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报告导读 

需求不振，国六逼近，降价去库，盈利承压。 

投资要点 

 产销层面：5 月传统车产批量低于预期，新能源增速放缓 

5 月狭义乘用车产量 147 万辆（同比-23%），批发销量 154 万辆（同比-17%），

零售(交强险)164 万辆（同比-3%），其中新能源乘用车批发 9.7 万辆（同比

+11.5%）。展望 2019 年，维持前期预测：产量 2262 万（同比-2%），批发 2232

万（同比-4%），交强险 2262 万（同比+5.8%）。传统车产批量低于预期核心原

因在于：国六 7 月 1 日实施临近，清除国五库存为当务之急，导致严格控制产

量和批发。传统车终端零售因国五促销力度加大带来同比下降幅度收窄，但受

宏观经济整体依然承压（工业增加值同比回落 0.4 个百分点），零售恢复幅度

依然有限。经济承压+传统车大幅降价+抢装效应减弱，新能源车同比增速放缓。 

 库存层面：传统车国六逼迫下去库，新能源依然加库 

传统车 5 月企业与渠道均处于去库存模式，新能源车仍加库中。传统乘用车

2019 年 5 月企业库存减少了 7 万辆，2015 年 1 月以来累计为-19 万辆（2015

年以来历史同期最低值）；4 月渠道库存减少了 11 万辆，累计为 315 万辆，仍

处于历史高点。新能源乘用车 4 月社会库存（企业+渠道）增加 1.9 万辆，累

计为 31.4 万辆。日系表现最佳，其次豪华车及大众，最差是自主及通用/福特。 

 价格层面：5 月成交价继续下降，且降幅微扩大 

根据我们建立的乘用车终端价格监控数据库显示，76 款销量权重车型 2019 年

5 月成交价下降 1220 元（4 月下降 1011）。13 大车企 95 款车型平均官降幅度

约 6000 元，但 2 个月时间实际成交价累计降幅已超 8300 元，其中 4 月降幅

4800 元，5 月降幅 3500 元。未做官降车型 5 月份依然在跟随降价，降幅有所

收窄。5 月份降幅依然超过 1000 元的非官降车型包括：广汽本田-凌派（降价

5000 元），福睿斯（降价 5000 元），长安福特-翼虎（降价 2500 元），吉利-帝

豪（降价 2500 元），上汽通用-昂科威（降价 2000 元），吉利-博越（降价 2000

元），比亚迪-宋 max（降价 1800 元）等。 

 投资建议：Q3 布局良机，核心把握四条主线 

2019 年是乘用车需求景气复苏之年，演绎模式类似于 2012 年，但有三大不同

点：1）贸易战带来汽车关税下调及股比放开的深远影响。2）增值税下调 3%

促进汽车消费。3）国六提前实施带来自主准备不足。乘用车需求 2019Q2-Q3

大概率处于磨底复苏阶段，Q4 有望复苏加强。本轮乘用车周期向上弹性有限，

核心把握个股自身逻辑。四条主线：1）传统视角下未来市场占有率有望提升

的合资品牌，日系/大众/福特，推荐【广汽集团+星宇股份+江铃汽车+上汽集

团+长安汽车】。2）看好新能源汽车未来 3-5 年高景气度，整车推荐【比亚迪】，

特斯拉产业链推荐【拓普集团】。3）受益国五升级国六检测业务量价齐升，推

荐【中国汽研】。4）传统零部件国产替代加速逻辑下的 CVT 自主变速器，推

荐【万里扬】。其他建议关注经销商龙头【广汇汽车】。 
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1. 产销层面：5 月传统车产批量低于预期，新能源增速放缓 

5 月传统乘用车产批量低于预期，新能源车增速放缓。5 月狭义乘用车产量实现 147 万辆（同比-23%），批发销量

实现 154 万辆（同比-17%），零售(交强险)实现 164 万辆（同比-3%），其中新能源乘用车销量实现 9.7 万辆（同比+11.5%）。

展望 2019 年，依然维持前期预测：产量 2262 万（同比-2%），批发 2232 万（同比-4%），交强险 2262 万（同比+5.8%）。 

图 1：2019 年 5 月狭义乘用车产量同比下滑 23%  图 2：2019 年 5 月狭义乘用车批发同比下滑 17% 

 

 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所  资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

 

图 3：2019 年 5 月零售（交强险）同比下滑 2.4%  图 4：2019 年 5 月新能源乘用车批发同比增长 11.5% 

 

 

 

资料来源：交强险，浙商证券研究所  资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

传统车产批量低于预期核心原因在于：国六 7 月 1 日实施临近，清除国五库存为当务之急，导致严格控制产量和批发。

传统车终端零售因国五促销力度加大带来同比下降幅度收窄，但受宏观经济整体依然承压（工业增加值同比回落 0.4

个百分点），零售恢复幅度依然有限。经济承压+传统车大幅降价+抢装效应减弱，新能源车同比增速放缓。   

图 5：2019 年 5 月工业增加值同比 5%  图 6：2019 年 5 月 M2 同比 8.5% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所  资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 
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2. 库存层面：传统车国六逼迫下去库，新能源依然加库 

传统车 5 月企业与渠道均处于去库存模式，新能源车仍加库中。传统乘用车 2019 年 5 月企业库存减少了 7 万辆，

2015 年 1 月以来累计为-19 万辆（2015 年以来历史同期最低值）；4 月渠道库存减少了 11 万辆，累计为 315 万辆，仍

处于历史高点。新能源乘用车 4 月社会库存（企业+渠道）增加 1.9 万辆，累计为 31.4 万辆。 

图 7：2019 年 5 月传统乘用车企业库存减少 7 万辆  图 8：2019 年 5 月传统乘用车渠道库存减少 11 万辆 

 

 

 

资料来源：中汽协，交强险，浙商证券研究所  资料来源：中汽协，交强险，浙商证券研究所 

 

图 9：2019 年 5 月企业累计库存为-19 万辆   图 10：2019 年 5 月传统乘用车渠道累计库存为 315 万辆 

 

 

 

资料来源：中汽协，交强险，浙商证券研究所  资料来源：中汽协，交强险，浙商证券研究所 

日系表现最亮眼，自主压力大于合资。综合渠道库存当月及累计+交强险零售同比三个指标看，日系库存最低且

终端需求强劲，其次是豪华车及大众，最后是自主品牌及通用及福特。 

图 11：5 月自主传统乘用车当月/累计库存/零售同比  图 12：5 月合资传统乘用车当月/累计库存/零售同比 

 

 

 

资料来源：中汽协，交强险，浙商证券研究所  资料来源：中汽协，交强险，浙商证券研究所 
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3. 价格层面：5 月成交价继续下降，且降幅微扩大 

5 月实际成交价依然在下降，降幅微扩。根据我们建立的乘用车终端价格监控数据库显示，76 款销量权重车型 2019

年 5 月成交价下降 1220 元（4 月下降 1011），上旬下降 1427 元，下旬回升 207 元。背后原因分析：1）清除国五库存

倒计时是引起持续降价的主要因素。2）下降幅度相比 4 月份收窄，原因在于 5 月份新上市车型较多，新车型定价普遍

高于老车型实际成交价。 

图 13：2019 年 4-5 月底终端成交价下行幅度扩大 

 
资料来源：浙商证券研究所 

 

针对 13 大车企 95 款官降车型持续跟踪发现：平均官降幅度约 6000 元，4-5 月底实际成交价累计降幅已经超过 8300

元，其中 4 月降幅 4800 元，5 月降幅 3500 元。“捷豹路虎+一汽大众+上汽通用+吉利+广汽丰田+江铃汽车”5 月降幅

仍在扩大。 

图 14：5 月官降车型的实际成交价继续下行 

 
资料来源：浙商证券研究所 

 

而未做官降车型的进一步分析显示：受国六实施临近+自身库存压力，5 月份整体依然在跟随降价，降幅有所收窄。

5 月份降幅依然超过 1000 元的非官降车型包括：广汽本田-凌派（降价 5000 元），福睿斯（降价 5000 元），长安福特-

翼虎（降价 2500 元），吉利-帝豪（降价 2500 元），上汽通用-昂科威（降价 2000 元），吉利-博越（降价 2000 元），比

亚迪-宋 max（降价 1800 元）等。 
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4. 投资建议：Q3 布局良机，核心把握四条主线 

2019 年是乘用车需求景气复苏之年，演绎模式类似于 2012 年，但有三大不同点：1）贸易战带来汽车关税下调及

股比放开的深远影响。2）增值税下调 3%促进汽车消费。3）国六提前实施带来自主准备不足。乘用车需求 2019Q2-Q3

大概率处于磨底复苏阶段，Q4 有望复苏加强。本轮乘用车周期向上弹性有限，核心把握个股自身逻辑。四条主线：1）

传统视角下未来市场占有率有望提升的合资品牌，日系/大众/福特，推荐【广汽集团+星宇股份+江铃汽车+上汽集团+

长安汽车】。2）看好新能源汽车未来 3-5 年高景气度，整车推荐【比亚迪】，特斯拉产业链推荐【拓普集团】。3）受益

国五升级国六检测业务量价齐升，推荐【中国汽研】。4）传统零部件国产替代加速逻辑下的 CVT 自主变速器，推荐【万

里扬】。其他建议关注经销商龙头【广汇汽车】。 

5. 风险提示 

1） 消费者购车观望情绪进一步加深，导致乘用车需求复苏速度低于预期。 

2） 乘用车车企价格战持续时间比预期更长。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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