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核心观点与投资建议

◼ 国五清库以价换量，6月乘用车零售端12个月以来首次转正，行业批售和去库存均好于市场预期。乘联会6

月乘用车零售销量176.6万辆，同比增长4.9%，是连续12个月以来行业零售销量首次转正，主要是部分地区
提前实施国六，经销商大力促销完成国五清库，以价换量带来零售端的增长。6月汽车批售205.6万辆，同比
下滑9.6%，同比降幅收窄至个位数，超出市场预期的双位数下滑；行业库存系数1.38，降至预警线之下。

◼ 下半年不利因素缓解，汽车行业复苏值得期待。行业从去年7月起开始下滑，因此下月起行业基数压力逐月
减轻。提前实施排放升级地区，下半年开始正式实施国六切换，政策扰动缓解，市场价格体系和批发节奏
重回正轨。上半年经销商和厂商大力去库存卓有成效，下半年补库需求增加，行业复苏值得期待，预计行
业批发销量3Q19收窄，4Q19有望转正。此外，行业景气度持续低迷，政策有持续加码的可能，若有强刺激
政策出台，行业复苏时间更早、力度更大。

◼ 投资建议：行业复苏整车首选，再选优质零部件。下半年行业回升确定，叠加当前汽车股筹码处于低位，
乘用车投资布局的良好时点已出现，可提前布局新产品周期与行业周期叠加的企业，重点推荐长安汽车、
上汽集团，建议关注港股华晨中国。零部件关注受益产品升级或品类扩张带来阿尔法收益的企业，如万里
扬、凌云股份、宁波华翔、一汽富维等。

数据来源：wind，财通证券研究所

证券代码 公司名称
总市值
（亿元）

收盘价
（7.11）

EPS PE
投资评级

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E
000625.SZ 长安汽车 321.8 6.7 0.14 0.44 1.46 47.9 15.2 4.6 买入
600480.SH 凌云股份 47.7 8.7 0.80 0.94 1.12 10.8 9.2 7.7 买入
600742.SH 一汽富维 54.4 10.7 0.97 1.22 1.40 11.1 8.8 7.7 买入
002048.SZ 宁波华翔 69.3 11.1 1.17 1.36 1.61 9.5 8.1 6.9 买入
002434.SZ 万里扬 87.4 6.5 0.26 0.42 0.62 42.6 26.4 17.9 买入
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汽车股持续低位震荡（2019.6.10-2019.7.11）

◼ 2019年6月10日-7月11日，上证综指、沪深300、创业板涨跌幅分别为3.2%、6.1%、6.9%，其中，汽车行业涨
跌幅4.3%，跑输沪深300和创业板，跑赢上证综指，位列行业第13位（共29个行业）。

◼ 汽车细分板块方面，乘用车、商用车、汽车零部件、汽车销售及服务涨跌幅分别为5.2%、3.7%、4.1%、
3.4%。

图1：中信一级行业行情跟踪（2019. 6.10-2019.7.11） 图2：汽车板块行情跟踪（2019.6.10-2019.7.11 ）

数据来源：wind，财通证券研究所 数据来源：wind，财通证券研究所
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6月批发销量同比降幅收窄，超出市场预期

◼ 中汽协6月汽车销售205.6万辆，同比下滑9.6%，同比降幅收窄至个位数，超出市场预期的双位数下滑，我
们认为，可能是国五清库导致库存剧烈下降，月末经销商逐步开始补库。

◼ 19H1汽车累计销售1232.2万辆，同比下滑12.4%，其中2Q19汽车销量同比下滑13.5%，较1Q19降幅略有增加，
主要是增值税下调和Q2行业集体清库打乱了市场批发节奏。行业上半年整体仍然处于底部区间，预计上
市汽车和零部件企业中报业绩压力较大，存在超预期下滑的可能。

图3：汽车月度销量和同比增速

数据来源：中汽协，财通证券研究所
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国五清库以价换量，乘用车6月零售转正

◼ 中汽协6月乘用车销售172.8万辆，同比下滑7.8%，降幅从双位数收窄至个位数超出市场预期，可能是月末
经销商补库和国六开始铺货造成的。

◼ 乘联会6月乘用车零售销量176.6万辆，同比增长4.9%，是连续12个月以来行业零售销量首次转正，主要是
部分地区提前实施国六，经销商为完成国五清库，大力促销，以价换量带来零售端的增长。

图5：乘用车月度批发销量及同比增速 图6：乘用车月度零售销量及同比增速

数据来源：中汽协，财通证券研究所 数据来源：乘联会，财通证券研究所
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乘用车Q2及H1量价受损，上市车企中报业绩或不佳

◼ 中汽协1-6月累计销售乘用车1012.7万辆，同比下滑14.0%，较18H2同比降幅略有扩大；其中，2Q19乘用车
同比下滑14.3%，与1Q19同比降幅持平。

◼ 上半年车企通过促销去库存，乘用车市场量价齐跌，上市车企盈利能力受损，中报业绩大概率不会很好
看。

图7：乘用车季度销量及同比增速 图8：乘用车年度销量及同比增速

数据来源：中汽协，财通证券研究所
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6月经销商库存系数改善明显，降至警戒线以下

◼ 清库效果显著，库存剧烈下降。6月份汽车经销商综合库存系数为1.38，同比下降28%，环比下降16.4%，
库存水平位于警戒线以下；其中，国五地区库存系数为1.56，国六地区库存系数为1.29。库存系数的计算
方法是“期末库存量/当期销售量”，本月库存系数快速下降的部分原因是分母当期销量的增加，7月进入
车市传统淡季，叠加6月国五清库透支部分需求，预计7月零售端承压，市场对库存的担忧仍在。

◼ 高端豪华&进口品牌、合资品牌、自主品牌库存系数均下降。高端豪华&进口品牌库存系数为1.14，环比下
降32.5%；合资品牌库存系数为1.39，环比下降7%；自主品牌库存系数为1.59，环比下降12.1%。

图9：汽车经销商综合库存系数明显改善 图10：不同品牌汽车的库存系数

数据来源：中国汽车流通协会，财通证券研究所 数据来源：中国汽车流通协会，财通证券研究所
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SUV止跌回升，自主品牌份额环比回升

◼ 6月SUV销量同比增长0.3%，结束连续12个月的下滑。受SUV销量回升拉动，自主品牌市场份额38.4%，环比
增加1.8pct，较去年同期仍下滑2pct。

◼ 1-6月，自主品牌市场份额39.5%（同比-3.9pct），德系23.2%（同比+2.2pct），日系21.5%（同比+3.7pct），美
系9.6%（同比-1.1pct），韩系4.7%（同比持平）。

图11：乘用车各车型月销量同比增速 图12：乘用车各系别1-6月市场份额比较

数据来源：中汽协，财通证券研究所 数据来源：中汽协，财通证券研究所
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重卡连续3个月下滑，市场略显颓势

◼ 中汽协6月重卡销售11.9万辆，环比下滑4.0%，同比下滑7.5%，连续第三个月下滑。制造业发展疲弱导致重
卡市场需求低迷，叠加工程车上牌治理以及天然气重卡从7月1日起实施国六排放法规，多重不利因素叠加
在一起给重卡市场带来很大挑战。我们预计，7月重卡销量仍难以保持正增长，重卡市场产销量或将继续
下滑。

◼ 1-6月货车累计销量198.6万辆，同比下滑7.9%，其中重卡65.6万辆（同比-1.6%），中卡7.2万辆（同比-2.9%

），轻卡95.8万辆（同比-1.7%），微卡30.0万辆（同比-1.7%）。

表1：轻卡、中重卡销量和同比增速 图13：重卡月度销量同比增速

数据来源：中汽协，财通证券研究所 数据来源：中汽协，财通证券研究所
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6月中客增长较快，大客仍然疲软

◼ 公路需求较弱和补贴退坡导致客车市场持续承压。6月客车销量4.3万辆，同比下滑0.4%；其中，大客0.7万
辆（同比-5.3%），中客0.6万辆（同比+30.9%），轻客3.0万辆（-4.1%）。

◼ 中汽协1-6月客车累计销售21.1万辆，同比下滑1.6%，其中大客3.3万辆（同比-0.2%），中客2.7万辆（同比-

0.3%），轻客15.1万辆（同比-1.0%）。

表2：轻客、中大客销量和同比增速 图14：中型和大型客车月度销量同比增速

数据来源：中汽协，财通证券研究所 数据来源：中汽协，财通证券研究所
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新能源汽车增速较上年同期回落，下半年产业链承压

◼ 中汽协6月新能源汽车销量8.4万辆，同比增长80.0%；其中，新能源乘用车13.7万辆（同比+87.6% ），新能
源商用车1.5万辆（同比+30.6%），主要是过渡期最后一个月，消费者对涨价预期增强，抢装效应导致新能
源汽车同比增速较快。

◼ 2019H1，新能源汽车销售61.7万辆，同比增长49.6%，增速比1-5月有所提升，与上年同期相比，增速回落依
然明显。我们认为，下半年过渡期结束，补贴退坡导致部分车型已经或者即将涨价，低迷车市下补贴差价
难以向消费者转嫁，终端需求或持续走低。此外，今年传统车产量下降，市场上新能源积分富余，厂商的
新能源积分压力比预期的要小，新能源供给端也面临收缩，我们认为，下半年新能源产业链压力仍在。

图15：新能源汽车月度销量情况 图16：新能源乘用车月度销量情况

数据来源：中汽协，财通证券研究所 数据来源：中汽协，财通证券研究所
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重点企业经济效益增速低于同期

◼ 受车市低迷影响，重点企业的经济效应增速低于同期，1-5月重点企业营业收入同比下滑9.6%，利税总额
同比下滑27.8%。从上半年产销情况来看，汽车产销整体处于低位运行，低于市场年初的预期。企业在量
价双杀下，盈利能力受损，预计上市车企中报业绩表现不佳。

图17：2019年1-5月重点企业营业收入增长变化趋势 图18：2019年1-5月重点企业利税总额增长变化趋势

数据来源：中汽协，财通证券研究所
数据来源：中汽协，财通证券研究所
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行业复苏整车首选，再选优质零部件

◼ 2019年行业回升确定。在多重因素影响下，上半年车市低迷，去库存力度加大，预计2Q19整车和零部件企
业利润同比降幅或较1Q19扩大。下半年基数压力缓解，国六实施后消费者观望情绪减弱，以及行业自身发
展规律作用下，预计批发销量有望3Q19转好，带来制造端景气度回升。汽车销量持续下滑，拖累消费和经
济下行，政策有加码的趋势，若无政策刺激，预计2019年全年汽车销量仍是个位数下滑，行业月度销量同
比转正或在四季度；若有强政策刺激，将加快行业复苏节奏。

◼ 首选低估值、强产品周期的整车股，再选优质零部件。当前汽车股筹码处于低位，乘用车投资布局的良好
时点已出现，可提前布局新产品周期与行业周期叠加的企业，重点推荐长安汽车、上汽集团，建议关注港
股华晨中国。客车行业受新能源补贴退坡和公路客运持续受高铁挤压的影响下行压力依旧较大，建议关注
行业龙头的超跌反弹机会。本轮重卡的超长景气周期主要受治超、环保叠加行业本身周期等多重因素影响
，或从今年下半年开始进入下行趋势，建议谨慎对待重卡产业链。零部件关注受益产品升级或品类扩张带
来阿尔法收益的企业，如万里扬、凌云股份、一汽富维等。新能源汽车补贴持续退坡，整车制造较难盈利
，建议谨慎对待下游整车端，关注上游龙头。。
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风险提示

1）国内宏观经济运行不及预期；

2）汽车行业景气度不及预期；

3）整车企业新产品周期不及预期。
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