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投资要点 

 二级市场表现：年初至今汽车整体上涨 11.1%，跑输沪深 300 指数 10.1

个百分点。 

 消费信心不足+国五国六标准切换+消费者对国家刺激消费政策期待导

致观望：1-4 月汽车销量下降 12%，但交强险降幅明显小于批发降幅。

4 月 2.0 的库存系数（自主/合资品牌高于近年同期）依然高于警戒线。

随着国家减税、降费等一系列政策的逐步落地，排放切换告一段落，下

半年消费观望情绪会有所改观，迎来边际改善及逐步复苏。 

 利润降幅或边际改善、但盈利能力复苏尚需时日：汽车行业是 1—4 月

份统计局披露的 41 个大类行业唯一工业增加值同比下降的细分行业。

1-4 月汽车工业增加值累计同比下降 0.3%，1-4 月份汽车消费零售额

同比下降 3.1%，从 2018 年 5 月以来，汽车消费零售额已连续 11 个月

同比下滑。1Q19 汽车业收入/利润总额同比降幅为 4.2%/25%，显示盈

利能力承压严重。 

 乘用车：低端车表现较差，中交叉型车+MPV 萎缩严重。轿车+SUV 领

域自主份额下降大，日系表现抢眼，德系稳健，美系销量大幅下滑，韩

/法系逐步边缘化。对应企业间分化剧烈，主流汽车企业中长城汽车销

量增长，长安，长安福特等销量降幅达，日系合资销量增长明显。 

新能源乘用车继续走强，插混表现亮眼。新能源汽车由于补贴过渡期等

原因，4 月继续走强。 

 商用车：客车新能源补贴新政出台，龙头市占率将持续提升。重卡或处

于景气高点，但波动性有望减弱，物流车占比提升。 

 投资建议：我们判断下半年行业消费结束观望，逐步复苏，但洗牌持续，

品牌分化延续。2019 年乘用车看好日系+自主龙头，长期仍看自主品

牌集中度提升，建议择优布局相关乘用车企，推荐长城汽车（产品细分

+营销改革）、广汽集团（日系新周期），关注吉利汽车（技术平台升级

+中端车份额突破）；客车行业龙头份额持续提高趋势确定，推荐宇通

客车。零部件看好财务稳健、产业链话语权较强、或处于高景气细分领

域的龙头企业：强烈推荐星宇股份（车灯产品升级+核心客户新品周期）、

中鼎股份（国内非轮胎橡胶件龙头+单品到总成升级），推荐福耀玻璃（海

外份额提升+护城河深厚）、威孚高科（排放升级受益者+龙头地位稳固

+低估值高股息率）。 

 风险提示：（1）中美贸易战加剧：如果中美贸易战加剧，将影响宏观经

济和居民收入及消费信心；（2）刺激政策不及预期：如果刺激消费的政

策不及预期，将影响汽车销售；（3）宏观经济放缓：如果宏观经济放缓，

投资和基建下降，可能会影响重卡销量。（4）新能源汽车零部件成本下

降缓慢：如果三电尤其是电池成本下降幅度不及预期，外加补贴政策退

坡幅度大、产品力不足将导致销量下滑。 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

May-18 Sep-18 Jan-19

沪深300

汽车和汽车零部件

证
券
研
究
报
告 



 

 

 

 

汽车和汽车零部件·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  2 / 19 

 

 

正文目录 

一、 板块年初至今跑输沪深 300 ................................................................................. 4 

二、 受消费信心等影响，4 月汽车销量下滑 ............................................................... 5 

2.1 乘用车—渠道持续去库存、自主份额降幅大 ................................................................ 7 

2.2 重卡总量小幅下跌，物流类卡车占比提升 .................................................................... 9 

2.3 新能源插电混合乘用车份额提升 ................................................................................ 10 

2.4 客车新政出台，新能源公交有望迎复苏...................................................................... 11 

2.5 经销商库存压力仍大、自主品牌尤甚 ......................................................................... 13 

三、 利润降幅或边际改善、盈利能力复苏尚需时日.................................................. 14 

四、 行业重要事项与动态 .......................................................................................... 16 

五、 投资建议 ............................................................................................................ 17 

六、 风险提示 ............................................................................................................ 18 

 

  



 

 

 

 

汽车和汽车零部件·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  3 / 19 

 

 

图表目录 

图表 1 年初至今各板块涨跌幅  单位：% ............................................................................. 4 

图表 2 汽车板块年初至今涨跌幅  单位：% ......................................................................... 4 

图表 3 跟踪推荐的汽车股年初至今的表现  单位：% ........................................................... 5 

图表 4 主流汽车股年初至今的表现  单位：% ...................................................................... 5 

图表 5 4 月汽车销售 198 万辆  单位：万辆 ......................................................................... 6 

图表 6 1-4 月汽车销量同比下降 12% .................................................................................... 6 

图表 7 汽车销量结构：SUV 占比稳定、交叉型车趋于消亡 .................................................. 6 

图表 8 主要汽车集团表现各异: 长安集团降幅较大，长城汽车表现突出  单位:万台 ........... 6 

图表 9 4 月乘用车销售 157 万台          单位：万辆 ....................................................... 7 

图表 10 4 月乘用车销量同比下降 17.7% ................................................................................ 7 

图表 11 2019 年 1-4 月乘用车分车型销量 .............................................................................. 7 

图表 12 轿车+SUV 市占率: 自主大幅下降，日系提升明显 .................................................... 8 

图表 13 主要汽车上市公司 2019 年 1-4 月销量表现  单位：万辆 ......................................... 8 

图表 14 重卡销量  单位：万辆............................................................................................... 9 

图表 15 物流类重卡占比逐步提升，有望减弱重卡销量波动 ................................................... 9 

图表 16 金融机构新增中长期人民币贷款增幅略领先于重卡销量增幅................................... 10 

图表 17 2019 年 4 月份新能源汽车销售情况  单位：万辆、% ............................................ 10 

图表 18 新能源汽车月度销量  单位：万辆 .......................................................................... 11 

图表 19 2019 年 1-4 月新能源车销量结构 ............................................................................ 11 

图表 20 客车按功能的销量  单位：万辆 .............................................................................. 11 

图表 21 客车按长度的销量  单位：万辆 .............................................................................. 11 

图表 22 新能源客车按长度的销量  单位：万辆 ................................................................... 12 

图表 23 新能源在新能源客车中的占比  单位：万辆 ............................................................ 12 

图表 24 新能源客车 2019 年 1-4 月销量情况  单位：辆 ...................................................... 12 

图表 25 主要公司在新能源公交车中的占比 .......................................................................... 13 

图表 26 客车出口销量  单位：万辆 ..................................................................................... 13 

图表 27 4 月经销商库存系数为 2，是近年来同期高位 .......................................................... 14 

图表 28 4 月自主与合资库存系数为近年来同期最高 ............................................................. 14 

图表 29 4 月份库存深度最高的品牌为长安、奇瑞等 ............................................................. 14 

图表 30 1-4 月汽车工业增加值累计同比下降 0.3% 单位：% ............................................... 15 

图表 31 1-4 月汽车零售总额累计同比下降 3.1%  单位：% ................................................. 15 

图表 32 汽车全行业收入及利润增长情况 .............................................................................. 15 

图表 33 1Q19 重点企业营业收入同比降 7.6%  单位：% .................................................... 16 

图表 34 1Q19 重点企业利税总额同比降 15.9% 单位：% .................................................... 16 

图表 35 盈利预测和估值 ....................................................................................................... 18 



 

 

 

 

汽车和汽车零部件·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  4 / 19 

 

一、 板块年初至今跑输沪深 300 

年初至今汽车整体上涨 11.1%，跑输沪深 300指数 10.1个百分点。其中商用车表现亮眼，上涨 33.3%，

乘用车板块上涨 2.5%，汽车零部件上涨 11%，汽车销售及服务涨幅为 18.9%。 

图表1 年初至今各板块涨跌幅  单位：% 

 

资料来源: WIND，平安证券研究所 

附：最新股价至 20190517 

图表2 汽车板块年初至今涨跌幅  单位：% 

 

资料来源: WIND，平安证券研究所 

附：最新股价至 20190517 

在我们跟踪推荐的汽车股中，长城汽车、星宇股份、潍柴动力表现最佳。 

其中长城汽车去年去库存坚决，目前看销量复苏快于其它车企，体制改革，产品线丰富，未来市占

率上升趋势明显，有望巩固自主一线地位，长期发展态势被市场认可。 

星宇股份涨幅 50%，受益于 LED 前大灯渗透率提升，同时大客户一汽大众和一汽丰田今年销量大幅

跑赢市场，且公司毛利率提升，期间费用率下降。 
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图表3 跟踪推荐的汽车股年初至今的表现  单位：% 

 

资料来源:WIND、平安证券研究所 

附：最新股价至 20190517 

主流汽车股中，新泉股份年初至今跌幅为 10%，主要因为下游客户如吉利，上汽乘用车等销量表现

较差，此外管理费用和研发费用上升。东风汽车上涨 43%，主要因为“163 倍增计划”推进轻卡销

量稳步上升，同时公司三费率大幅下降。 

图表4 主流汽车股年初至今的表现  单位：% 

 

资料来源:WIND、平安证券研究所 

 

二、 受消费信心等影响，4 月汽车销量下滑 

据中汽协，2019 年 4 月份汽车整体销量为 198 万辆，同比下降 14.6%。1-4 月总销量 835.3 万辆，

同比下降 12.1%。 
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中汽协认为：市场低迷主要原因为消费信心不足，另外受国五国六标准切换的影响，以及对国家刺

激消费政策期待等因素影响，消费者观望情绪明显。但随着国家减税、降费等一系列政策的逐步落

地，基建投资对消费市场促进作用的逐步显现，我们对全年的汽车市场稳定发展充满信心。 

图表5 4 月汽车销售 198 万辆  单位：万辆  

 

图表6 1-4 月汽车销量同比下降 12%        

 

 

 

资料来源:中国汽车工业协会,平安证券研究所 
 

资料来源:中国汽车工业协会,平安证券研究所 

图表7 汽车销量结构：SUV 占比稳定、交叉型车趋于消亡 

 

资料来源:中国汽车工业协会,平安证券研究所 

图表8 主要汽车集团表现各异: 长安集团降幅较大，长城汽车表现突出  单位:万台                                                                     

 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 
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2.1 乘用车—渠道持续去库存、自主份额降幅大 

4 月，乘用车销售 157.5 万辆，同比下降 17.7%。虽然批发量下滑较大，但乘用车交强险数据同比

仅下降 6.5%，相比 3 月份的-9.2%有所收窄，5 月份交强险数据有望转正。 

1-4 月乘用车总销售 683.8 万辆，同比下降 14.7%。其中轿车销售同比下滑 12.6%，SUV 同比下降

15.8%，轿车+SUV 总和销量同比下降 14.1%。MPV 同比下降 24.2%，交叉型乘用车同比下降 1.8%。 

轿车+SUV 领域自主份额下降大，日系抢眼，德系稳健:自主依然份额最大，但 2019 年 1-4 月份额

同比下降 4 个百分点至 36.4%，日系品牌销量同比增长 6.1%，份额增加 4.2 个百分点达 22.2%，德

系/韩系销量降幅较小，美系、自主降幅超过 20%。 

品牌分化进一步加大。广汽丰田和广汽本田 2019 年 1-4 月销量同比分别提升 32.9%和 16.7%，表

现亮眼。长安福特销量同比下滑 69.3%。 

图表9 4 月乘用车销售 157 万台          单位：万辆  

 

图表10 4 月乘用车销量同比下降 17.7% 

 

 

 

资料来源:中国汽车工业协会,平安证券研究所 
 

资料来源: 中国汽车工业协会,平安证券研究所 

 

图表11 2019 年 1-4 月乘用车分车型销量                                                                           

 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 
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图表12 轿车+SUV 市占率: 自主大幅下降，日系提升明显                                                                

 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 

图表13 主要汽车上市公司 2019 年 1-4 月销量表现  单位：万辆                                                                

车企 2019 年 1-4 月销量 同比增幅 

上汽集团 199 -16.8% 

其中：上汽自主乘用车 20.7 -15.4% 

上汽大众 61.1 -9.2% 

上汽通用 55.2 -16.6% 

上汽通用五菱 53.5 -26.5% 

长安汽车 57 -32.5% 

长安福特 5.2 -69.3% 

广汽集团 65.1 -3.2% 

其中：广汽本田 25.8 16.7% 

广汽丰田 20.5 32.9% 

广汽自主 11.5 -40.4% 

长城汽车 36.8 8.7% 

其中：哈弗 H6 13 -17.4% 

vv7 0.8 -72.2% 

vv5 0.6 -78.1% 

欧拉 1.9 
 

江淮 16.4 -12.9% 

其中：MPV 1.5 -41.1% 

SUV 3.1 -6.9% 

轿车 1.5 -4.2% 

吉利汽车 47.0 -9% 

其中：领克 3.8 36.9% 

比亚迪 15.5 4.2% 

其中：新能源乘用车 9.4 125.9% 
   

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

 

 

28% 29% 28% 31% 32% 30% 31% 30% 28% 32% 36% 39% 38% 36%

25% 28% 31% 27% 24% 23% 19% 19% 18%
18%

17%
18% 20% 22%

17%
19% 19% 18% 18% 20% 22% 22% 24%

22% 21%
22% 23% 25%

14%
13% 11% 12% 13% 13% 14% 14% 15% 14% 14%

13% 11% 9%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%
法系 韩系 美系 德系 日系 自主



 

 

 

 

汽车和汽车零部件·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  9 / 19 

 

2.2 重卡总量小幅下跌，物流类卡车占比提升 

4 月重卡销售 11.9 万辆，同比下降 3.3%。 

1-4 月，重卡销售 44.4 万辆，同比下降 0.4%。其中重卡整车销量 107592（同比下降 5%），4 月销

量 30155（同比下降 15.7%）；1-4 月重卡底盘累计销量 137119（同比下降 7.8%），4 月销量 34555

（同比下降 16.6%）；1-4 月半挂牵引车累计销量 199648（同比增长 8.4%），4 月销量 54047（同比

增长 18.4%）。 

从长周期来看，重卡行业仍处于景气高点。综合考虑国三淘汰、国四置换、国六实施、GB1589 实

施以及环保加严等多因素影响，预计 2019~2020 年重卡年销量不会出现 2011 年快速退坡的情况,

仍将保持 100 万辆上下规模。 

物流类重卡逐渐占据主导地位。2015 年以后，我国经济增速换挡，经济增长动能转向扩大内需，国

内物流行业需求旺盛，物流类重卡占比持续提升，2017 年新版 GB1589 实施，导致重卡单车运力下

降约 20%，同时，国家对超限超载的治理大幅加严，进一步促进了物流重卡爆发，使 2017 年重卡

销量达到 111.7 万辆。随着中央政策调整，我国经济增长驱动力从投资拉动转向消费拉动，预计以

半挂牵引车为代表的物流类重卡占比提升将是大势所趋。 

图表14 重卡销量  单位：万辆                      

 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 

 

图表15 物流类重卡占比逐步提升，有望减弱重卡销量波动                                                                        

 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 
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图表16 金融机构新增中长期人民币贷款增幅略领先于重卡销量增幅                                                                       

 

资料来源: 中国汽车工业协会，国家统计局，平安证券研究所 
 

 

2.3 新能源插电混合乘用车份额提升  

新能源继续走强，插混表现亮眼。据中汽协统计，4 月份新能源汽车销售 9.7 万辆，同比增长 18.1%，

其中纯电动汽车销售7.1万辆，同比增长9.6%，插电式混合动力汽车销售2.5万辆，同比增长50.9%。

1-4 月，新能源汽车总销量 36 万辆，同比增长 59.8%，其中纯电汽车同比增长 65.2%，插电式混

合动力汽车销售同比增长 43.7%。 

2019 年新能源车走势呈现高位波动，新能源车走势从前几年的简单的年初前低后高走势，逐步演变

成补贴驱动下的波浪走势。4 月插电混合新能源乘用车走强，在新能源乘用车销量占比为 27.8%，

比 3 月份提升 3.2 个百分点。 

图表17 2019 年 4 月份新能源汽车销售情况  单位：万辆、% 

  4 月 1-4 月累计 同比增长 同比累计增长 

新能源汽车 9.7 36.0 18.1 59.8 

新能源乘用车 9.0 33.0 24.7 66.4 

     纯电动 6.4 25.0 15.8 75.3 

     插电式混合动力 2.5 8.0 54.4 43.5 

新能源商用车 0.7 3.0 -28.7 11.4 

     纯电动 0.7 2.8 -26.9 8.8 

     插电式混合动力 0.0 0.2 -53.5 49.4 
 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 
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图表18 新能源汽车月度销量  单位：万辆  

 

        

 

图表19 2019 年 1-4 月新能源车销量结构     

 

 

 

资料来源:中国汽车工业协会,平安证券研究所 
 

资料来源: 中国汽车工业协会,平安证券研究所 

 

2.4 客车新政出台，新能源公交有望迎复苏 

近期四部委出台新能源公交车推广政策，主要包括三个方面：地补延续，“以奖代补”和地方自定新

能源替换时间表，这些政策给予了当地政府更多的灵活性，或将有助于示范省市提出更高的目标。

2020 年以后“以奖代补”，公交车实际行驶里程可能会成为重要的考核指标。 

公交客车在客车（燃油车+新能源）中的比重基本稳定，维持在 50%左右，2019 年 1-4 月，公交车

销量 2.0 万辆，其中新能源公交销售 1.7 万。新能源客车中，大型车的占比逐年提升；新能源公交

细分领域中，宇通和中通的份额有所提高，比亚迪和金龙的份额降低。 

大中客出口销量有待恢复。2019 年 1-4 月客车出口 1 万辆，去年同期为 9150 辆。客车出口自 2007

年达到顶点，自 2008 年金融危机销量下跌至低谷，自 2009 年至 2014 年实现了连续 5 年的增长，

近几年出口销量连续下跌。目前欧洲等多国已经启动禁售燃油车的计划，为新能源客车带来替换与

新增需求。比如法国 7 万辆客车在 2025 年之前将全部被替换成为新能源及天然气客车（80%为纯

电动）。 

图表20 客车按功能的销量  单位：万辆 

 

       图表21 客车按长度的销量  单位：万辆 

 

 

 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 
 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 
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图表22 新能源客车按长度的销量  单位：万辆 

 

        

 

图表23 新能源在新能源客车中的占比  单位：万辆  

 

 

 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 
 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 

 

图表24 新能源客车 2019 年 1-4 月销量情况  单位：辆              

 类型 总计 大型 中型 轻型 

2019 年

1-4 月市

占率 

2018 年 

市占率 

行业情况 

 

合计 20875 10282 7249 3344   

座位客车 1217 858 304 55   

校车       

公交客车 17384 9388 6939 1057   

卧铺与其他 2274 36 6 2232   

宇通客车 

合计 5813 2519 2934 360 27.8% 23.8% 

座位客车 440 299 111 30 36.2% 28.6% 

校车       

公交客车 5303 2184 2823 296 30.5% 26.6% 

卧铺与其他 70 36  34 3.1% 1.6% 

金龙汽车 

合计 1781 897 796 88 8.5% 13.5% 

座位客车 280 154 122 4 23.0% 36.7% 

校车       

公交客车 1501 743 674 84 8.6% 12.9% 

卧铺与其他     0.0% 4.1% 

比亚迪 

合计 1271 1149 122  6.1% 12.2% 

座位客车     0.0% 0.0% 

校车       

公交客车 1271 1149 122  7.3% 15.0% 

卧铺与其他     0.0% 0.0% 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 
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图表25 主要公司在新能源公交车中的占比                      

 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 

 

图表26 客车出口销量  单位：万辆                      

 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 

 

2.5 经销商库存压力仍大、自主品牌尤甚 

汽车流通协会披露：4 月份汽车经销商综合库存系数为 2.0，是近年来同期高位，库存水平位于警戒

线以上。 

其中，自主品牌库存系数为 2.55，绝对值高，且为近年来同期最高位；合资品牌库存系数为 1.74，

为近年来同期最高位，高端豪华&进口品牌库存系数为 1.78。分具体品牌看，4 月库存深度最高的品

牌依次是长安，奇瑞，荣威，雪佛兰和别克。 

  

24.9%

29.6%
26.6%

30.5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35% 宇通客车 金龙汽车 比亚迪 中通客车

2

2.6

3.3 3.4

4.4

3.4
3.1 3

3.3

1

0

1

2

3

4

5



 

 

 

 

汽车和汽车零部件·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  14 / 19 

 

图表27 4 月经销商库存系数为 2，是近年来同期高位                          

 

资料来源: 中国汽车流通协会，平安证券研究所 

注：根据 PMI 编制的原理，库存预警指数采用扩展指数的编制方法，以 50%作为荣枯线。50%以下均处于合理范围。

库存预警指数越高，反应出市场的需求越低，库存压力越大，经营压力和风险越大。 

图表28 4 月自主与合资库存系数为近年来同期最高 

 

        

 

图表29 4 月份库存深度最高的品牌为长安、奇瑞等 

 

 

 

资料来源: 中国汽车流通协会，平安证券研究所 
 

资料来源: 中国汽车流通协会，平安证券研究所 

 

三、 利润降幅或边际改善、盈利能力复苏尚需时日 

汽车行业是 1—4 月份统计局披露的 41 个大类行业唯一工业增加值同比下降的细分行业。 

据统计局数据近期披露的社会消费品零售额数据及工业增加值数据，1—4 月份汽车是 41 个大类行

业唯一增加值同比下降的（1-4 月汽车工业增加值累计同比下降 0.3%），1-4 月份汽车消费零售额同

比下降 3.1%，从 2018 年 5 月以来，汽车消费零售额已连续 11 个月同比下滑。 
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图表30 1-4 月汽车工业增加值累计同比下降 0.3% 单位：%                                                                              

 

资料来源:国家统计局、平安证券研究所 

图表31 1-4 月汽车零售总额累计同比下降 3.1%  单位：%                                                                              

 

资料来源:国家统计局、平安证券研究所 

 

据国家统计局数据， 2019 年一季度汽车全行业收入/利润总额同比下降 4.2%/25%。据中汽协统计，

2019 年一季度汽车业重点企业（集团）收入/利税总额同比下降 7.6%/15.9%，显示汽车业利润降幅

较大，且盈利能力下滑较大，我们判断下半年行业利润降幅可能收窄，但盈利能力恢复尚需时日。 

图表32 汽车全行业收入及利润增长情况                                                                               

 

资料来源:国家统计局、平安证券研究所 
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图表33 1Q19 重点企业营业收入同比降 7.6%  单位：% 

 

        

 

图表34 1Q19 重点企业利税总额同比降 15.9% 单位：%  

 

 

 

资料来源:中国汽车工业协会,平安证券研究所 
 

资料来源: 中国汽车工业协会,平安证券研究所 

 

四、 行业重要事项与动态  

 四部委发布新能源公交车新政，从 2020 年开始采取“以奖代补” 

平安观点: 

新政主要突出地补延续，“以奖代补”及地方自定新能源替换时间表，这给予了地方政府更灵活的操

作空间，或将有助于示范省市提出更高的目标。地补延续将继续促进新能源公交车的发展，2020 年

以后“以奖代补”，率先提出了退补后的政策方向，公交车实际行驶里程可能会成为重要的考核指标。 

 工信部发布第 4 批新能源车推荐目录，高标准车型将上市 

平安观点: 

第 4 批推荐车型目录为 2019 年国家补贴标准发布后首批以新公告车型为主体的推荐目录。2019 年

补贴政策主要提升能耗标准和动力电池组能量密度门槛要求，并在过渡期执行新技术标准给予折扣

补贴。此次目录的发布将显著提升消费者可选车型数量，助力新能源车企 5 月实现产销环比增长。

此次满足 18 年技术要求而不满足 19 年技术要求的车型全部为商用车型，且主要为客车车型。预计

后续会有新能源乘用车出现进入目录但是不满足补贴标准的情况，仍可获得牌照、路权等优惠政策。 

 现代汽车欲关闭中国 1 号工厂，韩系品牌国内承压 

平安观点: 

2018 年现代汽车在华销量为 79 万辆，产能利用率不足 50%。由于现代汽车在中国投放的新车少，

且品牌力和性价比低，同时 2018 年国内汽车市场 28 年首次负增长，导致现代汽车的竞争压力进一

步加大。 

虽然现代汽车 2019 年一季度在韩国和美国市场表现亮眼，集团净利润同比增长 24%，但在中国市

场销量却下滑 18.4%，在华品牌力明显下降，预计关闭工厂只是其下行周期的一个开端。 

 丰田收购富田电机部分股权，准备成为电动汽车系统供应商 

平安观点: 
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目前国内驱动电机市场竞争较为激烈，整车厂与独立供应商各占据半壁江山。与外资产品相比，国

内驱动电机在功率密度和效率上仍略逊一筹。外资整车厂和零部件供应商向电动化的转型，预计会

进一步加剧驱动电机市场的竞争压力，不具备技术优势的厂商可能在未来两年的激烈竞争中被淘汰。 

 特斯拉向 Maxwell 发出最终收购要约，价值超过 2.35 亿美元 

平安观点: 

今年 2 月份特斯拉宣布计划收购电池厂商 Maxwell，5 月中旬按照特斯拉发出的最终收购要约，特斯

拉收购 Maxwell 交易的价值超过 2.35 亿美元。特斯拉布局动力电池领域，一为缓解松下产能不足问

题，二为供应链可不再受制于人，目前特斯拉也在国内寻求合适供应商，我们预计特斯拉电池未来

将走多元化的技术和供应商路线，而不是仅局限于圆柱电池。 

 吉利回应“降薪”：优秀者最高涨薪酬 30%，业绩差者负奖励 

平安观点: 

5 月吉利回应网传降薪风波，公司为了让中高层干部更有使命感、目标感和结果意识，8 岗以上员工

自愿加入经营结果共担激励机制，目标完成回报会更高。我们认为在行业景气度较低之际，员工降

薪节省成本无可厚非，但公司采取的激励和奖惩机制较为激进，希望公司可以用更稳健的方式应对

行业变动。 

 

五、 投资建议 

二级市场表现：初至今汽车整体上涨 11.1%，跑输沪深 300 指数 10.1 个百分点。 

多重负面因素导致行业复苏延迟：4 月份汽车整体销量为 198 万辆，同比下降 14.6%。1-4 月汽车

销量下降 12%，但交强险降幅明显小于批发降幅。结合 4 月 2.0 的库存系数（自主/合资品牌高于近

年同期）现实乘用车终端消费低迷+渠道依然处于去库存状态。消费信心不足+国五国六标准切换+

消费者对国家刺激消费政策期待导致观望情绪明显。但随着国家减税、降费等一系列政策的逐步落

地，基建投资对消费市场促进作用的逐步显现，我们对全年的汽车市场稳定发展充满信心。 

利润降幅或边际改善、但盈利能力复苏尚需时日：汽车行业是 1—4 月份统计局披露的 41 个大类行

业唯一工业增加值同比下降的细分行业。从 2018 年 5 月以来，汽车消费零售额已连续 11 个月同比

下滑。1-4 月汽车零售额亦同比下降。1Q19 汽车业收入/利润总额同比降幅为 4.2%/25%。 

乘用车中：轿车+SUV 领域自主份额下降大，日系抢眼，德系稳健，企业间分化剧烈：日系和德系

2019 年 1-4 月轿车+SUV 的市占率为 22%和 25%，均比 2018 年水平提高 2 个百分点。 

广汽丰田和广汽本田 2019 年 1-4 月销量同比大幅提升，表现亮眼，而长安福特销量同比大幅下滑，

预计未来品牌分化将进一步加剧。 

重卡或处于景气高点，但波动性有望减弱，物流车占比提升：综合国三淘汰、国四置换、国六实施、

GB1589 实施以及环保加严等多因素影响，预计 2019~2020 年重卡年销量不会出现 2011 年快速退

坡的情况,仍将保持 100 万辆上下规模。我国经济增长驱动力从投资拉动转向消费拉动，预计以半挂

牵引车为代表的物流类重卡占比提升将是大势所趋。 

新能源乘用车继续走强，插混表现亮眼。新能源汽车由于补贴过渡期等原因，4 月继续走强。插电

混合新能源乘用车表现亮眼，在新能源乘用车销量占比为 27.8%，比 3 月份提升 3.2 个百分点。 

客车新能源补贴新政出台，龙头市占率将持续提升。“以奖代补”和地方自定新能源替换时间表，这

些政策给了当地政府更多的灵活性，或将有助于示范省市提出更高的目标。2020 年以后“以奖代补”，
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公交车实际行驶里程可能会成为重要的考核指标。新能源客车中，公交客车的占比逐渐提升，新能

源公交细分领域中，宇通和中通的份额有所提高，比亚迪和金龙的份额降低。 

投资建议：我们判断下半年行业消费结束观望，逐步复苏，但洗牌持续，品牌分化延续。2019 年乘

用车看好日系+自主龙头，长期仍看自主品牌集中度提升，建议择优布局相关乘用车企，推荐长城汽

车（产品细分+营销改革）、广汽集团（日系新周期），关注吉利汽车（技术平台升级+中端车份额突

破）；客车行业龙头份额提高趋势确定，推荐宇通客车。 

零部件看好财务稳健、产业链话语权较强、处于高景气细分领域的龙头企业：强烈推荐星宇股份（车

灯产品升级+核心客户新品周期）、中鼎股份（国内非轮胎橡胶件龙头+单品到总成升级），推荐福耀

玻璃（海外份额提升+护城河深厚）、威孚高科（排放升级受益者+龙头地位稳固+低估值高股息率）。 

 

 

 

六、 风险提示 

（1）中美贸易战加剧：如果中美贸易战加剧，将影响宏观经济和居民收入及消费信心； 

（2）刺激政策不及预期：如果刺激消费的政策不及预期，将影响汽车销售； 

（3）宏观经济放缓：如果宏观经济放缓，投资和基建下降，可能会影响重卡销量； 

（4）新能源汽车零部件成本下降缓慢：如果三电尤其是电池成本下降幅度不及预期，外加补贴政策

退坡幅度大、产品力不足将导致销量下滑。 

 

 

图表35 盈利预测和估值 

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级 
2019-05-17 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

星宇股份 601799 70.33 2.21 2.89 3.76 4.75 31.8 24.4 18.7 14.8 强烈推荐 

宇通客车 600066 13.28 1.04 1.29 1.51 1.55 12.8 10.3 8.8 8.6 推荐 

广汽集团 601238 11.88 1.07 1.09 1.32 1.33 11.2 10.9 9.0 8.9 推荐 

上汽集团 600104 25.48 3.08 3.15 3.29 3.44 8.3 8.1 7.7 7.4 推荐 

银轮股份 002126 7.62 0.44 0.50 0.59 0.72 17.5 15.4 12.9 10.6 推荐 

威孚高科 000581 18.90 2.37 2.22 2.44 2.66 8.0 8.5 7.7 7.1 推荐 

福耀玻璃 600660 23.25 1.64 1.83 2.03 2.16 14.2 12.7 11.5 10.7 推荐 

长城汽车 601633 8.41 0.57 0.69 0.99 1.20 14.7 12.1 8.5 7.0 推荐 

骆驼股份 601311 11.46 0.65 0.74 0.83 0.92 17.7 15.6 13.8 12.4 推荐 

资料来源: WIND，平安证券研究所 
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