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2 《汽车：汽车行业 2019 年 3 月行业跟踪报告：
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2019-03-25 

3 《汽车：汽车行业 2019 年 2 月行业跟踪报告：

关注经销商去库存进程，销量拐点或于下半年出
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重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

广汇汽车 0.47 11.91 0.54 10.37 0.59 9.49 推荐  
 

资料来源：财富证券 

投资要点： 

 2019 年 Q1 累计销量同比下滑，但零售端周度数据明显转暖。2019 年

3 月乘用车零售为 174 万台，同比下降 12.1%，降幅相较于 2018 年

Q4 水平逐步收窄。2019 年 Q1 全国乘用车累计零售 507.8 万台，同比

下降 10.5%。但以周度口径计算，3 月份第一至第四周零售数据分别

同比变化-25%/-15%/-17%/0%（乘联会预测值），整体跌幅显著收窄。

而批发数据则同比变化-32%/-16%/-16%/2%（乘联会预测值），我们

通过拆分批发端销量，认为第四周销量同比下滑约 8%，表明整个产

业链的下行幅度在明显收窄，行业景气度即将触底反弹。 

 春江水暖鸭先知，主流车企销量转正。国内排名第一的吉利汽车 3 月

销量为 12.5 万台，同比增长 3%；长城汽车销量为 8.1 万台，同比增

长 9.2%；广汽集团销量为 18.3 万台，同比下滑-0.34%；比亚迪销量

4.7 万辆，同比增加 8.3%。主流车企中仅有上汽集团销量同比下滑

16.3%，长安汽车销量下滑 20.4%。主流主机厂一改前两个月销量普遍

下滑状态，大部分在 3 月份实现转正和维稳。我们认为在行业转暖前

期，头部公司受益于渠道广、品类全和价格覆盖宽将最先受益，3 月

份数据一定程度验证了行业在二季度反转的逻辑。 

 经销商库存下降，新车销售单价上升，行业拐点有望于二季度出现。

我们认为仅以销量变化作为行业景气判断依据并不充分，况且整个行

业的销量仍处于下行通道中。但根据乘联会数据，2019 年 3 月汽车经

销商库存指数为 55.3%，环比大幅下降 8.3pct，仍处于库存警戒线以

上，但已好于 2017 年同期水平。表明在一方面零售端去库存正接近尾

声，另一方面则显示需求端的好转。同时，作为价格参考指标 GAIN

价格变化指数在 2 月份继续回升，环比增加 2.5pct，汽车销售均价由

14.10 万元提升至 14.46 万元，高于去年同期水平。汽车销售均价的上

涨一方面是产品结构中高端车型占比的提升，另一方面则是经销商库

存去化进入尾声，折扣率下降的进一步验证。因此我们认为，零售数

据下滑收窄以及单车售价上升，叠加经销商库存去化进入尾声，表明

行业在供给端和需求端均有所改善，预期行业拐点将于二季度来临。 
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 投资逻辑：以业绩受惠顺序，分层选择行业投资标的，在行业反转为

完全体现前，予以行业“同步大市”评级。申万汽车板块作为 A 股市

场中少有的长产业链行业，整个板块的业绩和估值均显著受下游汽车

销售的影响，行业底部反转的影响将牵一发而动全身。影响二级板块

的先后顺序是汽车服务（经销商销售新车）、汽车整车、汽车零部件。

而本轮的改善实际是以历史数据为锚，对未来销量变化的预期改善，

实际还未反映在行业利润之中。因此我们认在行业反转初期，应布局

最先受益和最明显受益的汽车服务板块，整个行业性的机会将于公司

业绩明显改善后到来。 

 推荐个股：推荐汽车经销商龙头广汇汽车。短期逻辑：（1）受行业

转暖影响，新车销售折扣下降，提升收入和毛利；（2）控股公司广汇

宝信受益于宝马产品强周期，2019 年利润有望进一步提升；（3）2019

年的货币宽松使得资金成本下降，有利于降低公司财务费用率。长期

逻辑：（1）汽车维修需要线下店面支持，二手车经销和汽车金融服务

与公司销售车辆数量正向相关，公司新车年销量全国第一，4S 店数全

国第二，将深度受益于汽车后市场发展。（2）公司品牌以中高端为主，

受益于汽车消费高端化升级。 

 风险提示：汽车销量不达预期 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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