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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎  投资要点： 

 标题。经销商零售重归弱势、库存被动增加。7 月份全月狭义零售同比增

速-4.97%，在经历 6 月同比反弹之后，汽车零售重归弱势负增长。车企在 7

月集中投放了大量新车型，相比历史同期，提早 1 个月左右。但受前期国

五清库和新能源抢装的影响、对市场消费提前透支，7 月新车型的集中投放

导致经销商被动增库。 

 主机厂维持低开工、延续主动去库。7 月份汽车、乘用车的产销下降幅度

都进一步收窄主要受去年基数较低的影响；7 月乘用车的日均产量环比下

降、库存进一步下降，主机厂延续主动去库存，维持低开工、进一步减产、

降低库存，与历史同期存在较大差别，总体而言主机厂对后市仍不乐观。  

 新能源车近三年首次负增长：6 月份新能源车的抢装透支下半年部分消

费，同时补贴退坡带来的销售成本大幅上涨，产销各环节很难快速应对这

样的成本变化，大部分新能源车销售价格都出现上涨，同时地方补贴退出

后又没有使用环节的支持政策作衔接，造成新能源车消费急速转弱，出现

首次负增长。 

 日系维持全年累计增长，一汽大众重归增长，SUV 车型消费上升：1-7

月广汽丰田、东风本田、广汽本田、东风日产、一汽丰田五家企业实现全

年累计正增长，其中广汽丰田增速最高达 21.8%。消费的数量和结构上，

SUV 的消费在上升。 

 汽车与汽车板供需变动趋合，汽车板价格小幅上调：从近期上下游的供

需态势变化来看，汽车产量从 5 月开始下降趋势逐步收窄，而汽车板同期

的供给增速在逐步下降，双方的趋势线逐步走向合拢，缺口在逐步缩小。

近期包括鞍钢在内的国内主流汽车板供应商对出厂价格小幅上调也印证了

未来供需趋势的变化。 

 投资建议：从经销商到主机厂链条来看，经销商被动增库、主机厂主动去

库，短期来看后市汽车消费仍将维持在较弱的格局，受去年基数低的影响，

同比下降将进一步收窄，汽车对上游产业的拉动仍然较弱。如汽车板维持

现有的开工率，汽车板与汽车供需变动将进一步趋合，汽车板价格获得更

大的支撑。 

 风险提示：宏观经济走弱，居民消费支出下降，汽车销量进一步下降。 
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7 月份乘用车狭义零售同比下降 4.97%，在经历 6 月份的国五清库、新能源车抢装之后，

汽车市场重归疲软态势。从销售和库存来看，经销商被动增库，主机厂主动去库，短期市场

仍将维持弱势格局。 

表 1：汽车产业链产销变动 

 
 （万辆） 本月 上月 同比/增量 

今年累

计 
同比 

经销商 

狭义零售 148.54  176.62  -4.97%  1,143.98  -8.78  

库存预警指数 62.2% 50.4% 8.3% 
  

库存系数 1.75 1.38 0.04 
  

主机厂 

汽车 

产量 180.00  189.45  -11.9%  1393.2  -13.5  

销量 180.80  205.64  -4.3 % 1413.1 -11.4305 

库存 95.3 96.6 -56.3（万辆） 
  

乘用车 

产量 152.30  159.80  -11.7 % 1150.1  -15.3  

销量 152.80  172.80  -3.9 % 1165.4  -12.8  

库存 74.5  75.3  -52.1（万辆） 
  

商用车 

产量 27.70  29.60  -12.70 % 243.20  -3.50  

销量 28.10  32.85  -6.40 % 247.70  -4.40  

库存 20.8  21.3  -4.1（万辆） 
  

新能源

车 

产量 8.40  13.39  -6.67 % 70.10  39.09  

销量 8.00  15.21  -4.76 % 69.90  40.93  

汽车板 镀锌板产能利用率 69.46%  68.77%  -4.84 % 
  

 
价格 100 0  

   
资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 

1. 分析框架 

我们从消费者--经销商-主机厂-钢厂的链条入手，最终回到钢铁与汽车的供需基本。 

图 1：汽车产业链分析框架 

 

资料来源：华宝证券研究创新部 

 

2. 经销商零售重归弱势、被动增加库存 

销量：7 月份全月狭义零售量 1485405 量，同比减少 4.97%，在经历 6 月同比反弹之后，

汽车零售重归弱势负增长。1-7 月，乘用车狭义累积零售量达 11439770 量，同比减少 8.78%，

下降同比收窄。 

从高频数据来看，7 月最后三天的经销商日均零售达 119666 量，同比大幅反弹增长 41%，
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用月度数据来推算,7 月日均销售 48592 量，环比下降 18.95%，近五年中，仅高于 15 年 6、

7、8 月，及 19 年 2 月，处于历史同期低位水平。同时月末的强幅反弹不排除是 6 月清国五，

将部分已销售转移至 7 月。 

7 月份汽车经销商库存预警指数 62.2%，相比上月大幅反弹，从历史同期最低水平反弹

到最高水平，远离荣衰线；在经历了 6 月份的国五去库、新能源车抢装后，下半年汽车消费

市场存在一定透支，经销商对后续市场的悲观。7 月份汽车经销商库存系数 1.75，同样出现

大幅反弹，与历史同期相比，仅仅低于 18 年的水平。从 6 月的数据来看，一方面经销商零售

的环比下降，同时批发大于零售、主机厂也在向经销商压库存，导致库存系数大幅反弹 

从上市新款车型数量来看，大部分省市将 6 月底列为国五退出的时间节点，因此车企在

7 月集中投放了大量新车型，相比历史同期提早 1 个月左右。但受前期国五清库和新能源抢

装的影响，对市场消费提前透支，7 月新车型的集中投放也导致经销商被动增库。 

图 2：乘用车狭义零售销量  图 3：乘用车狭义累计零售销量 

 

 

 

资料来源：乘联会、华宝证券研究创新部  资料来源：乘联会、华宝证券研究创新部 

 

图 4：乘用车厂家零售情况  图 5：日均乘用车销售量 

 

 

 

资料来源：乘联会、华宝证券研究创新部  资料来源：乘联会、华宝证券研究创新部 

 

图 6：汽车经销商库存预警指数  图 7：汽车经销商库存系数 

 

 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部  资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 
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图 8：上市新车款数 

 

资料来源：汽车之家、华宝证券研究创新部 

 

3. 汽车整体当月产销下降收窄、库存处于历史低位 

产销：7 月汽车产量 180 万辆，同比减少 11.9%，销量 180.8 万，同比减少 4.2%，产销

降幅都进一步收窄。1-7 月累计产量 1393.2 万辆，同比减少 13.5%，1-7 月累积销量 1413.1

万辆，同比减少 11.4%。 

库存：7 月主机厂总体汽车库存 95.3 万辆，环比减少 1.3 万辆，连续四个月库存下降，

同比减少 56.3 万辆，库存处于历史同期低位。 

图 9：中汽协汽车产销量  图 10：中汽协汽车累计产销量 

 

 

 

资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部  资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部 

 

图 11：汽车库存数量 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 
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4. 乘用车主机厂维持低开工、主动去库存的节奏 

产销：7 月乘用车产量 152.3 万辆，同比减少 11.7%，环比减少 4.7%；7 月日均产量 49129

辆，环比下降 7.8%。乘用车销量 152.8 万，同比减少 3.9%，环比减少 11.6%。1-7 月乘用车

累计产量1150.1万辆，同比减少15.3%，1-7月乘用车累积销量1165.4万辆，同比减少 12.8%。

无论是当月产销，还是累计产销下降幅部都进一步收窄。7 月日均产量环比的下降，说明主

机厂延续减产，进一步降低开工率。 

库存：6 月主机厂乘用车库存 74.5 万辆，环比减少 0.8 万辆，同比减少 52.1 万辆。历年

7 月份主机厂会增库，主要是为 8、9 月份到来的新车集中上市备库，但今年的趋势来看，主

机厂延续去库，这也意味着短期主机厂对后市汽车零售仍较悲观。 

乘用车从 18 年 7 月当月产销转为负增长，已经连续 13 个月负增长。从 18 年 10 月累积

产销转为负增长，乘用车已经连续 10 个月累积负增长。从趋势看，7 月是历年的消费低点，

今年 7 月的产销和累积销量下降幅度放缓受去年基数较低的影响，另一方面整体汽车消费仍

然较疲软，从产、库数据来看，主机厂短期对后市仍较悲观，延续低开工、维持减产、去库

存的节奏。 

 

图 12：中汽协乘用车产销量  图 13：中汽协乘用车累计产销量 

 

 

 

资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部  资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部 

 

图 14：每月乘用车日均产量情况  图 15：乘用车库存系数 

 

 

 

资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部  资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 

 

5. 商用车产销延续下降，累计销售降幅进一步放大 

产销：中国汽车协会公布 7 月商用车产量 27.7 万辆，同比减少 12.7%，环比减少 6.4%。

商用车销量 28.1 万，同比减少 6.4%，环比减少 14.5%。1-7 月商用车累计产量 243.2 万辆，
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同比减少 3.5%，1-7 月商用车累积销量 247.7 万辆，同比减少 4.4%。 

库存：7 月主机厂商用车库存 20.8 万辆，环比减少 0.5 万辆，同比减少 4.1 万辆。 

商用车前期在“蓝天保卫战”的驱动下，国三与国四重卡的加速淘汰与更新，实现了近

三年的连续增长；现阶段对环保要求已近消化完全，产量连续四个月同比下降，销量连续三

个月同比下降，并呈进一步扩大的趋势，累计销量连续三个月同比减少。 

 

图 16：中汽协商用车产销情况  图 17：中汽协商用车累计产销情况 

 

 

 

资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部  资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部 

 

图 18：商用车库存情况 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 

 

6. 新能源车近三年首次产销负增长 

产销：7月新能源车产量8.4万辆，同比减少6.67%。新能源车销量8万，同比减少4.76%，

近 3 年内首次负增长。受新补贴政策的影响，新能源车产销出现大幅下降，基本符合预期；

1-7 月新能源车累计产量 70.1 万辆，同比增加 39.9%，1-7 月新能源车累积销量 69.9 万辆，

同比增加 40.93%。由于 6 月底补贴退坡带来的销售成本大幅上涨，新能源汽车产销各环节很

难快速应对这样的成本变化，大部分新能源车销售价格都出现 2-3 万元左右的上涨，同时地

方补贴退出后又没有使用环节的支持政策作衔接，短期来看新能源车市场将面临进一步走弱，

延续月度负增长格局。 

结构：7 月纯电动车销售 6.1 万辆，同比增加 1.7%，环比减少 6.81 万辆，占比 76.25%；

插电混动销售 1.9 万辆，同比减少 21%，环比减少 0.35 万辆，占比 23.75%；燃料电池车无
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数据。 

 

图 19：新能源汽车产销情况  图 20：新能源汽车累计产销情况 

 

 

 

资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部  资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部 

 

图 21：新能源汽车消费结构 

 

资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部 

 

7. 结构上：日系维持全年增长，一汽大众重归增长，SUV 销售上

升 

单月销售：一汽大众以 15.34 万辆高居车企销售榜首，上汽大众销售 14.52 万辆位居第

二，上汽通用销售 11.5 万辆。其中 6 家企业实现正增长，5 家是日系，东风本田增长 17.6%，

广汽丰田增长 16.4%，东风日产增长 9.11%，一汽大众增长 3.4%。其中一汽大众本月增长主

要得益于旗下 SUV 产品的强助攻以及一汽大众奥迪的正增长之势，在本年度重归增长。 

累计销售：1-7 月上汽大众以 106.4 万辆高居榜首，一汽大众以 102.7 万辆次之，上汽通

用 94.5 万辆。其中 5 家企业实现全年累计正增长，全部都是日系。其中广汽丰田增速最高达

21.8%，东风本田 18.6%，广汽丰田 12.9%。 

日系车在整个汽车市场弱势的格局中维持增长，主要受益其高性价比；随着中国车市逐

步进入存量时代，消费者购车也日趋理性，尤其在购买力有限的前提下，选购一款质量可靠

的新车显得更为重要，日系车一直以来的质量口碑成为其在弱势下坚挺的关键所在。 

车型的同比增速来看，基本轿车：-9.4%，SUV：6.21%，MPV:-19.3%，交叉型：-10.2%。

在结构上占比上，基本轿车：48.3%，SUV：43.98%，MPV：5.63%，交叉型：2.09%。数
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量和结构上，SUV 的销售都在上升。 

 

 

图 22：前十企业乘用车销售量  图 23：前十企业乘用车累计销售量 

 

 

 

资料来源：乘联会、华宝证券研究创新部  资料来源：乘联会、华宝证券研究创新部 

 

图 24：四大乘用车型销售量  图 25：四大乘用车型销售结构 

 

 

 

资料来源：乘联会、华宝证券研究创新部  资料来源：乘联会、华宝证券研究创新部 

 

8. 汽车与汽车板供需变动趋合，汽车板价格小幅上调 

从汽车和汽车板的上下游供需增速以及汽车板价格关系来看，汽车产量增速高于汽车板

产量增速时，供需偏紧，钢厂往往会上调汽车板出厂价格；反之也是如此。因此在汽车厂制

定未来生产计划时，钢厂往往会评估自身汽车板产线开工状况、以及国内外供给，综合上下

游的供需增速对比来制定下一阶段的汽车板出厂价格。 

从近期上下游的供需态势变化来看，汽车产量从 5 月开始下降趋势逐步收窄，而汽车板

同期的供给增速在逐步下降，双方的趋势线逐步走向合拢，缺口在逐步缩小。近期包括鞍钢

在内的国内主流汽车板供应商对出厂价格也小幅上调也印证了未来供需趋势的变化。 
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图 26：汽车和汽车板产量增速以及汽车板价格 

 

资料来源：钢联数据、华宝证券研究创新部 

 

9. 展望 

从 7 月的销售和库存来看，汽车经销商被动增库，主机厂主动去库，短期来看后市汽车

消费仍然将维持在较弱的格局，受去年基数低的影响，同比下降将进一步收窄，汽车对上游

产业的拉动仍然较弱。在产业链上游上，如果汽车板维持现有的开工率，汽车板与汽车供需

变动将进一步趋合，汽车板价格获得更大的支撑。 

10. 风险提示 

宏观经济走弱，居民消费支出下降，汽车销量进一步下降，汽车板价格再次下降。 
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