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政策刺激汽车消费，优先关注优质整车 同步大市（维持） 

——汽车行业周观点报告 日期：2019 年 06月 10日 

   
[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 投资建议：5月乘用车零售销量虽然同比负增长，但降幅逐步

收窄且相对 4月有所改善，受部分城市国六排放标准的影响，车企

纷纷开启加大优惠降低国五车型库存的自救的活动，国五切换国六

之际，经销商及消费者均保持相对谨慎态度。上周，改革委、生态

环境部、商务部印发《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）》，此次《实施方案》落地基本符合市

场预期，多种政策促进汽车消费表明政府托底汽车消费的决心，在

当前汽车消费低迷、中美贸易摩擦不断及国六排放标准扰动的背景

下，有必要多政策组合加码温和刺激汽车消费以平稳度过困境期。

包括广、深等限购城市牌照指标的增加有望引导其他限购城市效仿

温和提振传统燃油车销量，新能源汽车限购取消则有望进一步刺激

北京城市新能源汽车销量的提升，同时新能源汽车多种优惠以对冲

补贴退坡的压力。政策发布期初对市场的影响主要在于有望提振市

场对汽车消费温和复苏的信心，后续需关注其他城市细则落实情

况，推荐首先关注整车与新能源汽车龙头企业。 

 

⚫ 行情回顾：上周中信汽车行业指数下跌了 3.13%，跑输沪深 300

指数 1.33 个百分点。汽车行业子板块中，乘用车板块 0.65%、商

用车-5.60%、汽车零部件-4.09%、汽车销售及服务-3.52%、摩托车

及其他-8.89%。195只个股中 19只个股上涨，1只个股停牌，175

只个股下跌。涨幅靠前的有跃岭股份华域汽车 4.03%、万丰奥威

3.73%、长城汽车 3.39%、天成自控 3.10%和德宏股份 2.65%等，跌

幅靠前的有鸿特科技-26.44%、力帆股份-22.60%、猛狮科技-

18.42%、中国重汽-17.33%和江铃汽车-16.45%等。  

⚫ 行业动态：发改委、生态环境部、商务部印发《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）》；开启

全球化新征程，长城汽车俄罗斯图拉工厂投产；丰田与斯巴鲁正式

结盟，联合开发纯电专属平台及纯电 SUV车型；中国汽车协会向政

府提议出台销售刺激措施。 

⚫ 公司动态：飞龙股份（002536）2019 年半年度业绩预告归母

净利润同比下降 78.35%-67.53%；越博动力（300742）关于公司董

事、高级管理人员减持股份的预披露公告；比亚迪（002594）关于

公司控股股东完成增持公司股份的公告；凌云股份（600480）配股

说明书；德尔股份（300473）关于签订《氢气加注机技术提供合同》

和《氢气加注机生产销售及持续提供的基本合同》的公告。 

⚫ 风险提示：汽车产销不及预期，中美贸易摩擦加剧。 
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1、行情回顾 

1.1汽车板块周涨跌情况 

 

 上周中信汽车行业指数下跌了3.13%，跑输沪深300指数1.33个百分点。汽车行

业子板块中，乘用车板块0.65%、商用车-5.60%、汽车零部件-4.09%、汽车销售及服

务-3.52%、摩托车及其他-8.89%。 

 年初以来，中信汽车指数上涨了5.04%，跑输沪深300指数13.36个百分点，其中

乘用车0.65%、商用车-5.60%、汽车零部件-4.09%、汽车销售及服务-3.52%、摩托车

及其他-8.89%。 

 

图表1：汽车板块一周涨跌幅 图表2：年初以来汽车板块涨跌幅 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.2汽车相关概念板块涨跌情况 

 

 从WIND汽车相关概念板块周涨跌幅情况来看，主题热点板块均下跌，特斯拉概念

指数-4.53%、锂电池概念指数-5.26%、新能源汽车概念指数-4.98%、智能汽车概念指

数-2.97%、汽车后市场概念指数-3.63%。 

 而年初以来WIND汽车概念指数表现一般，其中特斯拉概念指数11.91%、锂电池概

念指数8.37%、新能源汽车概念指数5.30%、智能汽车概念指数6.91%、汽车后市场概

念指数21.49%。 

 

图表3：汽车概念板块一周涨跌幅 图表4：年初以来汽车概念板块涨跌幅 
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资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.3个股涨跌情况 

 

 上周汽车行业195只个股中19只个股上涨，1只个股停牌，175只个股下跌。涨幅

靠前的有跃岭股份华域汽车4.03%、万丰奥威3.73%、长城汽车3.39%、天成自控3.10%

和德宏股份2.65%等，跌幅靠前的有鸿特科技-26.44%、力帆股份-22.60%、猛狮科技

-18.42%、中国重汽-17.33%和江铃汽车-16.45%等。 

 

图表5：排名前10和后10个股涨跌幅情况 

涨幅前 10的个股 跌幅前 10的个股 

代码 简称 
涨跌幅

（%） 
代码 简称 

涨跌幅

（%） 

600741.SH 华域汽车 4.03 300176.SZ 鸿特科技 -26.44 

002085.SZ 万丰奥威 3.73 601777.SH 力帆股份 -22.60 

601633.SH 长城汽车 3.39 002684.SZ 猛狮科技 -18.42 

603085.SH 天成自控 3.10 000951.SZ 中国重汽 -17.33 

603701.SH 德宏股份 2.65 000550.SZ 江铃汽车 -16.45 

600104.SH 上汽集团 2.55 002725.SZ 跃岭股份 -13.97 

002594.SZ 比亚迪 2.32 000927.SZ 一汽夏利 -13.82 

601127.SH 小康股份 2.20 000678.SZ 襄阳轴承 -13.48 

002593.SZ 日上集团 2.02 002537.SZ 海联金汇 -13.03 

300580.SZ 贝斯特 1.68 600093.SH 易见股份 -12.69 
 

资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.4汽车板块估值情况 

 

 从PE估值情况来看，当前汽车行业整体估值PE为21.31，略高于近7年以来的历
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史均值PE19.62，子行业乘用车PE估值14.79，接近历史均值14.80，商用车PE估值

115.26，基本处于历史的高峰；零部件PE估值21.87，低于历史均值24.98。  

 

 从PB估值情况来看，当前汽车行业整体估值PB为1.68，低于历史均值2.48，子

行业乘用车PB估值1.37、商用车1.61、零部件1.92分别略低于历史均值2.13、2.39

和2.85。  

 

图表6：汽车板块PE估值 图表7：汽车板块PB估值 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

2、行业动态 

发改委、生态环境部、商务部印发《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）》  

  

 6月6日，发改委、生态环境部、商务部印发《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）》（下称《方案》），其中提到：坚决破除乘用车

消费障碍，新能源汽车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，

这也从侧面说明，之前消息称广州深圳两地率先放开1.6及以下车辆限购，已基本能

够确认。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。 

 

(资料来源：第一电动) 

 

开启全球化新征程，长城汽车俄罗斯图拉工厂投产  
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 6月5日，中国汽车品牌在海外的首个全工艺独资制造工厂——长城汽车俄罗斯

图拉工厂(以下简称“图拉工厂”)正式竣工投产，哈弗F7作为长城汽车首款全球车在

此工厂下线并在海外上市。长城汽车俄罗斯图拉工厂是中国汽车品牌在海外的首个

涵盖冲压、焊接、涂装、总装四大生产工艺的整车制造厂，项目投资5亿美元，历时

4年，规划年产15万辆，本地化率达到65%。通过导入先进的工艺，图拉工厂不仅展现

出中国汽车制造水平新高度，更引领中国汽车企业“走出去”，由以往的产品贸易输

出转向工艺技术的标准输出。长城汽车俄罗斯图拉工厂的竣工投产，不仅推动长城汽

车全球化战略迈向全新高度，开启了中国汽车品牌全球化的新征程，更重要的是，在

中俄两国经济结构转型升级的过程中，作为中俄不断深化战略协作的重要成果之一，

图拉工厂的落成，还将作为中俄关系不断提升的结晶之一，助力中俄全面战略协作伙

伴关系持续深化。 

（资料来源：汽车工业协会） 

 

丰田与斯巴鲁正式结盟，联合开发纯电专属平台及纯电SUV车型  

  

 丰田和斯巴鲁两家日本汽车品牌，近日分别在官方网站发布声明表示，他们将携

手合作开发电动车专用平台，并以该平台为基础，推出品牌各自的CSegment(中型)与

DSegment(大型)房车与SUV运动休旅车。丰田和斯巴鲁早从2005年开始就已经建立起

合作关系，并一步步深化双方合作领域，其中最为人所知的联手作品，就是相继在

2012年推出的斯巴鲁BRZ与丰田86小跑车。其实就合作来说在汽车领域已经算是一种

常态化的表现，目前很多车厂都是这样的方案在彼此合作然后研发出更加不错的车

型。尽管新联盟并未公布电动SUV上市时间表，但早在2017年，丰田汽车曾宣布计划

2021年推出首款纯电动汽车。至于斯巴鲁，此前也有报道称，他们的首款纯电动汽车

的推出时间也是2021年。而今，两家结盟研发新平台，不知道是否会对原定计划产生

影响。 

 （资料来源：电车汇） 

 

中国汽车协会向政府提议出台销售刺激措施  

  

 据彭博社报道，中国一家颇具影响力的汽车行业组织向有关部门提议出台刺激

措施，以应对该行业进年来最严重的销量滑坡。 中国汽车工业协会助理秘书长徐海

东表示，该协会要求有关部门放松部分城市的车牌限制，并降低农村购车者的购置税。 

“汽车需求下滑带了一定的损害，”徐海东在周二接受采访时表示。他没有进一步阐

述拟议中的措施。“放松大城市的购车限制，将是目前提振销量的最有效途径。” 在

中国汽车工业协会提出上述建议之前，中国这个全球最大的汽车市场的销量已经连

续一年左右每月都在萎缩。随着销量持续下滑，越来越多的组织要求政府提供帮助。

上个月，中国最大的汽车经销商协会寻求政府的帮助，以提振销售。此前库存积压，

销售利润率下降。尽管中国政府一直在考虑采取措施刺激需求，但国家发展和改革委

员会表示，只有在与所有相关方面协商并进行充分辩论后，才会对政策做出相应改变。 

  

（资料来源：乘联会） 
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3、公司动态 

飞龙股份（002536）：2019年半年度业绩预告 

  

 6月10日，飞龙股份发布2019年半年度业绩预告，报告期内公司预计实现归属于

上市公司股东的净利润2,800-4,200万元，同比下降78.35%-67.53%，业绩变动的主

要原因在于：（1）中美贸易战升级态势超过公司预期，导致关税、报关费明显增

加，大幅降低利润；（2）国内汽车行业特别是乘用车市场下滑超过预期，市场竞争

激烈，产品降价、毛利率下滑；（3）新增投资和“自动化、智能化、信息化”生产

线改造导致固定资产折旧、无形资产摊销增加；（4）贷款增多导致财务费用增加。 

 

越博动力（300742）：关于公司董事、高级管理人员减持股份的预披露公告  

  

 近日收到公司董事兼副总经理高超先生出具的《关于计划减持公司股份的告知

函》。截至本公告披露之日，高超先生持有公司股份873,446股，占公司总股本比例

1.1127%，计划自本公告披露之日起15个交易日后的6个月内，以集中竞价方式减持

200,000股公司股份，占本公司总股本比例0.2548%。 

 

比亚迪（002594）：关于公司控股股东完成增持公司股份的公告 

 

 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）。2019年6月4日-2019年6月5日，公司控股

股东王传福通过集中竞价交易增持1,00,030股，占公司总股数比0.04%，增持金额

4，860.35万元。 

 

凌云股份（600480）：配股说明书  

 

  公司本次配股以实施本次配股方案的股权登记日收市后的股份总数为基数，按

每10股配售3股的比例向全体股东配售。若以公司截至2018年12月31日总股本

455,070,966股为基础测算，公司本次配售股份数量为136,521,289股。配售股份不

足1股的，按上海证券交易所及中国证券登记结算有限责任公司上海分公司的有关

规定处理，配股价格依据本次配股确定的定价原则，以刊登配股说明书前20个交易

日公司股票均价为基数，采用市价折扣法确定配股价格。本次配股拟募集资金总额

不超过人民币150,000万元（含发行费用），扣除发行费用后的净额将全部用于偿还

公司借款与补充公司流动资金。其中60,000万元用于偿还公司借款，其余不超过

90,000万元将用于补充流动资金。 

 

德尔股份（300473）：关于签订《氢气加注机技术提供合同》和《氢气加注机生产

销售及持续提供的基本合同》的公告  

 

  公司于2019年5月30日与日本龙野株式会社（以下简称“日本龙野”）及其全资子

公司上海龙野机电有限公司（以下简称“上海龙野”）签订《氢气加注机生产销售及
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持续提供的基本合同》及《氢气加注机技术提供合同》，合作的主要原因鉴于日本龙

野及上海龙野拥有氢气加注机方面的技术优势，公司具备资金、市场、产业化等方

面的优势，各方以相互扩大中国国内市场为目的，决定共同开展氢气加注机的研发

与生产销售。合作的目的是日本龙野、上海龙野为公司生产的氢气加注机提供主要

部件，由公司进行生产氢气加注机，在中国国内销售。 

 

 

4、行业重点数据 

（一）、经销商库存 

 2019年5月汽车经销商库存预警指数为54%，环比下降7.0个百分点，同比上升

0.3个百分点，库存预警指数位于警戒线之上。5月车市继续呈现低迷态势，受部分

地区7月1日提前实施国六排放标准的影响，经销商加大对国五车的清库力度，国五

与国六切换期间，消费者持币观望氛围浓厚。 

（二）周日均零售 

 2019年5月第一周全国乘用车市场零售达到日均3.35万台水平，同比增长-

24%，销量明显偏低，第二周零售达到日均4.0万台，同比增长-12%，第三周零售达

到日均4.4万台，同比增长-9%，表现出降幅收窄，第四周零售暂估7.7万台，同比

增长5%。5月1-4周零售回升至-9%，较4月走势有所改善。随着国六排放标准的推

进，消费者和经销商均保持相对谨慎态度。  

 

  

图表8：经销商库存预警指数（%） 图表9：2019年5月每周日均零售销量（万台/日、%） 

  

资料来源：汽车流通协会，万联证券 资料来源：乘联会，万联证券 

 

（三）传统汽车 

 

 2019年4月国内乘用车销量157.5万辆，同比增长-17.7%，环比增长-22.0%，同

比降幅扩大，环比降幅明显，主要原因在于4月属于传统淡季，消费者到店购车减少

叠加国六切换消费者持币观望。其中，轿车79.1万辆，同比增长-14.8%；SUV 64.8

万辆，同比增长-20.0%；MPV 9.5万辆，同比增长-30.7%。 

 

 2019年4月客车销量3.6万辆，同比增长-7.8%，环比增长-15.3%；货车销量36.9

万辆，同比增长1.0%，环比增长-19.3%；2019年3月重卡销量14.6万辆，环比今年2
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月上涨87%，比上年同期的13.89万辆上涨5%，刷新了重卡市场月销量的历史新高。 

 

图表10：乘用车月销量 图表11：乘用车月销量同比 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表12：轿车月销量 图表13：SUV月销量 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表14：客车月销量 图表15：客车月销量同比 
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资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表16：货车月销量 图表17：货车月销量同比 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表18：重卡月销量 图表19：重卡月销量同比 
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资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

（四）、新能源汽车 

 

 2019年4月新能源汽车总销量9.7万辆，同比增长18.1%，环比增长-14.8%，其

中新能源乘用车销量9.0万辆，同比增长24.7%，环比增长-15.7%，是新能源汽车销

量增量的主力，新能源商用车销量0.7万辆，同比增长-28.7%，环比增长-1.7%。 

 

图表20：新能源汽车月销量情况（万辆，%） 图表21：新能源乘用车及商用车月销量（万辆） 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

（五）、重点原材料价格 

 

图表22：原油价格（美元/桶） 图表23：国内钢材价格（元/吨） 
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资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

图表24：天然橡胶价格（元/吨） 图表25：铝A00平均价格（元/吨） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

5、本周行业策略 

 上周汽车板块上涨了1.00%，周涨跌幅位列中信29个板块中第11位。5月乘用车零

售销量虽然同比负增长，但降幅逐步收窄且相对4月有所改善，受部分城市国六排放

标准的影响，车企纷纷开启加大优惠降低国五车型库存的自救的活动，国五切换国六

之际，经销商及消费者均保持相对谨慎态度。上周，改革委、生态环境部、商务部印

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）》，《实施

方案》坚持以供给侧结构性改革为主线，重点从“巩固、增强、提升、畅通”四方面，

推动汽车、家电、消费电子产品更新升级，促进旧产品循环利用。对汽车消费方面的

重点政策主要分为两类，首先是传统汽车，主要从破除乘用车消费障碍（严禁各地出

台新的限购规定，原则上对拥堵区域外不予限购），促进老旧汽车淘汰更新（大力推

进国三及以下排放标准营运柴油货车提前淘汰），推动农村车辆消费升级（汽车下乡

促销活动，对农村居民报废三轮汽车并购买3.5吨及以下货车或者1.6升及以下排量
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乘用车有条件的地方可商供货企业给予适当支持），取消皮卡进城限制，促进二手车

交易等方面。其次是促进新能源汽车的消费，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。此次《实施方案》落地基本符合市

场预期，多种政策促进汽车消费表明政府托底汽车消费的决心，在当前汽车消费低迷、

中美贸易摩擦不断及国六排放标准扰动的背景下，有必要多政策组合加码温和刺激

汽车消费以平稳度过困境期。包括广、深等限购城市牌照指标的增加有望引导其他限

购城市效仿温和提振传统燃油车销量，新能源汽车限购取消则有望进一步刺激北京

城市新能源汽车销量的提升，同时新能源汽车多种优惠以对冲补贴退坡的压力。政策

发布期初对市场的影响主要在于有望提振市场对汽车消费温和复苏的信心，后续需

关注其他城市细则落实情况，推荐首先关注整车与新能源汽车龙头企业。 

 

6、风险提示 

汽车产销不及预期，中美贸易摩擦加剧。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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