
 
 
行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

汽车 

  

证券研究报告 

2019年 05月 24日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 
 

作者    

邓学  分析师 
SAC执业证书编号：S1110518010001 
dengxue@tfzq.com 

张程航  分析师 
SAC执业证书编号：S1110518070005 
zhangchenghang@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《行业专题研究:【天风汽车邓学团队】
汽车行业数据库 - 2019 年 4 月刊》  

2019-05-20 

2 《汽车-行业研究周报:吉利戴姆勒再
成立合资公司，日产欲参股造车新势力 

 —— 汽 车 行 业 周 报
（ 2019.05.13-2019.05.17 ） 》  

2019-05-18 

3 《汽车-行业专题研究:聚焦产品力系
列：旭升股份：借力特斯拉 迈向全球
多元化》 2019-05-17  

 

行业走势图 

国六切换带来怎样的 5、6月？ 
 

5月国六车产量占比有望达到 100万辆，对应占比 62%。提前实施国六地区
的乘用车需求占全国约 65%，3 月国六车生产开始提速，4月约 65 万辆，占
比约 39%，5月有望升至 100万和 62%。 

6月末国五车库存风险上限 20万辆。根据我们估算，中性假设下提前实施
国六地区的国五车库存可能在 5+6 两月内基本去化，但考虑品牌、地区结
构性不均，实际无法实现，悲观情形下 6月末还有 20万辆国五车库存有待
去化，只能以更低价格流向非国六地区，影响经销商盈利，影响选择出手补
助经销商的车企的盈利。 

5月零售可能超预期。由于国五车带来的库存压力，车企和经销商在 5 月加
大对国五车的促销和宣传力度，同一车型国五款终端售价比国六款便宜 1
千到 1 万元不等，车企也开始纷纷推出员工优惠购车方案，折扣低至 5折，
整体宣传在社会上引起的关注度超预期，有望带动 5月零售超预期，我们月
初预期上险-5%，目前看可能在 0%上下。批发预计 5月继续保持疲软，6月
再受年中冲量而改善。从国四国五切换来看也是切换前需求增速提高，当月
受影响回落，随后恢复。 

股价深度调整带来估值历史新低，酝酿机会。本轮汽车下跌已过度反映外
部短期风险，即中美摩擦升级、宏观及流动性预期走弱、市场整体下跌以及
国五库存压力，但汽车需求持续改善，5月也存在超预期可能。市场情绪过
于悲观，中长期来看更是低估，乘用车 PB 1.3倍已是 08年金融危机后最低，
零部件 PB 2.0倍也接近历史低点 1.7 倍。即使中美谈判有反复，汽车销量有
波动，需要时间换空间，只要估值足够低，短期股价不确定带来的就不会是
下落的尖刀。中期看，我们维持汽车景气修复观点；长期看中国经济有韧性，
优质汽车行业公司，无论整车还是零部件，都有份额进而利润提升空间。 

投资建议：国六切换带来销量短期波动，5 月零售可能超预期，中期维持汽
车景气修复观点，长期中国经济有韧性、优质汽车行业公司有成长空间，近
期股价深度调整，酝酿机会，乘用车板块 PB 1.3倍为 08年以来最低，零部
件 2.0倍也在历史底部。乘用车建议关注【长安汽车、吉利汽车、长城汽车、
广汽集团】，零部件布局成长【均胜电子、精锻科技、中鼎股份】，以及后
市场【金固股份、五洋停车】。 

 

风险提示：测算误差、中美贸易摩擦再度升级、宏观经济不及预期、政策托
底不及预期、汽车销量波动等。 
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1. 国六：销量风眼 

1.1. 国六提前实施带来压力 

国六为下一阶段机动车排放标准。2016 年 12 月 13 日，环保部与国家质检总局发布《轻
型汽车污染物排放限值及测量方法（中国第六阶段）》，即“国六标准”，分为 A和 B两阶
段，A为过渡阶段，实施时间为 2020/7/1 至 2023/7/1；B为最终阶段，自 2023/7/1 开始

实施，实施后新车销售上牌就只能为国六车型。B 阶段排放标准严苛，要求一氧化碳排放

量、总碳氢化合物、氮氧化物、非甲烷总烃排放都要在国五基础上降低近 50%，在全球来
看都是相对严苛的标准，主机厂需要通过加装尾气处理装置、升级发动机、优化设计来满

足要求。 

表 1：国五国六排放标准要求 

排放物（mg/km） 国五  国六 A 国六 B 

一氧化碳（CO） 1000 700 500 

总碳氢化合物（THC） 100 100 50 

非甲烷烃（NMHC） 68 68 35 

氮氧化物（NOx） 60 60 35 

细颗粒物（PM） 4.5 4.5 3.0 

颗粒数（PN，个/km） 6*10
11

 6*10
11

 6*10
11

 

资料来源：环保部，天风证券研究所 

2018年 7月国务院出台蓝天保卫战计划，65%地区将于 2019年 7月提前实施。2018年 7

月国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，指出京津冀及周边地区、长三角地区、
汾渭平原、珠三角地区及成渝地区要自 2019/7/1起提前实施国六排放标准，此后陆续有上

海市、广东省、海南省等 14 个省级行政区明确将从 2019/7/1 起实施国六标准，这 14 个

省市 2018 年上险数占全国总量 67%左右，考虑陕晋部分地区未覆盖，估计 2019 年 7 月 1

日实际提前国六地区乘用车/全国占比在 65%左右。 

表 2：提前实施国六的省市 

# 省/市  标准  实施时间 
乘用车上险占比  

2017 2018 2019前 4月 

1 北京 国Ⅵ B 

公交、环卫等重型柴

油车 2019.07.01 
2% 

（2020年 1

月开始） 

2% 

（2020年 1

月开始） 

2% 

（2020年 1

月开始） 
所有车辆 

2020.01.01 

2 上海 国Ⅵ B 2019.07.01 3% 3% 3% 

3 重庆 国Ⅵ A 2019.07.01 2% 2% 2% 

4 天津 国Ⅵ B 2019.07.01 1% 1% 1% 

5 广东 国Ⅵ B 2019.07.01 10% 11% 10% 

6 海南 国Ⅵ  2019.07.01 1% 1% 0% 

7 四川 国Ⅵ  2019.07.01 5% 5% 6% 

8 河南 国Ⅵ  2019.07.01 7% 7% 7% 

9 河北 国Ⅵ B 2019.07.01 7% 6% 6% 

10 山东 国Ⅵ  2019.07.01 8% 7% 8% 

11 山西* 国Ⅵ  2019.07.01 3% 2% 2% 

12 江苏 国Ⅵ A 2019.07.01 8% 7% 8% 

13 安徽 国Ⅵ A 2019.07.01 4% 4% 4% 

14 陕西* 国Ⅵ A 2019.07.01 3% 3% 3% 

15 浙江 国Ⅵ A 2019.07.01 7% 7% 6% 

 其余 国Ⅵ A 2020.07.01 32% 31% 31% 
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 省份 国Ⅵ B 2023.07.01  

 合计      100% 100% 100% 

资料来源：各省市生态环境厅/局官网，各省市政府官网，银保监会，天风证券研究所 

注： 

1）部分省市未明确国六 A还是国六 B 

2）*山西为太原、阳泉、长治、晋城、晋中、运城、临汾、吕梁 8 市，占全省常住人口 77%（山西省统计局） 

3）*陕西为关中地区西安、铜川、宝鸡、咸阳、渭南、韩城、杨凌示范区、西咸新区，占全省常住人口的 63%（陕西省统

计局） 

 

表 3：蓝天保卫战规定提前实施国六标准的地区 

蓝天保卫战限定地区 省  市  

京津冀及周边地区 北京市 全市 

天津市 全市 

河北省 石家庄、唐山、邯郸、邢台、保定、沧州、廊坊、衡水市以及雄安新区 

河南省 郑州、开封、安阳、鹤壁、新乡、焦作、濮阳市 

山西省 太原、阳泉、长治、晋城市 

山东省 济南、淄博、济宁、德州、聊城、滨州、菏泽市 

长三角地区 上海市 全市 

江苏省 全省 

浙江省 全省 

安徽省 全省 

汾渭平原 山西省 晋中、运城、临汾、吕梁市 

河南省 洛阳、三门峡市 

陕西省 西安、铜川、宝鸡、咸阳、渭南市以及杨凌示范区 

珠三角地区 广东省 佛山、东莞 

成渝地区 重庆市  

四川省  

资料来源：国务院、天风证券研究所 

国六对乘用车行业造成的影响主要在短期销量和售价上。对车企而言，升级国六成本并不
高，如果一切顺利的话晚一些时间销售国六车，可以降低新增成本，但如果国五车滞销，

则又会因为促销国五而有所损失，这种微妙平衡给车企经营带来难度。国五之所以有滞销

可能，一方面因为汽车销售本身有波动，另一方面消费者由于保值、改款等因素可能会倾
向于国六车。经销商夹在车企和消费者双重压力中，让这个系统成为了不稳定的三方角力。

预计 4月开始到 8月，国五切国六都是引起短期销量波动的核心因素之一。 

表 4：国六实施对产业链各环节的潜在影响 

产业链环节 潜在影响 

车企  1）成本上升：轻型汽油车 1200元左右，轻型柴油 4000元左右（2016年 12月，现在应该更低）（目前车企

大多选择直接推出国六 B车型） 

2）提高设计难度：平衡排放、油耗和动力之间的关系 

3）切换阶段提升决策和和管理管理难度：平衡国五、国六车型投放比例和节奏，管理经销商 

4）降价促销：国五库存过多时 

供应商  尾气处理装置供应商受益 

经销商  1）提高经营难度：平衡国五、国六提车比例 

2）降价促销：国五库存过多时 

消费者  1）新车：指导价基本没变化，零售价国五车可能低于国六车 1千-1万元（促销去库因素） 

2）二手车：国五及以前标准的车型保值率下降，消费者担心国四车型可能逐渐出现使用、流转限制，国三以

http://www.hibor.com.cn/
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前车型可能面临强制报废 

资料来源：环保部、VECC等、天风证券研究所 

 

1.2. 国四切国五时销量波动较大 

国四国五切换前需求增速提高，当月受影响回落，随后恢复。国四切换国五也分两批实施，
分别于 2016年 4 月 1日和 2017 年 1 月 1 日，首批为东部 11 省市，包括北京市、天津市、
河北省、辽宁省、上海市、江苏省、浙江省、福建省、山东省、广东省和海南省。2016

年 4 月全国上险增速分为 7%，较上月下降了 16 个百分点，随后 5 月又恢复至 14%；其中

东 11省市 4 月增速 5%，环比下降 22个百分点，降幅大于全国整体；3月虽然有一定节后
小旺季因素，但从 3/4 月数据联动来看，3 月仍表现出对 4 月的预支作用（国四车降价）。

而在 4 月切换前，新车供应较慢的自主增速表现弱于合资，切换后强于合资。2017 年 1

月增速大幅下探，更大程度上是受购置税优惠退坡影响，这里不再展开。 

图 1：乘用车全国、东部 11省市、其它省市上险量增速（%） 

 

资料来源：银保监会，天风证券研究所 

 

图 2：乘用车行业、自主、合资上险量增速（%） 

 

资料来源：银保监会，天风证券研究所 
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图 3：乘用车行业、自主、合资批发销量增速（%） 

 

资料来源：中汽协，天风证券研究所 

 

1.3. 国五库存风险上限 40万辆 

4月国六车产量约 65万辆，占比约 39%，预计 5月有望升至 100万和 62%甚至更高。从
机动车环保网我们可以看到在过去 1个季度国六轻型车产量迅速攀升，2 月、3月、4月分

别达到约 21 万、54 万、65 万辆，占当月乘用车产量 19%、26%、39%。从周度情况来看，
5 月国六车产量进一步上台阶，我们预计自主车企带来的增量比较明显。截至 5/16 这周，

月化产量已经达到 104 万，高出 4月同期 76 万辆近 30万辆，我们预计 5 月国六轻型车产

量有望接近 100万辆，假设 5月产量增速与 4月一致（-17%），则对应国六占比为 62%。 

图 4：国六轻型车月度产量及占比估算（万辆） 

 

资料来源：中汽协、VECC、天风证券研究所 

注：产量披露口径为周度，我们按周度日均产量乘以 30 天将其月度化 
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图 5：国六轻型车月度产量及占比估算（万辆） 

 

资料来源：中汽协、VECC、天风证券研究所 

注： 

1）产量披露口径为周度，我们取近似整月数据计算日均产量，再乘以 30 /31天将其月度化 

2）国六/行业占比中，国六为轻型车，行业取广义乘用车，口径略有差异，实际占比可能较图中略低，但差异不大 

4 月末提前实施国六省市的国五库存深度可能在 1.9-2.5 个月。当前核心是国五库存压力
究竟有多大，到 7月 1日仍消化不掉库存有多少。我们做了一定测算，但数据太少假设较

多，结果仅供参考。这里主要关注提前实施国六的省市，7 月 1 日前国五库存必须清光因

此留给经销商的时间并不多。根据中性假设（下列三张表），截至 4 月末，提前实施国六
省市的国五库存可能在 110万辆左右（全国203万辆），按当月上险则库存深度为 1.9个月，

与全国平均水平偏离不多。调整关键假设，4月末国五库存深度上限可能在 2.5个月。 

行业层面国五车库存风险上限可能在 20万辆水平。能否在 5+6两月去化，需要同时看经

销商国五车提车和销售两方面的情况。从历史经验来看，5、6 月零售一般不低于 4月，按

我们此前预期 5、6 月上险增速分别-5%和+3%，那么上险分别比 4 月多 15万和 8 万辆。按
4月末提前实施国六省市的国五库存深度 1.9-2.5个月，截至 6 月末，未去化的国五库存可

能在 5-18 万辆。这些压力是否会进一步在 6 月冲击车市价格体系，具体要看 5 月去库效

果如何，看消费者在国六新车-国五便宜车之间的平衡点在哪。 

另外还要考虑结构性问题。部分合资品牌很早就开始生产、批发国六车，其国五库存较小，
那么其它品牌压力就会更大，迫于压力的而升级的促销又会对全市场有影响。如果最终这

些库存在 7 月 1 日前消化不掉，则将以更低的价格流转到不提前实施国六的地区，对 4S

店盈利形成负面影响，车企未必会采取相应补助措施。 

表 5：国五国六库存压力测算（截至 4月末，中性假设，万辆） 

指标  排放  省市 1 省市 2 合计  

库存  

国五  110 93 203 

国六  78 9 87 

合计  189 102 290 

批发  

国五  43 46 89 

国六  54 6 60 

合计  97 52 149 

上险  
国五  58 47 105 

国六  36 4 40 
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合计  94 51 145 

库存系数 

国五  1.9 2.0 1.9 

国六  2.2 2.2 2.2 

合计  2.0 2.0 2.0 

资料来源：中汽协、银保监会、VECC、天风证券研究所 

注： 

1) 省市 1为提前实施国六地区，省市 2为其它地区； 

2) 4月全国国六批发：根据 VECC数据，4月国内国六轻型车产量估算在 65 万上下，批发一般低于产量，假设 4月国

六狭义乘用车批发 60万辆； 

3) 4月省市 1国六批发：参考 4 月提前实施国六省市上险占比 67%，考虑陕西山西部分地区实施，将假设值调整为 65%；  

4) 4月全国国六上险：假设新增 20万库存，高于行业整体（即国五已经开始去库存）； 

5) 4月省市 2国六库存、上险、批发：统一假设为 10%，即国六车型优先在省市 1 开售，但考虑省市 2少部分终端和

备货需求，简化处理； 

6) 4月省市 1、省市 2整体库存系数：假设与全国一致； 

7) 4月全国国五库存比例：国五库存总量高于国六，假设为 70%（对应国六库存 87万辆，前 4月国六合计批发约 160

万辆）； 

8) 库存系数按当月末库存/当月上险计算。 

 

表 6：省市 1国五国六库存压力敏感性测算，按全国国六库存增加（截至 4月末） 

4月全国国六加库（万辆） 0 10 20 30 40 

4月省市 1国六上险（万辆） 54 50 36 27 18 

省市 1国五库存系数 2.7 2.2 1.9 1.6 1.4 

省市 1国六库存系数 1.5 1.7 2.2 2.9 4.4 

资料来源：中汽协、银保监会、VECC、天风证券研究所 

注： 

1）其它假设与表 5一致 

2）经销商会提国六车，但会优先卖国五车，使国六车加库存，国五车去库存 

 

表 7：省市 1国五国六库存压力敏感性测算，按全国国五库存占比（截至 4月末） 

全国国五库存/所有车型占比 60% 65% 70% 75% 85% 

省市 1国五库存系数 1.4 1.7 1.9 2.1 2.3 

省市 1国六库存系数 2.9 2.5 2.2 1.8 1.5 

资料来源：中汽协、银保监会、VECC、天风证券研究所 

注：其它假设与表 5一致 
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2. 注意促销对 5月销量的正向刺激 

不要忽略 5月大促销对销量的正面影响。虽然消费者有选择国六车的倾向，但反过来推高

国五库存深度后会刺激车企和经销商对国五车进一步降价。静态来看，以我们选择的 14

款在售可比车型为例（同时有国五国六版本），指导价一般国六车持平（7 款）或略高于国
五车型（部分国六车型是年度改款）1-3千元（6款），而终端零售价多数国六高出国五车

型 1千-1 万元甚至以上不等。同时在 5月部分车企开始推出内购方案，以低至 5 折的员工

价、合作伙伴价来去化国五库存。 

存在零售超预期可能性较大。价格对销量的短期刺激主要看边际变化，如果折扣环比放大，
或者消费者认为是放大的（因为有时车企会给同等折扣以不同名义来吸引市场关注度），

那么销量受到提振的可能性就较大。总体来看，5 月以来的这一波降价促销、内购活动是

在社会上引起的关注度强于过去一年以来的促销活动，这是略超预期的，我们认为对 5 月
销量有积极的正面影响。5 月初我们对 5月上险增速预估为-5%，目前看存在超预期可能性。

至于车企利润损失，要结合其本身给 5、6 月季节性（较高的）销售资源预算来看，是否

有进一步明显提升、提升多少。 

表 8：国五国六车型价差情况 

车型  车企  系别  价位  配置款式 指导价（万元）  零售价（万元）  月均  

销量  

（辆）  

国五 国六 国六-

国五 

国五 国六 国六-

国五 

启辰

D60 

东风 自主 10万以下 2019款 1.6L CVT 智

联豪华版 
9.88 9.98 0.10 9.68 9.78 0.10 6,927 

CS15 长安 2019款 1.5L 双离合 

悦享版 
7.49 7.69 0.20 7.29 7.49 0.20 1,628 

VV5 长城 自主 10-15万 2019款 升级款 2.0T 

双离合 两驱 超豪版 
15.00 15.00 0.00 13.40 14.80 1.40 1,723 

GS5 广汽 2019款 手自一体 精

英版 
13.38 13.68 0.30 12.88 13.18 0.30 5,083 

英朗 上汽

通用 

合资 2019款 18T 手自一

体 互联精英版 
13.59 13.59 0.00 8.83 8.83 0.00 24,395 

骐达 东风

日产 

2019款 1.6L CVT 智

行版 
12.29 12.29 0.00 11.29 11.29 0.00 5,780 

领克

01 

吉利 自主 15-20万 2019款 2.0TD 手自一

体 两驱 型 
16.58 16.78 0.20 16.28 16.78 0.50 4,770 

VV7 长城 2019款 升级款 2.0T 

豪华版  
16.98 16.98 0.00 15.98 16.18 0.20 2,233 

C-HR 广汽

丰田 

合资 2018款 2.0L CVT 酷

越领先版 
15.98 15.98 0.00 15.38 15.38 0.00 5,175 

柯珞

克 

上汽

大众 

2019款 TSI280 舒适

版  
14.99 15.14 0.15 13.49 14.14 0.65 2,899 

科迪

亚克 

上汽

大众 

合资 20万以上 2019款 改款 TSI330 

两驱 豪华优享版 7座 
22.69 22.84 0.15 20.19 21.14 0.95 2,579 

昂科

威 

上汽

通用 

2019款 20T 双离合 

两驱 精英版 
22.49 22.49 0.00 15.89 17.49 1.60 11,957 

宝马

X3 

华晨

宝马 

豪华 2018款 xDrive 25i 豪

华套装  
39.98 38.98 -1.00 35.19 35.40 0.21 9,457 

奥迪

Q5L 

一汽

大众 

2018款 40 TFSI 荣享

时尚版 
41.38 41.38 0.00 34.76 34.76 0.00 9,173 

资料来源：易车网、天风证券研究所； 
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注：截至 2019年 5月 19日，样本为上海地区 

 

图 6：车企 5月推出员工内购促销方案（以上汽大众、上汽通用、长安乘用车为例） 

   

资料来源：盖世汽车、汽车大世界、长安汽车、天风证券研究所 
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3. 不是下落的尖刀而是机会 

最近一个月由于中美摩擦升级、宏观及流动性预期走弱，汽车板块随市场下跌明显，尤其

乘用车板块相对沪深 300 走势达到近一年以来最低，PB 1.3 倍成为 08 年金融危机后的最

低值，零部件跌幅小于乘用车，但 PB 2.0倍也接近历史低点 1.7倍。然而于此同时，乘用
车上险数据自 2018 年 12月以来一直在改善过程中，5月也存在超预期可能，这一轮下跌

已经过度反映来自外部的短期风险，情绪过于悲观，中长期来看更是低估。即使中美谈判

有反复，汽车销量有波动，只要估值足够低，短期股价的不确定带来的就不会是下落的尖
刀。中期看，我们维持汽车景气修复观点；长期看中国经济有韧性，优质汽车行业公司，

无论整车还是零部件，都有销量、份额进而利润提升的空间。从这个角度来看，近期的深

度调整反而带来机会。 

图 7：中信乘用车指数 vs沪深 300相对涨跌  图 8：中信零部件指数 vs创业板指相对涨跌 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 9：中信乘用车历史 PB  图 10：中信零部件历史 PB 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 11：中信乘用车历史 PE TTM  图 12：中信零部件历史 PE TTM 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 13：狭义乘用车月度批发销量同比增速仍在底部（%）  图 14：乘用车交强险月度注册量同比增速走出底部（%） 

 

 

 

资料来源：乘联会、天风证券研究所  资料来源：银保监会、天风证券研究所 

 

图 15：2005-2019年基金对汽车行业持仓市值占比（季度）  图 16：2005-2019年基金对汽车行业持仓市值占比排名（季度，29

个行业） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：升序排列，数字越大，占比越大 
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4. 投资建议 

国六切换带来销量短期波动，5 月零售可能超预期，中期维持汽车景气修复观点，长期中

国经济有韧性、优质汽车行业公司有成长空间，近期股价深度调整，酝酿机会，乘用车板

块 PB 1.3倍为 08年以来最低，零部件 2.0倍也在历史底部。乘用车建议关注【长安汽车、
吉利汽车、长城汽车、广汽集团】，零部件布局成长【均胜电子、精锻科技、中鼎股份】，

以及后市场【金固股份、五洋停车】。 

 

5. 风险提示 

测算误差、中美贸易摩擦再度升级、宏观经济不及预期、政策托底不及预期、汽车销量波

动等。 
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