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核心观点与投资建议

◼ 3月批售数据降幅显著收窄，行业开启逐月、逐季上升态势。受增值税调整和行业复苏影响，3月批发销
量明显改善， 3月汽车销售252.0万辆，同比下滑5.2%，较1-2月降幅收窄8.9pct；其中乘用车销售201.9万辆
（同比-6.9%，降幅收窄9.9pct），客车4.3万辆（同比-1.4%），货车45.8万辆（同比+2.5%）。汽车Q1批售
同比下滑11.3%（较4Q18收窄1.7pct），乘用车Q1批售同比下滑13.7% （较4Q18收窄3.8pct）。

◼ 零售需求持续回暖，行业进入拐点阶段。3月交强险数据同比下降10.0%，好于市场预期；4月首周乘联
会零售数据同比转正，反映终端需求持续回暖。我们认为，在增值税让利、厂商自发的汽车下乡、以旧
换新多重利好下，终端需求将继续向好，批发数据逐步向零售端收敛，行业进入拐点阶段。

◼ 投资建议：汽车布局正当时，建议超配低估值、强产品周期的整车股。当前行业复苏正在进行，即将迎
来行业拐点阶段，我们认为汽车股最好的布局时刻来临，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。

数据来源：wind，财通证券研究所

证券代码 公司名称
总市值
（亿元）

收盘价
（4.12）

EPS PE
投资评级

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E
000625.SZ 长安汽车 482.7 10.1 1.49 0.12 0.59 6.7 83.8 17.0 买入
600480.SH 凌云股份 52.0 11.4 0.73 0.55 0.69 15.6 20.8 16.6 买入
600742.SH 一汽富维 74.6 14.7 0.92 0.97 1.42 16.0 15.2 10.4 买入
002048.SZ 宁波华翔 89.6 14.3 1.27 1.12 1.64 11.3 12.8 8.7 买入
002434.SZ 万里扬 113.4 8.5 0.48 0.34 0.39 29.8 42.1 36.7 增持
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4月初至今，汽车股跑赢所有行业（2019.4.1-2019.4.12）

◼ 4月初至今，上证综指、沪深300、创业板涨跌幅分别为3.2%、3.0%、0.1%，其中，汽车行业涨幅8.0%，跑
赢大盘，位列行业第1位（共29个行业）。

◼ 汽车细分板块方面，乘用车、商用车、汽车零部件、汽车销售及服务涨跌幅分别为10.4%、15.2%、6.0%、
7.7%。

图1：中信一级行业行情跟踪（2019.4.1-2019.4.12） 图2：汽车板块行情跟踪（2019.4.1-2019.4.12）

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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3月批发销量降幅收窄，行业持续回暖

◼ 3月汽车销售252.0万辆，同比下滑5.2%，其中乘用车201.9万辆（同比-6.9%），客车4.3万辆（同比-1.4%），
货车45.8万辆（同比+2.5%）。

◼ 1-3月汽车累计销售637.2万辆，同比下滑11.3%，其中乘用车526.3万辆（同比-13.7%），客车9.6万辆（同比-

1.4%），货车101.4万辆（同比+2.6%）。

◼ 批发销量明显收窄，行业开启逐月、逐季上升的复苏态势。受增值税调整和行业复苏影响，3月批发销量
明显改善，同比降幅从1-2月的14.1%收窄至5.2%；季度销量同比降幅由13.0%收窄至11.3%。

图3：汽车月度销量和同比增速

数据来源：中汽协，财通证券研究所
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数据来源：中汽协，财通证券研究所

图4：汽车季度销量和同比增速
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乘用车4月第一周零售销量转正，终端需求向好

◼ 3月乘用车批发销量201.9万辆，同比下滑6.9%，降幅收窄10.5pct；1-3月累计销售526.3万辆，同比下滑13.7%，
降幅较去年Q4收窄3.8pct。

◼ 4月初乘用车零售销量同比转正，超出市场预期。据乘联会统计，3月乘用车零售销量174.0万辆，同比下
滑12.1%；1-3月累计零售507.8万辆，同比下滑10.5%，较18年Q4（零售同比-17%）明显收窄。4月第一周日
均零售3.5万辆，同比增长7%，超出市场预期，终端需求持续向好。

图5：乘用车月度销量及同比增速 图6：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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增值税调整扰动，3月经销商库存系数同比上升

◼ 增值税4月1日起下调，经销商为享受增值税切换优惠，3月底加快提车，增加高进项税额，导致3月渠道库
存有所上升。3月汽车经销商综合库存系数为1.8，同比上升16%，环比下降14%。

◼ 3月份，自主品牌、合资品牌、高端豪华&进口品牌库存系数环比均呈下降趋势。自主品牌库存系数为2.11

，环比下降2%；合资品牌库存系数为1.78，环比下降20%；高端豪华&进口品牌库存系数为1.51，环比下降
20%。

图7：汽车经销商综合库存系数明显改善 图8：不同类型汽车的库存系数

数据来源：中国汽车流通协会，财通证券研究所 数据来源：中国汽车流通协会，财通证券研究所
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车市分化延续，厂商自发汽车下乡、以旧换新政策提振终端需求

◼ SUV 3月表现略优于轿车。批发端，3月轿车销售94.9万辆（同比-7.5%），SUV销售86.8万辆（同比-5.8%）；
零售端，轿车同比下降12.0%，SUV同比下降10.7%。此前，SUV增速连续5个月落后轿车，本月增速反超轿
车，表现略优。1-3月轿车、SUV和MPV累计销量的同比增速分别为-12.1%、-14.2%、-22.4%。

◼ 品牌表现分化，日系、德系延续强势表现，韩系车份额恢复。1-3月，自主份额41.5%（同比-3.7pct），德系
22.5%（同比+1.6pct），日系20.1%（同比3.5pct），美系10.8%（同比-1.4pct），韩系4.8%（同比+0.8pct）。

◼ 多家车企推出汽车下乡政策，上汽在上海地区实行以旧换新，厂商积极的促销政策有利于提振终端需求。

图9：乘用车各车型月销量同比增速 图10：乘用车各系别1-3月市场份额比较

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

◼ 3月重卡销售14.9万辆，同比增长7.1%。重卡销量数据持续好于预期，主要是环保政策持续趋严，加速老旧
车辆更新，基建投入加大，促进工程车辆需求。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。

◼ 1-3月卡车累计销量101.4万辆，同比增长2.6%，其中重卡32.6万辆（同比-0.7%），中卡3.8万辆（同比-20.1%

），轻卡49.2万辆（同比+5.3%），微卡15.8万辆（同比+5.4%）。

表2：轻卡、中重卡销量和同比增速 图11：重卡月度销量同比增速

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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座位客车恢复，抢装效应支撑公交客车增长

◼ 客车延续年初平稳态势，3月客车销量1.8万辆，同比下滑0.3%。其中，大客0.6万辆（同比+9.7%），中客0.5

万辆（同比-1.0%），轻客0.7万辆（-7.0%）。

◼ 补贴退坡后，行业逐渐回归理性，新能源透支效应逐步消化，座位客车市场逐渐走出下行通道，3月座位
客车销售1.1万辆，同比增长6.3%，

◼ 抢装效应延后，新能源客车助力公交客车持续增长。2019年新能源补贴政策3月26日开始执行，比去年延迟
一个多月，导致抢装效应延后，支撑公交客车增长。3月公交客车销量0.5万辆，同比增长8.6%。

◼ 1-3月客车市场累计销量4.4万辆，同比增长4.4%，其中座位客车2.3万辆（同比-2.3%），公交客车1.4万辆（
同比+39.1%），新能源客车销量1.6万辆。

表3：客车行业1-3月累计销量情况

数据来源：中客网，财通证券研究所

大型客车 中型客车 轻型客车 合计

累计销量 同比增幅 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 6,176 1.1% 5,139 -3.4% 11,815 -3.5% 23,130 -2.3%

校车 71 -75.7% 713 -37.6% 1,572 -39.1% 2,356 -41.3%

公交客车 8,238 28.3% 4,909 49.8% 1,151 97.8% 14,298 39.1%

卧铺与其它 53 -52.7% 139 -36.5% 3,834 4.9% 4,026 1.0%

合计 14,538 12.4% 10,900 9.4% 18,372 -3.6% 43,810 4.4%
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新能源汽车市场保持强势

◼ 3月新能源汽车销量12.6万辆，同比增长85.4%；其中，新能源乘用车11.8万辆（同比+92.6% ），新能源商
用车0.7万辆（同比+16.1%）。

◼ 新补贴政策发布较去年更晚，抢装效应延后，一季度新能源汽车市场持续保持高增长；新补贴政策设置3-

6月为过渡期，抢装效应影响延续，新能源汽车上半年有望持续保持强势态势。

图12：新能源汽车月度销量情况 图13：新能源乘用车月度销量情况

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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补贴大幅退坡，调低新能源汽车全年销量预期

◼ 1-3月累计销售新能源汽车29.9万辆，同比增长109.7%；其中，新能源乘用车27.6万辆（同比+113.1%），新
能源商用车2.3万辆（同比+75.8%）。

◼ 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%。

图14：新能源汽车季度销量及同比增速 图15：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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重点企业经济效益增速低于同期

◼ 受车市低迷影响，重点企业的经济效应增速低于同期，1-2月重点企业营业收入同比下滑10%，利润总额同
比下滑27.9%。目前行业尽管已经开始复苏，销量企稳回升，企业经营层面的改善拐点更滞后一些，一季
度上市公司业绩预计面临下滑压力。

图16：2019年1-2月重点企业营业收入增长变化趋势 图17：2019年1-2月重点企业利税总额增长变化趋势

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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汽车销量排名前十位企业集团

◼ 1-3月，汽车销量排名前十位的企业集团销量合计为569.7万辆，比上年同期下降11%，低于行业降幅0.3个
百分点。占汽车销售总量的89.4%，高于上年同期0.3个百分点。

图18：汽车销量排名前十位企业集团销量情况

数据来源：中汽协，财通证券研究所
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行业拐点阶段来临，建议超配整车股

◼ 行业正处于由底部向右侧进击的阶段。终端需求持续改善，3月交强险数据同比下降10.0%，4月首周乘联会
零售数据同比转正，均好于市场预期；批发数据年初受去库存与基数影响，数据改善滞后零售数据，3月
汽车批发销量同比下滑5.2%，降幅较2019年1-2月和4Q18明显收窄。我们认为，行业拐点阶段来临，随着终
端需求的持续回暖，批售数据将逐步向零售端收敛，开启逐月或逐季改善的态势。

◼ 汽车布局正当时，建议超配低估值、强产品周期的整车股。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。长安汽车当前PB 1.0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，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。

◼ 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（1.1倍PB） 、
一汽富维(1.5倍PB)处于低位，具备高安全边际且业绩弹性十足，重点推荐。
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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）整车企业新产品周期不及预期。
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