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丰田布局纯电动汽车，发改委出台汽车限购放宽政策 

——汽车和汽车零部件行业周报（20190608） 

 

   行业周报  

      ◆本周视点：  

1. 丰田发布电动化战略，2020 年起推出 10 款纯电车型。2025 年目

标销售 450 万辆 HEV 和 PHEV 车型，100 万辆 BEV 和 FCEV 车型。

比亚迪和宁德时代进入丰田电池采购合作框架中。 

 

2. 发改委出台汽车限购放宽政策，严禁各地出台新的汽车限购规定。

大力推动新能源汽车消费使用，各地不得对新能源汽车实行限行、限

购，已实行的应当取消。 

◆市场表现： 

本周 A 股汽车板块（申万行业分类）-2.92%，表现弱于沪深 300

（-1.79%），上证综指（-2.45%），强于深证成指（-3.79%）。其

中，乘用车板块-0.04%，零部件板块-3.54%，货车板块-8.67%，客

车板块-2.36%。 

本周港股汽车平均-0.27%，表现弱于恒生指数（0.24%）。其中，

整车公司平均+1.18%，零部件公司平均-2.11%，经销商公司平均

+0.96%。 

◆投资建议： 

我们预计下半年在基数效应下，行业销量增速降幅收窄并有望转

正。同时，由于去年下半年以来需求增速持续下行，汽车经销商库存

一直处于高位，渠道库存未得到有效去化。重点城市“国六”提前实

施令经销商库存加速去化，预计今年 5 月至 7 月份本轮主动去库过程

有望结束，而销量增速和库存增速的趋势组合会驱动光大汽车时钟切

换至复苏时区，并带动汽车板块配置比例在该阶段持续提升。我们预

计汽车行业大概率于三季度开启被动去库过程。 

我们在光大汽车时钟框架下讨论了汽车板块 PE 和 EPS 在复苏和

过热期的表现。行业在复苏时区周期拐点的确认会较为稳定的驱动板

块估值修复，但该阶段行业 EPS 十分有限。板块估值修复过程中建议

标配早周期属性的乘用车板块。同时新开启的汽车库存周期复苏向过

热切换机制不顺畅，建议降低本轮周期行业的利润弹性预期。 

A 股汽车方面，从行业比较来看，建议标配乘用车板块，维持“增

持”评级，个股建议关注上汽集团、星宇股份、长城汽车(A)和长安

汽车。 

港股汽车方面：基于港股更看重业绩兑现，且易受外围市场、汇

率波动影响，预计港股在业绩兑现与基本面最快下半年改善的预期中

反复，维持港股汽车板块震荡走势的判断，维持“中性”评级，个股

建议关注长城汽车(H)。 

◆风险分析： 

1）宏观经济因素对行业的扰动。2）消费持续低迷，行业去库不

及预期。3）汽车促销政策推行力度不及预期。 
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1、本周视点 

1.1、丰田发布电动化战略，2020 年起推出 10 款纯电车

型 

2019 年 6 月 7 日，日本丰田对外发布题为“Toyota’s Challenge Aiming to 

Popularize BEVs”的电动化战略。核心点如下： 

 2025年目标销售 450 万辆 HEV 和 PHEV 车型，100 万辆 BEV 和 FCEV

车型。 

 

图 1：2017 年 12 月发布的电动化规划  图 2：丰田电动化进度提前约 5 年 

 

 

 

资料来源：丰田官网，2019.6.7“Toyota’s Challenge Aiming to 

Popularize BEVs” 

 资料来源：丰田官网，2019.6.7“Toyota’s Challenge Aiming to 

Popularize BEVs” 

 

 丰田电动化战略布局涵盖各类乘用车和商用车。纯电动车型和燃料电池

车型将作为公司达成零排放目标的两个技术路线。 

 

图 3：丰田零排放车型 

 
资料来源：丰田官网，2019.6.7“Toyota’s Challenge Aiming to Popularize BEVs” 
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 2020 年起计划推出 10 款全球纯电车型，其中 6 款基于 e-TNGA 架构。 

 

图 4：丰田 6 款基于 e-TNGA 架构的车型  图 5：丰田对纯电动车型和燃料电池车型定位 

 

 

 

资料来源：丰田官网，2019.6.7“Toyota’s Challenge Aiming to 

Popularize BEVs” 

 资料来源：丰田官网，2019.6.7“Toyota’s Challenge Aiming to 

Popularize BEVs” 

 

 比亚迪和宁德时代进入丰田电池采购合作框架中。 

图 6：丰田电池采购合作框架的公司 

 
资料来源：丰田官网，2019.6.7“Toyota’s Challenge Aiming to Popularize BEVs” 

 

相比于大众等车企，丰田在纯电动技术路线领域布局较少，公司精力主要集

中于 HEV 车型和燃料电池车型。此次丰田发布纯电动汽车战略，完善在各

类产品技术路线的布局，未来零排放目标将基于纯电动和燃料电池两种技术

手段。 

虽然纯电动汽车布局较慢，但是丰田在电机和电控具备较强技术储备。现有

TNGA 架构可衍生出纯电动车型架构 e-TNGA。丰田的短板是动力电池。丰

田过去主要使用镍氢电池，未来纯电动车型大概率将使用三元电池。为此，

将寻求与全球电池厂商合作，宁德时代和比亚迪已进入丰田合作框架中。 

全球规模最大的两家车企大众和丰田先后布局纯电动市场。全球汽车电动化

趋势越来越强，纯电动汽车市场的竞争将更加激烈。 
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1.2、发改委出台汽车限购放宽政策 

发改委 6 月 6 日印发《推动重点消费品更新升级畅通资源循环利用实施方案

（2019-2020 年）》，要求坚决破除乘用车消费障碍，严禁各地出台新的汽

车限购规定，相关细则包括： 

 

 严禁各地出台新的汽车限购规定，已实施汽车限购的地方政府应根据城

市交通拥堵、污染治理、交通需求管控效果，加快由限制购买转向引导

使用，结合路段拥堵情况合理设置拥堵区域，研究探索拥堵区域内外车

辆分类使用政策，原则上对拥堵区域外不予限购。 

 

 大力推动新能源汽车消费使用。认真落实国务院常务会议精神，各地不

得对新能源汽车实行限行、限购，已实行的应当取消。鼓励地方对无车

家庭购置首辆家用新能源汽车给予支持。鼓励有条件的地方在停车费等

方面给予新能源汽车优惠，探索设立零排放区试点。 

 

在此之前，6 月 2 日，广州市和深圳市宣布增加小客车配额指标，分别增加

10 万个和 8 万个配额。放宽现有限购政策，禁止新增限购措施，利于购车需

求释放。 

北京是目前唯一对新能源汽车限购的城市，截至 2019 年 4 月，北京普通小

客车指标申请为 320.9 万个，新能源小客车指标申请为 41.7 万个。相比 2019

年新能源汽车指标仅 6 万，燃油车 4 万个（含个人与单位）的配额，大量需

求有待释放。 

总体上，在中美贸易摩擦与住房消费稳定的大背景下，扩大内需成为维持经

济增长的必要手段，汽车消费作为国民消费的重要支柱，刺激汽车消费将成

为拉动内需的重要举措。我们认为，汽车行业保有量仍有进一步提升空间，

持续的主动去库期是对行业潜在需求的压抑而非消灭。汽车限购放宽或相关

利好汽车消费政策的出台会有效引导压抑的潜在需求释放，并带动行业进入

被动去库阶段，实现新一轮复苏。 

表 1：我国施行小客车限购城市 

地区城市 起始时间 限购政策 新能源车是否限购 

北京 2010 年 12 月 增量调控、指标管理，无偿摇号 增量调控，轮候配置 

上海 1994 年 增量调控、指标管理，竞价 不限购 

广州 2012 年 8 月 增量调控、指标管理，普通车摇号和竞价，节能汽车摇号 不限购 

深圳 2015 年 1 月 增量调控、指标管理，普通车摇号和竞价 不限购 

杭州 2014 年 5 月 增量调控、指标管理，普通车摇号和竞价 不限购 

天津 2014 年 1 月 增量调控、指标管理，普通车摇号和竞价，节能汽车摇号 不限购 

海南省 2018 年 5 月 
增量调控、指标管理，普通车摇号和竞价 

（2018 年和 2019 年暂不竞价） 

增量调控，排号, 2019 年新能源小

客车增量指标不作限定，按实际排

号需求配发，只要符合相关申请资

格，即发放新能源小客车指标 

贵阳 2011 年 7 月 分无偿摇号和普通牌号，普通号牌老城区限行 不限购 

石家庄 2013 年 家庭限购第三辆车 不限购 

资料来源：各地方小客车指标管理信息平台，光大证券研究所 
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2、本周行情 

2.1、A 股市场 

本周 A 股汽车板块（申万行业分类）-2.92%，表现弱于沪深 300（-1.79%），

上证综指（-2.45%），强于深证成指（-3.79%）。其中，乘用车板块-0.04%，

零部件板块-3.54%，货车板块-8.67%，客车板块-2.36%。 

重点企业本周表现：上汽集团（+2.55%）、比亚迪（2.32%）、潍柴

动力（-2.91%）、福耀玻璃（-1.74%） 

 

 

图 7：本周申万行业板块涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind 

 

图 8：汽车及其子板块与沪深 300 自 2018 年以来的表现 

 

资料来源：Wind 
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图 9：本周整车板块各厂商涨跌幅  图 10：本周零部件各厂商涨跌幅（前十与后十名） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

2.2、港股市场 

本周港股汽车平均-0.27%，表现弱于恒生指数（0.24%）。其中，整车

公司平均+1.18%，零部件公司平均-2.11%，经销商公司平均+0.96%。 

图 11：本周港股汽车公司涨跌幅情况  图 12：港股整车板块 2018 年以来的表现 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 13：港股经销商板块 2018 年以来的表现  图 14：港股零部件板块 2018 年以来的表现 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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3、其他行业要闻 

3.1、上市公司公告 

长安汽车:关于下属合营企业收到国家市场监督管理总局行政处罚决定书的

公告 

6 月 6 日，长安汽车发布公告称，近日，长安福特收到国家市场监督管理总

局下达的《行政处罚决定书》（国市监处[2019]18 字）。因违反《反垄断法》

关于禁止经营者与交易相对人达成限定向第三人转售商品最低价格的垄断

协议的规定，国家市场监督管理总局依据《反垄断法》第四十六条、第四十

九条规定，对长安福特处以罚款 1.628 亿元。经核查，本次行政处罚对公司

（包括长安福特）的生产经营活动未产生重大影响，对公司的经营业绩影响

如下： 

因长安福特已在 2018 年，根据国家监管部门的规范性要求，就上述行为可

能导致的风险成本进行了预提，故本次处罚对长安福特和长安汽车 2019 年

财务影响不重大。 

 

比亚迪:关于公司控股股东完成增持公司股份的公告 

6 月 6 日，比亚迪发布公告，比亚迪股份有限公司于 2018 年 12 月 8 日披露

了《关于公司控股股东增持及公司董事减持股份的预披露公告》（公告编号

2018-116），公司控股股东王传福先生拟以集中竞价等法律法规允许的方式

增持公司股份 1,000,000股A股，占其所持公司A股总股数的比例为 0.19%，

占公司总股本比例 0.04%，增持时间为自增持计划预披露公告发布之日起六

个月内（如遇法律法规规定的窗口期，则不得增持）。截至目前，公司控股

股东王传福先生已完成本次增持计划。 

 

3.2、新能源汽车 

12 部门和单位联合印发《绿色出行行动计划(2019—2022 年)》 

6 月 1 日，交通运输部、中央宣传部、国家发展改革委、工业和信息化部等

12 部门和单位联合印发《绿色出行行动计划(2019—2022 年)》，《行动计

划》共分为 8 个部分，提出了 21 条具体行动措施。第六部分提出，提升绿

色出行装备水平。推进绿色车辆规模化应用，加快充电基础设施建设。 

以实施新增和更新节能和新能源车辆为突破口，在城市公共交通、出租汽车、

分时租赁、短途道路客运、旅游景区观光、机场港口摆渡、政府机关及公共

机构等领域，进一步加大节能和新能源车辆推广应用力度。完善行业运营补

贴政策,加速淘汰高能耗、高排放车辆和违法违规生产的电动自行车、低速电

动车。 

加快充电基础设施建设。加快构建便利高效、适度超前的充电网络体系建设,

重点推进城市公交枢纽、停车场、首末站充电设施设备的规划与建设。鼓励

高速公路服务区配合相关部门推进充电服务设施建设。加大对充电基础设施
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的补贴力度，将新能源汽车购置补贴资金逐步转向充电基础设施建设及运营

环节，推广落实各种形式的充电优惠政策。 

 

重庆出台 2019 年新能源汽车推广补贴政策 

6 月 1 日，重庆市经信委消息，重庆市经信委和市财政局、市能源局联合发

布了《关于印发重庆市 2019 年度新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》。

通知提到，将在购置、充电设施建设、充电费用、加氢站建设四个方面进行

补贴。 

 

3.3、智能网联汽车 

北京亦庄将增 322 公里自动驾驶道路 

第六届国际智能网联汽车技术年会在北京亦庄召开，于 6 月 4 日透露北京即

将在亦庄新增约 40 平方公里、322 公里自动驾驶开放道路。目前，北京的

自动驾驶测试道路共有 44 条，累计 123 公里，其中 24 条位于亦庄，共计

74.4 公里。 

 

工业和信息化部向四家企业颁发 5G 牌照 

依中国电信集团有限公司、中国移动通信集团有限公司、中国联合网络通信

集团有限公司、中国广播电视网络有限公司申请，工业和信息化部经履行法

定程序，于 2019 年 6 月 6 日向四家企业颁发了基础电信业务经营许可证，

批准四家企业经营“第五代数字蜂窝移动通信业务”。 

 

3.4、其他 

全球最大加氢站“落沪” 燃料电池商业化“加码” 

在 6 月 5 日举行的上海化工区·上汽集团氢燃料电池车全场景应用暨加氢站

落成仪式上，双方联合宣布，目前全球规模最大、等级最高的氢燃料电池车

加氢站在上海化工区正式落成。作为国内唯一全面实施“纯电、插电、燃料

电池”三条新能源技术路线的企业，上汽集团坚持“市场+技术”双轮驱动，

燃料电池汽车核心技术国内领先、世界一流，已积极参与制定了 15 项燃料

电池国家标准，并在国内率先实现氢燃料电池乘用车和商用车产品的商业化

应用。2018 年 1 月，上汽集团和下属企业与上海化工区达成战略合作，在

化工区内共同推进氢燃料电池汽车示范运营及基础设施建设。此次上海化工

区加氢站落成，是双方战略合作的重要落地成果，将进一步加快上汽氢燃料

电池车商业化进程，推动上海建设成为世界一流的燃料电池汽车创新中心和

产业高地。  
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4、本周上市新车一览 

表 2：本周上市新车 

序号 名称 类型 厂商 车型 级别 
轴距

（mm） 
价格（万元） 排放标准 发动机 变速箱 

续驶里

程 km 

电池

容量

kWh 

上市时间 

1 AMG GT 改款 梅赛德斯-AMG 汽油 跑车 - 131.88-182.68 - 4.0T V8 7 档双离合 - - 2019 年 6 月 

2 添越 PHEV  新款 宾利 插电混动 
中大型

SUV 
2995 219.7 国 VI 3.0T V6 8 档手自一体 50 17.3 2019 年 6 月 

3 保时捷 718 改款 保时捷 汽油 跑车 2475 64.1-66.1 国 VI 2.0T H4 7 档双离合 - - 2019 年 6 月 

4 昂克赛拉 改款 长安马自达 汽油 紧凑型车 2700 12.39-16.29 国 V/国 VI 1.5L L4 6 档手自一体 - - 2019 年 6 月 

5 欧蓝德 改款 广汽三菱 汽油 
紧凑型

SUV 
2670 14.68-18.18 国 V 2.0L L4 CVT 无级变速 - - 2019 年 6 月 

6 
CS85 

COUPE 
改款 长安汽车 汽油 中型 SUV 2705 11.99-13.79 国 VI 1.5T L4 7 档双离合 - - 2019 年 6 月 

7 
XE 

Landmark 
改款 捷豹 汽油 中型车 2835 43.68 欧 V 2.0T L4 8 档手自一体 - - 2019 年 6 月 

8 黄海 N7 改款 曙光汽车 
汽油/柴

油 
皮卡 3405 11.78-17.38 国 V 2.5T L4 6 档手动/6 档自动 - - 2019 年 6 月 

9 创酷 改款 上汽通用雪佛兰 汽油 小型 SUV 2570 9.99-13.99 国 VI 1.0T L3 

6 档手动/6 档手自

一体/CVT 无级变

速 

- - 2019 年 6 月 

10 帕杰罗 改款 三菱（进口） 汽油 
中大型

SUV 
2780 34.98-39.98 国 VI 3.0L V6 5 档手自一体 - - 2019 年 6 月 

11 宝马 2 系 改款 宝马（进口） 汽油 跑车 2690 26.38-33.98 国 VI 2.0T L4 8 档手自一体 - - 2019 年 6 月 

12 大通 D90 改款 
上汽大通

MAXUS 
汽油 

中大型

SUV 
2950 15.67-24.90 国 V/国 VI 2.0T L4 

6 档手动/6 档手自

一体 
- - 2019 年 6 月 

13 瑞风 M4 改款 江淮汽车 汽油 MPV 3080 11.58-14.68 国 V 2.0L L4 5 档手动/6 档手动 - - 2019 年 6 月 

14 景逸 X5L 改款 东风风行 汽油 
紧凑型

SUV 
2753 11.68-12.98 国 VI 1.5T L4 

6 档手动/CVT 无级

变速 
- - 2019 年 6 月 

资料来源：汽车之家，光大证券研究所整理 
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5、行业上游原材料数据跟踪 

 

图 15：国际原油价格（美元/桶）  图 16：国际天然气价格（美元/mmbtu） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 17：沪胶指数  图 18：中国塑料城 ABS 指数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 19：中信期货钢铁指数  图 20：沪铝指数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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6、风险分析 

1. 宏观经济因素对行业的扰动：房地产对消费挤压效应超预期，原材料成

本超预期上升。 

2. 去库存进程不达预期：企业和经销商库存高企，消费持续低迷，行业库

存迟迟未能去化。 

3. 政策不及预期：促汽车消费政策推行力度不及预期。  

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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