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行业走势图 

3月乘用车批发超预期 
 

事件： 

乘联会发布数据：3 月乘用车批发销量同比下滑 9.7%，零售销量同比下滑
12.1%，新能源乘用车销量增长 101%。 

点评： 

3月乘用车批发超预期。乘联会公布行业 3月销量，全月批发 192万辆，同
比下滑 9.7%、环比增长 58,7%；零售 174 万辆，同比下滑 12.1%，环比增长
48.2%。批发强于零售，预计也强于上险，除 3 月季节性备货因素外，也受
到经销商因增税下调推迟开票等因素影响。我们判断 2019年车企整体采取
相对审慎的商务政策，3月库存增加主要受到季节性、增税一次性影响，应
作中性解读。1Q19零售降幅相对 4Q18明显收窄。 

3月新能源乘用车销量 11.1万台，同比增长 101%，符合预期。高端化延续，
3 月 A 级电动车占比达到 55%。车企在缓冲期普遍采取保价策略，2Q19 销
量无需悲观。 

投资建议：  

【汽车】2019汽车进入超配，整体为渐进式推进，个股开始呈现轮动特征。
目前我们认为市场将进入汽车投资时钟阶的“成长”阶段。在周期拐点表现
较好的弹性标的【均胜电子、岱美股份、旭升股份、中鼎股份、八菱科技、
康跃科技】，汽车后市场标的【五洋停车、金固股份】，整车推荐【长安汽
车、吉利汽车、长城汽车】，客车建议关注【金龙汽车、宇通客车】。 

【新能源车】补贴政策落地，李克强表示中国正加快发展氢能源等新兴产业。
建议关注燃料电池产业链【华昌化工、潍柴动力、东岳集团、美锦能源、
富瑞特装、厚普股份】，特斯拉产业链【旭升股份、岱美股份、拓普集团、
中鼎股份】。 

 

风险提示：汽车景气度低于预期，新能源汽车政策调整幅度过大等。 
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1. 批发销量超预期 

3 月乘用车批发销量同比-9.7%，零售同比-12.1%，符合预期。3 月狭义乘用车生产 200.3

万台，同比下降 7.4%；厂家批发 191.7 万台，同比下降 9.7%；由此厂家库存增加 8.6 万，
渠道库存增长 15.7万。历年 3月都是渠道备货加库存的时候，今年随着国六实施前的去库
存考虑，加之增值税减税的避税效应，减缓了渠道零售节奏，导致渠道与生产端都出现一
定的库存的增加。 

受春节的影响，3 月份乘用车批发与零售环比出现大幅增长。从第一季度累计销量看，第
一季度累计销量 507万辆，同比下降 10.6%，除增值税减税的避税效应外，还有两点原因： 

1）今年 3 月份的新车发布较往年有所下降，根据我们的统计，今年 3 月份，市场新车发
布 66 款车型，相比去年同期，市场发布了 77 款车型，新车发布量出现较大幅度的下滑，
减少市场的需求量。2）北方市场和县乡车市的两个维度的市场零售表现较弱现象尚未改
善。虽然部分厂家紧抓热点启动汽车下乡宣传工作促进销量提升，但总体增量仍偏弱。 

图 1：乘用车批发销量（万辆） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

图 2：乘用车零售销量（万辆） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 
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月内来看，呈现月初低走，月末拉升现象。第一周的厂家日均批发量达到 3.9 万辆，出现
低开的局面，同比下滑 32%，第二周与第三周有所改善，第四周形势大为好转，日均批发
量 6.9万辆，并实现正的同比增长，整个月呈现出低开高走的态势。我们观察 2017及 2018

年同期情况，都存在月初低走，月末拉升的现象，我们认为这主要因为月末为了完成销售
任务造成的。 

表 1：2017、2018、2019年 3月份乘用车日均批发销量（单位：辆） 

时间 1-8日 9-15日 16-22日 23-31日 22日累计 全月 

2017年 48808 49753 52553 73427 50301 57015 

2018年 57517 56786 60856 67152 58347 60903 

2019年 39052 47506 51159 68783 45594 52326 

2019同比 -32% -16% -16% 2% -22% -14% 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

1.1. SUV与MPV下降速度有所改善 

SUV与MPV下降速度有所改善。19年 3月各大类车型增速分化仍较为明显，SUV与MPV

增速得到大幅的改善，但三大车型仍都处于下滑的过程，从绝对数来看，MPV仍是下滑最
严重的车型。根据乘联会数据，批发端来看，3月轿车、SUV、MPV批发销量分别为 93.4

万、83.5万与 14.8万辆，同比分别下滑 9.1%、9.5%、14.2%。 

图 3：轿车、SUV、MPV批发销量同比增速 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

1.2. 经销商库存压力有所改善，但仍位于警戒线之上 

经销商库存压力有所改善，但仍位于警戒线之上。根据汽车流通协会数据，3 月经销商库
存预警指数 55.3%，环比下降 8.3个百分点，同比上升 3.2个百分点，库存预警指数仍位于
警戒线之上，目前已经连续 15个月处于警戒线上方，可以看到的是较去年 11月份，目前
经销商库存压力已得到较大幅度改善。2019 年 3 月汽车消费指数为 65.4，较 2 月份消费
需求减弱，受增值税下调将在 4月份执行，预计市场的终端的价格将会有一定幅度的下降，
及国六与国五的切换，市场的观望的情绪较重，消费者在 3月份购买的情绪不高，随着增
值税的正式实施，车展的陆续开展，预计 4月份经销商的库存压力会进一步得到改善。 
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图 4：经销商库存预警系数 

 

资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所 

 

图 5：汽车消费指数 

 

资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所 
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1.3. 新能源乘用车：销量继续高增长 

3 月新能源乘用车销量 11.1 万台，同比增长 101%，符合预期。高端化延续，3 月 A 级电
动车占比达到 55%。车企在缓冲期普遍采取保价策略，2Q19销量无需悲观。 

图 6：新能源乘用车月度销量（万辆）  图 7：新能源乘用车月度销量增速（%） 

 

 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所  资料来源：乘联会，天风证券研究所 
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2. 日系表现仍然较好，上汽通用五菱下滑幅度大  

日系表现仍然较好，上汽通用五菱下滑幅度大。上汽大众、一汽大众、上汽通用与吉利汽
车稳稳占据厂商零售销量排行前四名。除上汽通用五菱出现较大幅度的下滑外，3 月份较
2 月份销量排行变化不大，上汽大众与一汽大众在前三个月在榜首与第二名相互交替，一
汽丰田在 2月份挤进前十后，三月份被东风本田挤掉，但日系车表现仍然较好，在前十中
保持 3个席位。3月份从集团层面看，前 10的车企被 7个集团占据，与上月持平。前十的
车企中合资企业仍占大头，内资企业中吉利汽车、长城汽车与长安汽车稳住前十席位。 

图 8：2019年 3月份厂商零售销量排行榜（万辆） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

2.1. 吉利汽车——3月批发同比+3% 

3月公司合计批发 12.5万辆，同比+3%，环比+49%。其中内销 11.7万辆，同比-2.3%/环比
+48%，出口 0.8万辆，同比+402%/环比+64%。 

2019产品大年，上半年 3款，下半年 2-3款。3月嘉际MPV已上市，其它新车还包括几
何 A（4月 11日，A级 BEV轿车）、星越（5月）、SX12、VF12、领克 05等多款车型。领
克 02、03的 2.0T和 PHEV版本也将陆续开售。 

风险提示：行业销售不及预期、价格战力度超预期、领克销量不及预期。 
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图 9：2015-2019吉利月度总销量及增速（万辆，%） 

 

资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 
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3. 投资建议 

【汽车】2019汽车进入超配，整体为渐进式推进，个股开始呈现轮动特征。目前我们认为
市场将进入汽车投资时钟阶的“成长”阶段。在周期拐点表现较好的弹性标的【均胜电子、
岱美股份、旭升股份、中鼎股份、八菱科技、康跃科技】，汽车后市场标的【五洋停车、
金固股份】，整车推荐【长安汽车、吉利汽车、长城汽车】，客车建议关注【金龙汽车、宇
通客车】。 

【新能源车】补贴政策落地，李克强表示中国正加快发展氢能源等新兴产业。建议关注燃
料电池产业链【华昌化工、潍柴动力、东岳集团、美锦能源、富瑞特装、厚普股份】，新
能源客车【金龙汽车】，特斯拉产业链【旭升股份、岱美股份、拓普集团、中鼎股份】。 

 

 

4. 风险提示 

汽车景气度低于预期，新能源汽车政策调整幅度过大等。 
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