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[Table_Title] 

汽车行业 
5 月月报：乘用车批发销量同比下降，商用车批发销量同比上升  

[Table_Summary] 据中汽协，19 年 4 月我国汽车销量 198 万辆，同比下降 14.6%，前

4 月汽车销量 834.9 万辆，同比下降 12.1%。4 月广义乘用车销量为

157.5 万辆，同比下降 17.7%；4 月商用车销量为 40.6 万辆，同比上升

0.4%；4 月新能源汽车销售 9.7 万辆，同比上升 19.9%。 

 行情：4 月汽车板块整体上涨 0.7%，跑输大盘 0.3 个百分点 

4 月 Wind 汽车及零部件指数整体上涨 0.7%，跑输沪深 300 指数 0.3

个百分点。SW 汽车整车指数上涨 8.0%，其中，SW 商用载货车指数上涨

15.0%，SW 商用载客车指数上涨 7.6%，SW 乘用车指数上涨 7.2%；SW

汽车零部件Ⅲ指数下跌 0.5%，SW 汽车销售指数下跌 5.3%。 

 基本面：4 月乘用车销量同比下降，新能源汽车销售持续向好 

乘用车：据中汽协，4 月广义乘用车销量为 157.5 万辆，同比下降

17.7%。细分市场来看，4 月份轿车销量同比下降 14.8%，SUV 销量同比

下降 20.0%，MPV 销量同比下降 30.7%，微客销量同比上升 4.8%。 

商用车：据中汽协，4 月重卡销售 11.9 万辆，同比下降 3.3%；轻卡

销量为 18.5 万辆，同比增长 5.9%。据中客网，3 月大中客销售 1.0 万

辆，同比下降 3.2%。 

新能源：4 月新能源汽车销售 9.7 万辆，同比增长 19.9%，占汽车市

场比重为 4.9%。其中：纯电动汽车销量 7.1 万辆，同比增长 11.6%；插

电式混合动力汽车销量 2.6 万辆，同比增长 50.5%。 

 汽车行业相关指标 

1.广发汽车原材料成本指数：我们根据百川资讯价格拟合原材料成本

指数，4 月广发汽车原材料成本指数为 7115，同比上升 1.2%。 

2.乘用车价格优惠指数：根据安路勤统计，3 月乘用车终端加权成交

价格为 14.65 万元，环比上升 1900 元，终端价格指数环比上升 1.3%，终

端优惠指数环比下降 7.1%。 

 投资建议 

乘用车板块我们推荐业绩稳定增长、低估值高股息率蓝筹华域汽车、

上汽集团，建议关注广汽集团（A/H）；汽车服务板块建议关注国内稀缺的

独立汽车检测机构中国汽研，国六排放升级利好短期业绩，咨询业务或为

中长期增长点；重卡股推荐依靠新产品周期，未来份额或持续提升的中国

重汽，受益大排量重卡渗透率提升，国际化领先的潍柴动力（A/H）及低

估值高壁垒、业绩稳健、分红率或提升的威孚高科 A/B 股；汽车零部件板

块我们推荐具备核心技术的独立自动变速箱供应商万里扬。 

 风险提示 

宏观经济增速不及预期；行业景气度下降；政策推进力度不及预期。 

 

[Table_Grade] 

行业评级 买入 

前次评级 买入 

报告日期 2019-05-22 
 

[Table_PicQuote] 相对市场表现 

 

 
[Table_Author] 分析师： 张乐 

 
SAC 执证号：S0260512030010 

 

021-60750618 

 

gfzhangle@gf.com.cn 

分析师： 闫俊刚 

 
SAC 执证号：S0260516010001 

 021-60750621 

 yanjungang@gf.com.cn 

分析师： 唐晢 

 

SAC 执证号：S0260516090003 

SFC CE No. BMV323 

 021-60750621 

 tangzhe@gf.com.cn 

分析师： 刘智琪 

 
SAC 执证号：S0260518080002 

 021-60750604 

 liuzhiqi@gf.com.cn 

请注意，张乐,闫俊刚,刘智琪并非香港证券及期货事务监

察委员会的注册持牌人，不可在香港从事受监管活动。 
 

[Table_DocReport] 相关研究： 

汽车行业：19 年数据点评系列之

十五:4 月乘用车终端销量降幅环

比收窄，5、6 月终端销量增速有

望明显改善 

2019-05-15 

汽车行业:国六实施渐近加速库存

调整，静待终端回暖苦尽甘来 

2019-05-14 

 
[Table_Contacts] 联系人： 李爽 021-60750604 

 fzlishuang@gf.com.cn 
 

  

-32%

-24%

-17%

-9%

-2%

5%

05/18 07/18 09/18 11/18 01/19 03/19

汽车 沪深300



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

2 / 25 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|汽车 

 

 

重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 

报告日期 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

上汽集团 600104.SH CNY 24.5 2019/4/30 买入 33.9 3.08 3.27 7.95 7.49 6.12 4.45 13.7 12.7 

华域汽车 600741.SH CNY 20.1 2019/4/27 买入 27.4 2.28 2.42 8.80 8.29 3.17 2.01 15.2 14.9 

广汽集团 601238.SH CNY 11.5 2019/4/30 买入 13.8 1.15 1.27 10.03 9.08 14.49 10.52 13.4 12.9 

中国汽研 601965.SH CNY 7.2 2019/4/28 买入 11.3 0.49 0.58 14.71 12.43 9.98 8.13 9.6 10.2 

中国重汽 000951.SZ CNY 19.3 2019/4/26 买入 27.2 1.81 2.37 10.68 8.16 9.31 7.13 16.3 17.5 

威孚高科 000581.SZ CNY 19.1 2019/4/29 买入 34.1 2.27 2.35 8.43 8.14 16.38 14.58 13.5 13.2 

潍柴动力 000338.SZ CNY 11.4 2019/4/29 买入 18.2 1.21 1.33 9.45 8.60 3.44 2.79 21 20.8 

万里扬 002434.SZ CNY 6.7 2019/4/3 买入 9.5 0.38 0.56 17.58 11.93 13.08 9.04 7.3 9.8 

福田汽车 600166.SH CNY 2.4 2019/4/28 增持 3.1 0.03 0.06 80.00 40.00 34.98 32.44 1.3 2.3 

广汽集团 02238.HK HKD 7.3 2019/4/30 买入 12.1 1.15 1.27 5.57 5.05 4.18 1.79 13.4 12.9 

潍柴动力 02338.HK HKD 11.7 2019/4/29 买入 21.0 1.21 1.33 8.50 7.73 3.04 2.43 21 20.8 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算，港股收盘价及合理价值单位为港币，EPS 单位为人民币。 
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核心要点 

汽车行业销量整体同比下降，新能源汽车表现持续向好 

 

据中汽协统计，4月我国汽车销量约为198.0万辆，同比下降14.6%，环比下降

21.4%。其中，乘用车销量为157.5万辆，同比下降17.7%，环比下降22.0%；商用

车销售40.6万辆，同比上升0.4%，环比下降19.0%。 

 乘用车方面，4月份轿车销量同比下降14.8%，SUV销量同比下降

20.0%，MPV销量同比下降30.7%，微客销量同比上升4.8%。 

 卡车方面，4月重卡销量同比下降3.3%，中卡销量同比下降19.3%，轻卡

销量同比上升5.9%。 

 客车方面，据中客网统计，4月份大中客销售1.0万辆，同比下降11.4%；

1-4月份大中客累计销售3.5万辆，同比上升3.7%。 

 4月新能源汽车销售9.7万辆，同比增长19.9%，占汽车市场比重为4.9%，

其中：新能源乘用车销售9.0万辆，同比上升24.7%；新能源商用车销售

7150辆，同比下降19.3%。 

广发汽车原材料成本指数：我们根据百川资讯价格拟合原材料成本指数，4月

广发汽车原材料成本指数为7115，同比上升1.2%，环比上升0.4%。其中：轿车原

材料成本指数为6487，同比上升0.3%，重卡原材料成本指数为11301，同比上升

0.2%。 

据安路勤统计，3月乘用车市场整体成交均价为14.65万元，环比上升1.3%。

从各级别细分市场来看，MPV市场成交均价环比涨幅高达9.3%，轿车中A0级市

场、C级市场、B级市场和A级市场的成交均价分别上涨2.4%、2.0%、1.0%和

0.2%，SUV市场的成交均价上涨1.1%。 

3月乘用车市场优惠从2.46万下降至2.28万。3月受增值税税率下调影响，部分

厂家下调市场指导价，而由于市场终端成交价格仍然相对稳定，使得整体优惠幅度

下降7.1%。其中，轿车和SUV市场优惠环比分别下降8.4%和5.0%；从轿车各细分

市场来看，C级市场优惠下降幅度最大，达到18.5%，B级市场、A级市场、A0级市

场优惠环比分别下降11.5%、3.6%、2.3%；MPV市场优惠幅度环比上升7.8%。  

投资建议：重视盈利能力稳定和估值折价的公司 

 

汽车股股价是盈利的同步指标，PB和ROE的波动方向从长期看趋势基本一

致，受行业中长期预期的影响，但反映的主要是短期景气度。 

乘用车：依旧推荐稳定增长确定性高，估值不贵或者有折价、高分红的公司 

18年以来汽车板块整体表现偏弱，与小排量乘用车购置税优惠政策退出影响了

需求有关，同时外部冲击带来的不确定性成为汽车股估值均值回归的催化剂。但危

中有机的是刺激政策透支带来的需求透支并不是长期负面影响，参考09-12年汽车

行业政策周期，19年乘用车终端销量不依靠刺激政策自身也蕴含着复苏的可能，估
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 计19年乘用车终端增速或达5%-10%，批发销量由于受终端需求和库存策略的共同

影响，复苏将滞后于终端销量，估计19年批发销量与终端销量增速会产生背离，19

年批发销量或为负增长，中性偏乐观假设下估计批发销量增速在-5%~0%。 

我们认为目前乘用车行业可能处于需求下行主动去库存的开始，3月乘用车产

量同比下降进一步验证了我们在前期报告中多次提到的行业已开始主动去库存的观

点，国五升国六等环保政策使得车企主动去库存的动力很强，库存结构也将进一步

调整，我们估计本轮主动去库存调整到位的时间节点可能是19年2、3季度。 

目前股价或已反映了未来行业或公司利润增速企稳的预期，增长确定性高、低

估值高分红的公司更值得关注。 

重卡：心无旁骛做主业，重卡股有望迎来价值重估 

从国际公司及历史估值对比来看，重卡龙头股PE TTM估值目前处于低位，主

因在于市场认为利润增速见顶，景气繁荣不可持续。但本轮景气繁荣与09-10年最

大的区别恰恰在于可持续性更强，重卡行业的保有量不再过剩，更新需求占比更

高、资产负债表和现金流改善，国内龙头公司心无旁骛做主业，产品不仅是国内重

卡的绝对主流，也已具备国际竞争力。长期来看，受益于高端化进程，国内重卡将

由规模发展为主的阶段进入性能提升的阶段，重卡整车的排量、功率、售价都将有

明显提升，随着产品升级，重卡企业净利润率提升空间巨大。另一个值得重视的是

龙头公司人事调整背后的管理层的思路可能具有长期的影响。 

汽车服务板块精选国内稀缺的独立检测机构中国汽研 

从长期来看，汽车行业的销量复合增速中枢已经显著下降，汽车检测类公司收

入与汽车销量关系不大，与汽车品种、汽车标准法规的数量与变化有关，中国汽研

是经国家认证认可监督管理委员会检测能力认定和资质授权的检测机构。 

零部件：目前的估值仍有溢价，建议寻找估值和业绩确定性时的戴维斯双击 

核心零部件有较高的技术壁垒和利润空间，毛利率较为稳定。在整车销量增速

下降的背景下，普通零部件企业相对议价能力较弱，需谨防价格下降对盈利能力的

影响。目前SW汽车零部件PE估值与国际汽车零部件PE估值平均水平（10-15倍左

右）相比仍有溢价，建议关注估值较低且业绩增长确定性高的汽车零部件公司。 

关注个股：乘用车板块我们推荐业绩稳定增长、低估值高股息率蓝筹华域汽

车、上汽集团，建议关注广汽集团（A/H）；汽车服务板块建议关注国内稀缺的独

立汽车检测机构中国汽研，国六排放升级利好短期业绩，咨询业务或为中长期增长

点；重卡股推荐依靠新产品周期，未来份额或持续提升的中国重汽，受益大排量重

卡渗透率提升，国际化领先的潍柴动力（A/H）及低估值高壁垒、业绩稳健、分红

率或提升的威孚高科A/B股；汽车零部件板块我们推荐具备核心技术的独立自动变

速箱供应商万里扬；商用车板块谨慎推荐未来或继续围绕ROE上升逻辑作调整的福

田汽车。 

风险提示：宏观经济增速不及预期，行业景气度下降：汽车行业与宏观经济走

势密切相关，宏观经济若走弱将会影响汽车行业下游需求，基建及投资增速将会对

商用货车产生影响。此外汽车政策推进力度不及预期，补贴政策退坡或将对新能源

汽车带来影响。 
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行业整体跑输大盘，整车板块估值有所回升 

4 月汽车板块整体上涨，跑输大盘 0.3 个百分点 

 

4月Wind汽车及零部件指数整体上涨0.7%，跑输沪深300指数0.3个百分点。分

子板块看，SW汽车整车指数上涨8.0%，其中，SW商用载货车指数上涨15.0%，

SW商用载客车指数上涨7.6%，SW乘用车指数上涨7.2%；SW汽车零部件Ⅲ指数

下跌0.5%，SW汽车销售指数下跌5.3%。 

 

表 1：汽车与汽车零部件主要板块市场表现 

代码 指数 最新价 一月变动 二月变动 三月变动 六月变动 一年变动 

882105.WI Wind 汽车与汽车零部件指数 7,261.23 0.7% 3.5% 18.9% 18.4% -9.0% 

801094.SI SW 汽车整车 5,032.94 8.0% 5.3% 20.5% 20.5% -8.6% 

850911.SI SW 乘用车 6,268.94 7.2% 2.8% 15.6% 14.9% -8.3% 

850912.SI SW 商用载货车 3,108.57 15.0% 32.1% 58.9% 66.5% 30.7% 

850913.SI SW 商用载客车 5,882.77 7.6% 4.0% 31.0% 33.2% -28.0% 

850921.SI SW 汽车零部件Ⅲ 4,642.71 -0.5% 7.2% 23.6% 25.4% -5.6% 

850941.SI SW 汽车销售 842.66 -5.3% 0.1% 23.6% 26.8% -9.9% 

000300.SH 沪深 300 3,913.21 1.1% 6.6% 22.2% 24.1% 4.2% 

000001.SH 上证综合指数 3,078.34 -0.4% 4.7% 19.1% 18.3% -0.1% 

881001.WI 万得全 A 指数 4,180.43 -1.4% 6.4% 25.4% 25.2% -0.8% 

  
Wind 汽车与汽车零部件指数-

沪深 300 
  -0.3% -3.1% -3.4% -5.6% -13.2% 

  SW 申万整车-沪深 300   6.9% -1.4% -1.7% -3.6% -12.7% 

  SW 乘用车-沪深 300   6.1% -3.8% -6.6% -9.2% -12.5% 

  SW 商用载货车-沪深 300   13.9% 25.4% 36.7% 42.4% 26.5% 

  SW 商用载客车-沪深 300   6.5% -2.6% 8.8% 9.1% -32.1% 

  SW 汽车零部件Ⅲ-沪深 300   -1.5% 0.5% 1.4% 1.3% -9.7% 

  SW 汽车销售-沪深 300   -6.4% -6.6% 1.3% 2.7% -14.1% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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表 2：重点上市公司4月表现（按一月变动由高到低排序） 

公司 
月末收盘价

（元） 
一月变动 二月变动 三月变动 六月变动 

东风科技 14.36 52.8% 62.6% 91.5% 88.7% 

一汽轿车 10.49 24.3% 24.9% 56.6% 61.1% 

东风汽车 5.70 23.1% 30.7% 57.0% 63.3% 

江铃汽车 26.86 18.4% 45.5% 72.4% 161.8% 

江淮汽车 5.93 16.7% 12.3% 37.0% 30.3% 

华域汽车 23.53 15.5% 13.4% 16.4% 35.0% 

长城汽车 9.02 15.2% 14.6% 36.7% 47.1% 

福田汽车 2.69 15.0% 27.5% 57.3% 45.4% 

曙光股份 5.16 13.9% 14.2% 47.0% 21.1% 

松芝股份 5.82 12.6% 17.8% 41.6% 38.9% 

一汽夏利 5.00 9.4% 31.9% 58.7% 40.1% 

广汽集团 12.49 6.9% 4.9% 21.1% 15.6% 

宇通客车 14.30 6.5% 1.6% 23.6% 34.1% 

比亚迪 56.90 6.4% 4.4% 22.6% 21.6% 

中国重汽 18.85 5.1% 34.6% 53.8% 77.3% 

上汽集团 27.38 5.0% -3.3% 2.9% 1.0% 

潍柴动力 12.35 4.2% 29.2% 39.5% 65.8% 

长安汽车 8.55 3.3% 0.2% 13.7% 33.8% 

福耀玻璃 25.12 3.2% 3.6% 8.0% 15.9% 

国机汽车 7.62 0.5% 0.7% 26.8% 19.2% 

精锻科技 12.88 -2.0% -0.8% 7.1% 11.9% 

日上集团 3.81 -3.3% 3.8% 23.7% 26.6% 

万里扬 7.38 -4.2% 9.8% 28.6% 25.3% 

悦达投资 6.06 -4.9% 12.6% 30.0% 26.8% 

一汽富维 13.10 -5.1% 12.0% 27.9% 46.4% 

金龙汽车 9.11 -5.6% 3.9% 32.8% 18.8% 

中国汽研 7.83 -6.1% -1.0% -1.1% 26.7% 

东安动力 5.40 -6.2% 2.1% 25.6% 25.9% 

中鼎股份 11.45 -7.5% -3.5% 21.8% 13.5% 

京威股份 4.57 -8.8% 0.9% 19.6% 19.3% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 整车与零部件板块估值均上升 

 

4月底SW汽车整车、汽车零部件PE TTM估值分别为14.71倍、17.89倍，3月

底SW汽车整车、汽车零部件PE TTM估值分别为12.86倍、17.77倍；2005年以来

两者平均水平分别为19.37倍、25.50倍，最低水平分别为9.00倍、9.32倍；2009年

以来两者的平均水平分别为18.02倍、23.59倍，最低水平分别为9.11倍、11.55

倍。 

4月底SW汽车整车、汽车零部件PB LY分别为1.62倍、2.07倍，3月底SW汽车

整车、汽车零部件PB LY分别为1.50倍、2.07倍；2005年以来两者的平均水平分别

为2.35倍、3.24倍，最低水平分别为1.09倍、1.56倍；2009年以来两者的平均水平

分别为2.31倍、3.17倍，最低水平分别为1.34倍、1.62倍。 

 

图 1：汽车整车行业市盈率（TTM，整体法）  图 2：汽车整车行业相对市盈率（TTM，整体法） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 3：汽车整车行业市净率（LY，整体法）  图 4：汽车整车行业相对市净率（LY，整体法） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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宏观经济平稳运行 

 

在我们此前发布的深度报告《汽车行业看宏观经济周期与投资策略》，我们的

研究结论可以简单归纳为： 

 M2和新增固定资产投资增速是狭义乘用车和中重卡的领先指标 

 狭义乘用车和中重卡行业波动方向通常是一致的，轿车略微领先。 

 其他宏观指标对于拐点预测能力一般，多数都是同步或者滞后指标。 

 

表 3：经验及计量分析结果较为一致的宏观指标 

 领先指标 同步指标 滞后指标 

狭义乘用车 

固定资产新开工投资总额：5 个月 工业增加值 公路货运周转量：5 个月 

宏观经济景气度领先指标：3-4 个月 全社会发电量 房屋新开工面积：* 

新增人民币贷款：5-6 个月 全社会用电量 GDP：* 

M2：4-5 个月  PPI：* 

CPI：*   

中重卡 

固定资产新开工投资总额:6-7 个月 工业增加值 GDP：3-4 个月 

宏观经济景气度领先指标:5-6 个月 全社会发电量 国房景气指数：3-4 个月 

M2：* 全社会用电量 公路货运周转量：3 个月 

CPI：*  PPI：4-5 个月 

注：*为领先滞后期数不确定 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从本月各宏观指标看： 

领先指标：M2增速为8.5%；CPI同比增长2.5%，前值为2.3%；新增人民币贷

款减少13.6%。 

同步指标：中采PMI为50.1，前值为50.5，高于荣枯线；财新PMI为50.2，前

值为50.8，高于荣枯线；4月全社会用电量同比上升5.8%。 
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图 5：广义货币M2总额（万亿元）及增速  图 6：CPI指数月度值（%） 

 

 

 

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 7：新增人民币贷款量（万亿元）及增速  图 8：城镇固定资产新开工累计投资额及累计增速 

 

 

 

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 9：工业增加值同比变动情况  图 10：全社会发电量（亿千瓦时）及增速 

 

 

 

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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图 11：两PMI指数（%）变化情况 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

4 月汽车：乘用车销量同比下降，商用车销量同比上升 

 

4月份，我国汽车销量约为198.0万辆，同比下降14.6%，环比下降21.4%。其

中，广义乘用车销量为157.5万辆，同比下降17.7%，环比下降22.0%，狭义乘用车

销量为153.4万辆，同比下降18.2%，环比下降22.1%。商用车销售40.6万辆，同比

上升0.4%，环比下降19.0%。其中，中重卡销量为13.3万辆，同比下降5.3%，轻

卡销量为18.5万辆，同比上升5.9%；大中客销量为1.0万辆，同比下降3.2%，轻型

客车销量为2.6万辆，同比下降8.7%。 

数据说明：大中客数据来自中客网，商用货车、轻客、乘用车数据来自产销快

讯。 

 

表 4：汽车市场总体销售情况（单位：辆） 

销量 2019M4 同比 环比 2019 累计 累计同比 

汽车总计 1,980,497 -14.6% -21.4% 8,349,390 -12.1% 

广义乘用车 1,574,877 -17.7% -22.0% 6,834,906 -14.7% 

狭义乘用车 1,534,074 -18.2% -22.1% 6,695,554 -14.9% 

轿车 791,234 -14.8% -16.6% 3,306,221 -12.8% 

MPV 95,063 -30.7% -37.3% 464,654 -24.3% 
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SUV 647,777 -20.0% -25.4% 2,924,679 -15.6% 

微客 40,803 4.8% -19.6% 139,352 -3.8% 

商用车总计 405,620 0.4% -19.0% 1,514,484 1.8% 

中重卡合计 132,964 -5.3% -19.9% 496,490 -2.9% 

重型卡车 118,757 -3.3% -20.2% 444,231 -0.4% 

中型卡车 14,207 -19.3% -17.3% 52,259 -19.9% 

轻型卡车 184,551 5.9% -16.7% 676,734 5.9% 

微型卡车 51,798 3.2% -26.3% 209,773 4.8% 

大中客合计 9,963 -3.2% -8.1% 35,401 6.7% 

大型客车 5,759 -6.5% -5.7% 20,297 6.3% 

中型客车 4,204 1.8% -11.3% 15,104 7.2% 

轻型客车 25,685 -8.7% -20.3% 95,354 -6.1% 

数据来源：中汽协、中客网、广发证券发展研究中心 

 

乘用车：4 月轿车、SUV 销量均同比下降 

 

4月广义乘用车销量为157.5万辆，同比下降17.7%，环比下降22.0%，狭义乘

用车销量为153.4万辆，同比下降18.2%，环比下降22.1%。 

从各子行业情况来看，4月份MPV销量同比下降30.7%，轿车销量同比下降

14.8%，SUV销量同比下降20.0%，微客销量同比上升4.8%。 

 

表 5：乘用车市场销售情况（单位：辆） 

销量 2019 M4 同比 环比 2019 累计 累计同比 2019 M3 同比 环比 

广义乘用车 1,574,877 -17.7% -22.0% 6,834,906 -14.7% 2,019,443 -6.9% 65.6% 

狭义乘用车 1,534,074 -18.2% -22.1% 6,695,554 -14.9% 1,968,719 -7.3% 64.3% 

轿车 791,234 -14.8% -16.6% 3,306,221 -12.8% 949,279 -7.5% 63.8% 

MPV 95,063 -30.7% -37.3% 464,654 -24.3% 151,605 -14.1% 71.4% 

SUV 647,777 -20.0% -25.4% 2,924,679 -15.6% 867,835 -5.8% 63.7% 

微客 40,803 4.8% -19.6% 139,352 -3.8% 50,724 14.1% 137.3% 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 
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 合资企业中，一汽丰田、广州本田、华晨宝马销量增速较高，同比分别增长

35.1%、33.5%、30.6%，另外东风本田和北京奔驰同比分别增长13.9%、6.0%。

其中，一汽丰田销量增长与主力车型卡罗拉销量大幅提升有关，同时新车型

IZOA、AVALON销量快速爬坡；广州本田销量的增长与主力车型雅阁销量大幅提

升有关，同时飞度、凌派等车型也有较大贡献；华晨宝马的增长主要与新车型X3销

量快速爬坡有关。 

自主品牌中，奇瑞销量增速较高，4月份同比增长11.4%。奇瑞销量提升主要

与新车型捷途X70、艾瑞泽GX、瑞虎8及星途销量快速爬坡有关。 

数据说明：力帆计算销量时剔除丰顺影响。 

 

表 6：分企业同、环比份额变化情况 

4 月销量 份额 

狭义乘用车 环比 同比 19M4 19M3 19M4-19M3 

上汽集团      

上海通用 -15.9% -26.7% 8.2% 7.6% 0.6% 

上海大众 -14.2% -10.5% 9.3% 8.5% 0.9% 

上海汽车 14.4% -5.9% 4.0% 2.7% 1.3% 

上通五菱 -50.7% -56.1% 2.9% 4.6% -1.7% 

长城汽车           

长城汽车 -19.7% 2.8% 4.6% 4.5% 0.1% 

长安汽车           

长安福特 -3.1% -60.9% 1.0% 0.8% 0.2% 

长安铃木 -14.8% -68.5% 0.1% 0.1% 0.0% 

长安汽车 -53.4% -41.2% 2.7% 4.5% -1.8% 

长安马自达 -39.6% -47.0% 0.6% 0.7% -0.2% 

悦达投资           

东风悦达起亚 -24.8% -28.9% 1.5% 1.6% -0.1% 

一汽夏利           

一汽夏利 7.4% -65.8% 0.1% 0.0% 0.0% 

一汽丰田 8.2% 35.1% 4.3% 3.1% 1.2% 

一汽轿车           

一汽轿车 -9.2% -6.8% 1.2% 1.1% 0.2% 
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广汽集团           

广州本田 -2.4% 33.5% 4.6% 3.7% 0.9% 

广州丰田 -21.2% 0.4% 2.8% 2.8% 0.0% 

江淮汽车           

江淮汽车 -23.8% -31.0% 0.8% 0.9% 0.0% 

吉利汽车           

吉利汽车 -16.6% -19.3% 6.8% 6.3% 0.4% 

华晨汽车           

华晨汽车 -33.4% -45.8% 0.5% 0.5% -0.1% 

东风集团           

东风日产 -25.5% -11.8% 6.0% 6.3% -0.3% 

东风本田 -15.7% 13.9% 4.0% 3.7% 0.3% 

神龙汽车 -39.7% -65.3% 0.6% 0.8% -0.2% 

东风悦达起亚 -24.8% -28.9% 1.5% 1.6% -0.1% 

东风乘用车 -30.4% -33.3% 0.8% 0.9% -0.1% 

其他           

一汽大众 -7.9% -0.3% 9.8% 8.3% 1.5% 

北京现代 -47.6% -27.1% 3.3% 4.9% -1.6% 

北京奔驰 -15.8% 6.0% 2.9% 2.7% 0.2% 

华晨宝马 -0.1% 30.6% 3.1% 2.4% 0.7% 

比亚迪 -20.5% -0.7% 2.4% 2.3% 0.0% 

力帆 -62.9% -95.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

奇瑞汽车 -5.6% 11.4% 3.0% 2.4% 0.5% 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

商用车：4 月轻卡销量同比上升，中重卡、大中客销量均同比下降 

 

4月商用车销售40.6万辆，同比上升0.4%，环比下降18.97%。 

中重卡：3月销量为13.3万辆，同比下降5.3%，环比下降19.87%。其中，重卡

销售11.9万辆，同比下降3.3%，环比下降20.17%；中卡销售1.4万辆，同比下降

19.3%，环比下降17.33%。 

轻卡：4月销售18.5万辆，同比上升5.9%，环比上升16.7%。中汽协的轻卡数
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 据包含了纯轻卡、工程车和皮卡。 

大中客：根据中客网数据统计4月份大中客销售1.0万辆，同比下降3.2%。其

中，4月份大客销量同比下降6.5%，中客销量同比下降1.8%。分车型看，大中型公

交客车4月销售5680辆，同比下降8.7%；核心利润点的座位客车销售8471辆，同

比下降4.2%。 

表 7：商用车市场销售情况（单位：辆） 

 2019 M4 同比 环比 2019 累计 累计同比 2019 M3 同比 环比 

商用车总计 405,620 0.4% -19.0% 1,514,484 1.8% 500,570 2.6% 91.0% 

中重卡合计 132,964 -5.3% -19.9% 496,490 -2.9% 165,941 3.5% 89.7% 

重型卡车 118,757 -3.3% -20.2% 444,231 -0.4% 148,755 7.1% 90.7% 

重卡整车 30,155 -15.7% -11.1% 107,529 -4.1% 33,916 -6.2% 74.7% 

重卡底盘 34,555 -16.6% -25.4% 137,068 -8.5% 46,342 6.2% 96.1% 

半挂牵引车 54,047 18.4% -21.1% 199,634 8.4% 68,497 15.9% 95.9% 

中型卡车 14,207 -19.3% -17.3% 52,259 -19.9% 17,186 -19.8% 82.0% 

轻型卡车 184,551 5.9% -16.7% 676,734 5.9% 221,438 3.2% 87.0% 

微型卡车 51,798 3.2% -26.3% 209,773 4.8% 70,315 0.2% 91.0% 

大中客合计 9,963 -3.2% -8.1% 35,401 6.7% 10,846 4.8% 232.3% 

大型客车 5,759 -6.5% -5.7% 20,297 6.3% 6,109 9.7% 201.7% 

中型客车 4,204 1.8% -11.3% 15,104 7.2% 4,737 -1.0% 282.3% 

轻型客车 25,685 -8.7% -20.3% 95,354 -6.1% 32,244 0.8% 103.3% 

数据来源：中汽协、中客网、广发证券发展研究中心  

 

图 12：大中客销量（辆）及增速情况 

 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 
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 4月客车（含轻客）出口4015辆，同比上升22.9%；内销1744辆，同比下降

88.8%。其中，座位客车出口3028辆，同比上升11.4%，内销-569辆，同比下降

109.3%；公交客车出口980辆，同比上升81.5%，内销2060辆，同比下降65.3%。4

月客车（含轻客）销量同比下降是由于内销同比大幅下降所致。 

表 8：客车（含轻客）分区域销量（辆）情况 

 4 月出口量 4 月出口增速 4 月内销量 4 月内销增速 

座位客车 3028 11.4% -569 -109.3% 

校车 0 -100.0% 189 -81.1% 

公交客车 980 81.5% 2060 -65.3% 

卧铺与其他 7 -12.5% 64 -97.4% 

合计 4015 22.9% 1744 -88.8% 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 

 

图 13：客车（含轻客）分区域销量增加情况（辆） 

 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 

 

图 14：座位客车（含轻客）分区域销量增加情况（辆） 

 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 
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 新能源汽车：销售持续向好 

 

4月新能源汽车销售9.7万辆，同比增长19.9%，占汽车市场比重为4.9%。其

中：纯电动汽车销量为7.1万辆，同比增长11.6%；插电式混合动力汽车销量为2.6

万辆，同比增长50.5%。 

4月新能源乘用车销售9.0万辆，同比增长24.7%，其中纯电动乘用车销量为6.4

万辆，同比增长15.9%，插电式混合动力汽车销量为2.5万辆，同比增长54.0%。4

月新能源商用车销售7150辆，同比下降19.3%，其中纯电动商用车销量为6887

辆，同比下降17.1%，插电式混合动力商用车销量为256辆，同比下降53.5%。 

数据说明：新能源汽车统计口径包括纯电动汽车和插电式混合动力汽车。 

图 15：新能源乘用车月度销量（辆） 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

 

图 16：新能源商用车月度销量（辆） 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 
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汽车行业相关运营指标 

4 月汽车原材料成本指数同比上升 

 

我们根据百川资讯价格拟合原材料成本指数，4月广发汽车原材料成本指数为

7115，同比上升1.2%，环比上升0.4%。其中：轿车原材料成本指数为6487，同比

上升0.3%，重卡原材料成本指数为11301，同比上升0.2%。 

 

图 17：广发汽车原材料综合价格指数 

 

数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 

 

图 18：轿车原材料成本指数  图 19：重卡原材料成本指数 

 

 

 
数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 
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 料成本比重为70%。在计算原材料成本上涨对利润潜在影响的同时，我们不能忽略

企业的成本转嫁与规模经济效应。 

4 月气柴比环比下降 

 

普遍认为，受购买成本和使用成本影响，气柴价格比升至70%以上后LNG车型

需求可能受到较大影响，气柴价格比在65%以下有利于LNG车型需求释放。以我们

统计的21个省市作为代表，4月全国气柴价格比约为53.0%，环比有所下降。  

 

图 20：21省平均气柴比变化情况 

 
数据来源：金银岛、各省物价局、广发证券发展研究中心 

 

3 月乘用车市场成交均价环比上升、优惠幅度环比下降 

 

据安路勤统计，3月乘用车市场整体成交均价环比上升1.3%。从各级别细分市

场来看，MPV市场的上涨幅度高达9.3%，轿车中A0级市场、C级市场、B级市场和

A级市场的成交均价分别上涨2.4%、2.0%、1.0%和0.2%，而SUV市场的成交均价

上涨1.1%。 

3月乘用车整体终端优惠指数为-0.87，环比下降7.1%。其中，SUV的市场优惠

环比下降5.0%；从轿车各细分市场来看，C级市场优惠下降幅度最大，达到18.5%，

B级市场、A级市场、A0级市场优惠环比分别下降11.5%、3.6%、2.3%，整体轿车

市场环比下降8.4%；MPV市场优惠幅度环比上升7.8%。  
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图 21：乘用车整体市场均价（万元）  图 22：乘用车A00级市场均价（万元） 

 

 

 

数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心  数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 

 

图 23：乘用车A0级市场均价（万元）  图 24：乘用车A级市场均价（万元） 

 

 

 

数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心  数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 

 

图 25：乘用车B级市场均价（万元）  图 26：乘用车C级市场均价（万元） 

 

 

 

数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心  数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 
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图 27：乘用车MPV级市场均价（万元）  图 28：乘用车SUV级市场均价（万元） 

 

 

 

数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心  数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 

 

图 29：乘用车市场优惠幅度（元）变化情况 

 

数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 

投资建议 

 

乘用车板块我们推荐业绩稳定增长、低估值高股息率蓝筹华域汽车、上汽集

团，建议关注广汽集团（A/H）；汽车服务板块建议关注国内稀缺的独立汽车检测

机构中国汽研，国六排放升级利好短期业绩，咨询业务或为中长期增长点；重卡股

推荐依靠新产品周期，未来份额或持续提升的中国重汽，受益大排量重卡渗透率提

升，国际化领先的潍柴动力（A/H）及低估值高壁垒、业绩稳健、分红率或提升的

威孚高科A/B股；汽车零部件板块我们推荐具备核心技术的独立自动变速箱供应商

万里扬；商用车板块谨慎推荐未来或继续围绕ROE上升逻辑作调整的福田汽车。 
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风险提示 

 

宏观经济增速不及预期，行业景气度下降：汽车行业与宏观经济走势密切相

关，宏观经济若走弱将会影响汽车行业下游需求，基建及投资增速将会对商用货车

产生影响。此外，汽车政策推进力度不及预期，或将对新能源汽车带来影响。 
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