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 汽车和汽车零部件 

1月去库存成效显著,2019年将逐季改善 

事项： 

近期中汽协与中汽中心分别披露2019年1月汽车销售情况。1月中汽协口径汽车销量同比下

滑15.8%，中汽中心披露1月国产乘用车销量同比增长24.9%。 

平安观点: 

汽车销售批发数与上险数同比增幅差异大，渠道去库存力度大：主流日系品牌批发与终端

销量表现俱佳。主流自主品牌中，吉利/长城/传祺终端零售数据同环比均优于行业，显示

去库存成效较好。1月渠道库存有明显降低，库存系数超过2个月的品牌数量明显下降，1

月去库存力度大，经销商库存压力显著降低：汽车流通协会库存数据显示1月综合库存系

数降至警戒线以下为1.4，同比下降12%，环比下降19%。批发数据大幅下滑：中汽协公布

汽车销量（批发数）237万台，同比下滑15.8%，其中乘用车销量202万台同比下滑17.7%，

其中MPV及交叉型车销量下滑幅度大。新能源乘用车销量高，补贴政策退坡出台后或迎来

短暂扰动期，新能源商用车2018年底未冲量致1月销量较好。 

1月终端零售同比高增长：根据中汽中心数据资源中心终端零售数据显示，2019年1月乘用

车（含进口）共销售276.4万辆，同比增长23.4%，其中，国产乘用车销量265万辆，同比

增长24.9%；进口乘用车销量11.4万辆，同比下滑3.8%。2018年乘用车终端从3月开始下

滑，8月以后降幅尤其大；终端零售1月同比增幅超过20%有特殊原因：1）春节具体时点

影响。2019春节在2月初，节前集中购车，1月透支部分2月销量，2）2018年1月基数特别

低（由于购置税优惠退坡及取消，2016年12月及2017年12月透支次年1月销量）。 

品牌结构改变，日系份额加速回归：1月份轿车+SUV批发销量同比下降16.8%，但日系鹤

立鸡群，批发量同比增长3.5%；德系表现与行业持平；自主/美系/韩系/法系表现差。自主

及美系SUV批发降幅较大，德系表现强劲，我们认为未来几年SUV格局将迎来较大变化，

洗牌加剧，低端产能大量淘汰，集中度将大幅提升，看好德日系及一线自主SUV份额向上。 

2019年汽车行业边际改善：2018年二季度开始汽车业进入下滑期，2018年下半年开始车

企为渠道输血，稳份额，扩优惠，导致利润加速下行。2018年底渠道去库存力度空前，目

前看渠道库存去化效果显著，预计2019年3月开始行业开始步入批发数回暖阶段，但品牌

分化将继续加剧，此前市场对政府出台汽车业刺激政策有多期待，目前看预计政策力度或

效果有限，近期北汽、长安、海马纷纷推出车企自行补贴消费者的“汽车下乡”政策，显

示本轮行业复苏将伴随强弱更为加剧的分化。维持2019年为汽车业边际改善之年的判断，

最为看好日系、一线自主（吉利、长城）。 
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行业进入降速提质阶段，长期看仍有较大空间：我们认为SUV从增量红利进入存量洗牌阶段，过去几年大

量低端产品将被淘汰出局，SUV集中度将大幅提升，进入降速提质阶段。利润层面，我们认为1Q19将延

续2018下半年以来的低迷局面，随着3月批发数据回暖，车企利润或将于2Q19开始逐步复苏，2019年逐

季向好。长期看，目前我国汽车保有量2.4亿辆，千人汽车保有量171台，总体而言仍属年轻的汽车消费市

场，千人保有量达200台时我国汽车保有量预计达2.8亿台，则中短期我国汽车年产销规模估计在3133万

台左右，长期看我国汽车千人保有量有达到400台的潜力，则年均销售规模应在4400万台。 

投资建议：2019年看好日系+自主龙头。长期仍看自主品牌集中度提升，建议择优布局相关乘用车企，推

荐长城汽车（产品细分+营销改革）、广汽集团（日系新周期），关注吉利汽车（技术平台升级+中端车

份额突破）。推荐宇通客车（客车龙头企业市占率提升）；零部件看好细分行业高景气周期的企业：强烈

推荐星宇股份（车灯产品升级+核心客户新品周期）、中鼎股份（国内非轮胎橡胶件龙头+单品到总成升

级），推荐威孚高科（排放升级受益者+龙头地位稳固+低估值高股息率）。 

风险提示：1）新能源汽车销量不及预期。新能源补贴退坡将是大势所趋，若“三电”系统成本下降幅度

无法跟上补贴下降的幅度，可能导致整车企业成本提高，产品竞争力下降，销量下滑。2）主机厂年降压

力高于预期。新的行业政策将导致新能源汽车领域竞争加剧，整车厂可能将降本压力传导至上游零部件企

业，导致零部件企业产品毛利率降低，盈利能力下降。3）原材料涨价风险。如果上游原材料价格快速上

涨，则将提高企业的原材料采购成本，影响零部件企业的盈利能力。  
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图表1 乘用车批发销量同比增幅  单位:%  图表2 乘用车（含进口） 终端销量同比增幅       

 

 

 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 
 

资料来源: 中汽中心，平安证券研究所 

图表3 乘用车终端销量预测                                                 单位：万台                                                                                 

 

资料来源:中汽中心资资料来源：汽车交强险，中汽中心，平安证券研究所 

 

图表4 日系乘用车企终端零售表现强劲                                       单位：万台                                                                                 

 
2018 年 1 月 2019 年 1 月 同比增幅 环比增幅 

东风日产 11.5 15.0 30.8% -3.8% 

东风本田 5.8 8.9 53.4% -0.3% 

广汽本田 6.5 8.6 31.8% -12.7% 

一汽丰田 6.2 7.5 22.4% 16.2% 

广汽丰田 3.8 7.4 92.5% 16.0% 

马自达 1.8 1.6 -8.9% 33.9% 

广汽三菱 1.5 1.6 7.6% 24.8% 

行业合计 212.1 265.0 24.9% 6.3% 
 

资料来源:中汽中心，平安证券研究所 

-17.7 -30

-20

-10

0

10

20

30

40 2015年 2016年 2017年
2018年 2019年

23.4%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100% 2015年 2016年 2017年
2018年 2019年

2270 
2454 

-8.5%

6.0%
8.1%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500
乘用车 YOY



  

  

 

 

汽车和汽车零部件·行业快评 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                       

 

 4 / 7 

 

图表5 日系乘用车品牌批发销量表现强劲                                      单位：万台                                                                                 

轿车+SUV 批发量 2019年 1月 2018 年 12 月 2018年 1月 环比增长 同比增长 

自主 70.1 79.4 89.2 -11.6% -21.4% 

德系 45.7 43.5 54.4 5.0% -16.0% 

日系 42.2 40.3 40.8 4.6% 3.5% 

美系 19.1 18.1 24.7 5.2% -22.9% 

韩系 6.2 16.0 9.0 -61.2% -31.0% 

法系 1.6 1.6 4.2 -2.2% -63.3% 

行业合计 186.5 201.0 224.2 -7.2% -16.8% 

资料来源:中汽中心，平安证券研究所 

图表6 1 月主流自主品牌中 吉利/长城/传祺/比亚迪终端销量同环比均超越行业   单位：万台                                                                              

 
2018 年 1 月 2019 年 1 月 同比增幅 环比增幅 

吉利汽车 13.8 18.4 33% 27% 

通用五菱 16.6 17.8 7% 25% 

长城汽车 9.5 13.8 45% 33% 

长安汽车 9.7 10.9 13% 14% 

上海汽车 5.3 7.9 50% 6% 

广汽传祺 4.3 6.3 48% 12% 

比亚迪 3.3 6.2 89% 9% 

奇瑞汽车 2.4 5.3 119% 5% 

东风小康 2.9 3.3 14% 14% 

一汽轿车 0.9 3.1 233% 108% 

东风柳州 1.8 1.6 -12% 26% 

江淮汽车 1.2 1.5 24% -10% 

北京汽车 1.9 1.4 -30% 19% 

合计 212.1 265.0 24.9% 6.3% 
 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 
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图表7 1 月库存系数同比、环比均下降 
 
图表8 1 月自主/合资/进口品牌库存系数环比均下降 

 

 

 

资料来源:：汽车流通协会，平安证券研究所 
 

资料来源:：汽车流通协会，平安证券研究所 

附：根据国际同行业通行的惯例，库存系数在0.8~1.2之间，反映库存处在合理范围；库存系数> 1.5，反映库存达到警

戒水平，需要关注；库存系数>2.5，反映库存过高，经营压力和风险都非常大。 

本月经销商库存调查对象主要为2017年度中国汽车流通行业百强经销商集团。覆盖全国大部分省份千余家4S店，并具

有广泛的品牌覆盖面，在原有国内市场上主要量产销售的汽车品牌基础上，已增至55个汽车品牌。 

 

图表9 1 月新能源乘用车月销量达 8.5 万台 单位：万台  图表10 1 月新能源商用车月销量达 1.1 万台 单位：万台 

 

 

 

资料来源:：汽车工业协会，平安证券研究所 
 

资料来源:：汽车工业协会，平安证券研究所 
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图表11 2018 年汽车全行业利润总额同比下滑 4.7%，降幅大于销量降幅                                                                                 

 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 

图表12 重点企业营业收入增长变化趋势     单位：%  图表13 重点企业利税总额增长变化趋势     单位：% 

 

 

 

资料来源:：汽车工业协会，平安证券研究所 
 

资料来源:：汽车工业协会，平安证券研究所 

图表14 2018 年 5 月起汽车类零售额同比增幅持续为负                            单位：%                                                                                 

 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 
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