加速发展。我们重点推荐特斯拉产业链标的

旭升股份，以及积极布局新能源并有望成为全球零部件龙头的均胜电子；建议

重点关注动力电池龙头宁德时代。（2）随购置税优惠透支效应减弱、后续刺激

汽车消费政策出台及经济探底回升，行业有望否极泰来，景气度或在二季度开始

逐步好转。基本面扎实、成长确定性高，与智能汽车及新能源汽车产业链紧密相

关的中小市值细分领域龙头有望迎来估值修复。我们重点推荐星宇股份、拓普

集团；建议关注保隆科技、宁波高发。（3）相关刺激汽车消费政策（如汽车下

乡等）有望在二季度出台，拥有优质自主品牌、渠道下沉良好和品牌辐射能力强

的整车龙头企业有望从中受益较多，重点推荐上汽集团、长城汽车；建议关注

广汽集团、吉利汽车（H 股）。 

 风险提示：经济下行导致汽车销量增长不及预期；新能源汽车补贴退坡超预期。 

汽车：第 4 周报：宝马对华晨宝马持股比例

将升至 75%，合资车企外方股比提升的序幕

正式拉开 2019-01-21 
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一、产销同比继续下滑，增速加速触底 

单月产销量连续 7 个月下滑，销量降幅进一步扩大。据中汽协今日公布数据，2019 年 1 月，

国内汽车产量 236.52 万辆，环比下降 4.71%，同比下降 12.05%；汽车销量 236.73 万辆，环比

下降 11.05%，同比下降 15.76%，同比降幅较上月（-13.03%）进一步扩大。由于今年春节在 2

月初（去年春节在二月中旬），春节期间经销商门店放假导致部分消费者的购车需求已在 1 月提

前释放，预计 2 月行业销量或将继续下滑并触底。 

考虑到购置税优惠退出的负面影响正逐步减弱，以及发改委或在年内出台刺激汽车消费政

策等有利因素，行业有望在二季度开始逐步回暖。由于今年春节在 2 月初（去年春节在二月中旬），

春节期间经销商门店放假导致部分消费者的购车需求已在 1 月提前释放，预计 2 月行业销量将继

续承压。随着购置税优惠造成的透支效应逐步减弱及国民经济的探底回升，我们预计单月汽车销

量增速有望在一季度末触底，于二季度逐步好转，并在下半年逐步恢复正增长。预计 2019 年全

年汽车销量约 2810 万辆，与 2018 年基本持平。另外，若发改委出台相关刺激汽车消费政策（如

汽车下乡等），行业回暖速度有望加快。 

图 1：汽车单月产量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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图 2：汽车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

二、乘用车：产销增速低于行业总体，自主品牌继续承压 

1 月，乘用车产销分别完成 199.5 万辆和 202.1 万辆，环比分别下降 2.9%和 9.5%，同比分

别下降 14.4%和 17.7%，增速低于汽车总体 2.3 和 2 个百分点。 

乘用车分车型销量情况看，1 月，基本型乘用车（轿车）销量 98.62 万辆，环比下降 4.11%，

同比下降 14.89%；多功能乘用车（MPV）销售 12.96 万辆，环比下降 26.45%，同比下降 27.44%；

运动型多用途乘用车（SUV）销售 87.89 万辆，环比下降 10.47%，同比下降 18.86%；交叉型

乘用车销售 2.64 万辆，环比下降 43.54%，同比下降 25.99%。与上月相比，基本型乘用车（轿

车）销量降幅略低，其他三类乘用车品种均呈较快下降，交叉型乘用车降幅更为明显；与上年同

期相比，四大类乘用车品种销量均呈两位数快速下降，多功能乘用车（MPV）和交叉型乘用车

降幅居前。  

图 3：乘用车单月产量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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图 4：乘用车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

图 5：轿车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

图 6：MPV 单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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图 7：SUV 单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

图 8：交叉型乘用车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

1 月，自主品牌乘用车销量 83.2 万辆，同比下降 22.2%，占乘用车销售总量的 41.2%，同

比下降 2.4 个百分点；其中：自主品牌轿车销量 19.1 万辆，同比下降 7%，占轿车销售总量的

19.4%，同比提高 1.7 个百分点；自主品牌 SUV 销量 51 万辆，同比下降 25.7%，占 SUV 销售

总量的 58%，同比下降 5.3 个百分点；自主品牌 MPV 销量 10.4 万辆，同比下降 26.3%，占 MPV

销售总量的 80.2%，同比提高 1.2 个百分点。 

2018 年下半年以来，自主品牌乘用车单月销量增速持续为负，且降幅呈现扩大趋势。我们

预计未来分化将成为主旋律，技术薄弱、新车推出缓慢、规模较小的自主品牌或逐渐被淘汰出局，

市场份额将加速向上汽、吉利、长城等拥有品牌及技术优势的龙头企业集中。 
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图 9：自主品牌乘用车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

三、商用车：销量同比呈现下降，重卡维持较高景气度 

1 月，商用车产量 37 万辆，环比下降 13.4%，同比增长 3.2%；销量 34.6 万辆，环比下降

19.2%，同比下降 2.2%，增速由正转负。 

图 10：商用车单月产量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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图 11：商用车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

据第一商用车网，1 月，重卡销量 9.6 万辆，同比下降 12%，但环比仍增长 16%，依然维

持较高景气度。中长期看，各地“蓝天保卫战”的打响将加速国三及国四重卡的淘汰与更新（根

据方得网的统计，不具备升级到国六排放标准，需要在 2020 年底前淘汰的重卡约有 230 万辆），

预计 2019 年~2020 年重卡年销量中枢在 90~100 万辆，较 2018 年不会大幅回落。 

图 12：重卡单月销量及增速 

 

资料来源：第一商用车网，华金证券研究所 

 

四、新能源汽车：延续高增长，全年大概率超预期 

1 月，新能源汽车产销分别完成 9.1 万辆和 9.6 万辆，同比分别增长 113%和 138%。其中纯

电动汽车产销分别完成 6.7 万辆和 7.5 万辆，同比分别增长 141.1%和 179.7%；插电式混合动力

汽车产销分别完成 2.4 万辆和 2.1 万辆，同比分别增长 59.9%和 54.6%。 

2018 年新能源汽车产销量大幅超过中汽协年初的预期（中汽协年初预计新能源汽车全年产

销量 100 万辆，实际产销量超过 125 万辆）。中汽协预计 2019 年新能源汽车销量将突破 160 万

辆，但我们认为在政策倒逼下（双积分政策保障 150 万辆产量下限）新能源汽车的供给端已经
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打开（全年投放不少于 40 款新车型并有众多新工厂投产），叠加需求端的积极因素增多（限牌及

路权优惠的城市有望增多、消费者认可度提升、非限牌城市及城乡需求启动），2019 年国内新能

源汽车销量大概率可实现 40%以上高增长。预计全年新能源汽车销量将突破 180 万辆（同比增

长约 42%），并向 200 万辆发起冲击（同比增长约 57.5%）。 

图 13：新能源汽车单月产量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

图 14：新能源汽车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

五、投资建议 

我们推荐三条投资主线： 

（1）新能源汽车补贴退坡将加快行业由政策驱动向市场驱动转换，同时双积分政策于 2019

年 1 月 1 日起全面考核，双重压力下车企将加速向新能源化转型，新能源汽车产业链将迎来加速
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发展。我们重点推荐特斯拉产业链标的旭升股份，以及积极布局新能源并有望成为全球零部件龙

头的均胜电子，建议重点关注动力电池龙头宁德时代。 

（2）随购置税优惠透支效应减弱、后续刺激汽车消费政策出台及经济探底回升，行业有望

否极泰来，景气度或在二季度开始逐步好转。基本面扎实、成长确定性高，与智能汽车及新能源

汽车产业链紧密相关的中小市值细分领域龙头有望迎来估值修复。我们重点推荐星宇股份、拓普

集团；建议关注保隆科技、宁波高发。 

（3）相关刺激汽车消费政策（如汽车下乡等）有望在二季度出台，拥有优质自主品牌、渠

道下沉良好和品牌辐射能力强的整车龙头企业有望从中受益较多，重点推荐上汽集团、长城汽车；

建议关注广汽集团、吉利汽车（H 股）。 

表 1：重点推荐标的估值表 

证券代码 公司名称 
收盘价 

2019/2/18 

EPS(元) PE 投资 

评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601799.SH 星宇股份 55.00 1.70 2.32 2.83 3.43 32.35 23.71 19.43 16.03 买入-A 

601689.SH 拓普集团 15.59 1.01 1.13 1.33 1.56 15.44 13.80 11.72 9.99 买入-A 

603305.SH 旭升股份 29.11 0.55 0.87 1.26 1.57 52.50 33.44 23.16 18.59 买入-B 

600699.SH 均胜电子 23.16 0.42 1.43 1.54 1.75 55.54 16.17 15.01 13.22 买入-A 

002126.SZ 银轮股份 8.20 0.39 0.46 0.55 0.71 21.12 17.67 14.80 11.58 买入-A 

600104.SH 上汽集团 27.30 2.95 3.08 3.15 3.30 9.27 8.85 8.66 8.28 买入-A 

601633.SH 长城汽车 7.36 0.55 0.59 0.66 0.72 13.36 12.45 11.21 10.23 买入-B 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

六、风险提示 

经济下行导致汽车销量增长不及预期；新能源汽车补贴退坡超预期。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    林帆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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