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1《交运设备: 行业周报（第三十二周）》

2019.08 

2《上汽集团(600104,买入): 批发销量跌幅收

窄，复苏在望》2019.08 

3《交运设备: 销量逐步企稳，汽车进入配置
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资料来源：Wind 

 批发销量跌幅收窄，Q4 回暖可期 
乘用车 7 月销量点评 
7 月汽车批发销量同比-4.3%，Q4 进一步改善可期 

据中汽协数据，7 月汽车整体批发销量 180.8 万辆，同比-4.3% ，1-7 月累
计销量 1413.2 万辆，同比-11.4%。其中，分类别看，乘用车、商用车和新
能源汽车 7 月批发销量分别下滑-3.9%、-6.4%和-4.7%。我们认为在 6 月
份国五车型大幅促销清库存后，7 月批发销量跌幅收窄至个位数，略超市
场预期。中国汽车流通协会发布 7 月整体经销商库存为 1.75 月，同比-2%，
环比+27%。我们预计 Q4 行业批发销量有望转正，当前部分龙头公司股价
和估值已经大部分反映了市场的悲观预期，建议关注整车和零配件龙头公
司如上汽集团、华域汽车、长安汽车和长城汽车。 

 

乘用车 SUV 增速转正，其他细分车型延续下滑 

分车型看，除 SUV 外其余三种车型批发销量均出现不同程度下滑。据中汽
协数据，7 月乘用车销量 152.8 万辆，同比-3.9%，前 7 月累计销量 1165.4

万辆，同比-12.8%；SUV 批发销量同比+6.4%，至 67.2 万辆，实现月销增
速转正，1-7 月累计同比-11.1%；轿车批发销量同比-9.5%，至 73.8 万辆，
1-7 月累计销量 570 万辆，同比-12.4%；MPV 销量 8.6 万台，同比-19.6%，
1-7 月累计销量 75.6 万辆，同比-23.5%；交叉型乘用车同比-10.3%，累计
同比-16.5%。我们认为 SUV 的销量改善说明终端需求有企稳迹象，销量改
善将助力整车企业盈利能力回升。 

 

汽车销量逐步企稳，下半年部分月份有望实现正增长 

我们认为乘用车销量增速下半年有望改善，部分月份销量可能会正增长。
由于购置税优惠退出、宏观经济放缓等因素的影响，乘用车销售从 2018

年 7 月开始连续下跌。据中汽协数据，18H2 和 19H1 乘用车批发销量分别
同比-12%和-14%。我们认为 2018 年汽车需求下滑，原因之一是部分消费
者在不确定的经济环境下推迟了汽车消费，若消费信心不再继续恶化，部
分推迟购买的消费者或在 9/10 月传统的购车旺季做出购买决策，推动汽车
销售回升。考虑需求韧性和基数因素，我们认为 10 月起乘用车批发销量有
望重回正增长，预计 19H2 的批发增速将显著收窄至-1%，全年增速-8%。 

 

行业批发销量跌幅收窄，板块反弹首选乘用车整车  

据各公司公告，7 月长城汽车批售同比+11%；上汽集团批售同比-9%；广
汽集团批售同比-6.7%；长安汽车批售同比-7%；长城汽车依然保持强势，
上汽和长安销量跌幅收窄。我们认为汽车行业最艰难时刻已过，19Q4 起
或将实现正增长，且有望持续 3-4 个季度，乘用车板块的盈利和估值有望
得到修复，可关注整车龙头上汽集团（整车蓝筹，股息率约 5%）、长安汽
车（19Q2 减亏，PB 估值低，林肯国产化提供增量）和长城汽车（销量增
长，产能和销售网络逆势扩张）；零部件龙头华域汽车（经营稳健，股息率
约 5%，车灯+电驱动+智能驾驶业务提升估值）。 

 

风险提示：政策实施不及预期；乘用车 9-10 月销量可能低于预期，需要进
一步跟踪及验证；汽车公司 19H1 销售和利润下滑的幅度可能超市场预期，
或导致股价进一步下跌。 

 
 

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  

000625 长安汽车 7.56 增持 0.14 0.20 0.57 0.80 54.0  37.8  13.3  9.5   

600104 上汽集团 24.31 买入 3.08 2.57 2.79 3.00 7.9  9.5  8.7  8.1   

600741 华域汽车 21.76 增持 2.55 2.42 2.57 2.72 8.5  9.0  8.5  8.0   

601633 长城汽车 7.98 增持 0.57 0.49 0.60 0.77 14.0  16.3  13.3  10.4   
 
资料来源：华泰证券研究所 
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交运设备 汽车整车Ⅱ 沪深300

重点推荐 

一年内行业走势图 
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