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核心观点与投资建议

◼ 行业筑底，终端销量已复苏，但整车及零部件制造业绩下滑或超预期。自4Q18整车企业开始去库存，1Q19

终端销售回暖，但批发数据回暖将滞后1-2季度，整车及零部件制造企业业绩下滑幅度或超预期。我们坚持
认为2019年比2018年更乐观些，行业前低后高，将开启逐月或逐季改善的上行趋势，已进入汽车股布局时
刻。

◼ 重卡销量数据持续好于预期，3月销量有望同比持平或微降。在环保政策持续趋严，加速老旧车辆更新，
基建投入加大，促进工程车辆需求，3月重卡销量或继续好于市场预期。经历连续两年的百万销量，保有
车辆中新车比例较高，我们坚持认为2019年重卡销量大概率是下滑，建议谨慎对待重卡产业链。

◼ 补贴大幅退坡，调低新能源汽车全年销量预期。2019年新补贴政策落地，地补取消、国补退坡超过50%，
是市场预期最差的情况，部分车型将面临涨价压力。我们认为双积分下，新能源汽车仍有较好的增长，但
难以让消费者买单涨价，部分需求受到影响，将全年新能源汽车销量预测由170万辆调低至160万辆。

◼ 投资建议：我们坚持认为汽车行业即将进入持续两年的景气度回升周期，仍处于或即将进入新产品周期的
企业值得关注，重点推荐低估值、新车周期与行业复苏共振的长安汽车，精选配套强产品周期车企的零部
件个股，推荐电池壳隐形冠军凌云股份，一汽大众产业链标的一汽富维、宁波华翔，并提示关注万里扬自
动变速器出货量增长带来业绩大幅增长。

证券代码 公司名称
总市值
（亿元）

收盘价
（3.29）

EPS PE
投资评级

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E
000625.SZ 长安汽车 397.7 8.3 1.49 0.12 0.59 5.6 69.0 14.0 买入
600480.SH 凌云股份 56.4 12.4 0.73 0.55 0.69 17.0 22.5 18.0 买入
600742.SH 一汽富维 70.1 13.8 0.92 0.97 1.42 15.0 14.2 9.7 买入
002048.SZ 宁波华翔 79.8 12.8 1.27 1.12 1.64 10.0 11.4 7.8 买入
002434.SZ 万里扬 103.2 7.7 0.48 0.34 0.39 26.6 37.5 32.7 增持

数据来源：wind，财通证券研究所
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冬去春来，汽车行业季度销量筑底企稳

◼ 零售回暖，行业筑底回升，批发数据将滞后1-2季度恢复。年初受厂商主动去库存和基数影响，1-2月批售
数据未见明显改善，但终端需求自年初开始复苏，行业至暗时刻已过。3月，春节假期影响结束，厂商逐
步恢复生产和经营活动，行业库存水平受主动去库影响越来越趋于健康，降税降价和新车效应下，经销
商备库需求增加，行业3月销量跌幅有望企稳收窄，但基数压力仍在。

◼ 预计Q1行业批发销量同比下滑14.4%，行业全年前低后高，逐季或逐月改善。

图1：预计3月汽车销量跌幅收窄 图2：一季度汽车销量企稳

数据来源：中汽协，财通证券研究所 数据来源：中汽协，财通证券研究所
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乘用车市场回暖，行业修复进行时

◼ 零售回暖，助力市场修复。据乘联会统计，1-2月零售端销售乘用车333.3万辆，同比下滑9.8%，下滑幅度
较18年Q4（零售同比-17%）收窄，终端需求明显改善。3月，降税降价、厂商促销和新车集中上市，促进
消费者购车热情，预计车市持续回暖。

◼ 批售滞后零售数据1-2个季度，Q1销量筑底企稳。3月，预计乘用车销量同比下降14.7%，降幅收窄；Q1乘
用车批发数据预计同比下滑16.5%左右。

图3：乘用车月度销量及同比增速 图4：乘用车季度销量及同比增速

数据来源：中汽协，财通证券研究所 数据来源：中汽协，财通证券研究所
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本轮更替需求接近尾声，谨慎对待重卡产业链

◼ 重卡销量数据持续好于预期，3月销量有望同比持平或微降。在环保政策持续趋严，加速老旧车辆更新，
基建投入加大，促进工程车辆需求，3月重卡销量或继续好于市场预期。

◼ 谨慎对待重卡产业链。经历连续两年的百万销量，保有车辆中新车比例较高，我们坚持认为2019年重卡销
量大概率是下滑，建议谨慎对待重卡产业链。

图5：重卡单月销量及同比增速 图6：重卡季度销量及同比增速

数据来源：wind，财通证券研究所 数据来源：wind，财通证券研究所
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抢装效应延后，Q1客车销量增速转正

◼ 2019年新能源补贴政策3月26日开始执行，比去年2月14日延迟了一个多月，导致2018年底的抢装效应延后
，在新能源客车抢装效应的支撑下，3月客车销量增速有望保持正增长。

◼ 一季度客车销量增速转正。 1-2月客车市场累计销量2.6万辆，同比增长8.1%，我们预计3月继续受补贴退坡
前的抢装冲量影响，客车销量实现正增长；一季度客车市场回暖，季度销量同比增速转正。

表1：客车3月及一季度销量预测

数据来源：中客网，财通证券研究所

1-2月销量 3月预计销量 一季度预计销量

累计销量 同比增幅 累计销量 同比增幅 累计销量 同比增幅

座位客车 12,491 -8.6% 9,200 -8.0% 12,491 -8.1%

校车 1,631 -29.5% 1,000 -41.3% 1,631 -34.5%

公交客车 8,993 66.7% 9,000 84.1% 8,993 75.0%

卧铺与其它 2,533 7.4% 1,500 -7.8% 2,533 1.2%

合计 25,648 8.1% 20,700 13.6% 25,648 10.7%
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座位客车降幅收窄，新能源客车支撑公交客车高增长

◼ 补贴退坡，行业逐渐回归理性，新能源透支效应逐步消化，座位客车销量降幅有收趋势窄，市场逐渐走
出下行通道。预计3月座位客车销售9200辆，同比下滑8.0%；1-3月座位客车累计销售1.2万辆，同比下滑
8.1%，较2018年Q4降幅收窄。

◼ 公交客车受补贴影响，维持高增长。目前，公交客车销售以新能源公交为主，受补贴影响较大。补贴退
坡导致抢装效应，支撑公交客车高增长。国家未取消新能源公交地补，进一步刺激公交客车销量。

图7：座位客车季度销量及同比增速 图8：公交客车季度销量及同比增速

数据来源：中客网，财通证券研究所 数据来源：中客网，财通证券研究所
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补贴大幅退坡，调低新能源汽车全年销量预期

◼ 2019年新补贴政策退坡幅度超过50%，考虑地补取消影响，部分车型补贴退坡幅度超过75%，补贴退坡幅
度是此前市场预期最差的情况。下半年补贴退坡，如果车企调高终端售价，消费者不会买账涨价；如果
车企为了积分亏本卖车，也会降低生产热情。因此，我们认为，补贴退坡将导致全年新能源汽车增长不
及预期，将销量预期由170万辆调低至160万辆，同比增速由35.4%调低至27.4%。

◼ 一季度及上半年受抢装效应影响，新能源汽车销量仍然保持高增长。

图9：新能源汽车季度销量及同比增速 图10：下调新能源汽车全年销量预期至160万辆

数据来源：中汽协，财通证券研究所 数据来源：中汽协，财通证券研究所
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一季度汽车行业上市公司业绩承压

◼ 受汽车行业整体下滑影响，企业盈利能力承压。截至2019年3月30日，共24家上市公司预告一季度业绩情
况，其中首亏、续亏、预减的比例为33%、13%和21%，18家企业Q1业绩同比下滑。

◼ 上市公司业绩滞后行业销量回暖，一季度和上半年公司业绩仍有压力。

图11：1Q19汽车行业业绩预告类型（截至20190330） 图12： 1Q19汽车行业预告业绩同比增速（截至20190330）

数据来源：wind，财通证券研究所 数据来源：wind，财通证券研究所
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重点上市公司一季报业绩预测

归母净利润（亿元） 同比增速（%）

证券简称 2017 2018 预计1Q19 1Q18 2017 2018 预计1Q19

长安汽车 71.37 5.93 -13.00 13.92 -30.6 -91.7 -193.4

凌云股份 3.31 2.60 0.65 0.68 55.4 -21.5 -3.9

一汽富维 4.68 4.95 1.35 1.15 9.5 5.8 17.7

宁波华翔 7.98 7.01 1.85 1.03 11.8 -12.1 80.1

上汽集团 344.10 360.00 77.50 97.07 7.5 4.6 -20.2

广汽集团 107.86 109.03 40.75 38.80 71.5 1.1 5.0

江铃汽车 6.91 0.92 1.29 1.54 -47.6 -86.7 -16.2

华域汽车 65.54 80.27 14.84 29.11 7.9 22.5 -49.0

长城汽车 50.27 52.07 9.38 20.81 -52.4 3.6 -54.9

均胜电子 3.96 13.00 2.45 0.31 -12.7 228.4 687.7

岱美股份 5.82 6.10 1.60 1.49 30.9 4.9 7.0

拓普集团 7.38 8.00 1.88 1.99 19.9 8.4 -5.7

万里扬 6.43 3.55 1.35 1.31 106.0 -44.9 3.2

宁德时代 38.78 35.79 8.00 4.13 36.0 -7.7 93.5

宇通客车 31.29 22.00 3.00 2.95 -22.6 -29.7 1.8

比亚迪 40.66 27.80 8.00 1.02 -19.5 -31.6 681.1

旭升股份 2.22 2.94 0.60 0.55 9.1 32.2 9.8

潍柴动力 68.08 86.58 21.00 19.20 178.9 27.2 9.4

中国重汽 8.98 9.05 1.86 1.94 114.6 0.8 -3.8

星宇股份 4.70 6.11 1.24 1.31 34.3 29.9 -5.0

福耀玻璃 31.49 41.20 5.06 5.63 0.1 30.9 -10.0

德赛西威 6.16 4.15 1.41 1.60 4.4 -32.7 -12.0

爱柯迪 4.66 4.68 1.10 1.17 -3.6 0.6 -6.2

精锻科技 2.50 2.90 0.58 0.66 31.3 16.0 -12.0
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重点推荐整车板块，精选零部件个股

◼ “造势”+“乘势”，方能实现周期共振。车企形成自身强产品周期为“造势”，但若同时踏准行业复苏
节奏，即可“乘势”实现周期“共振”，则业绩增长幅度将非常可观。建议重点关注恰好处于或即将进入
强产品周期的长安汽车、上汽集团。长安汽车当前PB 0.85倍，安全边际较高，2019-2021年长安福特将迎来
多款福特品牌车型换代，以及多款全新福特、林肯车型的国产化，长安福特对公司利润贡献常年维持80%

以上，我们认为随着长安福特销量企稳回升，公司业绩有望显著改善，PB有望持续修复，我们继续重点推
荐。上汽集团合资、自主均处于强产品周期，优秀业绩+高股息率为公司股价提供较强安全边际，建议重
点关注。

◼ 从“新”出发，铝电池包外壳新蓝海到来。新能源汽车市场高速增长，相关配套零部件企业迎来发展机遇
，电池壳单车配套价值量大、完全的新增市场，具有可观的成长性和投资价值，建议重点关注高举高打的
优秀铝合金电池外壳供应商凌云股份。

◼ 把握一汽大众产业链红利，精选高弹性品种。随着一汽大众强周期走向深入，其零部件供应商将显著受益
产业链红利，业绩具备较高弹性。我们认为，一汽大众强周期是今年汽车行业高确定性的投资主线，重点
推荐一汽富维、宁波华翔、富奥股份、常熟汽饰、星宇股份。同时结合PB考虑，宁波华翔（0.99倍PB） 、
一汽富维(1.48倍PB)处于低位，具备高安全边际且业绩弹性十足，重点推荐。

◼ 央企改革大幕即将开启，关注国企改相关标的。一汽轿车资产重组拉开改革序幕，我们认为此次重组有可
能是一汽整体上市的开端，也有可能是三大央企合并的前奏，建议关注一汽系相关标的一汽轿车、一汽夏
利、一汽富维等，三大央企合并相关标的长安汽车、东风汽车等。
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风险提示

1）国内宏观经济运行不及预期；

2）汽车行业景气度不及预期；

3）新能源政策变动风险；

4）整车企业新产品周期不及预期。
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