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汽车 

行业集中清理库存，终端价格承压 

本周行业复盘。本周汽车板块涨幅为-4.48%，排名 21/28，年初至今涨幅

+14.05%，排名 20/28。年初至今涨幅排名前三的个股为亚星客车

（+114%），江铃汽车（+99.06%），中通客车（+91.01%）；跌幅前三

的个股为恒立实业（-27.3%），*ST 猛狮（-29.1%），*ST 斯太（-29.5%）。

当前时点我们认为行业短期或面临政策等因素扰动，但终端实际需求逐渐企

稳，边际逐步改善。从投资逻辑来看，我们认为投资顺序为：1）销量预期

好转带来整车厂估值修复（一季度已经反映）；2）终端反转预期兑现使得

整车厂 EPS 修复以及零部件企业的估值修复；3）行业资产负债表修复带来

的零部件企业 EPS 修复。 

本周终端售价降 0.23%，折扣率提升 0.25 PCT。本周终端整体折扣率为

9.24%，环比提升 0.25 PCT，终端价格为 15.63 万元，环比下降 0.23%。

分车型看，轿车/SUV/MPV 的终端折扣率分别为 10.88%/7.85%/3.32%，环

比 +0.27/+0.20/+0.09PCT ，终端价格 14.51/16.98/16.96 万元，环比

-0.26%/-0.21%/-0.13%。分品牌看，自主 /合资 /豪车的折扣率分别为

7.41%/10.52%/7.89%，环比 -0.43/+0.48/+0.04 PCT，终端价格分别为

9.59/14.67/35.41 万元，环比-0.19%/-0.26%/-0.21%。 

4 月乘用车零售销量同比-16.9%。乘联会发布 4 月销售数据，其中零售销

量同比下滑 16.9%（前值为-11.7%），批发销量同比下滑 17.4%（前值为

-9.2%）。中国汽车流通协会发布的 4 月份汽车经销商综合库存系数为 2.0，

同比上升 20.5%，环比上升 11%，库存水平位于警戒线以上。 

投资建议。我们认为行业销量同比下滑幅度扩大或是受到多地国六提前实

施，渠道集中清理国五库存影响。根据我们统计目前已经有 13 个省（市）

地区宣布将国六实施时间提前，其中北京提前到 2020 年 1 月，其余省市包

括上海、天津、山东、河北、河南在内的多个汽车销售大省（市）提前到今

年 7 月 1 日。主机厂将会在国六正式实施前集中清理国五库存，因此对批售

数据有较大影响，同时国五车型保值率下滑也部分影响终端销量。但从中长

期来看，本轮汽车周期正处于筑底阶段，行业有望在下半年实现明显反转，

整车从年初的估值修复将过渡到 EPS 修复。建议关注处整车龙头，广汽 H、

长城 H、长安汽车、江铃汽车；终端销量好转预期下，将扭转对产业链盈利

能力的预期，建议关注质地优秀前期滞涨的零部件细分行业龙头的宁波高

发、新泉股份、万里扬等。 

风险提示：汽车销量低于预期；奔驰维权等黑天鹅事件；中美贸易波动或对

整车价格盈利带来影响。 
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行情回顾：板块继续回调，估值水平仍处低位 

行情走势：汽车板块周涨幅排名靠后 

上周上证综指下跌 4.52%，沪深 300 下跌 4.67%，大盘继续回调。总体来看，上周 SW

汽车行业下跌 4.58%，排名 21/28；年初至今上涨 14.05%，排名 20/28。二级子行业周

涨跌幅分别为 SW 汽车整车下跌 4.69%，SW 汽车零部件下跌 4.39%，SW 汽车服务下

跌 2.87%。SW 汽车成分股周涨幅排名前三的汽车股为圣龙股份（+17.42%）、苏奥传感

（+15.08%）、亚星客车（+14.44%）；跌幅前三为猛狮科技（-22.53%）、*ST 安凯

（-12.28%）、斯太尔（-22.41%）。 

 

图表 1：2018年以来，申万汽车指数走势弱于沪深 300  图表 2：上周申万汽车指数排名 21/28 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：上周涨幅前十标的  图表 4：上周跌幅前十标的 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

从估值水平来看，汽车板块目前仍处于历史较低的位臵。截止本周末，SW 汽车指数 I

市盈率为 17.69x，处于 2014 年以来后 40%。从子行业来看，SW 汽车整车 II 市盈率为

18.17x，接近 2014 年以来历史中值，SW 零部件 II 市盈率为 16.44x，处于 2014 年以

来估值水平的后 15%，SW 汽车服务 II 市盈率为 22.02x，处于 2014 年以来估值水平的

后 15%。 

 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1/2 2/2 3/2 4/2 5/2

汽车(申万) 沪深300 

-7.00%

-6.00%

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

机

械

设
备 
传

媒 

建

筑

材
料 

建

筑

装
饰 

国

防

军
工 

家

用

电
器 

纺

织

服
装 

计

算

机 

休

闲

服
务 

商

业

贸
易 

公

用

事
业 

食

品

饮
料 
综

合 

轻

工

制
造 

有

色

金
属 

房

地

产 

银

行 

电

子 

医

药

生
物 

电

气

设
备 
汽

车 

农

林

牧
渔 
采

掘 

化

工 

交

通

运
输 
钢

铁 

通

信 

非

银

金
融 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

圣龙

股份 

苏奥

传感 

亚星

客车 

迪生

力 

钧达

股份 

金麒

麟 

鹏翎

股份 

永安

行 

光洋

股份 

中通

客车 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

拓普

集团 

*ST嘉

陵 

常熟

汽饰 

锋龙

股份 

万丰

奥威 

金杯

汽车 

力帆

股份 

*ST安

凯 

斯太

尔 

猛狮

科技 



 2019 年 05 月 13 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 5：申万汽车指数估值一览  图表 6：申万汽车服务、汽车零部件、汽车整车估值情况一览 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：申万汽车指数 pe-band  图表 8：申万整车 pe-band 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：申万汽车零部件 pe-band  图表 10：申万汽车服务 pe-band 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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行业关键数据 

本周终端价格：终端售价降 0.23%，折扣率提升 0.25 PCT 

本周终端整体折扣率为 9.24%，环比提升 0.25 PCT，整体终端价格为 15.63 万元，环比

-0.23%。4 月 1 号以来部分整车厂调整官方指导价（共 648 款，占比约 29%），基数效

应导致 4 月前两周折扣率降幅偏大，四月第三周起，行业整体折扣率企稳回升，目前终

端供需整体平稳。 

 

图表 11：截至 2019年 5月 11日整体终端折扣变化  图表 12：截至 2019年 5月 11日整体终端价格变化（万元） 

 

 

 
资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

 
资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

 

从车型看：本周轿车的终端折扣率为 10.88%，环比提升 0.27 PCT，SUV 的终端折扣率

为 7.85%，环比提升 0.20 PCT，MPV 的终端折扣率为 3.32%，环比提升 0.09 PCT。终

端价格方面，本周轿车终端售价 14.51 万元，环比下降 0.26%，SUV 终端售价 16.98 万

元，环比下降 0.21%，MPV 终端售价 16.96 万元，环比下降 0.13%。 

 

图表 13：截至 2019年 5月 11日分车型，行业终端折扣率  图表 14：截至 2019年 5月 11日分车型，行业终端价格（万元） 

 

 

 
资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

 
资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

 

分品牌看，自主品牌的终端折扣率本周为 7.41%，环比下降 0.43 PCT，合资品牌的终端

折扣率为 10.52%，环比提升 0.48 PCT，豪华品牌的终端折扣率为 7.89%，环比提升 0.04 

PCT。终端价格方面，本周自主品牌终端售价 9.59 万元，环比下降 0.19 %，合资品牌

终端售价14.67万元，环比下跌0.26%，豪华品牌终端售价35.41万元，环比下跌0.21%。 
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图表 15：截至 2019年 5月 11日分品牌，行业终端折扣率  图表 16：截至 2019年 5月 11日自主品牌终端价格（万元） 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 
 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

 

图表 17：截至 2019年 5月 11日合资品牌终端价格（万元）  图表 18：截至截至 2019年 5月 11日豪华品牌终端价格（万元） 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 
 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

 

分品牌看，本周豪华车系终端折扣率，环比变化较大的为一汽奥迪、奇瑞路虎、华晨宝

马，本周的终端折扣率分别为 9.63%、14.73%、7.03%，环比变化分别为 1.01 PCT、

0.36 PCT、0.30 PCT。 

 

图表 19：豪华车系折扣率及终端价格汇总 

车企 折扣率 环比/pct 终端售价/万 环比/% 

奇瑞路虎 14.73% 0.36 36.60  -0.42% 

上汽凯迪拉克 16.16% -0.02 29.41  0.02% 

沃尔沃亚太 15.43% 0.07 36.19  -0.08% 

奇瑞捷豹 9.10% -0.03 33.10  0.04% 

一汽奥迪 9.63% 1.01 32.57  -1.10% 

华晨宝马 7.03% 0.30 35.62  -0.33% 

东风英菲尼迪 10.28% -0.02 33.71  0.02% 

广汽讴歌 4.84% 0.12 33.28  -0.12% 

北京奔驰 3.38% -0.08 39.88  0.48% 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

 

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

0806 0916 1029 1209 0121 0311 0422

自主 合资 豪华 

8.50

9.00

9.50

10.00

10.50

0806 0902 1001 1029 1126 1231 0128 0304 0401 0428

自主 

（
万
）

 

14.00

14.20

14.40

14.60

14.80

15.00

0806 0902 1001 1029 1126 1231 0128 0304 0401 0428

合资 

（
万

）
 

33.50

34.00

34.50

35.00

35.50

36.00

36.50

0806 0902 1001 1029 1126 1231 0128 0304 0401 0428

豪华 

（
万
）

 



 2019 年 05 月 13 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

本周自主车系的终端折扣率变化幅度较大的是广汽传祺、众泰汽车、上汽荣威，本周的

终端折扣率分别为 8.28%、5.61%、13.60%，变化幅度分别为 1.67 PCT、0.81 PCT、

-0.41 PCT。 

 

图表 20：自主车系折扣率及终端价格汇总 

车企 折扣率 环比/pct 终端售价/万 环比/% 

上汽荣威 13.60% -0.41 9.64  0.32% 

长城汽车 9.66% 0.09 10.60  -0.10% 

上汽名爵 10.74% -0.17 9.47  0.19% 

吉利汽车 9.52% 0.16 8.84  -0.18% 

众泰汽车 5.61% 0.81 8.74  -1.16% 

广汽传祺 8.28% 1.67 11.92  -1.78% 

长安汽车 4.95% -0.22 8.76  0.22% 

魏派 4.17% -0.04 15.76  0.04% 

奇瑞汽车 7.93% -0.27 8.63  0.30% 

宝骏 3.96% 0.20 7.37  -0.20% 

比亚迪 2.97% -0.17 10.33  0.02% 

江铃福特 0.00% 0.00 15.26  -0.39% 

领克 0.21% -0.05 15.58  0.32% 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

 

本周合资车系终端折扣率变化较大的分别是一汽马自达、上汽大众、上汽雪佛兰，终端

折扣率分别为 6.21%、13.29%、16.87%，环比变化分别为 1.25 PCT、0.57 PCT、0.44 

PCT。 

图表 21：合资车系折扣率及终端价格汇总 

车企 折扣率 环比/pct 终端售价/万 环比/% 

上汽雪佛兰 16.87% 0.44 9.97  -0.52% 

一汽大众 13.36% 0.29 14.01  -0.42% 

上汽大众 13.29% 0.57 15.32  -0.66% 

上汽别克 14.91% 0.25 16.58  -0.30% 

东风日产 13.53% -0.08 13.71  0.12% 

东风标致 7.40% -0.19 13.03  0.21% 

长安福特 9.96% 0.26 15.57  -0.29% 

上汽斯柯达 10.09% -0.02 13.40  0.13% 

东风雪铁龙 10.68% 0.00 11.90  -0.08% 

东风悦达起亚 6.36% 0.08 10.47  -0.08% 

广汽三菱 7.07% -0.23 15.89  0.24% 

广汽菲克 6.54% 0.41 20.92  -0.66% 

北京现代 7.38% 0.03 12.30  -0.03% 

广汽本田 5.45% 0.28 15.49  -0.30% 

一汽丰田 6.12% 0.17 16.06  -0.19% 

东风本田 4.61% 0.14 17.54  -0.15% 

广汽丰田 3.32% -0.09 16.86  0.09% 

一汽马自达 6.21% 1.25 17.25  -1.32% 

长安马自达 8.85% 0.33 14.25  -0.36% 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 
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3 月行业销量：边际改善明显 

中汽协 3 月份销量数据，3 月汽车产销量分别为 255.8 万辆和 252.0 万辆，分别同比下

降 2.7%、5.2%；1~3 月累计产销量分别为 633.6 万辆和 637.2 万辆，分别同比下降 9.8%、

11.3%。 

 

图表 22：国内汽车行业销量（万辆）  图表 23：国内汽车行业销量增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 
 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 

 

3 月重卡销量 14.9 万辆，同比增长 7.1%，客车销量销量 4.3 万辆，同比增长 0.6%。 

 

图表 24：国内重卡行业销量及增速  图表 25：国内客车行业销量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 
 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 

 

3 月，新能源汽车产销分别完成 12.8 万辆和 12.6 万辆，比上年同期分别增长 88.6%和

85.4%。其中新能源乘用车 3 月销售 11.8 万辆，同比增长 92.6%。新能源乘用车中，

纯电以及插混车型分别销售 8.9、2.9 万辆，同比增长 92.3%、93.4%。 
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图表 26：国内新能源车销量  图表 27：国内新能源车销量增速 

 

 

 
资料来源：乘联会，国盛证券研究所 

 
资料来源：乘联会，国盛证券研究所 

从乘用车销量结构来看，3 月轿车销量为 94.9 万辆，同比-7.5%，MPV5.2 万辆，同比

-14.1%。SUV 销售 86.8 万辆，同比-5.8%。 

图表 28：国内乘用车按车型销量  图表 29：国内乘用车按车型销量增速 

 

 

 
资料来源：中汽协，国盛证券研究所 

 
资料来源：中汽协，国盛证券研究所 

3 月轿车销量排行榜前三的分别是大众朗逸、日产轩逸以及丰田卡罗拉，3 月分别销售

4.98、4.49 以及 2.96 万辆。 

 

图表 30：3 月轿车销量排行榜 

排名  车型  所属厂商 3 月销量 1-3 月累计 

1 朗逸 大众 49762 143648 

2 轩逸 日产 44948 112955 

3 卡罗拉 丰田 29600 86502 

4 英朗 别克 25966 83344 

5 速腾 大众 25280 57615 

6 桑塔纳 大众 23457 65526 

7 宝来 大众 23380 63388 

8 思域 本田 21089 59438 

9 雅阁 本田 20412 52879 

10 雷凌 丰田 18388 55156 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 
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3 月 SUV 销量排行榜前三的分别为哈弗 H6，日产奇骏、吉利博越，分别销售 3.11、2.36

以及 2.24 万辆。 

 

图表 31：3 月 SUV 销量排行榜 

排名  车型  所属厂商 3 月销量 1-3 月累计 

1 哈弗 H6 哈弗 31131 101893 

2 奇骏 日产 23623 47733 

3 博越 吉利汽车 22367 64883 

4 本田 CR-V 本田 19920 44019 

5 途观 L 大众 18481 48090 

6 北京现代 ix35 现代 16458 41077 

7 长安 CS35 长安汽车 14597 44550 

8 哈弗 F7 哈弗 14512 40234 

9 本田 XR-V 本田 14277 34939 

10 宝骏 510 宝骏 14263 47442 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 

 

3 月品牌销量排行榜处于前三的分别是上汽大众、一汽大众以及上汽通用分别销售 16.69、

16.30 以及 14.93 万辆。 

 

图表 32：3 月品牌销量排行榜 

排名  汽车厂商 3 月销量 1-3 月累计 

1 上汽大众 166880 467897 

2 一汽大众 163044 433488 

3 上汽通用 149255 426929 

4 吉利汽车 124643 366588 

5 东风日产 108892 263982 

6 上汽通用五菱 89062 265558 

7 长城汽车 88085 247346 

8 长安汽车 87802 223019 

9 东风本田 73536 172881 

10 广汽本田 71130 184986 
资料来源：乘联会，国盛证券研究所 

 

本周上市 4款新车，分别为东风本田 2019款锋范、上汽大众新车途昂 X、吉利汽车
新车星越、长安汽车新车逸动 ET。 
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图表 33：本周上市新车简介 

厂商  车型  上市时间 价格  简介  

东风本

田 

2019 款锋

范 
5 月 9 日 7.98-10.68 万元 

新款锋范的侧身和尾部与现款车型完全一致，整体依然保持

了简洁的设计风格。值得一提的是，新车增加了星曜红与极

光蓝两款车身颜色，使其产品力有所提升。 

上汽大

众 
途昂 X 5 月 10 日 35.99 万元 

途昂 X的造型风格与途昂比较相似，不过中网格栅的样式有

所调整，并且前大灯的面积也有所缩小，内部日间行车灯变

成了双“L”形。保险杠两侧的前雾灯被取消，大嘴式下格

栅内还加入了银色饰条。 

吉利 星越 5 月 10 日 13.58-21.68 万元 

新车共推出 1.5T+48V 轻混（300T 车型）、2.0T（350T 车

型）以及 1.5T 插电混动（400T 车型）三种动力共计 11 款

车型。星越是吉利汽车旗下首款基于 CMA 模块化平台打造

的跨界运动 SUV。 

长安 逸动 ET 5 月 11 日 16.29-17.29 

新车搭载了与逸动 EV460 相同的电驱动系统，其永磁同步

电机的最大功率为 136Ps（100kW），峰值扭矩为 245N〃m，

NEDC 工况下综合续航里程为 405km。 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

重要公告 

5 月 6 日 

【东方时尚】第三期员工持股计划：资金总额不超过 3 亿元，员工持股计划规模约为 1753

万股，以 4 月 30 日收盘价 17.11 初步测算，具体股数待通过集中竞价、大宗交易等方式

受让后确定；存续期 18 个月，锁定期 12 个月。 

【东方时尚】与幻影科技签署 VR 汽车驾驶模拟器服务合同并向其支付 1.8 亿元服务费。 

【常熟汽饰】对控股公司天津安通林增资 9000 万元，持股比例仍为 90%。 

 

5 月 7 日 

【钱江摩托】吉利控股拟向吉利科技转让其所持公司股份，共 1.35 亿股（占公司总股本

30%）。 

【科华控股】上海尚颀、尚颀增富、扬州尚颀（现合计持有 5.9%）转让 667 万流通股

（占公司总股本 5%）给上海英昊资产，转让价 13.2 元/股。 

 

5 月 8 日 

【长城汽车】公司在全国银行间市场公开发行 2019 年度第二期超短期融资券，计划发

行总额 10 亿元。 

【春风动力】股权激励：拟授予股票期权 350.00 万份（总股本 2.60%），激励对象共计

325 人，行权价格为 23.33 元/份。 

【金龙汽车】公司副总裁陈志强先生辞职。新聘任吴文彬先生为公司副总裁 

 

5 月 9 日 

【云意电气】公司及子公司拟使用额度合计不超过人民币 120,000 万元的闲臵自有资金

购买流动性较高、投资回报相对较高的理财产品，使用额度合计不超过人民币 30,000

万元的闲臵募集资金（含超募）进行现金管理，购买短期保本理财产品。 

 

5 月 10 日 

【广汽集团】产销快报：1~4 月累计销售汽车 65.15 万辆，同比-3.17%。其中广本销售
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25.80 万辆，同比+16.67%，广丰销售 20.51 万辆，同比+32.94%，广汽乘用车销售 11.49

万辆，同比-40.42%。 

 

行业聚焦 

5 月 6 日 

【FCA】将向特斯拉支付 18 亿欧元购买二氧化碳排放额（盖世汽车）荣威 Ei5 和比亚迪

元。深圳上牌量 8281 辆，有 44.3%为出租租赁使用。广州上牌量 7856 辆，出租租赁比

率 70.9%主要车型为比亚迪 E5。 

【沃尔沃】4 月全球销量超 5.6 万辆（+7.4%），在华涨 16.8%。 

 

5 月 7 日 

【行业】国务院正式公布《报废机动车回收管理办法》，允许机动车“五大总成”再利用，

6 月起实施。（北京商报） 

【行业】2019 年 1 季度全球新能源车销量前五：特斯拉 model 3、比亚迪元 EV、日产

聆风、北汽 EU 系列、比亚迪唐 PHEV。（盖世汽车） 

【大众集团】为精简集团业务，大众寻求出售旗下曼恩能源方案，潜在交易价值将达约

30 亿欧元（合 33.6 亿美元）。（盖世汽车） 

【日产汽车】4 月在华销量 12.2 万辆（-2.9%），1-4 月累计销量 46.5 万辆（+0.9%）。

（每日经济新闻） 

 

5 月 8 日 

【行业】截至 4 月，我国已颁发 109 张自动驾驶路测牌照。 

【宝马汽车】因 14 亿欧元潜在罚款，宝马第一季度息税前利润大跌 78%。 

【行业】交通运输部发布《道路普通货物运输车辆网上年度审验技术要求（暂行）》，该

要求对道路普通货物运输车辆网上年度审验工作及相关信息系统建设进行了规范，自

2019 年 6 月 1 日起施行。 

 

5 月 9 日 

【特斯拉】特斯拉宣布已完成 27 亿美元的股票和债券混合融资，包括出售了约 8.6 亿美

元的股票，以及发行约 18.4 亿美元的债券，为“10 万辆的季交付目标”蓄力。 

【行业】2019 年北京市拟拨付第三批新能源汽车财政补助资金，共涉及 9 家企业的 976

辆新能源汽车，拟拨付资金 2905.8306 万元。9 家企业分别为浙江吉利，浙江豪情，重

庆瑞驰，重庆长安，北京现代，众泰汽车，比亚迪，北京汽车，北京新能源汽车。（第一

电动网） 

 

5 月 10 日 

【马自达】2018 财年营业利润大跌 43%，主要由销量下降及外汇损失所致（盖世汽车） 

【奔驰】北京奔驰将在顺义建设 15 万辆产能的新工厂，与华晨宝马后续国产的 X5 以及

X5 级别电动 SUV 展开竞争（网上车市） 

【沃尔沃】召回 6223 辆沃尔沃 XC90（盖世汽车） 

【行业】据 EV Sales 统计，2019 年 3 月，全球新能源乘用车（纯电动+插电式混合动力，

下同）销量为 22.4 万辆，同比增长 53%；2019 年 1-3 月新能源汽车累计销售数据达 49.6

万辆，相比去年同期增长 58%（汽车之家） 

【行业】苹果使用“臵信”算法 使自动驾驶汽车传感系统选择性地处理数据（盖世汽车） 
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投资建议 

我们认为行业销量同比下滑幅度扩大或是受到多地国六提前实施，渠道集中清理国五库

存影响。根据我们统计目前已经有 13 个省市地区宣布将国六实施时间提前，其中北京

市提前到 2020 年 1 月，其余省市包括上海、天津、山东、河北、河南在内的多个汽车

销售大省提前到今年 7 月 1 日。主机厂将会在国六正式实施前集中清理国五库存，因此

对批售数据有较大影响，同时国五车型保值率下滑也影响终端销量。 

但从中长期来看，本轮汽车周期正处于筑底阶段，行业有望在下半年实现显著反转，整

车从年初的估值修复将过渡到 EPS 修复，建议关注处整车龙头，广汽 H、长城 H、长安

汽车、江铃汽车；终端销量好转预期下，将扭转对产业链盈利能力的预期，建议关注质

地优秀前期滞涨的零部件细分行业龙头的宁波高发、新泉股份、万里扬等。 

风险提示 

汽车销量低于预期；奔驰维权等黑天鹅事件；中美贸易波动或对整车价格盈利带来影响。 
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