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[Table_Title] 

汽车行业 
3 月月报：乘用车销量仍同比下降，重卡 2 月同比正增长 

[Table_Summary] 据中汽协，19 年 2 月我国汽车销量 148.2 万辆，同比下降 13.7%，

前 2 月汽车销量 384.9 万辆，同比下降 15.0%。2 月乘用车销量为 121.9

万辆，同比下降 17.4%；前 2 月乘用车销量 324.1 万辆，同比下降

17.6%。2 月商用车销量 26.2 万辆，同比增长 8.3%；前 2 月商用车销量

60.8 万辆，同比增长 2.2%。 

 行情：2 月汽车板块整体上涨 14.8%，跑赢大盘 0.2 个百分点 

2 月 Wind 汽车及零部件指数整体上涨 14.8%，跑赢沪深 300 指数

0.2 个百分点。SW 汽车整车指数上涨 14.5%，其中，SW 商用载客车指

数上涨 25.9%，SW 商用载货车指数上涨 20.3%，SW 乘用车指数上涨

12.5%；SW 汽车零部件Ⅲ指数上涨 15.3%。 

 基本面：乘用车销量仍同比下降，重卡 2 月同比正增长 

乘用车：据中汽协，前 2 月乘用车销量为 324.1 万辆，同比下降

17.6%。前 2 月轿车销量 156.6 万辆，同比下降 14.7%，SUV 销量 140.9

万辆，同比下降 18.8%，MPV、交叉乘用车分别同比下降 27.4%、

22.1%。 

商用车：据中汽协，2 月重卡销售 7.8 万辆，同比增长 4.3%；轻卡销

量为 11.8 万辆，同比增长 14.8%。据中客网，2 月大中客销售 0.3 万辆，

同比下降 24.0%；1-2 月份大中客累计销售 1.5 万辆，同比增长 16.3%。 

新能源：2 月新能源汽车销售 5.3 万辆，同比增长 55.0%，占汽车市

场比重为 2.23%，同比上升 0.25pct。其中：纯电动汽车销量为 3.0 万

辆，同比增长 28.5%；插电式混合动力汽车销量为 1.3 万辆，同比增长

18.6%。。 

 汽车行业相关指标 

1.广发汽车原材料成本指数：我们根据百川资讯价格拟合原材料成本

指数，2 月广发汽车原材料成本指数为 7012，同比下降 4.5%。 

2.乘用车价格优惠指数：根据安路勤统计，1 月乘用车终端价格变化

指数环比上升 1.2%，终端优惠指数环比下降 0.5%，乘用车终端加权成交

价格为 14.10 万元，环比下降 787 元。优惠幅度较大车型市场销量较上月

有所缩小，因而推动整体市场加权优惠减少。。 

 投资建议 

乘用车板块我们推荐业绩稳定增长、低估值高股息率蓝筹华域汽车、

上汽集团，建议关注广汽集团（A/H）；汽车服务板块建议关注国内稀缺的

独立汽车检测机构中国汽研；重卡股推荐依靠新产品周期，未来份额或持

续提升的中国重汽，受益大排量重卡渗透率提升，国际化领先的潍柴动力

（A/H）及低估值高壁垒、业绩稳健、分红率或提升的威孚高科（A/B）。 

 风险提示 

宏观经济增速不及预期；行业景气度下降；政策推进力度不及预期。 
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重点公司估值和财务分析表（2018年年报未披露） 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/29 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

上汽集团 600104.SH 买入 CNY 26.07 - 3.21 3.38 8.11 7.71 4.96 3.78 16.7 16.5 

威孚高科 000581.SZ 买入 CNY 23.09 - 2.73 2.94 8.46 7.86 13.22 11.68 17.0 16.7 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

重点公司估值和财务分析表（2018年年报已披露） 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/29 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

华域汽车 600741.SH 买入 CNY 20.38 27.40 2.28 2.43 8.92 8.41 3.26 2.10 15.2 14.9 

广汽集团 601238.SH 买入 CNY 11.68 13.80 1.15 1.27 10.12 9.20 14.79 10.78 13.4 12.9 

中国汽研 601965.SH 买入 CNY 8.34 11.27 0.49 0.58 17.03 14.39 11.73 9.74 9.6 10.2 

中国重汽 000951.SZ 买入 CNY 17.93 24.50 1.63 1.95 10.98 9.17 8.92 6.82 16.3 17.5 

潍柴动力 000338.SZ 买入 CNY 11.85 18.00 1.20 1.32 9.78 8.89 3.61 2.95 21.0 20.8 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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核心观点 

汽车行业销量整体同比下降 

 

据中汽协统计，2月我国汽车销量约为148.2万辆，同比下降13.7%，环比下降

37.4%。其中，广义乘用车销量为121.9万辆，同比下降17.4%，环比下降39.7%；

商用车销售26.2万辆，同比上升8.3%，环比下降24.3%。乘用车中，2月MPV销量

同比下降27.2%，SUV销量同比下降18.6%，微客销量同比下降16.7%，轿车销量

同比下降14.4%。商用车中，2月重卡销售7.8万辆，同比上升4.3%。轻卡销量为

11.8万辆，同比上升14.8%。据中客网统计，2月份大中客销售0.3万辆，同比下降

24.0%；1-2月份大中客累计销售1.5万辆，同比上升16.3%。 

2月新能源汽车销售5.3万辆，同比增长55.0%，占汽车市场比重为0.25%，其

中：2月新能源乘用车销售4.9万辆，同比增长52.8%；新能源商用车销售3582辆，

同比上升93.5%。 

广发汽车原材料成本指数：我们根据百川资讯价格拟合原材料成本指数，2月

广发汽车原材料成本指数为7012，同比下降4.5%，环比上升1.8%。其中：轿车原

材料成本指数为6449，同比下降5.7%，重卡原材料成本指数为11199，同比下降

5.9%。 

据安路勤统计，1月乘用车成交均价环比上升1.2%，除MPV和A市场加权均价

分别下降4.2%和1.3%以外，C级、B级、SUV和A0级细分市场分别上升5.4%、

2.4%、1.5%和0.8%。1月乘用车整体终端优惠指数环比下降0.5%，从各级别来

看，本月除了A0级、SUV和B级市场优惠幅度出现上升以外，其它各市场的优惠幅

度均有所下降；A0级、SUV和B级细分市场环比上升5.5%、2.2%和2.0%，而C

级、A级、和MPV市场则分别下降11.9%、3.0%和1.0%。 

稳增长前提下汽车行业政策手段将会更加注重调结构 

 

18年以来汽车板块整体表现偏弱，与小排量乘用车购置税优惠政策退出影响了

需求有关，同时外部冲击带来的不确定性成为汽车股估值均值回归的催化剂。不

过，危中有机的是刺激政策透支带来的需求透支并不是长期负面影响；18年批发和

终端销量月度增速的高开低走，主要是政策退出和基数不正常带来的扰动。目前时

点终端需求的趋势远比数据本身乐观。由于小排量优惠政策影响是短期的，19年汽

车终端消费将迎来边际上的强劲改善。 

我国汽车行业总产值占GDP比重较大，在稳增长前提下，我们认为汽车行业政

策基调大概率仍是正面的，政策手段将会更加注重调结构，比如环保或是重要抓

手。 
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 投资建议：重视盈利能力稳定和估值折价的公司 

 

汽车股股价是盈利的同步指标，PB和ROE的波动方向从长期看趋势基本一

致，受行业中长期预期的影响，但反映的主要是短期景气度，2019年我们精选三条

投资主线： 

投资主线一：乘用车将迎来需求周期、库存周期和估值三因子共振 

15-17年刺激政策导致的需求透支是18年终端需求下行的主导因素，同时关税

下调、消费者对刺激政策再次出台的预期以及部分地区国六提前实施带来的观望情

绪对终端需求造成一定负面影响，但政策透支这一主导因素的影响是短期的，我们

判断18年4季度有望成为本轮政策周期终端销量增速的低点，批发销量由于受到终

端需求和库存策略的共同影响，复苏将滞后于终端销量，估计19年批发销量与终端

销量增速会产生背离，19年批发销量或为负增长。乘用车的利润拐点将出现在终端

需求拐点之后，净利润率的强反弹可能来自库存去化之后盈利能力的均值回归。我

们估计目前尚处于本轮被动加库存的尾声，估计本轮主动去库存调整到位的时间节

点最快可能是19年2、3季度，届时有望迎来需求周期、库存周期和估值的三因子共

振。 

投资主线二：汽车服务板块精选国内稀缺的独立检测机构中国汽研 

从长期来看，汽车行业的销量复合增速中枢已经显著下降，汽车检测类公司收

入与汽车销量关系不大，与汽车品种、汽车标准法规的数量与变化有关，中国汽研

是经国家认证认可监督管理委员会检测能力认定和资质授权的检测机构。 

投资主线三：重卡行业龙头公司的销量、盈利韧性或持续超预期 

目前重卡板块预期差在于市场将重卡行业供需改善（保有量、产能、库存、排量结

构升级）带来的盈利提升理解为周期性的繁荣，认为盈利不可持续所以给予了较低

的估值，忽视了排量和功率升级带来的单价和净利润率提高有望为行业产值、利润

提供较大提升空间，而资本性开支下降带来的分红率提高、有息负债率大幅下降将

给投资者带来持续的投资现金流。我们认为19年重卡的销量有望与2017、2018年

销量保持相当，全年销量区间可能在100-115万辆。 

 

风险提示：宏观经济增速不及预期，行业景气度下降：汽车行业与宏观经济走

势密切相关，宏观经济若走弱将会影响汽车行业下游需求，基建及投资增速将会对

商用货车产生影响。此外汽车政策推进力度不及预期，补贴政策退坡或将对新能源

汽车带来影响 
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行业整体跑赢大盘，汽车板块估值有所回升 

2 月汽车板块整体上涨，跑赢大盘 0.2 个百分点 

 

2月Wind汽车及零部件指数整体上涨14.8%，跑赢沪深300指数0.2个百分点。

SW汽车整车指数上涨14.5%，其中，SW商用载客车指数上涨25.9%，SW商用载

货车指数上涨20.3%，SW乘用车指数上涨12.5%。SW汽车零部件Ⅲ指数上涨

15.3%，SW汽车销售指数上涨23.5%。 

 

表 1：汽车与汽车零部件主要板块市场表现 

代码 指数 最新价 一月变动 二月变动 三月变动 六月变动 一年变动 

882105.WI Wind 汽车与汽车零部件指数 7,012.55 14.8% 13.2% 11.5% 3.2% -19.1% 

801094.SI SW 汽车整车 4,780.10 14.5% 13.1% 12.2% 5.7% -21.6% 

850911.SI SW 乘用车 6,096.32 12.5% 11.0% 9.8% 6.5% -19.6% 

850912.SI SW 商用载货车 2,353.54 20.3% 22.3% 23.5% 19.0% -14.0% 

850913.SI SW 商用载客车 5,655.07 25.9% 22.5% 22.6% -5.9% -36.2% 

850921.SI SW 汽车零部件Ⅲ 4,332.34 15.3% 14.7% 13.3% 3.8% -17.6% 

850941.SI SW 汽车销售 842.17 23.5% 27.7% 21.8% 4.6% -12.2% 

000300.SH 沪深 300 3,669.37 14.6% 21.9% 15.7% 10.0% -8.8% 

000001.SH 上证综合指数 2,940.95 13.8% 17.9% 13.6% 7.9% -9.8% 

881001.WI 万得全 A 指数 3,928.25 17.8% 21.1% 15.2% 8.3% -10.3% 

  
Wind 汽车与汽车零部件指数-

沪深 300 
 0.2% -8.7% -4.1% -6.9% -10.3% 

  SW 申万整车-沪深 300  -0.1% -8.8% -3.5% -4.3% -12.8% 

  SW 乘用车-沪深 300  -2.1% -10.9% -5.8% -3.5% -10.8% 

  SW 商用载货车-沪深 300  5.7% 0.4% 7.8% 9.0% -5.2% 

  SW 商用载客车-沪深 300  11.3% 0.7% 6.9% -16.0% -27.4% 

  SW 汽车零部件Ⅲ-沪深 300  0.7% -7.2% -2.4% -6.3% -8.8% 

  SW 汽车销售-沪深 300  8.9% 5.8% 6.1% -5.4% -3.4% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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表 2：重点上市公司2月表现（按一月变动由高到低排序） 

公司 
月末收盘价

（元） 
一月变动 二月变动 三月变动 六月变动 

庞大集团 1.72 36.5% 22.9% 15.4% -2.3% 

曙光股份 4.52 28.8% 15.6% 5.9% -12.2% 

金龙汽车 8.77 27.8% 28.0% 13.3% -17.3% 

中鼎股份 11.87 26.3% 17.3% 10.9% 2.9% 

一汽轿车 8.40 25.4% 26.9% 15.5% 23.5% 

福田汽车 2.11 23.4% 15.9% 15.3% 12.8% 

东安动力 5.29 23.0% 26.0% 10.0% 13.0% 

江淮汽车 5.28 21.9% 9.8% 0.2% 8.0% 

宇通客车 14.08 21.7% 18.8% 25.0% -7.1% 

一汽夏利 3.79 20.3% 20.3% 11.1% 12.5% 

松芝股份 4.94 20.2% 20.8% 12.8% -0.8% 

东风汽车 4.36 20.1% 21.1% 13.8% 12.7% 

长城汽车 7.87 19.2% 40.5% 28.0% 10.7% 

日上集团 3.67 19.2% 20.7% 12.6% 14.0% 

京威股份 4.53 18.6% 20.2% 17.7% 8.6% 

江铃汽车 18.46 18.5% 44.7% 80.8% 62.2% 

东风科技 8.83 17.7% 22.1% 14.1% -5.1% 

比亚迪 54.51 17.4% 6.9% -4.4% 22.6% 

万里扬 6.72 17.1% 2.0% -0.7% -32.6% 

广汽集团 11.91 15.5% 15.7% 14.0% 15.6% 

悦达投资 5.38 15.5% 17.0% 6.1% 4.9% 

一汽富维 11.70 14.3% 17.2% 7.6% 14.3% 

中国重汽 14.00 14.2% 25.7% 25.2% 17.3% 

长安汽车 8.53 13.4% 29.4% 38.5% 22.0% 

上柴股份 8.23 12.6% 25.1% 15.3% -0.5% 

威孚高科 20.81 10.0% 17.8% 15.7% 8.7% 

潍柴动力 9.56 8.0% 24.2% 27.1% 22.2% 

精锻科技 12.98 7.9% 6.1% 7.5% -1.0% 

上汽集团 28.32 6.5% 6.2% 14.0% -2.8% 

福耀玻璃 24.25 4.3% 6.5% 11.1% -3.0% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 整车与零部件板块估值均上升 

 

2月底SW汽车整车、汽车零部件PE TTM估值分别为13.13倍、15.44倍，1月

底SW汽车整车、汽车零部件PE TTM估值分别为11.69倍、14.64倍；2005年以来

两者平均水平分别为19.44倍、25.59倍，最低水平分别为9.00倍、9.32倍；2009年

以来两者的平均水平分别为18.09倍、23.69倍，最低水平分别为9.11倍、11.55

倍。 

2月底SW汽车整车、汽车零部件PB LY分别为1.53倍、1.83倍，1月底SW汽车

整车、汽车零部件PB LY分别为1.39倍、1.75倍；2005年以来两者的平均水平分别

为2.36倍、3.25倍，最低水平分别为1.09倍、1.56倍；2009年以来两者的平均水平

分别为2.33倍、3.19倍，最低水平分别为1.34倍、1.62倍。 

 

图 1：汽车整车行业市盈率（TTM，整体法）  图 2：汽车整车行业相对市盈率（TTM，整体法） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 3：汽车整车行业市净率（LY，整体法）  图 4：汽车整车行业相对市净率（LY，整体法） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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宏观经济平稳运行 

 

在我们此前发布的深度报告《汽车行业看宏观经济周期与投资策略》，我们的

研究结论可以简单归纳为： 

 M2和新增固定资产投资增速是狭义乘用车和中重卡的领先指标 

 狭义乘用车和中重卡行业波动方向通常是一致的，轿车略微领先。 

 其他宏观指标对于拐点预测能力一般，多数都是同步或者滞后指标。 

 

表 3：经验及计量分析结果较为一致的宏观指标 

 领先指标 同步指标 滞后指标 

狭义乘用车 

固定资产新开工投资总额：5 个月 工业增加值 公路货运周转量：5 个月 

宏观经济景气度领先指标：3-4 个月 全社会发电量 房屋新开工面积：* 

新增人民币贷款：5-6 个月 全社会用电量 GDP：* 

M2：4-5 个月  PPI：* 

CPI：*   

中重卡 

固定资产新开工投资总额:6-7 个月 工业增加值 GDP：3-4 个月 

宏观经济景气度领先指标:5-6 个月 全社会发电量 国房景气指数：3-4 个月 

M2：* 全社会用电量 公路货运周转量：3 个月 

CPI：*  PPI：4-5 个月 

注：*为领先滞后期数不确定 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从本月各宏观指标看： 

领先指标：M2增速为8.0%；CPI同比增长1.5%，前值为1.7%；新增人民币贷

款增长5.54%。 

同步指标：中采PMI为49.2，前值为49.5，低于荣枯线；财新PMI为49.9，前

值为48.3，低于荣枯线；2月全社会用电量同比上升7.20%。 
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图 5：广义货币M2总额（万亿元）及增速  图 6：CPI指数月度值（%） 

 

 

 

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 7：新增人民币贷款量（万亿元）及增速  图 8：城镇固定资产新开工累计投资额及累计增速 

 

 

 

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 9：工业增加值同比变动情况  图 10：全社会发电量（亿千瓦时）及增速 

 

 

 

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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图 11：两PMI指数（%）变化情况 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

2 月汽车：2 月乘用车、商用车环比下滑，新能源汽车

持续向好 

 

2月份，我国汽车销量约为148.2万辆，同比下降13.7%，环比下降37.4%。其

中，广义乘用车销量为121.9万辆，同比下降17.4%，环比下降39.7%，狭义乘用车

销量为119.8万辆，同比下降17.4%，环比下降39.9%。商用车销售26.2万辆，同比

上升8.3%，环比下降24.3%。其中，中重卡销量为8.7万辆，同比上升2.7%，轻卡

销量为11.8万辆，同比上升14.8%；大中客销量为0.3万辆，同比下降24.0%，轻型

客车销量为1.6万辆，同比上升6.3%。 

数据说明：大中客数据来自中客网，商用货车、轻客、乘用车数据来自产销快

讯。 

 

表 4：汽车市场总体销售情况（单位：辆） 

销量 2019M2 同比 环比 2019 累计 累计同比 

汽车总计 1,481,602 -13.7% -37.4% 3,848,880 -15.0% 

广义乘用车 1,219,497 -17.4% -39.7% 3,240,586 -17.6% 

狭义乘用车 1,198,119 -17.4% -39.9% 3,192,761 -17.5% 
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轿车 579,500 -14.4% -41.2% 1,565,708 -14.7% 

MPV 88,432 -27.2% -31.7% 217,986 -27.4% 

SUV 530,187 -18.6% -39.7% 1,409,067 -18.8% 

微客 21,378 -16.7% -19.2% 47,825 -22.1% 

商用车总计 262,105 8.3% -24.3% 608,294 2.2% 

中重卡合计 87,458 2.7% -20.6% 197,585 -6.2% 

重型卡车 78,017 4.3% -21.0% 176,719 -4.2% 

中型卡车 9,441 -8.9% -17.4% 20,866 -20.3% 

轻型卡车 118,397 14.8% -22.3% 270,745 8.3% 

微型卡车 36,813 7.1% -27.6% 87,660 9.8% 

大中客合计 3,264 -24.0% -71.1% 14,568 16.1% 

大型客车 2,025 -21.9% -67.1% 8,187 11.1% 

中型客车 1,239 -27.3% -75.9% 6,381 23.2% 

轻型客车 15,862 6.3% -26.4% 37,425 -9.7% 

数据来源：中汽协、中客网、广发证券发展研究中心 

 

乘用车：2 月轿车同比下降 17.4%，SUV 同比下降 18.6% 

 

2月乘用车销量为121.9万辆，同比下降17.4%，环比下降39.7%，狭义乘用车

销量为119.8万辆，同比下降17.4%，环比下降39.9%。从各子行业情况来看，2月

份 MPV销量同比下降27.2%，SUV销量同比下降18.6%，微客销量同比下降

16.7%，轿车销量同比下降14.4%。 

 

表 5：乘用车市场销售情况（单位：辆） 

销量 2019 M2 同比 环比 2019 累计 累计同比 2019 M1 同比 环比 

广义乘用车 1,219,497 -17.4% -39.7% 3,240,586 -17.6% 2,021,089 -17.7% -9.5% 

狭义乘用车 1,198,119 -17.4% -39.9% 3,192,761 -17.5% 1,994,642 -17.6% -8.8% 

轿车 579,500 -14.4% -41.2% 1,565,708 -14.7% 986,208 -14.9% -4.1% 

MPV 88,432 -27.2% -31.7% 217,986 -27.4% 129,554 -27.4% -26.5% 

SUV 530,187 -18.6% -39.7% 1,409,067 -18.8% 878,880 -18.9% -10.5% 

微客 21,378 -16.7% -19.2% 47,825 -22.1% 26,447 -26.0% -43.5% 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 
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 合资企业中，华晨宝马、广州丰田销量增速较高，同比分别增长30.9%、

20.4%。自主品牌中，增速较高的为长城汽车、奇瑞汽车，同比增速分别为

15.6%、1.7%。 

数据说明：力帆计算销量时剔除丰顺影响。 

 

表 6：分企业同、环比份额变化情况 

2 月销量 份额 

狭义乘用车 环比 同比 19M2 19M1 19M2-19M1 

上汽集团      

上海通用 -46.2% -20.8% 8.1% 9.0% -0.9% 

上海大众 -41.6% -8.9% 9.3% 9.5% -0.3% 

上海汽车 -30.2% -12.8% 3.6% 3.1% 0.5% 

上通五菱 -40.1% -44.5% 5.5% 5.5% 0.0% 

长城汽车      

长城汽车 -41.1% 15.6% 4.9% 5.0% -0.1% 

长安汽车      

长安福特 -53.9% -81.4% 0.6% 0.7% -0.2% 

长安铃木 -33.3% -68.0% 0.1% 0.1% 0.0% 

长安汽车 -22.3% -14.1% 5.0% 3.8% 1.1% 

长安马自达 -43.8% -21.6% 0.6% 0.6% 0.0% 

悦达投资      

东风悦达起亚 -27.0% 2.4% 1.8% 1.5% 0.3% 

一汽夏利      

一汽夏利 -34.0% -83.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

一汽丰田 -49.2% -0.4% 3.3% 3.9% -0.6% 

一汽轿车      

一汽轿车 -19.6% -11.7% 1.2% 0.9% 0.3% 

广汽集团      

广州本田 -42.9% 6.4% 3.5% 3.7% -0.2% 

广州丰田 -65.9% 20.4% 2.3% 4.0% -1.7% 

江淮汽车      
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江淮汽车 -51.6% -9.8% 0.9% 1.1% -0.2% 

吉利汽车      

吉利汽车 -47.3% -24.2% 7.0% 7.9% -1.0% 

华晨中国      

华晨汽车 -18.3% -18.2% 0.8% 0.6% 0.2% 

东风集团      

东风日产 -45.7% -10.3% 5.0% 5.6% -0.5% 

东风本田 -50.1% -16.4% 2.8% 3.3% -0.6% 

神龙汽车 -46.4% -50.9% 0.5% 0.6% -0.1% 

东风悦达起亚 -27.0% 2.4% 1.8% 1.5% 0.3% 

东风乘用车 -54.2% -51.4% 0.8% 1.0% -0.2% 

其他      

一汽大众 -32.1% -4.1% 9.1% 8.1% 1.1% 

北京现代 20.9% 8.8% 3.2% 1.6% 1.6% 

北京奔驰 -29.2% 17.1% 3.2% 2.7% 0.5% 

华晨宝马 -38.7% 30.9% 2.7% 2.7% 0.1% 

比亚迪 -39.1% 1.0% 2.2% 2.2% 0.0% 

力帆 17.0% -42.5% 0.1% 0.0% 0.0% 

奇瑞汽车 -37.2% 1.7% 2.6% 2.5% 0.1% 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

商用车：2 月重卡同比上升，大中客同比下滑  

 

2月商用车销售26.2万辆，同比上升8.3%，环比下降24.3%。 

中重卡：2月销量为8.7万辆，同比上升2.7%，环比下降20.6%。其中，重卡销

售7.8万辆，同比上升4.3%，环比下降21.0%；中卡销售0.9万辆，同比下降8.9%，

环比下降17.4%。 

轻卡：2月销售11.8万辆，同比上升14.8%，环比下降22.3%。中汽协的轻卡数

据包含了纯轻卡、工程车和皮卡。 

大中客：根据中客网数据统计2月份大中客销售0.3万辆，同比下降24.0%；1-2

月份大中客累计销售1.5万辆，同比上升16.3%。其中，2月份大客销量同比下降

21.9%，中客销量同比下降27.3%；1-2月份大客累计销量同比上升14.4%，中客累

计销量同比上升19.0。分车型看，大中型公交客车2月销售1631辆，同比上升

7.0%，1-2月累计销售8091辆，同比上升63.9%；核心利润点的座位客车销售4036
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 辆，同比下降7.9%，1-2月累计销售12491辆，同比下降8.2%。 

表 7：商用车市场销售情况（单位：辆） 

 2019 M2 同比 环比 2019 累计 累计同比 2019 M1 同比 环比 

商用车总计 262,105 8.3% -24.3% 608,294 2.2% 346,189 -1.9% -19.2% 

中重卡合计 87,458 2.7% -20.6% 197,585 -6.2% 110,127 -12.2% 13.8% 

重型卡车 78,017 4.3% -21.0% 176,719 -4.2% 98,702 -9.9% 19.6% 

重卡整车 19,414 16.4% -19.3% 43,458 8.1% 24,044 2.2% 16.2% 

重卡底盘 23,635 -9.1% -27.4% 56,171 -13.3% 32,536 -16.1% 27.6% 

半挂牵引车 34,968 8.8% -17.0% 77,090 -3.0% 42,122 -10.9% 15.8% 

中型卡车 9,441 -8.9% -17.4% 20,866 -20.3% 11,425 -27.8% -19.9% 

轻型卡车 118,397 14.8% -22.3% 270,745 8.3% 152,348 3.7% -22.9% 

微型卡车 36,813 7.1% -27.6% 87,660 9.8% 50,847 11.9% -26.6% 

大中客合计 3,264 -24.0% -71.1% 14,568 16.1% 11,304 37.1% -57.6% 

大型客车 2,025 -21.9% -67.1% 8,187 11.1% 6,162 29.1% -57.4% 

中型客车 1,239 -27.3% -75.9% 6,381 23.2% 5,142 48.0% -57.8% 

轻型客车 15,862 6.3% -26.4% 37,425 -9.7% 21,563 -18.8% -45.8% 

数据来源：中汽协、中客网、广发证券发展研究中心  

 

图 12：大中客销量（辆）及增速情况 

 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 

 

客车销量下降主要受内销客车下降的影响，且客车出口也同比下降。2月客车

（含轻客）出口1670辆，同比下降3.9%；内销5874辆，同比下降6.1%。其中，座

位客车出口1544辆，同比上升27.3%，内销2492辆，同比下降21.4%；公交客车出

口104辆，同比下降80.0%，内销1702辆，同比上升51.2%。1-2月客车（含轻客）
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 累计出口4103辆，同比上升5.3%；累计内销21540辆，同比上升9.0%。其中，座

位客车累计出口3546辆，同比上升18.8%，累计内销8945辆，同比下降15.8%；公

交客车累计出口517辆，同比下降43.1%，累计内销8476辆，同比上升89.0%。 

表 8：客车（含轻客）分区域销量（辆）情况 

 2 月出口量 2 月出口增速 2 月内销量 2 月内销增速 

座位客车 1544 27.3% 2492 -21.4% 

校车 1 -100.0% 702 -43.1% 

公交客车 104 -80.0% 1702 51.2% 

卧铺与其他 21 320.0% 978 34.7% 

合计 1670 -3.9% 5874 -6.1% 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 

 

图 13：客车（含轻客）分区域销量增加情况（辆） 

 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 

 

图 14：座位客车（含轻客）分区域销量增加情况（辆） 

 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 
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 新能源汽车销售向好 

 

2月新能源汽车销售5.3万辆，同比增长55.0%，占汽车市场比重为0.25%。其

中：纯电动汽车销量为3.0万辆，同比增长28.5%；插电式混合动力汽车销量为1.3

万辆，同比增长18.6%。 

2月新能源乘用车销售4.9万辆，同比增长52.8%，其中纯电动乘用车销量为2.7

万辆，同比增长25.2%，插电式混合动力汽车销量为1.3万辆，同比增长15.1%。2

月新能源商用车销售3582辆，同比上升93.5%，其中纯电动商用车销量为3033

辆，同比上升65.9%，插电式混合动力商用车销量为415辆，同比上升1704.3%。 

数据说明：新能源汽车统计口径包括纯电动汽车和插电式混合动力汽车。 

 

图 15：新能源乘用车月度销量（辆） 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

 

图 16：新能源商用车月度销量（辆） 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 
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汽车行业相关运营指标 

2 月汽车原材料成本指数同比下降 

 

我们根据百川资讯价格拟合原材料成本指数，2月广发汽车原材料成本指数为

7012，同比下降4.5%，环比上升1.8%。其中：轿车原材料成本指数为6449，同比

下降5.7%，重卡原材料成本指数为11199，同比下降5.9%。原材料价格变动： 

同比方向：PP、铝、橡胶、钢、铜价格分别同比下降2.0%、4.3%、5.4%、

6.4%、6.6%； 

环比方向：铜、铝、橡胶价格分别环比上升3.1%、0.7%、0.7%，钢、PP价格

分别下降0.1%、2.2%。 

图 17：广发汽车原材料综合价格指数 

 

数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 

 

图 18：轿车原材料成本指数  图 19：重卡原材料成本指数 

 

 

 

数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 
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按照车辆构成的化学元素及重量、价格计算，乘用车企业原材料成本占总成本

的比重为5%~15%，重卡企业原材料占总成本比重为20%~30%，其中钢材占原材

料成本比重为70%。在计算原材料成本上涨对利润潜在影响的同时，我们不能忽略

企业的成本转嫁与规模经济效应。从长期来看，汽车行业的盈利能力与成本也并不

具有显著的相关性。 

2 月气柴比环比下降 

 

普遍认为，受购买成本和使用成本影响，气柴价格比升至70%以上后LNG车型

需求可能受到较大影响，气柴价格比在65%以下有利于LNG车型需求释放。以我们

统计的21个省市作为代表，2月全国气柴价格比约为57.7%，所有省份汽柴价格比

都小于70%。 

 

图 20：21省平均气柴比变化情况 

 

数据来源：金银岛、各省物价局、广发证券发展研究中心 

 

1 月乘用车市场成交均价环比上升、优惠幅度环比下降 

 

据安路勤统计，1月乘用车成交均价环比上升1.2%，除MPV和A市场加权均价

分别下降4.2%和1.3%以外，C级、B级、SUV和A0级细分市场分别上升5.4%、

2.4%、1.5%和 0.8%。1月乘用车整体终端优惠指数环比下降0.5%，从各级别来

看，本月除了A0级、SUV和B级市场优惠幅度出现上升以外，其它各市场的优惠幅

度均有所下降；A0级、SUV和B级细分市场环比上升5.5%、2.2%和2.0%，而C

级、A级、和MPV市场则分别下降11.9%、3.0%和1.0%。 

 

注：为了更加客观准确地反映国内乘用车市场终端成交价格指数和优惠指数的

走势，乘联会自2017年6月起对数据进行调整，且对2017年历史数据进行了追溯处
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 理。 

 

图 21：乘用车市场优惠幅度（元）变化情况 

 

数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 

投资建议 

 

乘用车板块我们推荐业绩稳定增长、低估值高股息率蓝筹华域汽车、上汽集

团，建议关注广汽集团（A/H）；汽车服务板块建议关注国内稀缺的独立汽车检测

机构中国汽研；重卡股推荐依靠新产品周期，未来份额或持续提升的中国重汽，受

益大排量重卡渗透率提升，国际化领先的潍柴动力（A/H）及低估值高壁垒、业绩

稳健、分红率或提升的威孚高科（A/B）。 

风险提示 

 

宏观经济增速不及预期，行业景气度下降：汽车行业与宏观经济走势密切相

关，宏观经济若走弱将会影响汽车行业下游需求，基建及投资增速将会对商用货车

产生影响。此外，汽车政策推进力度不及预期，或将对新能源汽车带来影响。 
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