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[Table_Summary] 报告摘要 

 1H19回顾：二级市场行情阶段性显著，行业集中、升级趋势延续 

年初至今汽车（申万）板块跌幅达12.8%，跑输沪深300指数17.9个百分点，分阶段
看：1）1-4月为政策预期逐步升温阶段，至4月中旬网传刺激政策达到高点；2）5月
下旬至今系列汽车消费刺激政策逐步落地，行业零售同比数据逐步好转，板块行情
逐步筑底回升。行业层面呈现三大趋势：1）市场份额向头部厂商集中；2）中西部
经济高增地区市占率提升；3）消费升级趋势延续。我们认为乘用车行业的需求及价
值量上仍有提升空间。 

 乘用车：预计2H19零售回暖、批售企稳，迎来良好左侧布局时点 

1）零售：3M19至今月度零售量同比连续4个月走高，显示出需求端韧性。日本经验
显示在新车销量中长期见顶前，行业零售量持续同比下行概率小，预计2019年乘用
车零售同比区间为0%-5%；2）批售：考虑到5月行业库存综合系数已达1.65，我们认
为行业去库需求低于0.5个月，预计2019年乘用车批售端同比区间位于-9%至-3%区
间。总体来看，2H19批售端有望企稳，板块迎来左侧布局窗口期。 

 新能源：格局变化趋势初现，市占率为王 

2019 年前 5 月格局变化初现。1）纯电动市场格局基本稳定，整体市场份额向头部企
业集中，比亚迪/吉利/长城市占率显著提升；2）混动格局变局初现：2019 年前 5 个
月，大众、丰田、起亚等进入混动市占率前十名，头部厂商市场份额受到稀释，随
着更多合资混动车型投放市场，需持续关注市场格局走势。 

 零部件：市场或加速探底和分化，关注高壁垒头部企业 

根据盖世汽车调研信息与 1Q19 板块上市公司业绩，我们预计零部件行业呈现两大趋
势：1）行业 2 季度经营情况相较 1 季度或进一步恶化；2）上市企业整体业绩表现
或优于行业整体情况。我们认为零部件行业有望加速探底和分化。 

 投资建议：等待左侧布局时点，布局有纵深的整车及高壁垒零部件企业 

我们认为下半年市场批售端有望企稳，板块迎左侧布局窗口。1）整车：推荐产品线
有纵深+潜在放松限购利好的上汽集团，纯电动市占率份额提升逻辑得到验证的比亚
迪，关注广汽集团、长城汽车；2）零部件：推荐技术壁垒标的万里扬、伯特利，牌
照壁垒标的中国汽研，关注星宇股份，华域汽车。 

 风险提示 

销量不及预期，突发召回事件，放开整车股比、中美贸易摩擦影响 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
7 月 4 日 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600104.SH 上汽集团 26.85 3.1 3.2 3.4 9 8 8 推荐 

002594.SZ 比亚迪 53.24 1.0 1.4 1.7 52 37 32 推荐 

601238.SH 广汽集团* 11.61 1.1 1.1 1.3 11 10 9 暂无评级 

601633.SH 长城汽车* 9.14 0.6 0.6 0.7 16 15 13 暂无评级 

600741.SH 华域汽车* 23.03 2.6 2.4 2.5 9 10 9 暂无评级 

601799.SH 星宇股份* 80.08 2.2 2.9 3.7 36 28 22 暂无评级 

601965.SH 中国汽研 7.69 0.4 0.5 0.6 18 15 13 推荐 

002434.SZ 万里扬 6.75 0.3 0.4 0.6 26 17 12 推荐 

603596.SH 伯特利 17.11 0.6 0.9 1.1 29 19 16 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院；注：带※号公司估值取自 Wind 一致预期 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 
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[Table_docReport] 相关研究 

【民生汽车】2019 年度策略：国内视角

关注三大“调整”进程、国际视角看好

零部件企业出海 2019.01.02 

【民生汽车】2018 年中期策略：竞争分

化 聚焦价值 2018.07.02 

【民生汽车】2018 年年度策略：行业增

速常态化 精选强势品牌、新项目落地的

个股 2017.11.29 

【民生汽车】2017 年年度策略报告：优

选龙头 把握结构性机会 2016.12.06 

【民生汽车】2017 年中期策略：行业增

速放缓 龙头优势凸显 2017.08.03 
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一、1H19 回顾：二级市场行情起伏，行业集中、升级趋势
延续 

（一）上半年行情两阶段：政策预期刺激行情迅速走高、政策逐步

落地+零售回暖助力行情筑底回升 

2019 年年初至今汽车（申万）板块跌幅达 12.8%，跑输沪深 300 指数 17.9 个百分点。

今年上半年板块行情经历了显著的两个阶段：1）1-4 月为政策预期逐步升温阶段，至 4

月中旬网传刺激政策达到高点；2）5 月下旬至今系列汽车消费刺激政策逐步落地，行业

零售同比数据逐步好转，板块行情逐步筑底回升。 

图 1：上半年复盘：前 4 个月驱动因素为政策预期炒作，5 月下旬至今为政策兑现及终端零售好转 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：行情数据截至 2019 年 7 月 1 日，零售量为交强险数量，6 月取乘联会周报数据 

图 2：汽车板块年初至今涨幅在 28 个申万一级行业中排名第 23  
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1月4日降准

1个百分点

1月29日出台：《进一步优化供给

推动消费平稳增长促进形成强大国

内市场的实施方案（2019年）》1月9日：宁吉喆表示2019

年将制定出台促进汽车等

热点产品消费的措施

4月17日网传：农村地区购置税

减半+限牌城市限牌大幅放松+

中央与地方分享购置税

5月24日购置税法：

取消最低计税价
6月2日广深地区

开启限牌放松
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：乘用车板块今年以来涨幅在行业内垫底 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）板块估值：当前估值低于近十年均值水平，仍有上行空间 

当前汽车板块绝对估值、相对估值仍低于十年均值。当前汽车市盈率为 17.1 倍（TTM），

略低于近十年均值水平（18.2 倍），同沪深 300 比值为 1.3，低于近十年均值水平 11.1%。市

净率为 1.5 倍（LF），低于近十年均值 8.7%，同沪深 300 比值为 1.0，低于近十年均值 26.3%。

当前汽车板块整体估值仍低于近十年平均水平，仍有上行空间。 

图 4：当前汽车市盈率绝对值 17.1 倍，同沪深 300 比值为 1.3，均略低于近十年平均水平 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 5：当前汽车板块市净率绝对值、相对值分别低于近十年均值 8.7%、26.3% 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）资金配置：基金配置处于近十年来低点，有望受益资金调仓 

基金持仓处于历史低位，显著低配：1）1Q19 基金持仓占汽车板块流通市值相较 3Q18

有所回升。2019 年基金一季报显示，汽车（申万）的持仓市值为 274 亿元，占流通股比例为

1.8%，相较 3Q18 低点上升 0.3%；2）1Q19 汽车板块占基金持仓比例小幅回升。1Q19 汽车板

块持仓占基金股票仓位比例 1.4%，相较 3Q18 回升 0.1 个百分点，但仍接近历史低点。当前汽

车板块总市值占 A 股整体 3.0%，基金显著低配。 

图 6：基金持仓占汽车流通市值比例：近十年总体下行，1Q19 相较 3Q18 回升 0.3 个百分点 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 7：汽车持仓占基金股票总体仓位：近十年总体稳中有降，1Q19 较 3Q18 提升 0.1% 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（四）市场趋势：预计集中度仍在提升，消费升级依旧 

市场集中趋势不减。1）日系市占率逆势上扬，19 年前 5 个月丰田、本田在华市占率

均有提升，自主品牌中长城、吉利市占率逆势上升；2）从市占率变化线性拟合结果看（斜

率为负），市场份额整体进一步向头部公司集中。 

图 8：市场份额整体进一步向头部公司集中 

  

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

中西部 GDP 高增区域潜力或加速释放。19 年 1 季度，行业的市占率变化趋势整体与

地区 GDP 增速呈正比，显示经济增长仍能够显著刺激汽车消费。随着我国中西部地区经

济潜力的释放，我们认为乘用增量需求仍有空间。 

图 9：经济增速与市占率变化成正比 
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资料来源：中汽协，民生证券研究院 

消费升级趋势依旧。1）取销量排名前 100 的车型的入门 MSRP 作为价格，综合中汽

协销量数据计算价格段分布。从 2017 年至 2019 年前 5 月分价格段占比趋势来看，10-15

万价格区间占比显著走高（20%提升至 29%），10 万以下市场份额逐步萎缩（47%走低至

42%）；2）从百度提供的消费者意向调查看， 2016 至 2018 年间消费者对 20 万以上价格

段车型需求显著走高，且远高于当前的消费结构（41%vs29%），显示后续消费升级势能

仍然强劲。 

图 10：2017 年至今 10 万价格区间占比显著下降  图 11：2016 年至今消费者意向价格区间进一步走高 

  

 

 
资料来源：中汽协，民生证券研究院；注：取销量前 100 车型            资料来源：百度 Omni Marketing，民生证券研究院 

二、乘用车：预计 2H19 零售回暖、批售企稳，迎来左侧
布局节点 

（一）零售：3-6 月同比数据持续好转，需求仍旧韧性 

1、趋势：终端销量同比逐月好转，需求显现出较强的韧性 

零售仍有韧性，3M19-6M19 零售同比持续走高。2019 年 1、2 月份零售同比受到基

期效应（1M18 零售受到 12M17 需求前置影响）及春节效应（2019 年春节位于上旬，2018
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年春节位于中旬）干扰出现大幅波动，3 月份开始零售量同比回归正常，且逐月走高。 

图 12：3 月以来行业零售同比增速持续走高 

  

 

资料来源：乘联会，交强险，民生证券研究院  

对基期平滑处理后，市场零售端累计同比走势已经进入窄幅波动区间。由于上一轮

购置税刺激政策开始于 2015 年 4 季度，我们认为 2016-2018 年均值能够较好的平抑政策

周期对于单个年份需求的干扰，以 2016-2018 年销量均值为基期，3M19-6M19 市场零售

累计同比增速进入窄幅波动区间（-0.9%至-1.9%）。 

图 13：3 月以来行业零售平滑累计同比走势趋稳 

  

 

资料来源：乘联会，交强险，民生证券研究院   
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2、日本经验：销量中长期见顶前，零售端连续两年同比下行概率

小 

日本经验显示在新车销量中长期见顶前，行业零售量连续两年同比下行概率小：1）

1974 至 1990 年日本零售量尚未触及中长期顶部，期间日本汽车零售量出现过 4 次同比下

行，但均在第二年实现反弹；2）进一步以 3 年均值对同比基期进行平滑，可以看到在 4

下行周期中大概率能够（75%）在第二年实现回暖。 

图 14：日本历史经验：新车销量见中长期高点前，日本车市曾经历过四次零售量同比下滑 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 1：日本历史经验：新车销量见中长期高点前，零售量同比下行后第二年大概率回暖 

 平滑同比（基期为此前三年零售量均值） 同比（基期为上年零售量） 

销量第一次下行（1974）次一年 + + 

销量第二次下行（1976）次一年 + + 

销量第二次下行（1981）次一年 - + 

销量第二次下行（1984）次一年 + + 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

3、预测：下调全年零售同比区间至 0%-5% 

我们认为中国车市新车销量尚未见顶，2019 年零售端大概率上行：1）当前我国新车

销售量离中长期顶部尚远：当前我国乘用车千人保有量仅 149，若提升 400 辆/千人则保有

量将达约 5.6 亿，以 15 年更新周期计算，届时仅更新需求有望达 3720 万台/年；2）基于

日本的经验，我们认为 2019 年我国车市悲观情形下能够实现零售端同比持平，在乐观情

形下有望实现平滑同比（以此前三年均值为基期）的持平，对应到 2019 年相较 2018 年同

比增速区间为同比增 0%-5.4%。 
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图 15：预计 2H19 年零售量同比中枢上移 

  

 

资料来源：乘联会，交强险，民生证券研究院；注：6月同比数据取乘联会周度车市扫描 

表 2：预计 2019 年零售量同比区间为 0%-5.4% 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 3Q 4Q 总计 

2016-2018 年平均销量 225 131 169 161 176 164 582 732 2341 

2018 年销量 221 160 169 162 176 156 548 627 2220 

2019 年销量乐观 274 92 154 153 173 164 590 741 2341 

2019 年销量悲观 274 92 154 153 173 164 564 646 2220 

2019 年 vs2018 年乐观 23.7% -42.5% -8.6% -5.9% -1.7% 5.0% 7.7% 18.1% 5.4% 

2019 年 vs2018 年悲观 23.7% -42.5% -8.6% -5.9% -1.7% 5.0% 3.0% 3.0% 0.0% 

资料来源：乘联会，交强险，民生证券研究院 

（二）库存：库存去化进行中，短期已接近合理位置 

总量看：2Q19 库存开启，期末库存预警指数回落到 2018 年以来最低水平。受益于

批售端的大幅下行，我们预计行业渠道库存连续两个月调减，2 季度整体去化约 18 万。

从中国汽车流通协会发布的库存预警指数看，6 月汽车经销商库存预警指数为 50.4%，同/

环比分别下降 8.8/3.6 个百分点，接近荣枯线，达到 2018 以来的最低水平。 
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图 16：2019 年 5、6 月乘用车渠道库存持续调减 

  

 

资料来源：中汽协，交强险，海关总署，民生证券研究院 

图 17：6 月经销商预警系数降至 50.4%，接近荣枯线 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

品牌结构：5 月份合资库存深度最低，自主改善最为显著。1）分级别看，5 月份豪

华&进口/合资/自主品牌库存深度分别为 1.7/1.5/1.8，均低于 2.0 的警戒水平，其中自主品

牌库存系数大幅下降 0.8；2）从具体品牌看，5 月份仅 5 个品牌库存深度大于或等于 2.1，

自主品牌库存深度普遍处于合理水平。 
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图 18：5 月乘用车各级别品牌库存深度均同步下降  图 19：5 月大部分品牌库存深度小于或等于 2.1 

  

 

 
资料来源：中国汽车流通协会，民生证券研究院                        资料来源：中国汽车流通协会，民生证券研究院 

（三）批售：预计全年同比-9%至-4%，季度同比有望走出 V 型走

势  

预计 2019 年批售同比降幅 9.0%-3.4%。考虑到 5 月行业库存已位于 2.0 以下，我们

认为行业去库需求低于 0.5 个月，假设下半年行业库存去化需求共 60 万，平均分配于 3、

4 季度，则 2019 年狭义乘用车批售端同比降幅将位于 9.0%-3.4%区间，全年有望走出 V

型走势。 

图 20：2019 年批售同比有望走出 V 型走势 

 

 

资料来源：乘联会，交强险，民生证券研究院；注：6 月同比数据取乘联会周度车市扫描 
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表 3：2019 年批售同比区间预计为-9%至-4% 

  1Q19 2Q19 3Q19E 4Q19E 总计 

18 年批售（万） 599 556 535 634 2324 

2019 年销量乐观（万） 520 490 590 741 2341 

2019 年销量悲观（万） 520 490 564 646 2220 

出口（万） 16 20 23 27 87 

进口（万） 23 30 32 33 118 

去库存（万） 3 -18 -30 -30 -75 

批售乐观（万） 516 463 551 705 2235 

批售悲观（万） 516 463 525 610 2114 

批售乐观同比 -13.9% -16.7% 3.0% 11.3% -3.8% 

批售悲观同比 -13.9% -16.7% -1.9% -3.7% -9.0% 

资料来源：乘联会，交强险，海关总署，民生证券研究院  

三、新能源：格局变化趋势初现，市占率为王 

国补大幅退坡，新能源车销量同比走势趋弱。4 月中旬新能源补贴新政落地，纯电动及混

动车型的补贴下降幅度达 47%-60%。2019 年前 5 个月我国纯电动/混动车销量同比增速仍保持

了 56.6%/48.2%的高增速，但 5M19 月度同比下行至 15.1%/9.4%，7 月新能源补贴缓冲期即将

结束，3Q19 新能源车同比走势仍需关注。 

表 4：2019 年新能源国补大幅退坡 

  80<R<100 100<R<150 150<R<200 200<R<250 250<R<300 300<R<400 400<R 插混 

2013 年 3.5 3.5 5 5 6 6 6 3.5 

2014 年 2.8 2.8 4.8 4.8 5.7 5.7 5.7 3.3 

2015 年 3.2 3.2 4.5 4.5 5.4 5.4 5.4 3.2 

2016 年 无 2.5 4.5 4.5 5.5 5.5 5.5 3.0 

2017 年 无 2 3.6 3.6 4.4 4.4 4.4 2.4 

2018 年 无 无 1.5 2.4 3.4 4.5 5 2.2 

2019 年 无 无 无 无 1.8 1.8 2.5 1.0 

2019 年同比 无 无 无 无 -47% -60% -50% -55% 

资料来源：工信部，民生证券研究院 

图 21：5M19 纯电动/混动乘用车同比增幅降至 15.1%/9.4%  图 22：纯电动在新能源车中占比维持在 70%-80% 
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资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

前 5 月格局变化初现，市占率是中长期发展根基。1）纯电动市场格局基本稳定，整

体市场份额向头部企业集中（市占率变化拟合曲线斜率为负），比亚迪/吉利/长城（欧拉）

市占率显著提升，北汽显著下行；2）混动格局变局初现：2019 年前 5 个月，大众、丰田、

起亚等进入混动市场前十名，市场集中度有分散化趋势，随着更多合资混动车型投放市场，

本土头部企业保障市占率难度和必要性都在加大。 

图 23：19 年前 5个月纯电动市场整体有集中趋势（头部企业市占率相对提升较多） 

 

 

资料来源：乘联会，民生证券研究院 

图 24：19 年前 5个月混纯电动市场整体集中度下降（头部企业市占率相对提升较少） 

 

 

资料来源：乘联会，民生证券研究院 

四、零部件：行业探底和分化或加速，关注高壁垒头部企
业 

新能源及智能化方向主导国际 Tier1 在华投资方向。随着中国整车厂放开股比限制的时间

临近及国家政策陆续放开电池等领域的白名单限制，国际 Tier1 正加速在华布局。从近期在建

的项目来看，新能源（8 个）及底盘（3 个）是项目最多的两个领域，电动化、智能化均是当

前汽车行业进化的主要驱动力，我们认为外资相关项目投资的落地将加速新兴产品渗透。 
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表 5：新能源及底盘是国际 Tier1 在华投资的重点 

部门 企业 投资额 项目 产品 时间节点 

新能源 电装 20 亿元 新能源汽车零部件新工厂 新能源汽车零部件 

2019 年 6 月动工，预计

2021 投产，2022 实现

量产 

新能源 法雷奥 10 亿元 
江苏常熟新能源汽车公司

动力总成二期 

生产“三合一”电动汽车驱动总成

（电机、电控、逆变器） 
2018 年 10 月签约 

新能源 采埃孚 1.5 亿美元 浙江杭州电驱动基地 电驱动产品生产/销售 2018 年 8 月投资 

新能源 博世 -- 江苏无锡电池产业化项目 48V 混合动力电池系统 2018 年 3 月奠基 

新能源 麦格纳 
2 亿元（麦格纳

占股 49.9%） 

华域麦格纳电动驱动合资

公司 
电动汽车电驱动系统总成 2020 年投产 

新能源 松下 29.6 亿元 辽宁大连电池工厂 电动汽车车载方形锂电池 2018 年 3 月量产 

新能源 SK Innovation 5799 亿韩元 电池工厂 / 计划 

新能源 电产 200-300亿日元 牵引电机厂 60 万-70 万 2020 投产 

技术中心 安波福 -- 上海研发中心 全自动驾驶技术研发和应用开发 2019 年建立 

技术中心 佛吉亚 9500 万元 

中国研发测试中心 

暨无锡座椅机电产品生产

基地 

/ 落成 

动力总成 大陆集团 2800 万欧元 安徽芜湖动力总成项目 
传动系统产品，包括传感器、执行

器及燃料和尾气处理部件 

2019 年第三季度建成

投产 

动力总成 大陆集团 2.8 亿元 重庆研发中心 
汽车电子产品开发，包括车身级动

力总成 
2019 年 3 月投入运营 

电子电器 法雷奥 2.1 亿元 重庆生产基地 主要生产汽车车灯 2019 年初投产 

电子电器 博世 2.75 亿元 
安徽芜湖多媒体事业部生

产基地 

车载信息系统、数字化仪表盘及互

联控制单元 
2019 年 4 月投产 

底盘 采埃孚 9000 万美元 江苏张家港转向工厂 电动汽车助力转向系统 2019 年 4 月投产 

底盘 博世 7.7 亿元 
江苏南京智能助力器生产

基地 
生产智能助力器 iBooster 2019 年 4 月投产 

底盘 采埃孚 
张家港经济开

发区 
/ 底盘零部件工厂 2020 年 7 月投产 

资料来源：盖世汽车，汽车之家，民生证券研究院 

零部件行业或正在加速出清，中长期看利好头部企业。将盖世汽车近期针对零部件企业

业绩情况的调研结果与 1Q19 上市企业的业绩情况进行对比，由于盖世汽车近期调研数据较行

业 1 季报数据存在时滞，我们认为可以从两个层面分析对比数据：1）当前零部件经营情况相

较 1Q19 或进一步恶化；2）上市企业整体业绩表现或优于行业整体情况。我们认为行业正在

加速探底，同时企业间分化进一步加剧，市场份额有望加速向头部公司集中。 

  

http://auto.gasgoo.com/ev
http://auto.gasgoo.com/ev
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图 25：行业加速探底，企业间分化加剧 

 

 

资料来源：盖世汽车，Wind，民生证券研究院；注：我们定义上市公司扣非净利同比降 30%+&亏损为大幅下滑，同比 

下降 30%-10%为小幅下滑，同比-10%-10%为没有影响，同比增长 10%-30%为小幅增长，同比增长 30%+为大幅增长 

图 26：受访零部件企业普遍表示整车厂年降要求提高  图 27：受访零部件企业普遍认为行业整合将要加速 

  

 

 资料来源：盖世汽车，民生证券研究院                                资料来源：盖世汽车，民生证券研究院 
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