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[Table_Title] 

汽车行业 

19 年 1 季度汽车终端销售区域研究 

[Table_Summary]  19 年 1 季度我国各地区乘用车终端销量表现，东北部稍差 

根据中机中心数据，19 年 1 季度我国广义乘用车终端销量为 503.8 万，同

比下滑 5.3%。分地区来看，1 季度我国东、中、西、东北部乘用车终端增速分

别为-4.8%、-5.6%、-4.6%、-11.4%，总体特征是：有分化、东北稍差。 

 拉长时间维度，16 年以来各区域有分化，但分化不大，仅东北部持续跑输 

16 年到 19 年 1 季度，我国西部终端表现持续好于行业，东北部终端持续

差于行业，东部地区由 16、17 年的跑输行业，到 18、19 年 1 季度均已跑赢行

业，但总体来看与整个行业表现相差不大；中部地区 16 年显著跑赢行业，18、

19 年 1 季度增速却均低于行业水平，可能的原因： 

1、东部：18 年、19 年 Q1 表现好于行业与新能源汽车有一定关系，剔除

纯电、插电车型后 19 年 1 季度东部地区传统乘用车终端销量同比-8.5%略低于

行业同口径的-7.9%。 

2、中西部：1）16、17 年，相较东部、东北部，中西部终端表现均好于行

业，或与中西部居民收入较低，对刺激政策更敏感所致，但这也使得政策透支

力度高于东部，18 年西部、中部-8.1%、-9.5%的终端增速均低于东部的-7.0%。

其实，18 年各线城市也表现出了一二线城市终端需求反而相对更好的情况，18

年一线城市、二线城市、其它地区乘用车终端增速分别为 0.6%、-4.2%、-12.6%，

剔除新能源影响后三者增速分别为-6.6%、-5.8%、-13.6%，一二线城市需求仍

好于其它地区，也或与其它地区透支更大有关。2）中西部地区汽车千人保有量

较低：17 年年底中、西部千人载客汽车保有量分别为 104.9、111.1 辆，显著

低于东部和东北部地区的 169.9、124.0 辆。 

3、东北部：终端表现较差与宏观经济较差有一定关系。15-18 年，我国东、

中、西、东北部名义 GDP 年复合增速分别为 8.85%、9.45%、8.27%、-0.62%，。 

 我国各系别车型分地区终端销量表现情况 

分系别看，19 年 1 季度，日系、德系、韩系乘用车终端销量同比增速分别

为 8.7%、5.6%、-0.5%，增速好于行业-5.3%的增速水平，自主、美系、法系

乘用车终端销量同比增速分别-10.9%、-21.7%、-53.5%，增速均低于行业水平。 

从各系别广义乘用车终端销量分地区分布来看，日系、德系东部终端销量

高于中西部，自主、韩系、法系东部终端销量低于中西部，美系东部地区终端

销量与中西部地区相当。从各车系终端销量分地区表现来看，日系车中西部地

区、德系车中部地区需求崛起，自主品牌中部、东北部需求下滑显著，美系、

法系需求则在各地区出现了全面下滑。 

 重卡终端分区域销售分化更大 

19 年 1 季度我国国内民品重卡终端销量同比增长 14.3%，其中东部、中

部、西部、东北部终端同比分别为 23.2%、17.3%、-1.4%、-0.2%。从 15-18

年我国各地区国内民品重卡终端年复合增速及 GDP 年复合增速来看，似乎短

期内两者并没有显著的相关性，我们判断主要是因为重卡需求主要为更新需求

加上重卡对中卡的替代有关。 

此外，分省份看，19 年 1 季度山东、河北、广东、河南、江苏、山西六省

国内民品重卡市占率分别为 13.2%、11.1%、8.3%、7.8%、6.6%、5.2%，合

计约 52.1%，占国内过半份额。 

 风险提示  

汽车行业景气度不及预期；终端需求恢复不及预期；行业竞争加剧。 
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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 27.4 2019/4/30 买入 33.9 3.08 3.27 8.89 8.37 7.05 5.30 13.7 12.7 

华域汽车 600741.SH CNY 23.5 2019/4/27 买入 27.4 2.28 2.42 10.32 9.72 4.19 2.97 15.2 14.9 

广汽集团 601238.SH CNY 12.5 2019/4/30 买入 13.8 1.15 1.27 10.86 9.83 16.43 12.16 13.4 12.9 

中国汽研 601965.SH CNY 7.8 2019/4/28 买入 11.3 0.49 0.58 15.98 13.50 10.99 8.96 9.6 10.2 

中国重汽 000951.SZ CNY 18.9 2019/4/26 买入 27.2 1.81 2.37 10.41 7.95 9.17 7.02 16.3 17.5 

威孚高科 000581.SZ CNY 20.6 2019/4/29 买入 34.1 2.27 2.35 9.05 8.74 17.87 15.98 13.5 13.2 

潍柴动力 000338.SZ CNY 12.4 2019/4/29 买入 18.2 1.21 1.33 10.21 9.29 3.75 3.08 21 20.8 

万里扬 002434.SZ CNY 7.4 2019/4/3 买入 9.5 0.38 0.56 19.42 13.18 14.46 10.00 7.3 9.8 

广汽集团 02238.HK HKD 8.4 2019/4/30 买入 12.1 1.15 1.27 6.29 5.69 5.84 3.19 13.4 12.9 

潍柴动力 02338.HK HKD 12.8 2019/4/29 买入 21.0 1.21 1.33 9.09 8.27 3.28 2.65 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，广汽集团港股、潍柴动力港股合理价值单位为港币。 
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乘用车终端分区域销售情况 

19 年 1 季度我国各地区终端销量表现 

 

根据中机中心数据，19年1季度我国广义乘用车终端销量为503.8万，同比下滑

5.3%，19年1-3月份月度同比增速分别为24.9%、-42.1%、-9.3%。 

18年乘用车终端表现不佳主要受购置税优惠政策刺激透支影响，关税调整、刺

激政策预期及国六将提前实施带来的消费者持币观望也对终端销量造成了负面影

响。19年1季度终端数据低于预期，也或与政策出台预期等带来的观望情绪有关。 

 

图1：广义乘用车月度终端销量（辆）及同比增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

国家统计局对我国进行了东部、中部、西部、东北部地区划分，其中东部包括

北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南，中部包括山

西、安徽、江西、河南、湖北和湖南，西部包括内蒙古、广西、重庆、四川、贵

州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏和新疆，东北部包括辽宁、吉林和黑龙

江。 

我们按照国家统计局区域划分标准，对我国东部、中部、西部、东北部区域进

行了数据统计：根据我们对国家统计局数据的统计，从经济规模来看，18年我国东

部、中部、西部、东北部GDP占比分别为52.6%、21.1%、20.1%、6.2%；从常住

人口数来看，17年我国东部、中部、西部、东北部常住人口占比分别为38.4%、

26.6%、27.2%、7.8%；从面积来看，我国东部、中部、西部、东北部面积占比分

别为9.6%、10.7%、71.5%、8.2%。19年1季度，我国东部、中部、西部、东北部

乘用车国内终端销量的占比分别为45.8%、24.4%、25.3%、4.6%。 
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 图2：我国广义乘用车终端销量分地区占比 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

图3：我国各地区GDP占全国比例 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图4：17年末我国各地区常住人口占全国比例  图5：17年我国各地区面积占全国比例 

 

 

 

数据来源：国家统计局、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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分省份看，19年1季度广东、江苏、山东、河南、浙江、河北、四川七省乘用

车市占率均过5%，分别为9.9%、7.5%、7.3%、7.3%、6.3%、6.1%、5.7%，合

计约50.2%。19年1季度，从广义乘用车终端的省份集中度情况来看，CR3、

CR5、CR10分别为24.8%、38.3%、61.9%，与18年1季度相当，CR3较15年有所

下滑，CR10较15年有所上升。19年1季度，终端销量市占率前10以外省份占有率

占比38.1%，17年常住人口、18年名义GDP占比分别为42.8%、39.5%。 

 

图6：18Q1、19Q1我国广义乘用车终端销量分省份占比 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

表 1：我国广义乘用车终端的省份集中度情况 

地区 15 年 16 年 17 年 18 年 18 年 Q1 19 年 Q1 

CR3 25.3% 25.3% 25.1% 25.8% 24.6% 24.8% 

CR5 38.4% 38.3% 38.9% 39.7% 38.1% 38.3% 

CR10 61.3% 61.1% 61.7% 62.1% 62.0% 61.9% 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

在19年1季度我国乘用车终端销量整体下滑下，分地区来看，我国西部、东部

表现较好，中部略差，东北部则显著差于行业：19年1季度我国西部、东部地区乘

用车终端销量表现略好于行业的-5.3%，同比增速分别为-4.6%、-4.8%；中部地区

乘用车终端销量表现略差于行业，19年1季度增速为-5.6%；东北地区乘用车终端

销量表现显著较差，19年1季度增速为-11.4%。 

若剔除剔除插电、纯电新能源汽车的影响，西部地区仍好于行业水平，中部地

区与行业相当，东部地区表现略差于行业，东北地区表现仍比较差：19年1季度我

国剔除纯电、插电车型的传统广义乘用车终端销量增速为-7.9%，其中东部、中

部、西部、东北部终端销量增速分别为-8.5%、-7.9%、-6.2%、-11.8%。 
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 图7：19年1季度广义乘用车终端销量分地区同比增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

图8：19年1季度我国广义乘用车（剔除插电、纯电）终端销量分地区同比增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

近年我国各地区终端销量表现及可能的原因 

 

若拉长时间维度来看，16-19年1季度，我们能明显看到：西部地区终端表现持

续好于行业；东北地区终端表现持续差于行业；东部地区由16、17年的跑输行

业，到18、19年1季度均已跑赢行业，但总体来看与整个行业表现相差不大；而中

部地区在购置税优惠政策实施的16年显著跑赢行业，而18、19年1季度或受刺激政

策的透支影响，增速略低于行业增速水平。 

具体来看，16年、17年、18年及19年1季度，从各地区广义乘用车终端销量同

比增速与行业增速差值来看，东部分别为-0.9%、-0.1%、1.5%、0.4%，中部分别

为3.2%、0.1%、-1.1%、-0.3%，西部分别为0.1%、0.9%、0.4%、0.7%，东北部

分别为-5.2%、-2.9%、-9.2%、-6.1%。 
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图9：我国各地区广义乘用车终端销量同比增速与行业增速差值 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

表 2：我国广义乘用车终端销量分地区同比增速 

地区 16 年 17 年 18 年 19 年 Q1 

东部 15.5% -0.5% -7.0% -4.8% 

中部 19.5% -0.3% -9.5% -5.6% 

西部 16.5% 0.5% -8.1% -4.6% 

东北 11.1% -3.3% -17.7% -11.4% 

行业 16.3% -0.4% -8.5% -5.3% 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

 东部地区 

东部地区18年、19年Q1表现略好于行业与新能源汽车的正贡献有一定关系，

18年、19年Q1，东部地区乘用车终端同比增速与行业增速的差值分别为1.5%、

0.4%，而剔除纯电、插电车型后，这一差值分别为0.8%、-0.6%，19年1季度东部

地区传统乘用车终端销量同比增速略弱于行业，但总体来看，东部地区表现仍与行

业表现相当，这与东部地区销量占国内销量比例近半的较高占比有一定关系。 

 

表 3：我国广义乘用车终端销量（剔除纯电、插电车型）分地区同比增速 

地区 16 年 17 年 18 年 19 年 Q1 

东部 14.9% -1.9% -9.6% -8.5% 

中部 19.1% -0.9% -11.1% -7.9% 

西部 16.5% -0.4% -9.2% -6.2% 

东北 11.1% -3.3% -18.4% -11.8% 

行业 16.0% -1.4% -10.4% -7.9% 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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 图10：各地区广义乘用车（剔除纯电、插电）终端同比增速与行业增速差值 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

 中西部地区 

15-18年，中西部是终端表现相对较好的两个区域：15-18年我国东部、中部、

西部、东北部地区乘用车终端销量年复合增速分别为2.22%、2.54%、2.47%、-

4.01%，总体来看，东中西部表现相当，中部和西部复合增速略高于东部。 

 

图11：各地区15-18年广义乘用车终端销量年复合增速情况 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

我们认为，中西部地区表现好于东部和东北部地区，可能主要与上一轮购置税

优惠政策及较低的千人保有量有关：  

1）15年10月至17年年底的购置税优惠政策刺激影响：16、17年，在东部、东

北部地区终端销量跑输行业的情况下，中西部地区终端销量表现均好于行业（中部

地区在16年的超行业水平的表现尤为明显），或与中西部地区收入较低，对刺激政

策带来的优惠更敏感所致。 

但优惠政策带来了透支影响，而且经过16、17年连续超行业增速的增长，中
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 西部地区的需求透支高于东部等地区，18年中部地区-9.5%的乘用车终端增速低于

行业的-8.5%，低于东部的-7.0%，同样由于透支，18年西部地区-8.1%的增速水平

表现也不及东部地区。 

其实，一二三四线城市等地区在18年也表现出了一二线城市终端需求反而更好

的情况。根据我们的统计，18年一线城市、二线城市、其它地区乘用车终端增速分

别为0.6%、-4.2%、-12.6%，一二线城市显著好于行业-8.5%的增速水平；当然，

新能源汽车尤其对一线城市有显著的正面影响，我们剔除纯电、插电车型后，18年

一线城市、二线城市、其它地区乘用车终端增速分别为-6.6%、-5.8%、-13.6%，

一二线城市表现仍好于行业-10.4%的增速水平，也显著好于其它地区。 

 

图12：18年我国一线、二线城市及其它地区广义乘用车终端增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

图13：18年我国一线、二线城市及其它地区广义乘用车终端增速-剔除纯电插电 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心；备注：一线城市为北京市、上海市、广州

市、深圳市、天津市 5 座城市，二线城市为杭州市、南京市、济南市、重庆市、青岛市、

大连市、宁波市、厦门市、成都市、武汉市、哈尔滨市、沈阳市、西安市、长春市、长沙

市、福州市、郑州市、石家庄市、苏州市、佛山市、东莞市、无锡市、烟台市、太原市、合

肥市、南昌市、南宁市、昆明市、温州市、淄博市、唐山市 31 座城市。 
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2）中西部地区汽车千人保有量较低：根据我们对各省份载客汽车拥有量及常

住人口的统计，2017年年底中、西部地区千人载客汽车保有量分别为104.9辆、

111.1辆，经过16、17年连续两年超过行业增速的增长，中西部地区千人保有量水

平仍显著低于东部和东北部地区的169.9辆、124.0辆。 

 

图14：2017年年底各地区千人载客汽车保有量（辆） 

 

数据来源：国家统计局、交通运输部、广发证券发展研究中心 

 

 东北部地区 

东北部地区终端销量表现持续较差，与其宏观经济较差有一定关系。根据国家

统计局公布的各省份名义GDP情况，15-18年，我国东部、中部、西部、东北部地

区GDP年复合增速分别为8.85%、9.45%、8.27%、-0.62%，东北部地区GDP复合

增速大幅低于我们东中西部地区。 

 

图15：我国各地区15-18年GDP年复合增速情况 

 
数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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我国各系别车型分地区终端销量表现情况 

 

19年1季度，分系别看，乘用车终端表现较好的车系为日系、德系，自主、美

系、法系终端表现均弱于行业水平：19年1季度，日系、德系、韩系乘用车终端销

量同比增速分别为8.7%、5.6%、-0.5%，增速好于行业-5.3%的增速水平，自主、

美系、法系乘用车终端销量同比增速分别为-10.9%、-21.7%、-53.5%，增速均低

于行业水平。15-18年，自主、日系、德系、美系、法系、韩系品牌乘用车终端销

量复合增速分别为3.4%、6.2%、6.9%、-5.3%、-23.7%、-12.8%。 

 

图16：19年1季度我国各系别广义乘用车终端增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

从各系别广义乘用车终端销量分地区分布来看： 

1）日系、德系东部地区终端销量高于中西部地区，19年1季度日系东部、中

西部终端销量占比分别为53.5%、40.2%，德系东部、中西部终端销量占比分别为

50.6%、44.3%； 

2）美系东部地区终端销量与中西部地区相当，19年1季度美系东部、中西部

终端销量占比分别为49.3%、48.0%； 

3）自主、韩系、法系东部地区终端销量低于中西部地区，19年1季度自主东

部、中西部终端销量占比分别为38.9%、57.3%，韩系两者分别为42.5%、

53.0%，法系两者分别为33.0%、64.9%。 
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 图17：19年Q1各系别广义乘用车终端销量分地区分布 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

图18：18年Q1各系别广义乘用车终端销量分地区分布 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

从各系别广义乘用车终端销量分省份分布来看：1）自主品牌分省份行业集中

度CR3、CR5分别为23.7%、36.3%，市占率前三省份河南、广东、山东分别占比

8.6%、8.1%、7.0%；2）德系品牌分省份行业集中度CR3、CR5分别为26.4%、

40.1%，市占率前三省份江苏、山东、浙江分别占比9.9%、8.5%、8.0%；3）日系

品牌分省份行业集中度CR3、CR5分别为33.9%、44.6%，市占率前三省份广东、

江苏、浙江分别占比20.2%、7.0%、6.7%；4）美系品牌分省份行业集中度CR3、

CR5分别为28.2%、40.7%，市占率前三省份江苏、山东、河南分别占比11.3%、

9.0%、8.0%；5）韩系品牌分省份行业集中度CR3、CR5分别为25.7%、39.4%，

市占率前三省份河南、山东、江苏分别占比9.6%、8.2%、7.8%；6）法系品牌分

省份行业集中度CR3、CR5分别为36.8%、47.0%，市占率前三省份湖北、四川、

山东分别占比14.9%、13.6%、8.3%。 
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 图 19：19年Q1自主乘用车终端销量分省份占比  图 20：19年Q1德系乘用车终端销量分省份占比 

 

 

 

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

 

图 21：19年Q1日系乘用车终端销量分省份占比  图 22：19年Q1美系乘用车终端销量分省份占比 

 

 

 

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

 

图 23：19年Q1韩系乘用车终端销量分省份占比  图 24：19年Q1法系乘用车终端销量分省份占比 

 

 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心  数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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图 25：19年Q1各系别广义乘用车终端销量分省份集中度 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

从各车系终端销量分地区表现来看，日系车中西部地区、德系车中部地区需求

崛起，自主品牌中部、东北部需求下滑显著，美系、法系需求则出现了全面下滑。 

1）对于自主品牌，销量占比较高的中西部地区中，中部、东北部地区终端下

滑尤为显著，19年1季度其中部地区终端下滑达13.7%；2）对于德系而言，中部地

区确是其增速最高的区域，19年1季度其中部地区终端同比上升11.1%，显著高于

其5.6%的国内增速；3）对于日系而言，中西部地区终端也实现同比较高正增长，

19年1季度其中部、西部地区终端增速分别为16.3%、13.8%，显著高于其8.7%的

国内增速；4）美系车终端在各地区出现全面下滑，19年1季度各地区终端销量均下

滑20%左右；5）法系车的下滑也是各地区的全面下滑；6）韩系车东北地区表现最

好，东部地区表现最差，19年1季度其终端增速为-0.5%，而东部、东北部地区增

速分别为-3.7%、4.7%。 

 

图 26：自主乘用车终端各地区增速水平  图 27：德系乘用车终端各地区增速水平 

 

 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心  数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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图 28：日系乘用车终端各地区增速水平  图 29：美系乘用车终端各地区增速水平 

 

 

 

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

 

图 30：韩系乘用车终端各地区增速水平  图 31：法系乘用车终端各地区增速水平 

 

 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心  数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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重卡终端分区域销售情况 

 

根据中机中心数据，19年1季度我国国内民品重卡终端销量为26.9万，同比增

长14.3%；19年1-3月份，我国国内民品重卡终端销量月度同比增速分别为0.8%、-

47.1%、10.2%。 

 

图 32：我国国内民品重卡月度终端销量（辆）及同比增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

图 33：15年-19年1季度我国国内民品重卡终端销量（辆）及同比增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

分地区看，重卡在各区域表现有明显分化，19年1季度我国东中部地区表现较

好：19年1季度东部、中部、西部、东北部国内民品重卡终端销量同比分别为

23.2%、17.3%、-1.4%、-0.2%。 
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 图 34：19年1季度我国国内民品重卡终端销量分地区同比增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

表 4：16Q1-19Q1我国国内民品重卡终端销量分地区同比增速   

地区 16 年 Q1 17 年 Q1 18 年 Q1 19 年 Q1 

东部 39.2% 60.3% -0.8% 23.2% 

中部 75.5% 104.7% -20.4% 17.3% 

西部 20.4% 132.9% 25.8% -1.4% 

东北 71.6% 136.3% -22.8% -0.2% 

行业 45.5% 88.1% -3.1% 14.3% 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

表 5：我国国内民品重卡终端销量分地区同比增速 

地区 16 年 17 年 18 年 19 年 Q1 

东部 27.7% 34.6% 12.7% 23.2% 

中部 71.7% 51.5% -8.5% 17.3% 

西部 46.9% 108.0% 2.0% -1.4% 

东北 71.2% 76.5% -22.3% -0.2% 

行业 44.1% 54.3% 1.6% 14.3% 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

分地区看，19年1季度，我国东部、中部、西部、东北部国内民品重卡终端销

量的占比分别为48.5%、24.8%、21.4%、5.3%。纵向来看： 

1）东部地区16、17年增速显著低于行业，随着18年、19年1季度好于行业的

表现，东部地区市占率有所恢复；2）中部地区是16年表现最好的区域，18年经历

了终端销量的下滑，目前24.8%的市占率与15年的24.6%基本持平；3）西部地区

15-18年表现持续好于行业，19年1季度21.4%的市占率显著高于其15年16.0%的占

比；4）东北部地区16、17年表现显著好于行业，18、19年1季度表现显著不及行

业，19年1季度5.3%的市占率略低于15年5.7%的占比。 
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图 35：我国国内民品重卡终端销量分地区占比 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

从15-18年我国各地区国内民品重卡终端年复合增速及GDP年复合增速来看，

似乎短期内两者并没有显著的相关性，主要是因为重卡需求主要为更新需求加上重

卡对中卡的替代有关。 

 

图 36：15-18年各地区国内民品重卡终端年复合增速及GDP年复合增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

中卡是指总质量在6至14吨的卡车，重卡指总质量大于14吨的卡车，两者存在

一定的替代性。2010年来，我国民用中卡保有量在持续下滑，根据国家统计局数

据，10年-17年我国民用中卡保有量由270万辆持续下滑至131万辆，累计下滑

52%。 
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 图 37：我国民用中、重卡保有量（万辆） 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

此外，分省份看，19年1季度山东、河北、广东、河南、江苏、山西六省国内

民品重卡市占率分别为13.2%、11.1%、8.3%、7.8%、6.6%、5.2%，合计约

52.1%，占国内过半份额。19年1季度，分省份看，国内民品重卡省份集中度

CR3、CR5、CR10分别为32.6%、46.9%、68.7%，与15、16年相当。19年1季

度，终端销量市占率前10以外省份占有率占比31.3%，17年常住人口、18年名义

GDP占比分别为46.8%、45.2%。 

图 38：18Q1、19Q1各省份国内民品重卡终端市占率 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

表 6：我国国内民品重卡终端的省份集中度情况 

地区 15 年 16 年 17 年 18 年 18 年 Q1 19 年 Q1 

CR3 33.5% 31.8% 27.1% 28.5% 27.9% 32.6% 

CR5 47.5% 47.3% 40.7% 42.3% 41.5% 46.9% 

CR10 68.9% 69.1% 62.6% 63.6% 63.4% 68.7% 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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投资建议 

 

乘用车板块我们推荐业绩稳健、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汽车检测机构中国汽研；重卡股

推荐依靠新品周期、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）；零部件板块推荐国内自动变速箱龙头万里扬，下游客户取得重

大突破，19年有望迎基本面拐点；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 

 

汽车行业景气度不及预期；终端需求恢复不及预期；行业竞争加剧。 
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[Table_ResearchTeam] 广发汽车行业研究小组 

张  乐 ： 首席分析师，暨南大学企业管理专业硕士，华中科技大学发动机专业学士，5 年半汽车产业工作经历，9 年卖方研究经

验。新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名，2015 年第四名，2014 年第五名，2011、2012、2013 年入围；

中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖 2018、2017、2016 年第一名，2014、2015 年第三名；水晶球 2018

年第一名；金牛奖评比中多次上榜和入围。2012 年加入广发证券发展研究中心。 

闫 俊 刚 ： 联席首席分析师，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，5 年卖方研究经验。新财富最佳汽车行业分析

师 2017、2016 年第一名、2015 年第四名、2014 年第五名团队成员；中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC

奖 2018、2017、2016 年第一名；水晶球 2018 年第一名。2013 年加入广发证券发展研究中心。 

唐  晢 ： 资深分析师，复旦大学金融学硕士，浙江大学金融学学士，CPA。新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名、

2015 年第四名、2014 年第五名团队成员；中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖 2018、2017、2016 年

第一名；水晶球 2018 年第一名。2014 年加入广发证券发展研究中心。 

刘 智 琪 ： 分析师，复旦大学资产评估硕士，复旦大学金融学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名团队成员，

水晶球 2018 年第一名，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

李  爽 ： 联系人，复旦大学金融硕士，南京大学理学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2017 年第一名团队成员，2017 年加入广

发证券发展研究中心。 

 
[Table_RatingIndustry ] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany ] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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