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[Table_MainInfo] 

乘用车零售销量增速回正，三季度迎接主动补库存 

――汽车行业 6月销量数据点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2019 年 7 月 10 日 
  

[Table_Summary] 
事件：7 月 10 日，中汽协发布 2019 年 6 月汽车产销数据，6 月汽车产销量

分别为 189.5 万辆和 205.6 万辆，分别同比下降 17.3%、9.6%；1~6 月累计

产销量分别为 1213.2 万辆和 1232.3 万辆，分别同比下降 13.7%、12.4%。6

月新能源汽车产销量分别为 13.4 万辆和 15.2 万辆，分别同比增长 56.3%、

80.0%；1~6 月累计产销量分别为 61.4 万辆和 61.7 万辆，分别同比增长

48.5%、49.6%。 

点评： 

 乘用车零售销量增速回正，批发销量降幅收窄 

根据乘联会数据，6 月狭义乘用车批发销量为 168.7 万辆，同比下降 7.9%，

降幅相比 5 月收窄 9.0 个百分点；零售销量为 176.6 万辆，同比增长 4.9%，

增速回正，验证了我们此前的观点，面临国五切换国六的压力，主机厂和经

销商共同采取措施消化国五车型库存。根据中汽协数据，汽车单月销量降幅

收窄 6.8 个百分点，乘用车销量下降 7.8%，降幅收窄近 10 个百分点，改善

较明显。我们认为，未来汽车终端需求的提升仍有赖于消费信心改善。 

 新能源汽车销量增速大幅回升，过渡期结束前现抢装现象 

6 月新能源汽车销量增速大幅回升至 80.0%，相比上月扩大了 78.2 个百分点，

其中，纯电动乘用车销量大幅增长 123.6%；另外，燃料电池汽车销量为 484

辆，同比增长 14.6 倍。我们认为，6 月新能源汽车销量回升主要在补贴过渡

期于 6 月 25 日结束，主机厂和经销商趁机加大老车型的销售力度而出现了抢

装现象。 

 6 月主动去库存，三季度将进入主动补库存阶段 

根据中汽协数据，6 月末汽车厂商的汽车库存为 96.6 万辆，相比月初下降

14.0%，其中乘用车库存 75.3 万辆，相比月初下降 14.8%，库存下降主要在

于主机厂通过适当降低生产节奏、加大优惠力度等方式消化国五车型库存；6

月经销商库存系数回落至 1.38，已降至警戒线以下，为近 18 个月最低值，

其中国六地区库存系数为 1.29，主要在于主机厂与经销商通过降价促销、内

部员工购车优惠等措施主动去库存。我们认为，三季度开始国六车型相对集

中的补库存将成为大概率事件，在部分地方陆续推出的汽车消费政策加持下，

三季度汽车工业库存和渠道库存将先后进入主动补库存阶段，批发销量有望

率先好转。 

 板块估值虽有所上升，但仍处于低位 

今年以来，中信汽车板块跑输大盘 13.70 个百分点，目前行业 TTM 市盈率为

16 倍，年初以来虽跟随大盘有所上升，但从 2002 年以来的历史数据来看，

仍位于历史估值中枢下方。其中，乘用车板块 13 倍，商用车板块 17 倍，零

部件板块 18 倍。我们认为目前汽车行业景气度正处于底部，下半年在产销改
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[Table_IndInvest] 子行业评级 

新能源汽车 看好 
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[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

广汽集团 增持 

长安汽车 增持 

精锻科技 增持 
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宇通客车 增持 
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先导智能 增持 

 



汽车行业点评报告 

请务必阅读正文之后的免责声明              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       2 of 5 

 

善的预期下有望回升，在行业分化趋势下板块优质龙头业绩改善将好于整体，

并有望实现估值修复，因而具备较好的配置价值。 

 投资策略及推荐标的 

传统汽车方面，预计下半年汽车工业库存和渠道库存将进入主动补库存阶段，

叠加汽车消费刺激政策最终落地，后续各地政府有望相继推出具体政策，同

时去年下半年基数较低，预期今年下半年汽车产销将回暖。我们认为，国内

新车市场将长期呈现以存量竞争为主的特点，经营分化将是大势所趋，未来

行业集中度将持续提升，优质龙头效应将越发明显，建议关注主流日系、南

北大众及福特相关乘用车产业链的标的，如广汽集团（601238）、长安汽车

（000625），以及优质零部件标的精锻科技（300258）、豪迈科技（002595）、

玲珑轮胎（601966）。 

新能源汽车方面，双积分政策结合明确新能源汽车取消限行、限购的汽车消

费政策，整个行业正由“政策驱动”转向“市场驱动”，同时国内外车企加大

投资布局以形成良性竞争，加快改善供给，预计新能源汽车销量将继续较快

增长。建议关注具备技术储备和客户渠道优势的优质龙头企业，推荐比亚迪

（002594）、宇通客车（600066）、宁德时代（300750，电新组覆盖）、先导

智能（300450）。 

风险提示：政策推出低于预期；新能源汽车市场增速低于预期；中美经贸摩

擦风险 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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