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[Table_Title] 

汽车行业：19 年数据点评系列之二十五 

7 月乘用车合格证产量同比下降 11.6%，降幅显著收窄 
[Table_Summary] 

 7 月份我国广义乘用车合格证产量同比下降 11.6% 

根据中机中心数据，19 年 7 月份我国广义乘用车合格证产量为 144.7

万辆，同比下降 11.6%，1-7 月份累计值为 1073.2 万辆，同比下降 16.6%。

19 年 Q1、Q2 我国乘用车合格证产量同比增速分别为-14.9%、-19.8%，7

月合格证产量降幅明显收窄。 

在补贴政策调整影响下，19 年 7 月份我国新能源乘用车合格证产量为

5.9 万辆，同比下降 16.1%，1-7 月累计值为 62.2 万辆，同比增长 52.4%。 

 3、4 季度乘用车终端或改善，库存去化后行业盈利能力环比有望提升 

我们认为，16-17 年的小排量乘用车购置税优惠透支了需求，导致 18

年终端全年下滑 8.5%，19 年需求有望迎来恢复性反弹，19 年上半年我国

乘用车终端销量同比增长 1.6%，观点已得到部分验证。随着促销减少、汽

车售价的温和回升，消费者的持币待购将逐渐转为实际购买，3、4 季度和

19 年全年乘用车终端销量依然有望正增长。 

在上半年销售端大幅促销、生产端严控产量下，乘用车国五车型库存

水平大幅下降，行业库存结构进一步优化，受益于乘用车行业库存改善，7

月份合格证产量降幅显著收窄。我们认为，风险最大的阶段已经过去，我

们估计本轮主动去库存调整到位的时间节点可能是 19 年 3 季度，库存去化

后行业盈利能力或将环比迎来改善。 

 7 月货车合格证产量同比下降 11.8% 

19 年 7 月我国货车合格证产量为 23.1 万辆，同比下降 11.8%，1-7 月

累计值为 210.1 万辆，同比增长 14.1%。其中，重卡 7 月合格证产量同比

下降 13.1%，1-7 月同比增长 29.6%，面对工程车“大吨小标”整治、水

泥搅拌车新规以及燃气重卡 7 月前抢装的短期负面影响，重卡行业表现出

了一定的韧性；轻卡 7 月产量同比下降 11.3%，主要与蓝牌轻卡整治有关。 

 投资建议 

乘用车板块推荐业绩稳健、低估值高股息率蓝筹华域汽车、上汽集团，

建议关注广汽集团（A/H）；汽车服务板块推荐稀缺的独立汽车检测机构中

国汽研，国六排放升级利好短期业绩，咨询业务或为中长期增长点；重卡

股推荐依靠新产品周期，未来份额或持续提升的中国重汽，受益大排量重

卡渗透率提升，国际化领先的潍柴动力（A/H）及低估值高壁垒、业绩稳健、

分红率或提升的威孚高科 A/B 股；汽车零部件板块推荐具备核心技术的独

立自动变速箱供应商万里扬；商用车板块关注未来或继续围绕 ROE 上升逻

辑作调整的福田汽车。 

 风险提示 

汽车行业景气度不及预期；终端需求恢复不及预期；政策影响不符预

期；行业竞争加剧。 
 

[Table_Grade] 

行业评级 买入 

前次评级 买入 

报告日期 2019-08-02 

 

[Table_PicQuote] 相对市场表现 

 

 

[Table_Author] 分析师： 张乐 

 
SAC 执证号：S0260512030010 

 

021-60750618 

 

gfzhangle@gf.com.cn 

分析师： 闫俊刚 

 
SAC 执证号：S0260516010001 

 
021-60750621 

 yanjungang@gf.com.cn 

分析师： 刘智琪 

 
SAC 执证号：S0260518080002 

 
021-60750604 

 liuzhiqi@gf.com.cn 

分析师： 邓崇静 

 

SAC 执证号：S0260518020005 

SFC CE No. BEY953 

 
020-66335145 

 dengchongjing@gf.com.cn 

请注意，张乐,闫俊刚,刘智琪并非香港证券及期货事务监察

委员会的注册持牌人，不可在香港从事受监管活动。 

 

[Table_DocReport] 相关研究： 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 

报告日期 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

上汽集团 600104.SH CNY 24.59 2019/4/30 买入 33.9 3.08 3.27 7.97  7.51  6.16  4.48  13.7 12.7 

华域汽车 600741.SH CNY 22.96 2019/4/27 买入 27.4 2.28 2.42 10.05  9.48  4.02  2.81  15.2 14.9 

广汽集团 601238.SH CNY 11.10 2019/4/30 买入 13.8 1.15 1.27 9.62  8.74  13.63  9.79  13.4 12.9 

中国汽研 601965.SH CNY 6.66 2019/4/28 买入 11.3 0.49 0.58 13.60  11.49  9.00  7.50  9.6 10.2 

中国重汽 000951.SZ CNY 15.90 2019/4/26 买入 27.2 1.81 2.37 8.77  6.69  5.21  3.81  16.3 17.5 

威孚高科 000581.SZ CNY 17.96 2019/4/29 买入 34.1 2.27 2.35 7.91  7.66  15.15  13.42  13.5 13.2 

潍柴动力 000338.SZ CNY 11.88 2019/4/29 买入 18.2 1.21 1.33 9.85  8.93  3.59  2.92  21 20.8 

万里扬 002434.SZ CNY 6.41 2019/4/3 买入 9.5 0.38 0.56 24.45  16.89  14.37  12.54  7.3 9.8 

福田汽车 600166.SH CNY 2.12 2019/4/28 增持 3.11 0.03  0.06  67.56  38.06  31.93  29.76  1.3 2.3 

广汽集团 02238.HK HKD 7.91 2019/4/30 买入 12.1 1.15 1.27 6.05  5.49  5.33  2.76  13.4 12.9 

潍柴动力 02338.HK HKD 11.84 2019/4/29 买入 21.0 1.21 1.33 8.65  7.85  3.10  2.47  21 20.8 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算，广汽集团港股、潍柴动力港股合理价值单位为港币。 
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7 月份我国广义乘用车合格证产量同比下降 11.6% 

 

根据中机中心数据，19年7月份我国广义乘用车合格证产量为144.7万辆，同比

下降11.6%，1-7月份累计值为1073.2万辆，同比下降16.6%。19年Q1、Q2我国乘

用车合格证产量同比增速分别为-14.9%、-19.8%，7月合格证产量降幅明显收窄。 

在补贴政策调整影响下，19年7月份我国新能源乘用车合格证产量为5.9万辆，

同比下降16.1%，1-7月累计值为62.2万辆，同比增长52.4%。 

 

图 1：我国广义乘用车合格证产量及同比（辆） 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

3、4 季度乘用车终端或改善，库存去化后行业盈利能

力环比有望提升 

 

我们认为，16-17年的小排量乘用车购置税优惠透支了需求，导致18年终端全年

下滑8.5%，19年需求有望迎来恢复性反弹，19年上半年我国乘用车终端销量同比增

长1.6%，观点已得到部分验证。随着促销减少、汽车售价的温和回升，消费者的持

币待购将逐渐转为实际购买，3、4季度和19年全年乘用车终端销量依然有望正增长。 

在上半年销售端大幅促销、生产端严控产量下，乘用车国五车型库存水平大幅

下降，行业库存结构进一步优化，受益于乘用车行业库存改善，7月份合格证产量降

幅显著收窄。我们认为，风险最大的阶段已经过去，我们估计本轮主动去库存调整

到位的时间节点可能是19年3季度，库存去化后行业盈利能力或将环比迎来改善。 
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7 月货车合格证产量同比下降 11.8% 

 

19年7月份我国货车合格证产量为23.1万辆，同比下降11.8%，1-7月累计值为

210.1万辆，同比增长14.1%。其中，重卡7月合格证产量同比下降13.1%，1-7月同

比增长29.6%，面对工程车“大吨小标”整治、水泥搅拌车新规以及燃气重卡7月前

抢装的短期负面影响，重卡行业表现出了一定的韧性；轻卡7月产量同比下降11.3%，

主要与蓝牌轻卡整治有关。 

投资建议 

 

乘用车板块推荐业绩稳健、低估值高股息率蓝筹华域汽车、上汽集团，建议关

注广汽集团（A/H）；汽车服务板块推荐稀缺的独立汽车检测机构中国汽研，国六排

放升级利好短期业绩，咨询业务或为中长期增长点；重卡股推荐依靠新产品周期，

未来份额或持续提升的中国重汽，受益大排量重卡渗透率提升，国际化领先的潍柴

动力（A/H）及低估值高壁垒、业绩稳健、分红率或提升的威孚高科A/B股；汽车零

部件板块推荐具备核心技术的独立自动变速箱供应商万里扬；商用车板块关注未来

或继续围绕ROE上升逻辑作调整的福田汽车。 

风险提示 

 

汽车行业景气度不及预期；终端需求恢复不及预期；政策影响不符预期；行业

竞争加剧。 
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[Table_ResearchTeam] 广发汽车行业研究小组 

张   乐 ： 首席分析师，暨南大学企业管理专业硕士，华中科技大学发动机专业学士，5 年半汽车产业工作经历，9 年卖方研究经验。

新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名，2015 年第四名，2014 年第五名，2011、2012、2013 年入围；中国

保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖 2018、2017、2016 年第一名，2014、2015 年第三名；水晶球 2018 年第

一名；金牛奖评比中多次上榜和入围。2012 年加入广发证券发展研究中心。 

闫 俊 刚 ： 联席首席分析师，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，5 年卖方研究经验。新财富最佳汽车行业分析师

2017、2016 年第一名、2015 年第四名、2014 年第五名团队成员；中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖

2018、2017、2016 年第一名；水晶球 2018 年第一名。2013 年加入广发证券发展研究中心。 

刘 智 琪 ： 资深分析师，复旦大学资产评估硕士，复旦大学金融学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名团队成员，

水晶球 2018 年第一名，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

李   爽 ： 高级分析师，复旦大学金融硕士，南京大学理学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2017 年第一名团队成员，2017 年加入

广发证券发展研究中心。 

邓 崇 静 ： 海外汽车行业高级分析师，2017 年《亚洲货币》（Asiamoney）香港（地区）汽车行业最佳分析师第四名，2016 年《亚洲

货币》（Asiamoney）中国（港股）可选消费行业最佳研究团队前十名，从事港股汽车、汽车零部件及汽车经销商相关行业

研究。 

 
[Table_RatingIndustry ] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany ] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  
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[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析

结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部

分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收

入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，

广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 
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