
 
 
行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

汽车  

  

证券研究报告 

2019 年 07 月 09 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 
 

作者    

邓学  分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518010001 
dengxue@tfzq.com 

文康  分析师 
SAC 执业证书编号：S1110519040002 
wenkang@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《汽车-行业研究周报:2018 年双积分
结果公布  积分交易开启——汽车行业
周 报 （ 2019.07.01-2019.07.05 ）》  

2019-07-07 

2 《汽车-行业点评:重卡：6 月同比下
滑，但略好于预期》 2019-07-01 

3 《汽车-行业研究周报:蔚来大规模召
回 ES8 乘联会预测 7 月销量微降
1.7%—— 汽 车 行 业 周 报
（ 2019.06.24-2019.06.28 ） 》  

2019-07-01  

 

行业走势图 

6 月乘用车零售转正，批发降幅收窄 
 

事件： 

乘联会发布数据：6 月乘用车批发销量为 169 万辆，同比下滑 7.9%，零售销
量 177 万辆，同比上升 4.9%，新能源乘用车销量 13.4 万，同比增长 98%。 

点评： 

6 月批发 169 万辆，同比-7.9%，环比+9.4%，略超市场预期。零售 177 万辆，
同比+4.9%，是近一年以来的首次同比正增长。6 月零售（177 万）>批发（169
万）>生产（157 万），无论是批发端还是渠道端都在加速去库。这主要是由
于国五库存压力较大，终端折扣较高，较大地刺激了 6 月的终端零售。 

经销商的库存压力明显下降。6 月份汽车经销商库存预警指数为 50.4%，环
比下降 3.6%，同比下降 8.8%。区域间分化较明显，今年提前实施国六的区
域库存预警指数为 45.7%，而不提前的地区为 59.5%，位于警戒线之上。 

新能源乘用车 6 月批发 13.4 万辆，同比+98%，环比+38%。1-6 月累计销量
57.6 万，同比+65.8%。表现较强，我们认为主要是因为补贴过渡期于 6 月
25 日结束，之后将采用新的补贴标准，所以出现了抢装。 

 

投资建议：  

汽车需求迟早会回归常态， Q3 龙头企业将边际陆续改善，库存低位加金九
银十，适合长线布局龙头。 

传统车企惨烈去产能，未来份额扩张的推动力，远大于行业增量。小企业九
死一生，低端产业链正加速出清，龙头企业未来竞争和盈利反而大幅提升，
推动力不是来自于行业增量。 

电动汽车替代趋势并未改变，供需波动较大，现处产能投入期，需求或在
2020-2021 年大幅增长，核心龙头企业很快进入业绩高速增长期。 

建议关注【上汽集团、广汽集团 H、岱美股份、福耀玻璃、华域汽车、宁
德时代、旭升股份、星宇股份、潍柴动力、吉利汽车 H、长城汽车】。 

 

风险提示：汽车景气度低于预期，新能源汽车政策调整幅度过大等。 
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1. 批发销量略超预期 

6 月乘用车批发销量同比-7.9%，零售同比+4.9%，略超预期。6 月零售（177 万）>批发（169

万）>生产（157 万），无论是批发端还是渠道端都在加速去库。这主要是因为 6 月经销商

为了清库存，打折促销较多，使得 6 月零售量较高，近一年零售销量首次正增长，批发偏

弱，同比仍然是负增长，但降幅有所收窄。 

6 月狭义乘用车零售达 176.6 万台，同比增长 4.9%，相对于今年 1-5 月累计下滑 11.9%的增

速大幅改善，也是时隔 12 个月后的首次同比正增长。6 月狭义乘用车环比增长 11.6%，这

也是本世纪以来 6 月环比增长最大的，这主要是因为国六实施之际去库存力度的加大。随
着国六的逐步落地，距离部分地区 7 月实施不足 30 天，厂家加大促销力度。部分经销商

急于消化国五库存，终端价格下降，导致今年 6 月零售环比的上涨。 

图 1：乘用车批发销量（万辆） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

图 2：乘用车零售销量（万辆） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

月内来看，总体走势不强，结构上前低后高。第一周的厂家日均批发量只有 2.2 万辆，同

比下滑 48%，下滑幅度很大，出现低开的局面。第二周与第三周逐渐改善，但走势仍然不
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强。目前最后一周的数据还不齐，估计最后一周批发日均 8.1 万台，增速将有所改善，但
是总体来说批发增长仍然是负增长比较严重。由于国六实施在即，6 月经销商进货比较谨

慎，因此近期批发表现不强，但下半月的总体走势已经有所改善，。 

表 1：2017、2018、2019年 5月份乘用车日均批发销量（单位：辆） 

时间 1-9 日 10-16 日 17-23 日 25-31 日 1-3 周累 月度 

2017 年 41350 45209 51660 76335 45662 52819 

2018 年 41182 48452 50959 82270 46370 54747 

2019 年 21551 40532 50535 81282 36149 46680 

2019 同比 -48% -16% -1% -1% -22% -15% 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

1.1. SUV 降幅大幅收窄 

SUV降幅大幅收窄。根据乘联会数据，6 月轿车、SUV、MPV 批发端的销量分别为 85.1 万
辆、73.5 万辆和 10.0 万辆，轿车批发销量同比下滑 11.4%，SUV 批发同比下滑 1.0%，MPV

同比下滑 21.4%，车市需求相对均衡性低迷。SUV 与 MPV 增速相对 5 月得到了较大的改善，

但三大车型仍都处于下滑的状态，从下滑幅度来看，MPV 仍是表现最差的车型。 

图 3：轿车、SUV、MPV 批发销量同比增速 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

1.2. 经销商库存压力大幅降低 

6 月经销商库存预警指数 50.4%，环比有所改善。下降 3.6 个百分点，同比下降 8.8 个百分
点。库存预警指数仍位于警戒线之上，目前已经连续 18 个月处于警戒线上方，但值得注

意的是，较去年 11 月份，目前经销商库存压力已得到较大幅度改善，在国五切换国六的

窗口，国五车型加大促销力度，客户抱着在本月抄底的心态在 6 月购车，使得销量短暂回
升；为清国五车型库存，经销商出现价格倒挂现象，利润损失较多；6 月，不提前实施国

六标准地区的经销商也在为了完成半年度的考核而促销。 

消费指数有所下降。2019 年 6 月汽车消费指数为 41.2，较 5 月份消费需求有所下降，市

场观望情绪较重，因此 6 月零售较高应该更大程度是因为打折促销力度足够大，使得在较

低的购车欲望的背景下，行业取得了较好的销量。预计 7 月份销量会较六月份有所下降，

市场表现平淡。 

图 4：经销商库存预警系数 
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资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所 

 

图 5：汽车消费指数 

 

资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所 
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1.3. 新能源乘用车：增速较高 

新能源乘用车 6 月批发 13.4 万辆，同比+97.9%，环比+38.1%，1-6 月累计销量 57.6 万，
同比+65.8%，表现较强。我们认为主要是因为补贴过渡期于 6 月 25 日结束，之后将采用

新的补贴标准，所以出现了抢装。 

图 6：新能源乘用车月度销量（万辆）  图 7：新能源乘用车月度销量增速（%） 

 

 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所  资料来源：乘联会，天风证券研究所 
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2. 南北大众销量领先，日系整体表现较好  

一汽大众登顶，日系车表现较好。一汽大众和上汽大众打败上月首位的上汽通用重回第一，

销量相对 5 月有所上升。除此之外，上汽通用五菱销量继续改善，上升到第五。北京现代

将广汽丰田挤出前十排行榜。日系车表现仍然非常不错，在前十中占据了 4 个席位。 

图 8：2019年 5月份厂商零售销量排行榜（万辆） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

2.1. 广汽集团 H——6 月传祺批发转正 

公司发布 2019 年 6 月产销快报：单月汽车总销量 18.9 万辆，同比+5.6%，环比 18.8%。其
中，①自主传祺（广汽乘用车）4.4 万辆，同比+18.8%；②合资：广汽本田 7.1 万辆，同比
+8.6%；广汽丰田 5.6 万辆，同比+8.8%；广汽菲克 5 千辆，同比-54.5%；广汽三菱 1.1 万辆，

同比-8.6%。公司 2019 年上半年累计汽车销量 100 万辆，同比-1.7%。 

自主品牌传祺 2019 年以来实行大规模去库存，1-5 月批发同比分别为-45% / -40% / -38% / 

-38% / -27%；6 月批发同比首次转正（+19%），预计批发及终端库存已趋近合理，叠加广

汽新能源开启新一轮产品周期（纯电平台车型 Aion S 拥有超长续航里程 630 公里，补贴后

售价 16 万元起），广汽传祺预计在“金九银十”汽车旺季出现拐点，持续实现增长。 

代表的日系合资品牌延续上升势头。广本 6 月批发突破 7 万辆，月销量增速分别为+8.6%，

产销数据同步，月产量维持 7 万辆左右，预计 2019 年产能利用率继续超过 100%；三款畅

销车型雅阁（不含混动）/飞度/凌派月批发高达 1.7/1.6/1.3 万辆，雅阁混动月批发近 3 千
辆。广丰 6 月恢复增长，品牌处于产品强周期的同时，公司加速布局新项目推动品牌崛起：

1）广丰新能源车产能扩建，一、二两期项目合计新增产能 40 万辆/年，计划 2022 年全部

建成投产；2）广丰发动机 TNGA 系列发动机建设项目实施，项目建设规模为 43.2 万台/

年，计划 2021 年建成；预计广丰未来 2-3 年内销量仍有较大向上空间。我们认为，日系

产品周期的背后，隐藏的是汽车消费情绪的转变，节油经济、低维保等长期用车偏好有所

提升，未来日系扩张份额的趋势将愈发明显。 

继续去库调整，期待全新“一体化”战略改善经营状况。菲克集团与广汽集团联合宣布，
自 5 月 1 日起对广汽菲克和广汽菲克销售公司的运营机制进行调整；此次调整的主要内容

包括组织机构和人事方面，旨在将广汽菲克和广汽菲克销售公司进行“一体化”运营，实

现产销融合，并建立更加高效的团队，以应对中国市场环境的变化和快速响应广大客户的
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需求，为消费者提供更优质的产品和服务。 

投资建议：行业将迎来“金九银十”拐点，驱动广汽集团 H 估值提升。根据天风汽车投资
时钟，行业主动去库存加速接近尾声，陆续进入被动去库存阶段；汽车行业消费刺激政策

叠加“金九银十”旺季，整车板块风险偏好有望进一步提升。广汽自主品牌传祺批发转正

已开启修复，日系合资品牌稳步上升，我们维持集团盈利预测：预计 2019-2020 年归母净
利分别为 116/130 亿元（等同于 135/152 亿港元），EPS 分别为 1.32/1.49 港元，对应 PE 6.4

倍、5.7 倍；继续给予广汽集团 H“买入”评级，目标价 10.56 港元。 

风险提示：车市下行风险；各品牌新车型销量或上市不及预期；广菲克运营战略调整不及

预期；广菲克计提资产减值风险。 

图 9：2015-2019广汽月度总销量及增速（万辆，%） 

 

资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 上汽集团——行业迎复苏，布局龙头 

公司发布 2019 年 6 月产销快报：集团实现汽车销售 47 万辆，同比-16%。其中，上汽乘用
车销售 5 万辆，同比-11%；上汽大众销售 15 万辆，同比-13%；上汽通用销售 14 万辆，同
比持平；上汽通用五菱销售 10 万辆整，同比-36%。集团 2019 年上半年累计汽车销售 294

万辆，同比-17%。 

同时，公司发布 2018 年年度权益分派实施公告，股权登记日为 2019 年 7 月 11 日，除权

日和现金红利发放日为 7 月 12 日；对于自然人股东及证券投资基金，每股实际派发现金

红利人民币 1.26 元，对应股息率 4.7%。 

国五主动去库临近尾声，国六渗透率逐步提升，为迎接“金九银十”行业旺季集团批发有

望在未来数月修复反弹。 

上汽大众单月批发数据下滑 13%，主要源于轿车数据下滑，Polo/帕萨特/斯柯达明锐分别

同比-68%/-32%/-53%；SUV 产品结构丰富饱满，途观/途岳/途昂合计贡献 4.5 万辆。上汽

通用单月同比数据已见修复迹象，一二线城市置换周期驱动消费升级，豪华品牌凯迪拉克
月批发维持 2 万辆以上。上汽通用五菱月批发仍受发动机排放升级影响，继续完成国五库

存倾销，国六预计于 7 月 1 日开始逐步提升渗透率。 

上汽乘用车在行业景气度低迷的大环境下批发稳定，技术及产品储备在自主领域仍然超前。

上汽乘用车 6 月维持 5 万辆以上，预计电动车渗透率持续提升。虽增速放缓，但上汽自主
在核心技术上把握关键布局：1）电动领域，公司新一轮“三电”核心技术创新和全新电

动车专属架构开发等项目持续推进，携手英飞凌实现 IGBT 产品批产交付，燃料电池（上
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汽 300 型）试制试验功率已达到全球领先水平；2）智能领域，与阿里巴巴、Mobileye、
中国移动、华为等产业巨头深入推进跨界合作。我们认为，2019 下半年汽车消费随刺激政

策提振，叠加 2018 下半年基数较低的因素，行业有望迎来拐点，驱动自主销量弹性。 

投资建议：行业低位产业链加速出清落后产品、品牌及产能，乘用车龙头长期受益。2019

下半年看好行业在两年左右的去库存，带来惨烈去产能之后的龙头机遇，龙头份额扩张的
推动力，将远大于行业增量；未来汽车消费刺激政策叠加“金九银十”旺季，整车板块风

险偏好有望进一步提升，我们给予乘用车龙头上汽集团估值溢价 10 倍 PE。盈利预测：预

计 2019-2021 年公司归母净利分别为 372/399/430 亿元，EPS 分别为 3.18/3.41/3.68 元，

对应 PE 8.4/7.9/7.3 倍。 

风险提示：车市下行风险；老车型销量不达预期；新车型上市不达预期 

图 10：2015-2019上汽月度总销量及增速（万辆，%） 

 

资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

 

  

-25%

0%

25%

50%

75%

100%

-20

0

20

40

60

80

2015/04 2015/10 2016/04 2016/10 2017/04 2017/10 2018/04 2018/10 2019/04

上汽集团月度销售量（万辆,LHS） 同比增速（%，RHS） 



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

3. 投资建议 

汽车需求迟早会回归常态， Q3 龙头企业将边际陆续改善，库存低位加金九银十，适合长

线布局龙头。 

传统车企惨烈去产能，未来份额扩张的推动力，远大于行业增量。小企业九死一生，低端

产业链正加速出清，龙头企业未来竞争和盈利反而大幅提升，推动力不是来自于行业增量。 

电动汽车替代趋势并未改变，供需波动较大，现处产能投入期，需求或在 2020-2021 年大

幅增长，核心龙头企业很快进入业绩高速增长期。 

建议关注【上汽集团、广汽集团 H、岱美股份、福耀玻璃、华域汽车、宁德时代、旭升股

份、星宇股份、潍柴动力、吉利汽车 H、长城汽车】。 

 

4. 风险提示 

汽车景气度低于预期，新能源汽车政策调整幅度过大等。 
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