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投资要点： 

 上周复盘：第 24 周 SW 汽车指数上涨 1.37%，其中乘用车板块微跌 0.25%，零部

件板块上涨 1.78%，汽车服务板块上涨 3.53%，wind 新能源汽车指数上涨 3.41%。

5 月汽车销量发布，整体延续低迷，新能源车单月销量增速也明显放缓。但是如“新

能源车放开限购”等消息还是对板块形成一定程度利好。 

 行业动态：继 5 月最后一周乘用车终端销售回暖之后，6 月 1 第一周仍旧出现较明

显的下滑，其中也有端午小长假的影响。据乘联会第一周统计数据显示，批发端销

量 YoY-48%，而零售端销量 YoY-24.1%。目前市场上合资品牌国五库存压力已经

较低，多在 1 个月之内，尤其日系车更低，自主品牌方面则压力较大；同时由于国

五车大幅折扣，已经明显影响到新能源车的销量。目前来看，整体车市 6 月仍将延

续批发端的低迷，后续部分整车厂表示，清库完成后，市场上的价格战和促销将有

所缓和，价格体系和排产计划将恢复正常。 

 短期观点：6 月将继续清理行业国五库存，同时临近新能源车“6·28”过渡期窗

口，预计新能源车也会有一波促销冲刺。政策方面，预计 6 月会陆续更新出台，但

是就销量和业绩而言，目前预期的一些产业政策力度可能有限，难以促成行业迅速

回暖。故仍建议从中长期角度衡量汽车板块投资价值，在低谷期布局低估值、有较

好股息率保底的龙头企业，如上汽集团、华域汽车、广汽集团等。新能源车方面，

5 月份新能源车同比增速明显放缓。“国六”7 月 1 日实施在即，大量“国五”车

型在近期开始促销，导致部分新能源汽车意向消费者的消费意愿发生转移，第三季

度通常为行业淡季，加上之前数月的抢装透支销量影响，我们预计，新能源车下游

需求 Q3 存在环比回落的可能性。需关注双积分政策的实施力度和后续新能源汽车

促进政策的发布。建议关注比亚迪（新能源汽车龙头、车型体系完备）。材料端由

于补贴的减少行业利润承压，建议关注宁德时代（现金流较好、电池成本最低、议

价能力高）。 

 风险提示：汽车/新能源汽车销量增速低于预期风险，外部政策波动风险。 

 

板块及个股周度表现 

SW 汽车指数 3,666.08 周涨跌（%） 1.37 

周成交量（万手） 7,632 周振幅（%） 3.71 

证券代码 证券名称 周涨幅（%） 证券代码 证券代码 证券名称 

603787.SH 新日股份 25.80 002593.SZ 日上集团 -17.23 

300707.SZ 威唐工业 12.32 002328.SZ 新朋股份 -8.33 

002684.SZ *ST 猛狮 12.10 603982.SH 泉峰汽车 -7.50 

603013.SH 亚普股份 11.95 300611.SZ 美力科技 -7.48 

300694.SZ 蠡湖股份 11.79 200625.SZ 长安 B -5.71 

资料来源：Wind，德邦研究 
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 1. 行业资讯 

1.1 中汽协：5 月汽车销量 YoY-16.4%，政策底初现，清库临尾声，建

议逢低关注龙头 

2019 年 5 月，我国汽车产量 184.8 万辆、MoM-9.9%、YoY-21.2%，销量 191.3

万辆，MoM-3.4%、YoY-16.4%。其中乘用车产销分别完成 149.1 万辆和 156.1 万辆，

MoM 下降 10.2%和 0.9%，YoY 分别下降 23.7%和 17.4%。商用车产销分别完成 35.7

万辆和 35.1 万辆，MoM 分别下降 8.8%和 13.4%，YoY 分别下降 8.5%和 11.8%。1-5

月汽车累计销售 1026.6 万辆、YoY-13%，其中乘用车销售 840 万辆、YoY-15.2%，商

用车销售 186.7 万辆、YoY-1.3%。 

2019 年 5 月，国内新能源汽车销量完成 10.4 万辆、YoY+1.8%，增速继续放缓，

5 月以来国五燃油车大力促销，导致部分新能源车购买需求被分流；前 5 月新能源汽

车累计销售 46.4 万辆、YoY+41.5%。 

5 月份整体车市从增速表现看，仍旧低迷，产销两端继续大力减少国五车库存，

促销力度较大，目前部分自主品牌国五库存仍有 2 个月左右，德系品牌基本控制在 1

个月内，日系则更佳。6 月初，广深放开车辆限购、发改委发布《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）》等政策已对汽车产业构成“政

策底”，预计后续部分地区会有相应的刺激汽车消费政策出台，而 7 月之后，“国五”

清库告一段落、国六布局排产开始，市场上部分被延后的“购买国六车”需求释放，

预计将对整车厂产销水平有所提振，同时市场价格水平也有望有所回升。新能源车方

面，5 月国五车的大力促销分流了部分新能源车购车需求，临近“6·28”过渡期，预

计 6 月厂家对新能源车的促销也将进入上半年的冲刺阶段；中长期来看，后续可能会

对新能源车基础配套设施、运营使用环节推出相关补贴政策，以保障 2020 年 200 万

辆产销水平的规划目标顺利达成。 

现阶段汽车行业虽然景气仍较弱，但随着部分政策出台，预期已有改善，惟 Q2

业绩仍预期较差，建议逢低关注债性较好的上汽集团、华域汽车，日系车表现相对良

好的广汽集团，以及新能源汽车龙头比亚迪等。 

1.2 广汽集团 5 月销量点评：自主仍疲弱，行业“政策底”已现 

广汽发布 5 月份销量，单月完成 15.91 万辆、YoY-3.59%，MoM+1.54%，其中广

汽本田 6.5 万辆、丰田 5.06 万，YoY 分别增长 25.1%和 1.0%、MoM 分别下降 7.2%

和增长 16.9%，自主销售 2.8 万辆、MoM+4.2%、YoY-27%，菲克和三菱合计 1.1 万

辆。1-5 月，集团累计销售 81.06 万辆、YoY-3.25%，自主品牌同比累计下降 38%，

而广本、广丰分别累计增长 18.3%和 25.1%，合计完成 32.3 万辆和 25.6 万辆，菲克

和三菱累计分别下降 47.9%和 17.5%，合计完成 8.26 万辆。 

5 月汽车行业的终端景气仍然很差，国 5 清库持续进行，而日系车国六切换工作

最早完成，配合主要车型早前换代之后的上量，19 年以来销售表现很好；年内还将由

于新款雷凌以及两款全新小型 SUV 上市，合资端整体处在较好的发展通道。自主品牌

方面，受清库和行业整体景气拖累，19 年以来表现疲弱，成为 19 年公司业绩最大的

不确定性，后续 AionS 等新车可能可提振销量。 

广深放宽汽车限购后，预计 12 个月放宽 18 万辆左右的数量，同时不再限制新能

源汽车销售，预计将对广汽（约 1/3 销量在广东省内）、比亚迪等当地车企形成一定利

好。 

目前汽车行业整体处于左侧，已现“政策底”，预计 Q3 起厂家销售情况将出现边

际改善，建议持续关注。 

1.3 上汽集团 5 月销量 YoY-16.3%，国 5 清库接近尾声，期待 Q3 转暖 
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 上汽集团发布 5 月销量公告，单月销售 48.09 万辆、YoY-16.3%、MoM+5.3%，

前 5 月累计销售 247.1 万辆、YoY-16.7%，降幅与前四月持平。 

分品牌来看，大众、通用 5 月销量分别为 15.4 万辆和 14.1 万辆，YoY 分别下降

9.7%和 9.0%、MoM 分别增长 7.5%和 12.6%，两大合资品牌 5 月销量环比回升，我

们认为其清库计划已经接近尾声，而同比降幅也略有收窄；通用五菱单月销售 11 万

辆、YoY-34%、MoM+4.1%；自主品牌销售 5.0 万辆、YoY-6.1%、MoM-2.8%。 

5 月来看，月度销量环比有所回升，从周度数据看，月末产销明显提升，说明一

方面清库行为已接近尾声，大众、通用等品牌的渠道库存已经降至 1 个月以下，另一

方面也说明厂家压力仍旧巨大。上汽通用 5 月销量 YoY、MoM 皆略好于预期，其回暖

有助于集团整体的改善，而通用五菱依旧低迷，自主品牌也未有环比明显改善之势。 

后续来看，目前行业合资品牌国 5 库存已经处于相对较低水平，预计下半年起，

相应国六车型将提振产销总体水平，厂家对“金九银十”预将前所未有重视，我们维

持行业及公司下半年产销增速将优于上半年表现的预期。 

我们预计上汽集团 19、20 年 EPS 分别为 2.63 元和 2.8 元，YoY 分别下降 14.7%

和增长 6.3%，对应动态 PE 9.3 倍和 8.8 倍。上汽是国内整车龙头，目前估值较低，

静态股息率 5.2%，行业“政策底”已现，建议持续关注龙头 

1.4 5 月新能源汽车销量 10.4 万辆，同比增长 1.8% 

2019 年 5 月，新能源汽车产销分别完成 11.2 万辆和 10.4 万辆，同比分别增长

16.9%和 1.8%。从驱动方式来看，纯电动汽车 5 月产销分别完成 9.4 万辆和 8.3 万

辆，比上年同期分别增长 21.7%和 1.4%；插电式混合动力汽车生产完成 1.8 万辆，比

上年同期下降 4.2%，销售完成 2.1 万辆，比上年同期增长 2.2%；燃料电池汽车产销

分别完成 316 辆和 315 辆，比上年同期分别增长 104.3 倍和 8.0 倍。（摘自：盖世汽

车） 

点评：新能源车销量在 5 月增长相对乏力，主要原因有以下两点：1、“国六”排

放标准即将于 7 月 1 日起在指定重点地区提前实施，在国六切换过程中，车企与经销

商对国五车型开始大量促销，部分新能源意向消费者转而购买相对价格低廉的国五燃

油车型；2、由于预期补贴政策退坡，车企“抢装”的行为也从去年年底开始出现，部

分需求已经提前透支。 

1.5 中国 5 月动力电池装车量达 5.7GWh，宁德比亚迪国轩包揽前三 

中国汽车动力电池产业创新联盟 6 月 12 日发布了新能源汽车动力电池月度数据，

5 月，中国动力电池产量共计 9.9GWh，环比增长 35.6%。1-5 月，中国动力电池累计

产量达 37.0GWh。 

5 月三元电池产量 6.5GWh，环比增长 49.5%，占总产量比 65%；磷酸铁锂电池

产量 2.3GWh，环比下降 16.9%，占总产量比 23.4%。锰酸锂电池 5 月产量增长明

显，共计 1.1GWh，环比上升 455.8%。 

今年 1-5 月，中国动力电池累计产量达 37.0GWh，其中三元电池累计生产

22.9GWh，占总产量比 61.8%；磷酸铁锂电池累计生产 12.2GWh，占总产量比

33.0%；其他材料电池占比 5.2%。 

从动力电池企业生产集中度水平来看，5 月份，动力电池产业产量排名前三名的

企业共生产 7.5GWh，占比 75.6%；前五名企业共计生产 8.4GWh，占比 84.8%；前

十名企业共计生产 9.5GWh，占比 95.4%。龙头企业产量集中度占比较 4 月份显著提

高。1-5 月份，动力电池产业产量排名前三名企业共计生产 25.6GWh，占比 69.0%；

前五名企业共计生产 28.6GWh，占比 77.1%；前十名企业共计生产 32.6GWh，占比

88.0%。（摘自：盖世汽车） 
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 1.6 大众计划投资 9 亿欧元与 Northvolt 联合研发电池 

大众汽车集团 6 月 13 日宣布计划投资 9 亿欧元与 Northvolt 公司联合开展电池研

发。该笔资金其中一部分将用于设立合资企业，剩余部分将直接用于对 Northvolt 的投

资。由此，在获得相关机构针对反垄断的审批之后，大众汽车集团将获得 Northvolt 公

司约 20％的股份，并在其董事会中获得一个席位。 

此外，大众汽车集团计划在年内与 Northvolt 公司以 50:50 股权比例设立一家合资

企业，并在欧洲建立一座初期产能为 16 GWh 的电池工厂。在满足各项前提条件的基

础上，该电池工厂或将选址下萨克森州（萨尔茨吉特）。按照计划，工厂最早将于

2020 年开始建设，并将于 2023 年底或 2024 年初开始为大众汽车集团生产电池。（摘

自：第一电动网） 

1.7 庞大集团深陷债务危机，寄望破产重组 

6 月 10 日，庞大汽贸集团股份有限公司董事长庞庆华承认，该公司已经提交了破

产重组的申请，方案是“债转股”，目前正在等待审批。庞庆华强调说，“申请破产重

整并不是因为庞大资不抵债，而是为了解决庞大的资金流动性问题”，并称重组“对庞

大集团来说是重大利好”，是解决资金问题、化解危机与风险的有效途径。 

2018 年，庞大集团亏损 61.7 亿元，更严重的是经营性现金流缺口高达 122.3 亿

元，流动负债 249.42 亿元。由于信披违规等问题，庞大集团融资通道受阻，过去 1 年

半银行银行抽贷 242 亿元。随着车市下滑加剧、自身现金流短缺影响购买和销售汽

车，庞大集团的“回血能力”也在恶化。 

与此同时，庞大集团的众多债主纷纷上门“逼债”。仅 2018 年，庞大集团就收到

青岛、上海、济南、合肥、唐山、天津、西安、北京、深圳等地法院送达的起诉状、

应诉通知书、举证通知书等涉案资料，这些诉讼多为买卖、融资、借款合同纠纷。（摘

自：第一财经） 

1.8 丰田向宁德时代、比亚迪采购电池 

据外媒报道，日本丰田汽车公司 6 月 7 日在东京举行发布会，宣布将与宁德时

代、比亚迪、东芝等汽车电池制造商合作，以满足其全球范围内向电气化加速转型的

需求。此外，丰田还表示，至 2025 年，其全球新车年销量将有一半来自电动汽车。

（摘自：盖世汽车） 

1.9 第二十五批免征车辆购置税目录：97.5%的车企可拿到新政补贴 

6 月 12 日，工业和信息化部、国家税务总局发布《免征车辆购置税的新能源汽车

车型目录》（第二十五批）公告（以下简称“第二十五批目录”）。此次共有 567 款车型

入选。其中，入选的纯电动乘用车有 95 款，纯电动客车有 256 款，纯电动货车有 147

款；插电式混合动力乘用车有 18 款入选，客车类有 14 款入选，另有 3 款插电式混合

动力专用车入选；燃料电池车方面则共有 9 款车型入选，其中 7 款为客车，2 款为专

用车。 

在第二十五批目录里，海马汽车生产的 G3 纯电动汽车和威马汽车生产的

EX5500+纯电动汽车续航里程最高，达到了 520km。 

在动力电池能量密度方面，第二十五批目录里的纯电动乘用车车型搭载的动力电

池能量密度在 112-181wh/kg 之间。其中，江铃控股生产的 U5 纯电动乘用车搭载的动

力电池能量密度最高，达到了 181wh/kg。其中，有 6 款纯电动乘用车搭载的动力电池

能量密度低于 125wh/kg 的补贴门槛标准。其中动力电池能量密度超过 160wh/kg 的共

有 16 款车型，动力电池能量密度在 140-160wh/kg 的共有 35 款车型；动力电池能量

密度在 120-140wh/kg 的共有 38 款车型。（摘自：集邦新能源网） 
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 1.10 LG 化学吉利集团宣布设立车用电池合资公司 

据国外媒体报道，韩国锂电池制造商 LG 化学(LG Chem)6 月 13 日宣布，将与中

国汽车制造商吉利汽车集团成立一家合资企业，生产电动汽车用电池。这家合资公司

计划在 2021 年末前确保每年 10 吉瓦时的电池产能。 

据国外媒体报道，这家韩国电池制造商表示，它周三在浙江省宁波市吉利集团研

究中心与这家中国汽车制造商签署了一份建立合资企业的合同，每家公司的投资金额

相等。 

根据合同，LG 和吉利将各出资 1034 亿韩元，在 2021 年之前建造年产能为 10 吉

瓦时的电动汽车电池生产设施。吉利及其子公司计划从 2022 年起在中国推出电动汽

车。（摘自：腾讯网） 

1.11 5 月新能源客车销量同比大降 

据中国客车统计信息网数据显示，今年 5 月，我国销售 6 米以上新能源客车 4304

辆，我国新能源客车整体市场销量近 65%的下滑，导致今年前 5 个月累计销量增幅也

开始由正转负。5 月新能源客车市场依然是宇通夺冠，其新能源客车销量为 1656 辆，

同比下降 67.14%；中通位列行业第二位，5 月销售新能源客车 657 辆，同比下降

13.32%；上海申沃空降第三，5 月销售新能源客车 239 辆。宇通和中通仍稳居前二。

（摘自：电车汇） 

1.12 恒大 1600 亿新能源项目落户南沙，年产 100 万辆 

6 月 11 日，恒大集团与广州市人民政府签署了战略合作框架协议暨南沙系列重大

投资合作协议，恒大集团将投资 1600 亿元在广州南沙区建设新能源汽车三大基地等项

目。 

协议合作内容显示，恒大将投资 1600 亿元在广州南沙区建设新能源汽车三大基地

等项目。其中，新能源汽车整车研发生产基地将建成恒大新能源汽车集团未来年产

100 万辆整车的生产基地；新能源电池研发生产基地将建成 50gwh 生产规模的动力电

池超级工厂；电机研发生产基地将建成可配套 100 万辆整车的电机和电控系统生产基

地。（摘自：乘联会） 

 

2. 重要公告 

【长安汽车】2018 年 10 月，子公司新能源科技公司在上海联合产权交易所公开挂

牌，拟引入不少于 3 家战略投资者。公司于昨日向交易所申请终止该增资事项，后续

将择机引入社会资本，以推进新能源战略“香格里拉计划”。 

【长城汽车】5 月共销售 6.26 万辆，同比-11.78%；其中：哈弗销售 4.31 万辆，同比-

9.40%；WEY 销售 0.62 万辆，同比-43.88%；欧拉销售 0.45 万辆。 

【长安汽车】5 月共销售 11.35 万辆，同比-34.74%；其中：长安福特销售 0.74 万

辆，同比-75.57%。 

【一汽轿车】重大资产重组进展：审计和资产评估基本完成；取得国家国防科技工业

局的批准，尚需公司股东大会、国资委、证监会批准。该资产重组是指以资产置换、

发行股份购买资产等方式购买一汽解放股权并募集配套资金。 

【北汽蓝谷】5 月北汽新能源共销售 0.90 万辆，同比-49.68%。 

【比亚迪】5 月共销售 3.39 万辆，同比-10.22%；其中比亚迪新能源共销售 2.19 万

辆，同比+53.77%。 
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 【吉利汽车】集团 5 月之总销量(包含集团拥有 50%权益之合资公司所销售领克品牌汽

车的销量)为 90309 部，较去年同期减少约 27%及较 4 月减少约 13%，此乃由于集团

持续减低经销商的总库存所致 

【国轩高科】全资子公司合肥国轩与吉利商用车近日签订《合作框架协议》，拟积极推

进新能源汽车动力电池系统性能升级、品质提升和产业化应用。合作目标为：合肥国

轩供货份额大于吉利商用车采购总量的 50%。国轩高科表示，合作有利于进一步扩大

公司动力锂电池市场份额，对本年度经营业绩产生一定积极影响。 

【华昌化工】6 月 14 日晚间公告称，公司与苏州金龙、港城汽运签订了氢燃料电池示

范运用《合作框架协议》。根据协议，通过华昌化工提供电堆，公司与苏州金龙合作进

行系统集成生产出氢燃料电池示范运用大巴车辆，港城汽运应用运行该车辆，达到示

范运用及验证的目标。2019 年度，三方拟实现投用 5 辆氢燃料电池汽车示范运行；

2020 年度，实现 100 辆氢燃料电池汽车投放市场。 

【宁德时代】与哈啰出行及蚂蚁金服在上海举行战略合作发布会，宣布首期共同出资

10 亿人民币成立合资公司，推出定位两轮电动车基础能源网络的换电业务。三方将整

合在产业纵深上、线下运营及线上通路的优势资源与能力，全面构筑两轮出行生态体

系，为广大两轮电动车用户提供绿色、智能、安全的换电服务。 
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 3. 销量情况 

图 1 乘联会周度销量 YoY （%） 

 

资料来源：乘联会，德邦证券研究所 

 

图 2 中汽协汽车月销量（万辆） 

 

资料来源：中汽协，德邦证券研究所 

 

图 3 新能源汽车月销量 （万辆） 

 

资料来源：中汽协，德邦证券研究所 
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