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1 月汽车产销增速下降，经销商库存压力显著减轻  同步大市（维持） 

——汽车行业周观点 日期：2019 年 02月 18日 

   
[Table_Summary] ⚫ 投资建议：根据中汽协 2019 年 1 月数据，1 月汽车销量 236.7

万辆，同比下降 15.8%，其中乘用车 202.1万辆，同比下降 17.7%，

商用车销量 34.6万辆，同比下降 2.2%，汽车产销量均出现了较

大幅度的下滑，一方面是需求下降及季节性波动导致，另一方面

是主要是车企主动去库存的结果，实际上根据“汽车经销商库

存”调查结果显示，1月份汽车经销商综合库存系数为 1.40，同

比下降 12%，环比下降 19%，库存水平位于警戒线以下，表明经

销商库存压力显著降低。我们预计车企去库存有望于 2 季度结

束，汽车消费增速稳步提升及需求复苏的拐点有望于年中来临，

叠加稳消费政策的出台、降税减税政策预期实施，板块结构性行

情依旧值得期待，建议持续关注整车蓝筹及细分领域高成长个

股。对于新能源汽车，市场对 2019年的补贴政策退坡较大已充

分预期，补贴政策退坡倒逼新能源汽车技术前进及成本优化，中

长期来看掌握领先核心技术及成本优势明显龙头企业依然值得

关注。根据 2019年第 1批新能源车型推荐目录，乘用车续驶里

程在 400km 以上的车型占大部分，新能源汽车技术进步及高端

化趋势明显，随着春季企业开工率的提升，新能源补贴政策的出

台，行业补库存动力依旧存在，相关产业链龙头企业依旧值得关

注。  

⚫ 行情回顾：上周中信汽车行业指数上涨了 3.63%，跑赢沪深 300

指数 0.81 个百分点。汽车行业子板块中，乘用车板块 2.12%、

商用车 6.40%、汽车零部件 3.58%、汽车销售及服务 6.85%、摩

托车及其他 4.54%。195 只个股中，188 只个股上涨，7 只个股

下跌。涨幅靠前的有中通客车 18.34%、诺力股份 16.62%、八菱

科技 16.44%、斯太尔 16.28%和湖南天雁 14.97%，跌幅靠前的有

常青股份-5.69%、华域汽车-4.42%、海联金汇-1.72%、上汽集团

-1.58%和鸿特科技-0.75%等。 

⚫ 行业动态：大众集团 1月全球销量超 88万辆，在华销量跌幅达

2.9%；中国轮毂厂商遭欧盟反倾销调查，所征关税或将增加；爱

驰将收购陆风汽车 50%股份，获造车资质；济南智能网联汽车测

试道路正式开放，成为全国第一个实现商用车在 5G环境下路测

的城市。 

⚫ 公司动态：富奥股份（000030）发布回购方案，拟回购 2.6-5.2

亿元股份，回购价不超过 5.2元/股；精锻科技（300258）获得

大众天津 MEB 和 DQ501 新项目配套定点提名协议；贝斯特

（300580）2018年业绩快报，实现归母净利润同比 14.49%；浩

物股份（000757）发行股份及支付现金的方式购买内江鹏翔 100%

股权并募集配套资金 2.59亿元。 

⚫ 风险提示：新能源补贴退坡超预期，汽车产销不及预期，中美贸

易摩擦加剧。 
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1、行情回顾 

1.1汽车板块周涨跌情况 

 

 上周中信汽车行业指数上涨了3.63%，跑赢沪深300指数0.81个百分点。汽车行

业子板块中，乘用车板块2.12%、商用车6.40%、汽车零部件3.58%、汽车销售及服务

6.85%、摩托车及其他4.54%。 

 年初以来，中信汽车指数上涨了5.37%，跑输沪深300指数5.53个百分点，其中

乘用车2.54%、商用车8.41%、汽车零部5.71%、汽车销售及服务10.67%、摩托车及其

他6.05%。 

 

图表1：汽车板块一周涨跌幅 图表2：年初以来汽车板块涨跌幅 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.2汽车相关概念板块涨跌情况 

 

 从WIND汽车相关概念板块周涨跌幅情况来看，主题热点表现较好，特斯拉概念指

数8.87%、智能汽车概念指数6.07%、新能源汽车概念指数7.55%、汽车后市场概念指

数6.80%。 

 而年初以来WIND汽车概念指数表现一般，其中特斯拉概念指数9.33%、锂电池概

念指数9.32%、新能源汽车概念指数6.78%、智能汽车概念指数5.23%、汽车后市场概

念指数8.47%。 

 

 

图表3：汽车概念板块一周涨跌幅 图表4：年初以来汽车概念板块涨跌幅 
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资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.3个股涨跌情况 

 

 上周汽车行业195只个股中，188只个股上涨，7只个股下跌。涨幅靠前的有中通

客车18.34%、诺力股份16.62%、八菱科技16.44%、斯太尔16.28%和湖南天雁14.97%，

跌幅靠前的有常青股份-5.69%、华域汽车-4.42%、海联金汇-1.72%、上汽集团-1.58%

和鸿特科技-0.75%等。 

 

图表5：排名前10和后10个股涨跌幅情况 

涨幅前 10的个股 跌幅前 10的个股 

代码 简称 
涨跌幅

（%） 
代码 简称 

涨跌幅

（%） 

000957.SZ 中通客车 18.34 603768.SH 常青股份 -5.69 

603611.SH 诺力股份 16.62 600741.SH 华域汽车 -4.42 

002592.SZ 八菱科技 16.44 002537.SZ 海联金汇 -1.72 

000760.SZ 斯太尔 16.28 600104.SH 上汽集团 -1.58 

600698.SH 湖南天雁 14.97 300176.SZ 鸿特科技 -0.75 

000622.SZ 恒立实业 14.85 002725.SZ 跃岭股份 -0.55 

002708.SZ 光洋股份 13.08 000338.SZ 潍柴动力 -0.22 

000996.SZ 中国中期 12.30 603129.SH 春风动力 0.06 

000887.SZ 中鼎股份 11.62 000678.SZ 襄阳轴承 0.17 

300580.SZ 贝斯特 10.84 002406.SZ 远东传动 0.17 
 

资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.4汽车板块估值情况 

 

 从PE估值情况来看，当前汽车行业整体估值PE16.30，低于2010年以来的历史均

值PE19.57，子板块乘用车、商用车、零部件PE估值12.36、28.12和18.43也分别低

于其均值14.81、22.40和24.99。 
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 从PB估值情况来看，汽车行业估值已凸显性价比，行业整体估值及子板块估值

均明显低于历史均值水平。汽车整体PB1.71低于2010年以来的均值2.50，子板块乘

用车、商用车、零部件PB估值1.46、1.42和2.04也分别低于历史均值2.14、2.41和

2.86。 

 

图表6：汽车板块PE估值 图表7：汽车板块PB估值 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

2、行业动态 

大众集团1月全球销量超88万辆，在华销量跌幅达2.9% 

 

 据外媒报道，2019年伊始，大众集团（Volkswagen Group）就表现强劲，1月份

向全球客户交付了882,200辆汽车，比去年同期下降了1.8%。与此同时，在全球车市

普遍下滑的情况下，大众集团还是成功赢得了市场份额。在欧洲、南美洲、非洲、亚

洲，特别是中国市场，该集团都受到了整个车市持续疲软的影响，但是其交付量也仅

下降了2.9%，其表现远远好于市场的其他参与者。从地区来看，在欧洲，大众在2019

年1月共交付了334,400辆车，较去年同期增长了0.5%。大众集团在中欧和东欧的表现

尤为强劲，共在此地区交付了56,100辆车，增长了3.3%。该集团在西欧交付了278,300

辆车，与去年持平（0.0%）。大众品牌在德国的交付量略有增长，共向客户交付了98,600

辆车，同比增长了0.7%。在北美地区，大众1月向客户交付了64,400辆车，较去年同

期下跌5.2%。今年年初，美国中西部爆发了严重寒流，是导致销量下跌的重要因素之

一。最终，大众在美国交付了43,100辆车（同比下降2.8%），在加拿大交付了6,300辆

车（同比下降8.3%）。而墨西哥由于经济环境持续艰难，大众集团品牌在该地区1月份

交付了15,100辆车，同比20181月下降了10.2%。在南美地区，大众集团在1月共交付

了45,500辆车，同比下降了4.9%，而在整个南美车市的下降幅度甚至更大。但是，巴

西是大众另一个表现强劲的市场，大众在巴西向客户交付了31,300辆车（同比增幅达

11.5%）。但是，仍无法抵消大众集团在阿根廷市场的损失，大众在阿根廷只交付了

9,700辆车（同比跌幅达34.3%），而且大众在该市场销量仍持续下降。在亚太地区，

大众集团在1月共向客户交付了408,300辆车，较去年同期下降了3.1%。在大众最重要
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的中国市场，该集团的交付量达387,300辆车，占总交付量的44%，较去年同期下降了

2.9%。尽管大众集团并不是完全不受总体市场下滑的影响，但其还是努力进一步提升

总体市场份额。 

（资料来源：盖世汽车） 

 

中国轮毂厂商遭欧盟反倾销调查，所征关税或将增加 

  

 欧盟官方日报星期五（2月15日）报道称，欧盟委员会已经对中国厂商是否以过

低价格向欧盟抛售钢铁轮毂一事展开调查。日报报道称，原告欧洲车轮制造商协会

（EUWA）提供的证据显示，从中国进口的轮毂占有的市场份额在增加，对欧洲的生产

商带来了不利影响。欧洲车轮制造商协会的成员包括Jantsa、Superior Industries、

吉凯恩和Arconic，而此次则是向欧盟起诉中国能源市场的扭曲、钢铁产能过剩和欧

盟限制多类钢铁（并不是所有钢铁产品）进口的措施等不当行为。欧洲车轮制造商协

会表示，欧洲钢铁轮毂市场市值达到15亿欧元，而铝轮毂的市场每年可以达到45亿欧

元。此次调查或将导致中国钢铁轮毂9个月内将被征收临时的关税，15个月内被征收

限定的关税，而限定关税一般是征收5年时间。 

 （资料来源：盖世汽车） 

 

爱驰将收购陆风汽车50%股份，获造车资质  

  

 中国汽车新闻网报道称，新造车势力爱驰汽车将收购陆风汽车的股份为50%，江

铃汽车集团和重庆长安汽车股份有限公司占剩余的50%，爱驰汽车从而实现对陆风汽

车的相对控股。早在去年就有消息传出爱驰与陆风有动作，去年年底的时候有媒体透

露，陆风汽车已租用股造车新势力爱驰的工厂，爱驰与陆风汽车或以收购、合资的形

式展开合作。媒体报道称，本次爱驰汽车收购的资产仅为陆风汽车的相关板块，合作

已经在稳步推进当中，待资产评估完成后将对股权正式交割。江铃、长安、陆风和爱

驰汽车等各方人士对此次股权收购事宜进行了证实，不过陆风汽车的资产估值和具

体的交割时间，爱驰和江铃、长安及陆风汽车方面均未披露。收购方爱驰汽车是近年

来异军突起的新造车势力，其背后是腾讯资本、和谐汽车、沙钢集团等资本，爱驰亿

维虽然有着雄厚的资本，但是一直苦受生产资质的困扰。公司成立之初吸引了众多传

统车企高官的加盟，包括了原沃尔沃汽车（中国）销售有限公司总裁兼首席执行官付

强、原上汽集团CFO谷峰、原长安PSA副总裁、评驾科技CEO徐骏、原宝能汽车副总裁、

观致汽车高级副总裁兼销售公司总经理蔡建军等。去年11月爱驰首款量产车爱驰U5

已经正式发布，其最大综合续航里程超过460公里，AI能量续航包可以增加100公里的

续航，按计划将今年下半年上市，成功收购陆风之后爱驰也将获得造车资质。 

（资料来源：车云网） 

 

济南智能网联汽车测试道路正式开放 

 

 1月22日，济南智能网联汽车测试道路正式开放。测试道路划定在高新区，由科

远路、春暄路、飞跃大道、26号规划路部分路段组成，总长约4.8公里。据悉，济南

是国内第七个省内第一家实现无人驾驶路测的城市，目标打造国内第一商用车产业

和测试基地。同时，济南也是全国第一个实现商用车在5G环境下路测的城市。 

（资料来源：节能与新能源汽车网） 
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3、公司动态 

富奥股份（000030）：关于回购公司部分社会公众股份的方案 

  

 公司基于对未来发展的信心，为有效维护广大股东利益，增强投资者信心，公司

拟定了《关于回购公司部分社会公众股份的方案》，该方案经公司2019年2月15日召开

的第九届董事会第六次会议审议通过，方案拟通过深圳证券交易所以集中竞价交易

或法律法规许可的其他方式回购公司部分社会公众股份（A股），回购总金额不低于人

民币2.60亿元（含2.60亿元）、不超过人民币5.20亿元（含5.20亿元），回购价格不超

过5.20元/股，回购股份期限为自董事会审议通过本次回购股份方案之日起不超过12

个月。 

 

精锻科技（300258）：关于公司收到大众汽车自动变速器（天津）有限公司 MEB 和 

DQ501 新项目配套定点“提名协议”的公告 

  

 近日，公司收到大众汽车自动变速器（天津）有限公司关于MEB和DQ501两个新

项目配套定点的“提名协议”，具体如下：1、公司收到了大众（天津）关于MEB项目

差速器锥齿轮（行星齿轮与半轴齿轮）和主动轴、从动轴共4个件号配套定点的“提

名协议”。该项目大众（天津）规划的年需求量为71万台套，公司供货份额为总需求

量的80%。MEB项目主要配套大众电动车，是大众汽车全球新能源电动车平台项目，

大众汽车未来在中国市场规划的电动车年产量将超过100万台。上述提名项目产品将

于2019年第27周开始逐步交样，2020年30周起步生产。该项目的产量将与未来大众

电动车在中国市场的销量增长同步。2、公司收到了大众（天津）关于DQ501双离合

自动变速器项目4根轴配套定点的“提名协议”。该项目客户规划的年需求量为29.7

万台套，公司供货份额为总需求量的80%。DQ501项目是大众（天津）七速湿式双离

合自动变速器项目，主要配套于大众中高端车型，提名的4根轴将于2019年第14周开

始逐步交样，2020年19周起步生产。 

 本次公司被大众（天津）提名配套大众MEB项目差速器锥齿轮、主动轴、从动轴

和DQ501项目变速器轴，充分彰显了公司产品的全球竞争力，标志着公司在新能源电

动车产业链业务平台产品布局又取得了新的突破，在自动变速器领域业务又获得了

新业务拓展；下一步公司在确保现有产品业务领域市场竞争力的同时，将继续大力

拓展新能源电动车配套领域不同客户系列产品的新生业务，继续提升研发、加工及

试验能力，加大投资扩大产能，有效地提升该类业务的产品市场占有率和竞争力，

保持竞争优势，更好地满足快速成长的新能源电动车市场需求，从而将新能源汽车

产品配套业务打造成为公司高质量发展的新业务增长平台。 

 

贝斯特（300580）：2018年度业绩快报 

 

 报告期内，公司实现营业收入74,586.77万元，同比增长11.21%；归属于上市公

司股东的净利润15,988.14万元，同比增长14.49%。公司本期业绩增长主要是：1、

公司充分抓住汽车产业节能减排的大趋势，不断提高技术创新能力，持续加大市场

开拓力度，重点拓展的业务领域经营业绩取得了稳步增长，销售总收入较上年同期

稳步提升；2、报告期内，公司预计2018年度非经常性损益对净利润的影响金额约为

1,347.95万元，上年同期非经常性损益对净利润的影响金额为2,094.26万元。 
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浩物股份（000757）：发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报

告书（修订稿） 

 

 上市公司拟通过发行股份及支付现金的方式购买浩物机电和浩诚汽车合计持有

的内江鹏翔100%股权，同时非公开发行股份募集配套资金用于支付本次交易的现金

对价和本次交易相关的中介机构费用及相关交易税费。本次交易标的资产为内江鹏

翔100%的股权，交易价格为1,186,139,900元，其中现金对价支付金额为237,227,980

元，占本次交易对价总额的20%；股份对价支付金额为948,911,920元，合计发行股份

153,545,617股，占本次交易对价总额的80%。上市公司拟向不超过十名特定投资者非

公开发行股份募集配套资金，配套融资金额不超过259,553,939元，占本次拟发行股

份购买资产交易价格的比例不超过100%，其中237,227,980元用于支付本次资产购买

的现金对价，剩余部分用于支付与本次交易相关的中介机构费用及相关交易税费。 

 本次交易前，公司主要从事汽车发动机曲轴的研发、生产及销售，主营业务较为

单一。标的公司主要从事乘用车经销和汽车后市场服务业务，经销多个乘用车品牌，

在天津市乘用车经销和汽车后市场服务领域深耕多年，行业经验丰富，其中子公司天

津浩众和天津高德在天津市一汽大众和上汽大众品牌乘用车销量位居前列，市场地

位稳固。本次交易完成后，上市公司将在原有汽车发动机曲轴业务的基础上新增乘用

车经销和汽车后市场服务业务，业务结构更加丰富，有利于上市公司延伸业务链，有

效降低单一业务所导致的市场波动风险，提高上市公司在汽车产业的综合竞争力。 

 

4、行业重点数据跟踪 

（一）、经销商库存 

 2018年12月汽车经销商库存预警指数为66.1%，环比下降9个百分点，同比上升

18.33个百分点，库存预警指数位于警戒线之上。由于年底习惯性购车消费使得12

月份客户成交意向变强，同时全国多地确定不会提前实施国六排放标准的消息缓解

消费者持币观望态度，拉动部分销量。但是，为了达成全年任务目标拿到年终返

利，经销商促销力度加大，新车价格不断下探，车商盈利能力下降。 

 

（二）周日均零售 

 2018年车市负增长，尤其是四季度近20%的剧烈下滑，2019年1月第一周车市零

售达到日均5.08万台，同比下滑-17%，随后第二周日均零售达到5.6万台水平，同

比增长3%，第三周日均零售达到6.5万台水平，同比增长4%，表现出较好的态势，

第四周日均零售达到6.75万台，同比增速-0.6%，第五周日均零售达到7.45万台，

同比增速-6%，1-5周累计日均零售6.35万台，同比下降2%，总体表现平稳，下降幅

度相对2018年12月明显较好。 

 

图表8：经销商库存预警指数（%） 图表9：2019年1月每周日均零售销量（万台/日、%） 
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资料来源：汽车流通协会，万联证券 资料来源：乘联会，万联证券 

 

（三）传统汽车 

 

 2019年1月国内乘用车销量202.1万辆，同比增长-17.7%，环比增长-9.5%，同比

降幅继续扩大，环比下降也较为明显，下降的原因一方面是市场需求的下滑，另一

方面主要是车企主要去库存因素。其中，轿车94.1万辆，同比增长-14.2%；SUV 

87.4万辆，同比增长-15.1%；MPV 14.6万辆，同比增长-17.0%。 

 

 2019年1月客车销量3.3万辆，同比增长-6.7%，降幅较去年12月有所收窄，环比

增长-49.3%，主要是去年底抢装导致的高基数影响；货车销量31.3万辆，同比增长-

1.7%，环比增长-13.8%，其中重卡销量9.6万辆，同比增长-12.0%，环比增16.0%，

属于历史上1月份第二高点，实现了良好的开端。 

 

图表10：乘用车月销量 图表11：乘用车月销量同比 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表12：轿车月销量 图表13：SUV月销量 
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资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表14：客车月销量 图表15：客车月销量同比 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表16：货车月销量 图表17：货车月销量同比 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 
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图表18：重卡月销量 图表19：重卡月销量同比 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

（四）、新能源汽车 

 

 2019年1月新能源汽车开局良好，总销量9.6万辆，同比增长138.0%，主要是去

年1月低基数影响，环比增长-57.5%，其中新能源乘用车销量8.5万辆，同比增长

16.3%，环比增长-49.0%，是新能源汽车销量增量的主力，新能源商用车销量1.1万

辆，同比增长135.1%，环比增长-81.5%。 

 

图表20：新能源汽车月销量情况（万辆，%） 图表21：新能源乘用车及商用车月销量（万辆） 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

（五）、重点原材料价格 

 

图表22：原油价格（美元/桶） 图表23：国内钢材价格（元/吨） 
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资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

图表24：天然橡胶价格（元/吨） 图表25：铝A00平均价格（元/吨） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

5、本周行业策略 

 上周汽车板块上涨了3.63%，周涨跌幅位列中信29个板块中第20位。根据中汽协

2019年1月数据，1月汽车销量236.7万辆，同比下降15.8%，其中乘用车202.1万辆，

同比下降17.7%，商用车销量34.6万辆，同比下降2.2%，汽车产销量均出现了较大幅

度的下滑，一方面是需求下降及季节性波动导致，另一方面是主要是车企主动去库存

的结果，实际上根据“汽车经销商库存”调查结果显示，1月份汽车经销商综合库存

系数为1.40，同比下降12%，环比下降19%，库存水平位于警戒线以下，表明经销商库

存压力显著降低。我们预计车企去库存有望于2季度结束，汽车消费增速稳步提升及

需求复苏的拐点有望于年中来临，叠加稳消费政策的出台、降税减税政策预期实施，

板块结构性行情依旧值得期待，建议持续关注整车蓝筹及细分领域高成长个股。 

 

新能源汽车：市场对2019年的补贴政策退坡较大已充分预期，补贴政策退坡倒逼新能
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源汽车技术前进及成本优化，中长期来看掌握领先核心技术及成本优势明显龙头企

业依然值得关注。根据2019年第1批新能源车型推荐目录，乘用车续驶里程在400km以

上的车型占大部分，新能源汽车技术进步及高端化趋势明显，随着春季企业开工率的

提升，新能源补贴政策的出台，行业补库存动力依旧存在，相关产业链龙头企业依旧

值得关注。 

6、风险提示 

新能源补贴退坡超预期，汽车产销不及预期，中美贸易摩擦加剧。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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