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政策锦上添花，建议加大行业配置 同步大市（维持） 

——汽车行业关于促进消费 20条跟踪点评 日期：2019 年 08月 28日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

近期，国务院出台促进消费 20条，我们认为政策对促进汽车消费

仅是起到“锦上添花”的效果，实际上靠内生增长，行业依然有望

温和复苏，预计第四季度销量大概率正增长，建议加大汽车行业配

置。 

投资要点： 

⚫ 稳消费政策继续，促进恢复汽车消费信心：自去年下半年以

来，国内汽车消费明显偏弱，汽车消费也明显拖累社会消费品零

售额，出台稳定汽车消费政策是扩大内需应对当前经济下行压力

的主要手段，实际上自 2018 年下半年以来，国家出台了一系列的

促进消费的政策，此次出台促进消费 20条，就逐步放宽汽车限购

而言，对汽车销量的贡献并不是特别明显，政策的效果主要体现

在破除汽车消费制度障碍，促进恢复汽车消费信心，更多的是提

倡新能源汽车消费。 

⚫ 内生增长为正道，预计第四季度恢复正增长：政策只是起到

“锦上添花”的效果，靠行业内生增长才是正道。中汽协预计今

年汽车销量 2,668万辆，同比下降 5%，而 2019年上半年汽车销

量 1,232.3万辆，意味着下半年销量有望达到 1,435.7万辆，同

比去年同期则增长 2.4%，按此我们预计第三、第四季度销量增速

分别-3.0%、7.5%，国六排放标准切换影响因素有望于三季度基本

消失，随着“金九银十”消费旺季的到来，行业将处于补库存阶

段，车市有望于 9月开始真正回暖，且第四季度大概率恢复正增

长。 

⚫ 估值处于底部区域，建议加大行业配置：自 2017年购置税

优惠逐步退坡以来，行业估值处于下行通道，目前汽车（中信）

行业 PE估值 15.6倍，低于 2011 年以来的均值 17.5倍，PB估值

更低，当前汽车 PB估值 1.7 倍，低于历史均值 2.3倍，基本接近

历史底部区间，我们认为目前行业处于探底回升期，建议加大行

业配置，关注两方面：一、乘用车整车，零售逐步改善有望带动

乘用车企业业绩的向上及估值的提升，尤其是关注估值较低、竞

争实力较强的自主品牌；二、细分领域优质零部件，尤其是中报

业绩超预期个股更值得关注。 

⚫ 风险因素：汽车销量不及预期，中美贸易摩擦加剧 

 

 

[Table_ProfitEst] 
 
[Table_IndexPic] 汽车行业相对沪深 300 指数表 
 

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 08月 28日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20190826_行业周观点_AAA_汽

车行业周观点报告 

万联证券研究所 20190822_公司半年报点评

_AAA_拓普集团（601689）点评报告 

万联证券研究所 20190819_行业周观点_AAA_汽

车行业周观点报告 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  周春林 

执业证书编号： S0270518070001 

电话： 021-60883486 

邮箱： zhoucl@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo] 

 

 

-15%

-8%

0%

8%

15%

23%

汽车 沪深300

证
券
动
态
跟
踪
报
告 

行
业
动
态
跟
踪
报
告 

行
业
研
究 

万联证券版权所有,发送给九泰基金(九泰:research@jtamc.com)

 

22272504/36139/20190829 17:18

http://www.hibor.com.cn


万
联
证
券

  

 

证券研究报告|汽车 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 2 页 共 8 页 

 

目录 

1、稳消费政策继续，促进恢复汽车消费信心 ................................................................. 3 

2、内生增长为正道，预计第四季度恢复正增长 ............................................................. 5 

3、估值处于底部区域，近期部分个股涨幅较为明显 ..................................................... 5 

4、投资建议：加大行业配置 ............................................................................................. 7 

5、风险提示 ......................................................................................................................... 7 

 

图表 1：汽车累计销量及增速（万辆，%） .................................. 3 

图表 2：汽车类限额以上单位商品零售（亿元，%） .......................... 3 

图表 3：2018年下半年以来有关稳定汽车消费政策 ........................... 4 

图表 4：预计 2019年第四季度销量恢复正增长 .............................. 5 

图表 5：汽车（中信）行业估值 ........................................... 6 

图表 6：汽车行业 PE估值 ................................................ 6 

图表 7：汽车行业 PB估值 ................................................ 6 

图表 8：近期汽车个股涨幅较为明显 ....................................... 7 

万联证券版权所有,发送给九泰基金(九泰:research@jtamc.com)
22272504/36139/20190829 17:18

http://www.hibor.com.cn


万
联
证
券

  

 

证券研究报告|汽车 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 8 页 

 

事件 

8月27日，国务院办公厅印发《关于加快发展流通促进商业消费的意见》，

内容重点提到“释放汽车消费潜力，实施汽车限购的地区要结合实际情况，

探索推行逐步放宽或取消限购的具体措施。有条件的地方对购置新能源汽

车给予积极支持。促进二手车流通，进一步落实全面取消二手车限迁政策，

大气污染防治重点区域应允许符合在用车排放标准的二手车在本省（市）

内交易流通。” 

 

 

1、稳消费政策继续，促进恢复汽车消费信心 

 

当前，国内经济面临较大压力，扩大内需是应对当前经济下行压力的主要

手段，而汽车产业作为国民经济重要的支柱产业，汽车消费占社会消费品

零售总额约10%，产业链长、关联度高、就业面广、消费拉动大，因此促进

汽车消费对扩大国内消费需求有着重要作用，而自去年下半年以来，汽车

消费明显偏弱，2018年国内汽车销量首次取得-2.76%的负增长，2019年1-

7月，国内汽车销量同比下降11.4%，在众多促销、降税手段支持下，销量

依然不理想，虽然部分城市受国六排放标准切换因素的影响，但国五区汽

车销量也略显疲态，总体来看，汽车消费需求不足是当前行业面临的重要

困境，因此出台政策稳定汽车消费、采取措施恢复消费者信心对促进国内

消费需求有着重要作用。 

 

 

图表1：汽车累计销量及增速（万辆，%） 图表2：汽车类限额以上单位商品零售（亿元，%） 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：国家统计局，万联证券 
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实际上，国家于2018年就已经出台了促进消费相关意见，2018年9月20日，

国务院印发《关于完善促进消费体制机制进一步激发居民消费潜力的若干

意见》，首次提出围绕居民吃穿用住行和服务消费升级方向进一步激发消

费潜力，壮大消费新增长点。2019年以来，政策基本围绕“稳定汽车消费”

的基调，提出破除汽车消费制度障碍，提倡已实施限购的地方逐步放开限

购，大力推行新能源汽车消费等，而2019年6月，广州、深圳分别在原定的

汽车配额指标上分别增加5万、4万，即对应的增量分别约42%、50%，而全

国共9大城市（北京、上海、深圳、广州、天津、杭州、贵阳、石家庄、海

南）限购，剔除石家庄（家庭限购第三辆车）外限购城市2018年提供牌照

数合计约77.6万辆，因短期内也不太可能完全放开汽车限购政策，假如其

他限购城市在原有的基础上新增小客车指标50%，则合计可新增约36.8万

辆，对汽车消费贡献量约1.3%（2018年国内汽车销量2,808万辆），因此限

购城市汽车配额指标的放松，对汽车销量的贡献并不是特别明显，政策实

施的效果主要体现在破除汽车消费制度障碍，旨在促进恢复汽车消费信心，

更多的是提倡新能源汽车消费。  

 

 

 

图表3：2018年下半年以来有关稳定汽车消费政策 

序列 颁布时间 政策 内容 

1 2018-9-20 

《关于完善促进消费体制机制进一步激发

居民消费潜力的若干意见》 

完善促进消费体制机制，进一步激发居民消费潜

力，构建更加成熟的消费细分市场，壮大消费新

增长点。 

2 2018-10-11 
《完善促进消费体制机制实施方案

(2018-2020 年)》 

破解消费体制机制障碍、促进汽车消费优化

升级。 

3 2019-4-17 

《推动汽车、家电、消费电子产品更新

消费促进循环经济发展实施方案

（2019-2020 年）（征求意见稿）》 

已实施限购的地方，2019、2020 年车牌增量

指标数量在 2018年的基础上分别增加 50%、

100%，取消无车家庭购车的限制。 

4 2019-6-2 广州、深圳增加汽车指标配额 

广州市于 2019年 6月至 2020 年 12月，增加

10 万个中小客车增量指标额度；深圳市从

2019 年 6月起，2019 年至 2020 年每年增加

投放普通小汽车增量指标 4万个。 

5 2019-6-6 

发改委公布《推动汽车、家电、消费电

子产品更新消费促进循环经济发展实施

方案（2019-2020 年）（征求意见

稿）》意见的函 

坚决破除乘用车消费障碍，严禁各地出台新

的汽车限购规定，已实施汽车限购地区加快

由限制购买转向引导使用，大力推动新能源

汽车消费使用，各地不得对新能源汽车实行

限行、限购。 

6 2019-8-27 
《关于加快发展流通促进商业消费的意

见》 

释放汽车消费潜力，探索推行逐步放宽或取

消限购的具体措施。 
 

资料来源：国务院办公厅、地方政府网、万联证券 
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2、内生增长为正道，预计第四季度恢复正增长 

 

如果说政策只是起到“锦上添花”的效果，那么靠行业内生增长才是正道。

中汽协预计今年汽车销量2,668万辆，同比下降5%，而2019年上半年汽车销

量1,232.3万辆，意味着下半年销量有望达到1,435.7万辆，同比去年同期

则增长2.4%，按此我们预计第三、第四季度销量增速分别-3.0%、7.5%，国

六排放标准切换影响因素有望于三季度基本消失，随着“金九银十”消费

旺季的到来，行业将处于补库存阶段，车市有望于9月开始真正回暖，且第

四季度大概率恢复正增长。 

 

 

图表4：预计2019年第四季度销量恢复正增长 

 

资料来源：中汽协、万联证券 

 

 

 

3、估值处于底部区域，近期部分个股涨幅较为明显 

 

自2017年购置税优惠逐步退坡以来，行业估值处于下行通道，目前汽车（中

信）行业PE估值15.6倍，低于2011年以来的均值17.5倍，乘用车、商用车、

零部件各子行业PE估值分别为13.0倍、17.7倍、18.5倍也分别低于历史均

值13.2倍、18.6倍、23.5倍水平。PB估值更低，当前汽车PB估值1.7倍，低

于历史均值2.3倍，基本接近历史底部区间，乘用车、商用车、零部件各子

行业PB估值分别为1.5倍、1.6倍和2.0倍，均分别低于历史均值2.0倍、2.2

倍和2.7倍水平。随着2019年半年度报告的逐渐披露，一些业绩超预期的个

股已经有所反应，近两周（2019/8/19-2019/8/28）汽车（中信）指数上涨

4.75%，明显跑赢沪深300指数，部分汽车个股涨幅也较为明显，如东风科

技（38.0%）、春风动力（31.5%）、宁波华翔（25.3%）等。 
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图表5：汽车（中信）行业估值 

 
资料来源：WIND，万联证券 

 

 

 

 

图表6：汽车行业PE估值 图表7：汽车行业PB估值 

  
资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 
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图表8：近期汽车个股涨幅较为明显 

涨幅靠前的个股（2019/8/19-2019/8/28) 

代码 简称 涨跌幅（%） 代码 简称 涨跌幅（%） 

002213.SZ 特尔佳 42.1% 600609.SH 金杯汽车 19.0% 

600081.SH 东风科技 38.0% 000927.SZ 一汽夏利 17.8% 

601777.SH 力帆股份 36.6% 002664.SZ 长鹰信质 15.6% 

300733.SZ 西菱动力 35.9% 002488.SZ 金固股份 14.9% 

603701.SH 德宏股份 31.5% 002863.SZ 今飞凯达 13.4% 

603129.SH 春风动力 31.5% 600178.SH 东安动力 13.1% 

600933.SH 爱柯迪 30.5% 300507.SZ 苏奥传感 13.1% 

002048.SZ 宁波华翔 25.3% 002328.SZ 新朋股份 12.5% 

600375.SH 华菱星马 22.4% 603178.SH 圣龙股份 12.3% 

002265.SZ 西仪股份 20.9% 600742.SH 一汽富维 12.2% 
 

资料来源：WIND、万联证券 

 

 

 

4、投资建议：加大行业配置 

 

我们认为，汽车行业左侧交易时机凸显，建议加大汽车行业配置，一方

面，行业现在处于探底回升期，国六排放标准切换影响因素有望于3季度

基本消失，下半年汽车产销逐步改善，随着消费旺季的到来，预计四季

度销量同比大概率转正；另一方面，整体估值明显偏低，现阶段布局也

相对较为安全。建议关注两方面：一、乘用车整车，零售逐步改善有望

带动乘用车企业业绩的向上及估值的提升，尤其是关注估值较低、竞争

实力较强的自主品牌；二、细分领域优质零部件，尤其是中报业绩超预

期个股更值得关注。 

 

 

 

5、风险提示 

汽车销量不及预期，中美贸易摩擦加剧 
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行业投资评级 
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卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 
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