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1《交运设备: 行业周报（第二十八周）》
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2《广汽集团(601238,增持): 日系合资延续增

长，Aion S 加速爬坡》2019.07 

3《长城汽车(601633,增持): 销量逆势增长，

产能渠道扩张显信心》2019.07  
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 汽车社零同比+17.2%，如何解读？ 

6 月汽车社零数据解读 
国五去库存+高单价车型增速快，6 月汽车类商品零售大幅反弹 

根据国家统计局数据，6 月汽车类社零金额 3,669 亿元，同比+17.2%，同
比增速较之前三个月大幅改善。我们认为汽车类商品零售 6 月大幅上升的
主要原因有：1）国五车去库存导致狭义乘用车 6 月零售销量增长 4.9%；
2）高单价的前七大豪华品牌 6 月零售销量同比+6.1%；3）中档合资品牌
零售销量表现优于自主品牌，带动了产品结构和零售均价的上移。我们预
计未来几个月，汽车类商品社零增速可能会回落至个位数水平，主要原因
是 6 月透支了一部分 7-8 月的汽车需求。但消费升级大趋势依然在延续，
同时 2H18 基数不高，有利于支撑汽车类零售金额的增长。 

 
国五去库存推动 6 月汽车零售 

将近 20 个省市今年宣布，轻型车从 7 月 1 日起实施国六尾气排放标准；
这些地区汽车销量占中国汽车总销量的 60-70%。由于今年汽车需求比较
弱，导致 3-4 月销售渠道中累积了比较高的库存。据中国汽车经销商协会
（CADA）统计，4 月底渠道库存为 2.0 个月销量，大幅高于 1.5 个月销量
的合理水平，其中很大一部分为国五车型。为了在 7 月 1 日前处理掉国五
库存车，整车厂和经销商 5-6 月进行了大规模降价促销，有效的推动了汽
车零售。根据乘联会数据，6 月狭义乘用零售销量同比增长 4.9%（上半年
-9.3%），同时渠道库存 6 月底降至 1.38 个月。 

 

消费升级带动汽车销售结构改善 

消费升级和均价提升，也是今年以来汽车类商品零售金额增速持续高于汽
车零售销量的原因之一。消费升级主要体现在以下几个方面：1）高单价的
豪华品牌（均价 30 万元左右）汽车销售今年保持了稳健的增长，上半年前
七大豪华品牌销量同比增长 6.1%，大幅跑赢整体汽车零售销量增速
（-9.3%）；2）中低档品牌消费者也出现了显著的结构升级和均价提升，上
半年日系品牌销量+6.7%，德系品牌销量-0.4%，皆跑赢市场整体水平，与
此相反，单价比较低的中国自主品牌销量同比-17.2%。我们认为汽车消费
中的升级趋势依然在延续，未来有利于支撑汽车类商品的零售增长。 

 

7-8 月汽车类商品零售增速可能回落 

短期来说，国五去库存是 5-6 月汽车类商品零售增速大幅改善的主要原因。
展望 7-8 月，增速可能会回落，主要是因为国五去库存导致了一些消费者
提前购买，透支了未来的需求。但考虑到持续的消费升级，以及 2018 下
半年的低基数，社会消费品总额中的汽车类商品销售金额有望保持适度的
正增长。建议关注整车龙头上汽集团，业绩改善空间大的弹性标的长安汽
车，零部件龙头华域汽车以及经销商龙头广汇汽车。 

 
风险提示：政策实施不及预期；乘用车需求恢复不及预期； 中美贸易摩擦
等扰动因素加剧。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

600104 上汽集团 23.90 买入 3.08 3.12 3.30 3.51 7.8 7.7 7.2 6.8  

600741 华域汽车 22.27 增持 2.55 2.42 2.57 2.72 8.7 9.2 8.7 8.2  

600297 广汇汽车 4.14 买入 0.4 0.47 0.56 0.65 10.4 8..8 7.4 6.4   
资料来源：华泰证券研究所 
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