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汽车和汽车零部件 

  

 
厂商主动去库，新能源增速回落 

——2019 年 5 月汽车销量跟踪报告 

 

   行业动态  

      ◆汽车市场： 5 月销量 191.3 万辆，同比-16.4%，19 年累计同比-16.4% 

汽车销售 191.3 万辆，同比-16.4%，环比-3.4%。其中，乘用车销售

156.1 万辆，同比-17.4%，环比-0.9%；商用车销售 35.1 万辆，同比-11.8%，

环比-13.4%。1-5 月汽车累计销量 1026.6 万辆，同比-16.4%；乘用车累

计销量839.9万辆，同比-17.4%；商用车累计销量186.7万辆，同比-11.8%。 

5 月末乘用车厂商库存较月初-7.2%。汽车经销商综合库存系数为

1.65，环比-18%。19 年 7 月 1 日部分地区提前实施国六排放政策，厂商

减产降库，终端零售降价促销，使国五车型渠道库存去化。 

◆新能源车：5 月销量 10.4 万辆，同比+1.8%/环比+7.9% 

5 月，国内新能源汽车销量为 10.4 万辆，同比+1.8%，环比+7.9%；

产量为 11.2 万辆，同比+16.9%，环比+10.4%。过渡期第二个月，5 月份

新能源汽车产销量增速相对低迷。5 月，国内纯电动乘用车销量为 7.5 万

辆，同比+15.0%，环比+16.7%；插电混动乘用车销量为 2.1 万辆，同比

+12.3%，环比-18.5%。5 月份纯电动乘用车同比增速好于插混乘用车。 

◆动力电池：5 月装机总量 5.68GWh，同比+26%/环比+5% 

5 月，国内动力电池装机量为 5.68Gwh，同比+26%，环比+5%。总

体来看，2019 年 5 月，新能源乘用车和客车装机量分别同比+119.5%和

-60.7%，专用车同比大幅增长 142%；三元电池装机量、磷酸铁锂电池

装机量分别同比+81.7%、-26.4%和-16.7%。 

◆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。 

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，个股建议关注长城汽车(H)。  

动力电池方面：2019 年补贴退坡幅度较大，建议关注龙头企业宁德

时代。 

◆风险分析： 

行业增长不及预期，宏观经济因素扰动，新能源汽车技术更新风险等。  
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1、5 月汽车市场持续低迷，乘商销量均同比下滑 

1.1、总体数据：5 月销量 191.3 万辆，同比-16.4%，19

年累计同比-16.4% 

2019 年 5 月汽车销售 191.3 万辆，同比-16.4%，环比-3.4%。其中，乘

用车销售 156.1 万辆，同比-17.4%，环比-0.9%；商用车销售 35.1 万辆，同

比-11.8%，环比-13.4%。1-5 月汽车累计销量 1026.6 万辆，同比-16.4%；

乘用车累计销量 839.9 万辆，同比-17.4%；商用车累计销量 186.7 万辆，同

比-11.8%。 

 

图 1：历年 1-5 月累计汽车销量（左：辆）与同比增速（右） 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 2：汽车月度销量（辆）  图 3：汽车月度销量同比增速 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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1.2、乘用车： 批发销量负增速与 4 月持平，零售销量同

比降幅环比收窄 

5 月乘用车销量 156.1 万辆，同比-17.4%，较 4 月的增速-17.7%基本持

平。2019 年 1-5 月累计销量同比-15.2%。5 月乘用车产量 149.1 万辆，同比

-23.7%，环比-10.2%。另据乘联会乘用车零售数据，5 月零售销量同比

-12.3%，较 4 月增速-16.4%收窄。19 年 7 月 1 日部分地区提前实施国六排

放政策，厂商减产降库，终端零售降价促销，使国五车型渠道库存去化。 

5 月轿车销量 78.4 万辆，同比-16.6%，环比-0.9%。1-5 月累计销量 409.9

万辆，同比-13.4%；5 月 SUV 销量 64.3 万辆，同比-15.6%，环比-0.8%。

1-5 月累计销量 356.1 万辆，同比-15.7%；5 月 MPV 销量 10.8 万辆，同比

-22.4%，环比+13.5%。1-5 月累计销量 57.3 万辆，同比-23.9%。5 月微客

销量 2.6 万辆，同比-46.0%，环比-35.3%。1-5 月累计销量 16.6 万辆，同比

-13.1%。 

 

图 4：乘用车月度销量（左：辆）及同比增速（右）  图 5：历年 1-5 月乘用车累计销量（左：辆）与同比增

速（右） 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 6：乘用车各车型月度销量同比增速  图 7：乘用车各车型月度销量份额 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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1.3、商用车： 同比增速由正转负 

5 月商用车销售 35.1 万辆，同比-11.8%，1-5 月累计同比-1.3%。5 月

货车销售 31.6 万辆，同比-9.9%，环比-14.3%，1-5 月累计销量 170.0 万辆，

同比-0.5%；5 月客车销售 3.5 万辆，同比-25.7%，环比-3.5%，1-5 月累计

销量 16.8 万辆，同比-8.8%。 

 

图 8：商用车月度销量（左：辆）及同比增速（右）  图 9：历年 1-5 月商用车累计销量（左：辆）与同比增

速（右） 

 

 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

  

 5 月大中型客车销量下滑幅度扩大。5 月大型客车销量 0.6 万辆，同比

-36.1%。1-5 月累计销量 2.6 万辆，同比-8.6%；5 月中型客车销量 0.4 万辆，

同比-55.1%。1-5 月累计销量 2.1 万辆，同比-19.3%；5 月轻型客车销量 2.5

万辆，同比-12.8%。1-5 月累计销量 12.1 万辆，同比-7.6%。 

 

图 10：客车月度销量（左：辆）及同比增速（右）  图 11：历年 1-5 月累计客车销量（左：辆）与同比增速

（右） 

 

 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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图 12：客车各车型月度销量同比增速  图 13：客车各车型月度销量份额 

 

 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

5 月全部种类货车销量均同比下滑。5 月重型货车销量 10.8 万辆，同比

-4.7%，1-5 月累计销量 55.3 万辆，同比-1.3%；5 月中型货车销量 1.0 万辆，

同比-50.8%，1-5 月累计销量 6.2 万辆，同比-27.2%；5 月轻型货车销量 15.0

万辆，同比-8.0%，1-5 月累计销量 82.7 万辆，同比+3.1%。5 月微型货车销

量 4.8 万辆，同比-11.6%，1-5 月累计销量 25.8 万辆，同比+1.3%。 

 

图 14：货车月度销量（左：辆）及同比增速（右）  图 15：历年 1-5 月货车累计销量（左：辆）与同比增速

（右） 

 

 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 16：货车各车型月度销量同比增速  图 17：货车各车型月度销量份额 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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2、5 月厂商和渠道库存双降 

据中汽协数据，5 月末汽车厂商库存较月初-5.6%。其中，乘用车库存减

少，较月初-7.2%；商用车库存基本不变，较月初+0.4%。  

中国汽车流通协会发布 2019 年 5 月份“汽车经销商库存”调查结果：5

月份汽车经销商综合库存系数为 1.65，同比+4%，环比-18%，库存水平位

于警戒线以上。 

另据乘联会数据，5 月广义乘用车生产 150.0 万辆，同比-22.9%；厂家

批发 156.7 万辆，同比-17.6%；国内零售 161.1 万辆，同比-12.3%。由此形

成厂家库存减少 6.7 万。 

 

图 18：厂商月末乘用车库存（万辆）  图 19：厂商月末商用车库存（万辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 20：厂商库存变化（辆）  图 21：2018-2019 年月度汽车经销商库存系数 

 

 

 

资料来源：乘联会，光大证券研究所整理  资料来源：中国汽车流通协会 
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3、新能源汽车：产销增速放缓明显 

3.1、总体数据：5 月销量 10.4 万辆，同比+1.8%/环比

+7.9% 

2019 年 5 月，国内新能源汽车销量为 10.4 万辆，同比+1.8%，环比

+7.9%；国内新能源汽车产量为 11.2 万辆，同比+16.9%，环比+10.4%。总

体来看，过渡期第二个月，5 月份新能源汽车产销量增速相对低迷。2019 年

1-5 月，国内新能源汽车累计销量 46.4 万辆，同比+41.5%；累计产量 48.0

万辆，同比+46.0%。 

图 22：2017-2019 年 5 月新能源汽车单月销量 

（单位：万辆） 

 图 23：2017-2019 年 5 月新能源汽车单月产量 

（单位：万辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 24：2017-2019 年 5 月新能源汽车累计销量 

（单位：万辆） 

 图 25：2017-2019 年 5 月新能源汽车累计产量 

（单位：万辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

从销量结构来看，2019 年 5 月国内新能源乘用车销量为 9.6 万辆，占总

销量的比例为 92.3%，比 2019 年 4 月份的 92.8%下降了 0.5pcts；新能源商

用车销量为 0.9 万辆，占总销量的比例为 8.7%，比 2019 年 4 月份上升了

1.5pcts。 
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图 26：2018-2019 年 5 月国内新能源汽车销量结构 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

3.2、乘用车：5 月 EV/PHEV 乘用车销量同比

+15.0%/+12.3% 

根据中汽协的数据，2019 年 5 月，国内纯电动乘用车销量为 7.5 万辆，

同比+15.0%，环比+16.7%；插电混动乘用车销量为 2.1 万辆，同比+12.3%，

环比-18.5%。总体来看，5 月份纯电动乘用车同比增速好于插混乘用车。2019

年 1-5 月，国内纯电动乘用车销量为 32.5 万辆，同比+56.4%；插混乘用车

销量为 10.1 万辆，同比+35.8%。 

 

图 27：2017-2019 年 5 月 EV 乘用车/PHEV 乘用车单

月销量（单位：万辆） 

 图 28：2017-2019 年 5 月新能源乘用车单月销量结构 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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图 29：2018-2019 年 5 月 EV 乘用车累计销量 

（单位：万辆） 

 图 30：2018-2018 年 5 月 PHEV 乘用车累计销量 

（单位：万辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

3.3、商用车：5 月销量 0.9 万辆，同比-53.7%/环比 23.0% 

根据中汽协的数据，2019 年 5 月，国内新能源商用车销量为 0.9 万辆，

同比-53.7%/环比+23.0%。 

图 31：2017 年-2019 年 5 月国内新能源商用车单月销量（单位：万辆） 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

4、动力电池：装机量 TOP10 占比下滑 8%，欣旺

达挺进前十 

根据高工产研锂电研究院的数据，2019 年 5 月，国内动力电池装机量

为 5.68Gwh，同比+26%，环比+5%。总体来看，2019 年 5 月，新能源乘用

车和客车装机量分别同比+119.5%和-60.7%，专用车同比大幅增长 142%；

三元电池装机量、磷酸铁锂电池装机量分别同比+81.7%、-26.4%。 

分车型来看： 

 乘用车用动力电池：2019 年 5 月国内新能源乘用车动力电池装机

量合计 3.98Gwh，占比为 70.2%，同比+119.5%。 



2019-06-13 汽车和汽车零部件 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -11- 证券研究报告 

 

 客车用动力电池：2019 年 5 月国内新能源客车动力电池装机量合

计 0.93Gwh，占比为 16.4%，同比-60.7%。 

 专用车用动力电池：2019 年 5 月国内新能源专用车动力电池装机

量合计 0.76Gwh，占比为 13.4%，同比+142%。 

 

图 32：2017-2018 年国内动力电池装机量（单位：Gwh） 

 
资料来源：GGII，光大证券研究所整理 

 

表 1：2018 年以来国内动力电池装机量月度数据（按车型，单位：Gwh） 

 
资料来源：GGII，光大证券研究所整理 

 

按照电池技术路线来看： 
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 三元电池：2019 年 5 月国内三元动力电池装机量 3.51Gwh，同比

增长 81.7%。 

 磷酸铁锂电池：2019 年 5 月国内磷酸铁锂动力电池装机量

1.73Gwh，同比下降 26.4%。 

 

图 33：2019 年 5 月国内动力电池装机量（按技术路线分，单位：Gwh） 

 
资料来源：GGII，光大证券研究所整理 

 

按照电池形状来看，2019年5月，国内方形动力电池装机量为4.57Gwh，

占比 81%；软包动力电池装机量为 0.54Gwh，占比 9%；圆柱动力电池装机

量为 0.56Ghw，占比 10%。 

图 34：2019 年 5 月国内动力电池装机量（按形状分） 

 
资料来源：GGII，光大证券研究所整理 

2019 年 5 月，动力电池装机量排名前三的企业分别为宁德时代、比亚

迪、国轩高科，装机量分别为 2.38/1.07/0.51Gwh，市占率分别为

42.0%/18.8%/10.2%。2019 年 4 月，动力电池装机量排名前三的企业分别
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为宁德时代、比亚迪、国轩高科，装机量分别为 2.56/1.67/0.28Gwh，市占

率分别为 45.2%/30.8%/3.5%。总体来看，装机量排名前三的宁德时代、比

亚迪、国轩高科市场份额继续领先，其中国轩高科市占率环比明显提升。 

表 2： 2019 年 1-5 月份国内动力电池装机量 TOP7 

 
资料来源：GGII，光大证券研究所整理 
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5、汽车板块估值小幅反弹 

汽车行业估值水平经历 2015 年和 2016 年的提升后，18 年开始进入下

行通道，19 年一季度估值回升。2019 年 6 月 12 日行业 PE（TTM）为

16.47 倍，环比 5 月同期 17.69 倍小幅回落，低于 18 年 6 月同期的 17.64

倍和 17 年 6 月同期的 20.66 倍。 

 

图 35：汽车行业（申万）历史 PE（TTM）（单位：倍） 

 
资料来源：Wind，注：截至 2019 年 6 月 12 日 

 

6、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)。 

动力电池方面：2019 年补贴退坡幅度较大，建议关注龙头企业宁德时

代。 
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7、风险分析 

1. 行业增长不及预期：消费市场持续低迷，汽车行业增长具有不达预期的

风险。 

2. 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，降低购车

意愿。零部件成本上升。 

3. 产能过剩，去库存进程不达预期：18 年后半年销量持续下滑，企业和经

销商库存高企，19 年行业面临去库存压力。新能源汽车行业拥有很大发

展空间，有大量企业参与竞争，行业产能可能在短期内超过需求，从而

出现产能过剩的风险。 

4. 汽车促销政策落地不及预期。19 年 6 月中央和部分地方出台促进汽车消

费相关政策，政策刺激效果存在不及预期风险。 

5. 新能源汽车政策变化影响行业发展的风险：新能源汽车行业仍在早期发

展阶段，政策会对行业发展产生较大影响，若监管部门发布相关政策，

可能会冲击行业发展。 

6. 技术路线变更的风险：技术进步是新能源汽车行业发展的驱动力之一，

新产品的产业化可能会对上一代产品产生冲击，进而替代原有的技术路

线。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 
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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； 
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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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