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牌受惠 
——2019年上半年进口乘用车销量点评 
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  汽车 行业报告 

 

  

投资摘要： 

2019 年上半年进口车销量同比下滑 4.1%，延续了近年的下降趋势，但是下滑

幅度小于整体乘用车市场。进口车以豪华品牌为主，参考国产豪华车型的独立

行情。  

进口车占乘用车销量的比重从 2018 年的 4.1%小幅回升到 2019 年上半年的

4.5%。进口车份额上升主要来自雷克萨斯、奥迪和特斯拉的贡献。 

2018 年以来的关税下调，主要促进了未在中国量产的豪华品牌的销售。2019

年上半年未国产豪华品牌合计销售 19.4 万辆，同比大增 26.7%，是按照豪华/

普通品牌和已/未国产品牌区分的所有细分领域中，唯一增长的部分。在低关

税的带动下，主要进口品牌如雷克萨斯、保时捷和 MINI 等均实现了销量同比

20%以上的增长，此外特斯拉 Model 3 开始在中国批量交付，上半年合计销售

约 1.8 万辆。 

按照品牌特点区分，消费者通过进口车进行个性表达的需求仍然强烈。2019

年上半年未国产性能（保时捷、玛莎拉蒂）和个性（如特斯拉、MINI）品牌销

量增速明显高于综合品牌（如雷克萨斯、斯巴鲁）。 

已国产品牌进口车销量下滑的原因主要是厂商的全球策略性产品布局和产能

配置。 

普通品牌进口车型销量大幅下滑的原因主要是消费者的个性化需求对收入预

期等条件的弹性较大。 

投资策略及建议： 

目前国内乘用车市场仍在寻底，相对而言进口豪华品牌的走势比较独立。同时

豪华品牌的国产化红利即将结束，市场份额将向头部企业倾斜。建议关注豪华

品牌占比较高的永达汽车（3669.HK）和旗下北京奔驰产品周期较强的北京汽

车（1958.HK）。 

风险提示：国内乘用车消费不及预期。 
 

 
 
未来 3-6 个月行业大事: 

2019 年 8 月下旬：多数上市公司公布中报 

2019 年 9 月上旬：公布 8 月汽车销量 
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1. 进口车维持低位，市场集中度上升 

2015 年至 2018 年进口乘用车（主要为豪华车）销量呈下降趋势，2019 年上半年这个趋势延续，进口

车销量为 47.6 万辆，同比下降 4.1%。与此同时，进口车占乘用车销量的比重从 2018 年的 4.1%小幅回

升到 2019 年上半年的 4.5%。进口车份额上升主要来自雷克萨斯、奥迪和特斯拉的贡献。 
 

图 1: 2015-2019 上半年进口乘用车总销量及同比增速  图 2: 进口车占乘用车销量比例 

 

 

 

资料来源：Marklines；东兴证券研究所  资料来源：Marklines；中汽协；东兴证券研究所  

 

近年进口车市场集中度明显提升。2019 年上半年 CR4 达到 50%，比 2015 年提升了 13%。2015 至 2019

上半年，尾部进口车厂商所占市场份额呈缩小趋势，雷克萨斯、宝马、丰田等主要厂商市场份额增多，

其中奥迪较去年同比增速达到 51.0%， 奔驰和宝马同比增速为负值，目前主要进口厂商中雷克萨斯市

场份额排名第一。我们认为进口车的格局主要受消费习惯和主要厂商国产进度的影响。随着各大厂商国

产化的基本稳定，未来进口车格局将不会有大变化。整体豪华车市场份额将向头部倾斜。 
 

图  3: 2015-2019H1 进口车厂商结构 

 

资料来源：Marklines；东兴证券研究所 

 

 
 

-16%

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

 -

 200,000

 400,000

 600,000

 800,000

 1,000,000

 1,200,000

 1,400,000

2015 2016 2017 2018 2019H1

进口 进口YOY 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2015 2016 2017 2018 2019H1

进口占比 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2015 2016 2017 2018 2019.1-6

其他厂商 

Tesla

VW

Toyota

Audi

Mercedes-Benz

BMW

Lexus



 

东兴证券行业报告 
汽车行业：关税下调，未国产豪华品牌受惠 P3 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图  4: 2016-2019 主要厂商进口车型销量同比增速 

 

资料来源：Marklines；东兴证券研究所 

 

2. 关税降低对未国产豪华品牌拉动作用明显 

2019 年上半年未国产豪华品牌合计销售 19.4 万辆，同比大增 26.7%，是按照豪华/普通品牌和已/未国

产品牌区分的所有细分领域中，唯一增长的部分。扣除特斯拉 Model 3 在中国交付的影响，未国产豪华

品牌销量同比仍然有 20%的增速。其他细分领域中，体量较大的已国产豪华/普通品牌的进口车销量同

比都有明显下滑。 

表格  1：豪华 /普通品牌和已/未国产区分的进口车细分领域增速 

典型车型  豪华  普通  
 

未国产品牌 
保时捷卡宴 

103% 

斯巴鲁傲虎 

-83%  

已国产品牌 
奥迪 A8 

-48% 

大众夏朗 

-36%  

按品牌销量同比 豪华 普通 合计 

未国产品牌 26.7% -38.7% 20.8% 

已国产品牌 -15.7% -20.0% -16.9% 

合计 0.8% -22.8% -4.1% 

资料来源：Marklines；东兴证券研究所 

  
图 5: 按豪华 /普通品牌和已/未国产品牌区分的进口车细分领域销量增长 
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资料来源：Marklines；东兴证券研究所 

 
推动未国产豪华品牌上半年销量大涨的主要因素之一是关税降低。2018 年中以来，进口车的关税经历

了多次变动。单从上半年同比来看，2019 年上半年进口车的关税为 15%，比去年同期降低了 10%。 

在低关税的带动下，主要进口品牌如雷克萨斯、保时捷和 MINI 等均实现了销量同比 20%以上的增长，

此外特斯拉 Model 3 开始在中国批量交付，上半年合计销售约 1.8 万辆。 
 
图 6: 2018-2019 进口车关税变化  图 7: 2019H1 主要品牌进口车销量和同比增速 

 

 

 

资料来源：中国海关；东兴证券研究所   资料来源：Marklines；东兴证券研究所 

 
按照品牌特点区分，消费者通过进口车进行个性表达的需求仍然强烈，相关品牌销量逆市大涨。我们注

意到除部分综合品牌之外，未国产车型以性能（保时捷、玛莎拉蒂）、超跑（如法拉利、兰博基尼）、和

个性（如特斯拉、MINI）品牌为主。2019 年上半年主打性能的品牌销量同比增长 34%，个性品牌销量

同比增长 40%，超跑销量同比增长 77%，均远远跑赢市场。而综合品牌（主要为雷克萨斯、林肯和斯

巴鲁）进口车上半年销量同比仅增长 6.2%。我们认为随着国内消费水平和汽车消费环境、文化的转变，

对个性、需求不强的消费者可能更多的转向国产豪华品牌。 
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图 8: 按品牌个性区分的 2019H1 进口车销量及增速 

 

资料来源：Marklines；东兴证券研究所 

 
已国产品牌进口车销量下滑的原因主要是厂商的全球策略性产品布局，以及产能优化配置。2017 年之

前的数年国内车市发展较快，凯迪拉克、捷豹路虎等豪华品牌均在国内大量布置了产能。这些生产基地

投产不久，厂商每年面对大量的折旧压力，势必会选择最大化国内的生产以确保盈利能力。凯迪拉克等

厂商甚至几乎完全取消了进口车型的销售，同时其国产产品线覆盖了轿车和 SUV 的绝大多数主流产品

区间。 
 
图 9: 凯迪拉克即将国产的 CT5（B 级轿车）  图 10: 凯迪拉克即将国产的 XT6（B 级 SUV） 

 

 

 

资料来源：凯迪拉克中国官网；东兴证券研究所  资料来源：凯迪拉克中国官网；东兴证券研究所 

 
普通品牌进口车型销量大幅下滑的原因主要是消费者的个性化需求对收入预期等的弹性较大。2019 年 S

上半年进口量较大的普通品牌车型主要包括斯巴鲁森林人和大众途观（进口版）等。这些车型均在国内

存在大量产品特性接近的竞品车型；同时，这些车型多数为非商务车型，消费者选择它们主要是出于情

怀和文化等方面的考虑。因此，在国内人均可支配收入增长趋缓的背景下，选择该类车型的消费者大幅

减少。 
 

图 11: 斯巴鲁森林人  图 12: 大众途观（进口） 
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资料来源：斯巴鲁中国官网；东兴证券研究所   资料来源：大众汽车官网；东兴证券研究所 

 

3. 结论： 

目前国内乘用车市场仍在寻底，相对而言进口豪华品牌的走势比较独立。同时豪华品牌的国产化红利即

将结束，市场份额将向头部倾斜。建议关注豪华品牌占比较高的永达汽车（3669.HK）和旗下北京奔驰

产品周期较强的北京汽车（1958.HK）。 

4. 风险提示： 

国内乘用车消费不及预期。 
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