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事件： 

我们在 3 月 6 日将汽车行业投资评级由“中性”上调到“谨慎推荐”，近期乘联会公布汽车行业销量

数据，销量降幅收窄，且汽车股仍然处于滞涨状态，叠加低估值，行业景气周期预期向上，汽车股值得重

视。 

点评： 

◼ 汽车销量同比降幅收窄，预期后市将向上修复。根据乘联会数据，2019年3月狭义乘用车销量174万辆，

同比下降12.1%，环比上涨48.2%。第一季度狭义乘用车累计零售销量507.8万辆，同比下降10.5%，相

较于2月，终端销量降幅收窄。代表性车企方面，上汽集团3月销量同比下降14%，第一季度累计销量

同比下降15.88%；广汽集团3月销量基本与2018年同期持平，第一季度累计销量同比下降2.69%；长城

汽车3月销量同比增长16.82%，第一季度累计销量同比增长10.61%；吉利汽车3月销量同比增长3%，

第一季度累计销量同比下降约5%。整体来看，零售、批发数据都在好转，受基数影响等因素，预计后

市将逐月向上修复。 

◼ 滞涨+低估值+新一轮周期底部，汽车股值得重视。年初至今，申万汽车上涨30.54%，在28个申万行业

之中排名后1/3，处于滞涨状态。估值处于历史底部区间，在181家申万汽车中，约7%的标的PB小于1，

类比2012年同期，当时PB小于1的占比约4%。更为重要的是，我们认为站在当前时点，汽车行业处于

新一轮周期的底部。2016年购置税率减半，由10%调减为5%，2017年由5%提升到7.5%，2018年是购

置税优惠退出的第一年，2019年是第二年，类比2009年购置税政策，2019年类似2012年。复盘2009年

购置税优惠政策行情，我们认为汽车股处于新一轮周期底部。虽然一季度业绩压力仍存，但销量预期

向上，建议积极关注。 

◼ 新能源车抢装，3月新能源乘用车销量同比翻倍。根据乘联会数据，2019年3月新能源乘用车销量11.1

万辆，同比增长100.9%，1-3月新能源车累计批发25.4万辆，同比增长117.8%。由于2019年补贴仍然设

置过渡期，过渡期内抢装可预期。电池方面，根据GGII数据，3月电池装机量5.09GWH，同比增长145%，

环比增长127%，抢装导致装机量高速增长。 

◼ 投资建议：汽车销量降幅收窄，整车优先受益。伴随汽车行业库存逐渐下降，去库存结束，汽车行业

销量将逐渐回暖，下半年好于上半年，全年前低后高，行业回暖，整车优先受益。价值蓝筹关注上汽

集团、广汽集团；新一轮周期开启，建议关注长安汽车、长城汽车。优质零部件关注星宇股份、精锻

科技、华域汽车。此外，虽然新能源车补贴大幅下降，产业链迎来盈利阵痛期，行业优胜劣汰，建议

积极关注细分领域龙头，推荐电解液环节的新宙邦、高镍环节的当升科技。 

◼ 风险提示：汽车消费不及预期；新能源车推广不及预期；竞争加剧；电解液价格下跌，高镍需求不佳

等。 
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