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报告 
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[Table_Title] 汽车库存进一步缓解 ，新能源高增长可期            

——汽车行业事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019 年 6 月汽车经销商库存预警指数为 50.4%，环比下降 3.6 个百分

点，同比下降 8.8 个百分点；2019 世界新能源汽车大会在博鳌热烈召

开。 

事件点评： 

 汽车经销商预警指数同环比大幅下降，汽车库存压力进一步缓解 

经销商库存预警系数大幅下降，4/5 月份经销商系数分别 2/1.65，

终端去库存力度较大。根据乘联会数据，1-5 月份乘用车累计销量

818.7 万辆，下降 11.9%，5 月乘用车销量依旧大幅下滑 12.5%，但

销售额出现了正增长 2.1%，结合产量数据继续大幅下降 23.20%，尽

管存在国五到国六切换，国五车型大幅促销，但总体可以判断需求正

在缓慢释放，行业整体去库存加速，汽车行业投资机会正在临近。  

 新能源汽车补贴政策正式生效，产业进一步市场化引导。  

1-3 月份政策延续期新能源销量增长 117%,4-5 月过渡期增长

15%，高基数略抑制增长动力。2019 世界新能源大会热烈召开，受到

高度重视，产业地位毋庸置疑。此外，日前工信部公告《汽车动力蓄

电池行业规范条件》（工业和信息化部公告 2015 年第 22 号，简称行

业规范），第一、第二、第三、第四批符合规范条件企业目录同时废止。

在监管领域或转向事中事后监管追责制，进一步引入市场化机制，促

进产业良性发展。 

 预计后续消费刺激政策的结构性支持效果逐步显现，行业拐点将

现 

6 月发改委三部委明确三部委发布的刺激政策明确从放松限购、

鼓励旧车淘汰、鼓励汽车下乡等方面指导改善汽车消费。7 月正式执

行车辆购置税额按实际支付额计算以及对留学归国、新能源、挂车等

汽车购置优惠政策。前期雅与需求逐步释放，零售增速有望逐月改善，

汽车批发增速受库存调节影响随后回正。 

 投资建议 

行业整体上半年销量滑坡严重，预计三季度以后开始复苏。历经一

年半的行业去库存、去产能之后，龙头机遇或更加彰显。行业底部逐

步探明，投资机会开始临近，结合行业库存低位与三季度“金九银十”

销售旺季，看好整车龙头的业绩率先改善，推荐上汽集团、比亚迪。

零部件弹性优选保隆科技、三花智控、精锻科技。 

 

 风险提示 

宏观经济下行超预期；中美贸易战加剧；行业销量不达预期。 
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[Table_PicQuote] 过去一年市场行情 

 
资料来源：Wind 
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附表：重点公司盈利预测 

[Table_Forecast]       
公司代码 公司名称 投资评级 

昨收盘 

（元） 

总市值 

（百万元） 

EPS PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

603197 保隆科技 买入 21.35 3565.97 0.95 1.34 1.72 21.39 14.79 11.52 

300258 精锻科技 增持 12.46 5046.30 0.64 0.86 1.04 20.12 14.91 12.36 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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图 1： 2017-2019 经销商库存预警指数  图 2：2018 年与 2019 年各月经销商库存预警指数同比 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

 

图 3：2017-2019 汽车经销商库存系数  图 4：汽车制造产成品库存与销量对比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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