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[Table_Title] 

汽车行业 

关于乘用车若干问题的再认识 
[Table_Summary] 核心观点： 

 过去几年乘用车终端销售真实的复合增速中枢可能远好于多数人的想象 

普遍的观点是随着保有量提升、销量基数变大，乘用车销量增速中枢明显

放缓，比如 07-11、12-14、15-18 年狭义乘用车终端销量年均复合增速分别为

22.6%、14.7%、3.1%。然而，通常的复合增速算法仅考虑期初和期末值，而

忽略了期间的销量波动。考虑从累计销量测算复合增速角度测算 15-18 年乘用

车终端真实增长中枢，累计法下 07-11、12-14、15-18 年狭义乘用车终端销量

年复合增速分别修正为 25.6%、15.2%、7.6%，增速中枢有所放缓但并未失速。

不能忽视的是 15 年由于购置税优惠政策在 9 月 29 日出台，拉高了 4 季度销量，

意味着 15-18 年狭义乘用车终端销量实际复合增速可能更高，我们估计 15 年 4

季度销量超卖了全年销量的 5%，若将 15Q4 终端销量按正常占比进行调整后，

累计法下 15-18 年狭义乘用车终端复合增速甚至高达 11.0%。同时，由于 18

年终端销量负增长形成了较低的基数，对明、后年的销量增速会有正面影响。 

 18 年乘用车下半年终端销量占比比较正常 

市场可能存在简单用前一年同期销量增速来判断基数高低，认为 19 年下

半年基数较低，其实并不准确。18 年的季度同比增速高开低走主要是因为 17

年销量的基数不正常导致，这在我们去年 3 月份发布的数据点评研究报告中就

提前预判过。而 18 年的季度销量占比分布与正常年份差别不大，因此 2019 年

下半年的基数相对正常，同比数据如果有改善并不是基数波动的游戏。 

 19 年 8-12 月终端销量同比增速有望逐月改善 

从长波周期来看，过去几年乘用车隐含的增长中枢依然不低，18 年终端销

量不高也为明、后年终端销量增长提供了较大的空间；去年底我们就强调，从

中波周期看，乘用车购置税优惠政策带来了 16、17 年需求透支必然会影响 18

年需求，经过充分消化后，19 年不依靠刺激政策，汽车终端销量也有望企稳。 

今年上半年狭义乘用车终端销量同比增长 1.8%，部分验证了需求企稳的

逻辑。目前部分消费者或对促消费政策出台仍有预期，或预期车价将持续下行，

仍存在一定的持币待购的观望情绪，随着库存下降、优惠收窄逐渐被接受，持

币待购者将在“买涨不买跌”的心理下逐渐转为实际购买，3、4 季度乘用车终

端销量依然有望实现正增长，同比增速环比有望逐月改善。（具体参见正文） 

库存风险最大阶段也已过去。目前乘用车总库存水平合理略高，国五库存

占比基本合理。考虑到去年下半年乘用车厂商+渠道库存变化不大，终端销量

同比增速改善也将在批发销量上得到体现，这与上半年两者背离有所不同。 

 投资建议 

在考虑政策友好温和的背景下，国五升国六导致行业加速去库存，库存去

化后盈利能力有望迎来改善，终端销量同比增速逐月改善可能成为乘用车板块

股价的催化剂。乘用车板块我们推荐业绩稳定、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）。 

 风险提示 

宏观经济不及预期；汽车政策预期导致持币待购；乘用车行业竞争加剧。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

上汽集团 600104.SH CNY 24.7 2019/4/30 买入 33.9 3.08 3.27 8.03 7.56 6.20 4.52 13.7 12.7 

华域汽车 600741.SH CNY 24.4 2019/8/23 买入 27.2 2.09 2.29 11.68 10.66 5.14 3.67 14.0 14.4 

广汽集团 601238.SH CNY 11.9 2019/4/30 买入 13.8 1.15 1.27 10.31 9.34 15.17 11.10 13.4 12.9 

广汽集团 02238.HK HKD 7.7 2019/4/30 买入 12.1 1.15 1.27 6.13 5.55 5.48 2.89 13.4 12.9 

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；港股收盘价及合理价值货币单位为港币，EPS 货币单位为人民币。 
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注：为保证历史数据口径可比性，不做特殊说明，本报告研究对象均采用狭义

乘用车，即轿车、SUV、MPV三者之和。 

引言 

2018年我国狭义乘用车批发销量约2321万辆，同比下降4.1%，为行业近二十年

来首次负增长；从更能代表消费需求的终端口径来看，2018年国内狭义乘用车终端

销量约2123.0万辆，同比下降8.2%。 

对于2018年我国乘用车市场批发、终端销量双双下滑，市场反映十分悲观，SW

乘用车PE TTM从18年年初的19.5倍下降至年末的12.7倍，降幅达到35%。我们在

2017年底发布的报告《汽车行业2018年年度投资策略：稳也是快》中已经提前提示

了风险：从我国刺激政策从推出到退出的09-12年行业估值演变情况来看，政策退出

后行业基本面数据承压，不利于汽车股高估值的维持，站在追求风险收益比的角度，

一些低估值龙头公司的估值有望向上修复，而一些高估值汽车股则面临估值向下回

归。 

我们在2019年年度策略报告《至暗即至明，19年将迎未来三年最好布局期》中

强调：18年乘用车批发和终端销量月度增速高开低走，主要是购置税优惠政策退出

和基数不正常带来的扰动，目前时点终端需求的趋势远比数据本身乐观，由于优惠

政策影响是短期的，19年汽车终端消费将迎来边际上的强劲改善。 

目前来看我们前期观点正在逐步得到验证，本篇报告试图从新的角度对2018年

乘用车需求再思考，我们的结论是：18年乘用车终端需求并没有市场所想的那么脆

弱，甚至某种意义上乘用车需求韧性远超过市场预期。 

过去几年乘用车终端销售真实复合增速中枢可能远好

于多数人的想象 

明晰 CAGR 分析方法局限性，警惕“高波动、基数不正常”陷阱 

年均复合增速（CAGR）最初是用来衡量一段时期投资平均回报率，经过延伸

与拓展后也十分普遍地运用在衡量某一时期行业规模或者利润水平等等某一指标的

年均增长速度。CAGR的计算公式如下： 

CAGR = (期末值 期初值⁄ ）
1/N

− 1 

为什么通常意义下的复合增速算法不适用于成熟市场，主要原因在于：CAGR

计算仅依赖于期初、期末值，隐含的假设条件是行业规模、利润或投资的增长是稳

步提升的，因此比较适合衡量处于成长期的行业年均增长速度，考虑到当基数达到

一定规模，行业增速中枢下降同时波动性加大的情况，按照上述方法计算的CAGR
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 会忽视期间的波动率，从而无法衡量行业真实的增长情况。 

举个例子加以阐述：考虑A、B两个行业，若以五年为一个周期，两个行业销量

规模分别如下图所示，A行业历年销量规模呈稳定增长态势，B行业历年销量规模则

波动性较大，增速上呈前高后低态势。若采用通常意义的计算方法计算A、B两个行

业的CAGR，均为8.8%。但实际上，B行业由于前两年高增速带来行业规模快速上

升，后两年虽然增速大幅下降，但绝对水平仍处于高位，从累计数据上看B行业销量

规模的隐含增长率应明显高于A行业。 

 

图1：A行业历年销量规模及同比增速  图2：B行业历年销量规模及同比增速 

 

 

 
数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

基于行业发展特点，我们采用累计法对复合增速进行修正，结果显示，累计法

下A行业CAGR*为9.2%，B行业CAGR*为21.7%，B行业隐含的实际复合增速远高于

按通常算法测算的复合增速。 

 

表1：累计法测算A行业销量累计CAGR 

 实际销量 YoY 14-18 年 CAGR 
按累计 CAGR 调

整后销量 
累计法 CAGR* 

2014 年 500  

8.8% 

500 

9.2% 

2015 年 550 10.0% 545 

2016 年 600 9.1% 595 

2017 年 650 8.3% 650 

2018 年 700 7.7% 710 

2014-2018 累计 3000  3000 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表2：累计法测算B行业销量累计CAGR 

 实际销量 YoY 14-18 年 CAGR 
按累计 CAGR 调

整后销量 
累计法 CAGR* 

2014 年 500  8.8% 500 21.7% 
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 2015 年 750 50.0% 609 

2016 年 1000 33.3% 741 

2017 年 900 -10.0% 902 

2018 年 700 -22.2% 1098 

2014-2018 累计 3850  3850 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

CAGR另一“陷阱”在于期初时点的选取，即基数的选取是否与参考系有明显

偏差，若所选取的期初值相比参考系偏高，会导致CAGR计算结果偏低，反之亦然。

采用累计法计算CAGR仍无法剔除基数干扰带来的影响，因此适当对基数进行调整

或修正是有必要的。 

长波周期来看，15-18 年乘用车终端真实增长中枢可能远比数据本身乐观 

普遍的观点是随着保有量提升、销量基数变大，乘用车销量增速中枢明显放缓。

按通常方法计算，2007-2011年狭义乘用车终端销量复合增速为22.6%，2012-2014

年狭义乘用车终端销量复合增速下降至14.7%，2015-2018年狭义乘用车终端销量复

合增速仅3.1%，从通常意义下的复合增速来看，15-18年乘用车销量增长中枢明显

放缓。 

一个普遍的认知是，行业没有出现能够导致拐点性变化的内外因素，乘用车终

端复合增速并不存在下台阶的充分条件。而从乘用车终端增速表现上看，07-14年我

国狭义乘用车终端销量规模逐年上升，15-18年中两年出现下滑，而16、17年狭义

乘用车终端销量绝对水平分别达到历史上最高及次高点位，因此类似上一小节所举

例子中的B行业，本轮政策周期乘用车终端真实增长中枢远比通常计算的复合增速数

字要乐观。 

 

图3：2006-2018年狭义乘用车终端销量（万辆）及同比增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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 考虑从累计复合增速角度探寻15-18年乘用车终端真实增长中枢。累计法下，

07-11、12-14、15-18年狭义乘用车终端销量CAGR*分别修正为25.6%、15.2%、7.6%，

分别相比通常算法下的CAGR增加3.0pct、0.5pct、4.5pct。 

趋势上看，修正后的狭义乘用车CAGR*在07-11、12-14、15-18年三个阶段有

所放缓但并未失速，这也符合行业周期自身运行规律。此外，可以看到15-18年修正

后CAGR*相比通常算法下的CAGR*提升幅度最高，这主要是由于这一轮政策周期中

乘用车销量的高波动性特征导致的。 

累计法复合增速计算说明：以五年为一个周期，假设累计法复合增速用g代表，

期初值为A，假设实际情况下五年销量累计值为M，那么累计法复合增速通过以下公

式计算得到： 

A + A ∗ (1 + g) + A ∗ (1 + g)2 + A ∗ (1 + g)3 + A ∗ (1 + g)4 = 𝑀 

 

表3：累计法测算我国狭义乘用车07-11、12-14、15-18年终端销量累计CAGR 

 
实际终端销量 

（万辆） 
YoY CAGR 

按累计 CAGR 调

整后终端销量 

（万辆） 

累计法 CAGR* 

2007 年 461.5 23.9% 

22.6% 

461.5 

25.6% 

2008 年 507.9 10.1% 579.5 

2009 年 798.0 57.1% 727.7 

2010 年 1020.1 27.8% 913.8 

2011 年 1042.6 2.2% 1147.5 

07-11 累计 3830.1   3830.1  

2012 年 1199.8 15.1% 

14.7% 

1199.8 

15.2% 2013 年 1396.1 16.4% 1382.4 

2014 年 1579.0 13.1% 1592.7 

12-14 累计 4174.9   4174.9  

2015 年 1938.7  

3.1% 

1938.7 

7.6% 
2016 年 2304.5 18.9% 2085.3 

2017 年 2313.5 0.4% 2243.0 

2018 年 2122.8 -8.2% 2412.6 

15-18 累计 8679.6   8679.6  

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

若考虑 2015 年 4 季度销量不正常因素，则本轮周期乘用车终端真实增长

中枢可能更高 

前文提到，不管用通常方法计算的CAGR还是累计法计算的CAGR，都需要考

虑基数不正常对测算结果的影响。我们不能忽视，2015年由于购置税优惠政策在9

月29日出台，拉高了4季度销量，意味着15-18年狭义乘用车终端销量实际复合增速

可能更高。 
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 进一步剔除刺激政策导致的2015年4季度基数过高的影响。15年Q4终端销量占

比31.3%，剔除非正常年份（08-11、15-17）Q4占全年比重为26.5%，15Q4终端占

比偏离约5个百分点，因此我们将15年狭义乘用车终端销量进行基数调整，按实际值

的0.95测算，累计法下15-18年狭义乘用车复合增速达11.0%。 

同时，由于18年终端销量负增长形成了较低的基数，对明、后年的销量增速会

有正面影响。 

 

表4：累计法测算我国狭义乘用车07-11、12-14、15-18年终端销量累计CAGR 

 
实际终端销量 

（万辆） 
YoY CAGR 

按累计 CAGR 调

整后终端销量 

（万辆） 

累计法 CAGR* 

2015 年 1938.7  

3.1% 

1841.8* 

11.0% 
2016 年 2304.5 18.9% 2045.1 

2017 年 2313.5 0.4% 2271.0 

2018 年 2122.8 -8.2% 2521.7 

15-18 累计 8679.6   8679.6  

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

注：*为 2015 年乘用车终端销量实际值乘以 0.95 

 

表5：2006-2018年狭义乘用车终端实销各个季度占比情况 

 Q1 Q2 Q3 Q4 非正常年份情况说明 

2006 25.4% 24.8% 24.2% 25.7%  

2007 25.9% 24.2% 25.5% 24.3%  

2008 28.6% 26.4% 21.9% 23.2% 下半年受金融危机影响 

2009 21.4% 22.7% 25.5% 30.4% 刺激政策退坡，年末透支次年需求 

2010 21.6% 22.3% 24.4% 31.7% 刺激政策退出，年末透支次年需求 

2011 23.7% 22.6% 27.4% 26.3%  

2012 25.4% 22.1% 25.3% 27.3%  

2013 25.9% 22.3% 24.9% 26.9%  

2014 25.9% 23.1% 24.6% 26.4%  

2015 24.9% 20.8% 23.0% 31.3% 购置税优惠刺激政策 10 月起实施 

2016 22.7% 20.4% 24.3% 32.6% 刺激政策退坡，年末透支次年需求 

2017 19.9% 21.4% 25.5% 33.1% 刺激政策退出，年末透支次年需求 

2018 24.8% 22.3% 24.5% 28.3%  

06-18 平均值 24.3% 22.7% 24.7% 28.3%  

06-18 中位数 24.9% 22.3% 24.6% 27.3%  

剔除非正常年份（08-11、15-17） 

平均值 25.3% 23.1% 25.2% 26.5%  

中位数 25.6% 22.7% 24.7% 26.6%  

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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多维度论证 2018 年乘用车终端需求其实并不差 

如何看待 2018 年乘用车终端需求表现？——基数的扰动不可忽视 

市场可能存在简单用前一年同期销量增速来判断基数高低，认为19年下半年基

数较低，其实并不准确。18年乘用车终端销量表现不佳主要受政策刺激透支影响，

关税调整、消费者对刺激政策再次出台的预期以及部分地区实施国六带来消费者持

币观望。但刺激政策透支带来的需求透支并不是长期负面影响，18年乘用车终端销

量月度增速的高开低走，主要是政策退出和基数不正常带来的扰动。而18年的季度

销量分布与正常年份差别不大，因此2019年下半年的基数相对正常，数据如果有改

善并不是基数的游戏。 

单月同比增速能够反映销量增减变动幅度，但我们也需要考虑基数变动对其影

响。我们引入“月度占比与历史均值偏离度”指标，其反映的是单月销量占全年比

重与历史均值的相对变化情况。 

我们选取2005-2017年作为统计区间，计算2017年乘用车批发数单月占比均值

偏离度，从第2季度开始2017年单月批发销量占比与历史平均水平的偏离度逐渐缩

小，3、4季度批发销量占比处于历史较高水平。同理，我们以2006-2017年终端实

销数作为统计区间，计算2017年乘用车批发数单月占比均值偏离度，与批发数表现

类似，17年4季度终端实销数占全年比重处于历史较高水平。 

 

图4：2018年狭义乘用车单月批发销量（万辆）及同

比增速 

 图5：2018年狭义乘用车单月终端销量（万辆）及同

比增速 

 

 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心  数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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图6：2017年狭义乘用车批发数月度占比与05-17年均

值偏离度 

 图7：2017年狭义乘用车终端实销数月度占比与06-17

年均值偏离度 

 

 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心  数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

环比角度看，18 年 4 季度乘用车终端没有大幅恶化的迹象 

乘用车终端销量自18年3月开始同比下滑，18Q2-Q4降幅逐渐扩大至-4.6%、

-12.0%、-21.4%，尽管18年4季度乘用车终端销量同比显著下滑，但环比却没有恶

化的迹象：18年4季度狭义乘用车终端销量相比没有中美贸易战等因素影响的1季度

增长14.5%，显著好于历史上正常年份（06、07、13、14年）0.5%的均值，也好于

政策周期类似的11年的10.8%。 

 

表6：06-18年狭义乘用车4季度终端数据相比1季度情况 

年份 Q1 终端/万辆 Q4 终端/万辆 Q4 较 Q1 非正常年份情况说明 

2006 94.6  95.6  1.1%  

2007 119.7  112.3  -6.1%  

2008 145.2  117.6  -19.0% 下半年受金融危机影响 

2009 170.9  242.8  42.1% 刺激政策退坡带来年末需求提前透支 

2010 220.1  323.4  46.9% 
刺激政策退出带来年末需求提前透支（购

置税税率由 7.5%恢复至 10%） 

2011 247.6  274.2  10.8%  

2012 304.2  327.1  7.5%  

2013 362.0  375.3  3.7%  

2014 409.1  417.0  1.9%  

2015 
483.4 605.9 

25.3% 
15 年 9 月刺激政策出台，10 月 1 日正式实

施 

2016 
523.2 751.9 

43.7% 
刺激政策退坡带来年末需求提前透支（购

置税税率由 5%上调至 7.5%） 

2017 461.5 765.8 66.0% 刺激政策退出带来年末需求提前透支（购
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 置税税率由 7.5%恢复至 10%） 

2018 526.5 602.6 14.5%  

06-07、13-14 平均   0.5%  

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

乘用车终端消费需求韧性已经凸显，今年 8-12 月终端

销量同比增速有望逐月改善 

上半年乘用车终端销量边际改善趋势相对确定但有反复 

尽管市场对上半年乘用车市场表现分歧较大，但边际改善比较确定，批发、终

端销量同比降幅有收窄趋势，同时受刺激政策预期和降价预期等短期因素影响，乘

用车终端表现仍有反复。 

回顾上半年，1-6月狭义乘用车终端实销数累计同比增长1.8%，单月增速分别

+25.1%、-42.4%、-9.0%、-6.3%、-3.0%、+39.9%。 

1. 基数分析。18年季度销量增速高开低走，但季度占比基本符合正常季节性，

说明基数相对正常。 

2. 扰动变量主要是刺激政策预期和降价预期。1月份剔除春节因素扰动后仍有

10%左右增长；2-5月终端销量持续同比下降或与市场对促进汽车消费政策出台预期、

国五车降价促销带来的观望情绪有关；6月终端大幅增长主要与多数区域国五车降价

促销在6月底到期，部分持币观望情绪陆续转化为真实的消费需求。 

我们前期报告指出，6月乘用车终端实销同比劲增近40%，主要与多数区域国五

车降价促销在6月底到期、部分持币观望消费者陆续转化为真实的消费有关，与多数

人的预期不同，我们认为6月乘用车终端同比大幅增长并不意味着需求被提前透支，

前期观望的潜在需求可能并未完全释放。 

7月国内狭义乘用车终端实销同比下降16.8%，主要由于部分消费者预期车价将

持续下行，但随着国五库存调整到位，促销减少、汽车售价的温和回升，这部分消

费者预期将会落空。随着优惠收窄的事实逐渐被接受，持币待购者将在“买涨不买

跌”的心理下逐渐转为实际购买，我们认为3、4季度乘用车终端销量依然有望实现

正增长。 
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图8：2019年狭义乘用车1-7月终端、批发销量同比增速 

 

数据来源：中汽协、中机中心、广发证券发展研究中心 

 

库存风险最大阶段也已过去。目前乘用车总库存水平合理略高，国五库存占比

基本合理。经过上半年行业主动去库存，目前全行业库存总量接近合理库销比上限。

截至6月国五库存占比下降至38%，国六库存占比近60%，狭义乘用车行业国五库存

占比过高的问题已经基本解决。 

考虑到去年下半年乘用车厂商+渠道库存变化不大，终端销量同比增速改善也将

在批发销量上得到体现，这与上半年两者背离有所不同。 

 

图9：狭义乘用车行业库存走势图（万辆） 

 

数据来源：中机中心、合格证、广发证券发展研究中心 

 

  

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

19M1 19M2 19M3 19M4 19M5 19M6 19M7

批发销量 终端销量

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

100

200

300

400

500

600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018年库存量/左轴 2019年库存量/左轴 库存同比/右轴



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

14 / 19 

 
[Table_PageText] 

深度分析|汽车 

  

图10：狭义乘用车库存构成情况 

 

数据来源：中机中心、合格证、广发证券发展研究中心 

 

推演下半年乘用车终端仍有较大概率实现正增长，趋势上环比有改善 

我们维持2019年年度策略报告《至暗即至明，19年将迎未来三年最好布局期》

中对狭义乘用车终端销量的预判。若19年狭义乘用车终端销量同比增长5%-10%，

那么可以测算出19M8-M12合计狭义乘用车终端销量同比增速为12.1%-23.2%；若

假设2019年狭义乘用车终端销量增速为0%-2%，那么可以测算出19M8-M12合计狭

义乘用车终端销量同比增速为1.1%-5.5%。 

 

表7：2019年8-12月份狭义乘用车终端销量增速预测推算表 

假设：2019 年终端增速 2019 年终端销量（E，万辆） 2019.8-12 月终端销量（E，万辆） 2019.8-12 月同比增速 

悲观假设 
0% 2122.8 967.6 1.1% 

2% 2165.3 1031.3 7.7% 

中性假设 

5% 2229 1073.8 12.1% 

8% 2292.7 1137.4 18.8% 

10% 2335.1 1179.9 23.2% 

乐观假设 
11% 2356.3 1201.1 25.4% 

12% 2377.6 1222.4 27.7% 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

预测19M8-M12单月终端销量及同比增速前，我们首先解决一个问题：即19年7

月份狭义乘用车终端销量同比下降17%，相对历史情况来看偏离度有多大？我们按

照06-18年（剔除非正常年份08-10、15-17）7月份占下半年比重的平均值为参考，

测算19年狭义乘用车终端销量增速在0%-12%的不同情景下7月终端销量理论测算

值。若19年狭义乘用车终端销量同比增速在0%-10%，测算得到7月份终端销量理论
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 测算值为165-196万辆，7月实际值与理论测算值相比偏离度在16.7%~30.1%范围内。 

 

表8：理论测算：7月实际终端销量约偏离理论值15%-30% 

2019 年终端增速 对应 19M7-M12 增速 7 月理论测算值 7 月实际值 偏离度 

0% -1.6% 164.7 137.2 -16.7% 

2% 4.1% 174.2 137.2 -21.2% 

5% 7.9% 180.6 137.2 -24.0% 

8% 13.6% 190.1 137.2 -27.8% 

10% 17.3% 196.4 137.2 -30.1% 

11% 19.2% 199.5 137.2 -31.2% 

12% 21.1% 202.7 137.2 -32.3% 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

若按照剔除非正常年份后各月占比均值预测19M8-M12各月终端销量同比增速

情况，若假设19年狭义乘用车终端销量同比增长5%，则M8-M12同比增速分别为

13.1%、27.0%、11.6%、19.9%、-4.6%，19年实际情况可能与理论情况有所不同。 

考虑到2019年实际情况，部分消费者一方面对促消费政策仍有预期，同时预期

车价将持续下行，仍存在一定的持币待购的观望情绪，随着优惠收窄的事实逐渐被

接受，持币待购者将在“买涨不买跌”的心理下逐渐转为实际购买。我们根据实际

情况做微调各个月份占比，预计8-11月份终端销量增速环比持续改善，12月受基数

影响增速略低，但我们并未考虑2020年春节较早，使得12月的终端销量同比可能并

不会太差。 

 

表9：调整测算19M8-M12狭义乘用车终端销量可能的情况 

单月终端销量占 8-12 月比重 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

剔除非正常年份均值 18.4% 21.4% 18.3% 20.0% 21.9% 

修正值 15% 19% 18% 22% 26% 

偏离度 -19% -11% 0% 10% 17% 

19 终端增速 
19M8-M12 

同比增速 
8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

0% 1.1% -17.0% 1.6% 0.8% 19.0% 0.6% 

2% 7.7% -11.6% 8.3% 7.4% 26.8% 7.3% 

5% 12.1% -7.9% 12.8% 11.9% 32.0% 11.7% 

8% 18.8% -2.5% 19.5% 18.5% 39.9% 18.3% 

10% 23.2% 1.2% 23.9% 22.9% 45.1% 22.7% 

11% 25.4% 3.0% 26.2% 25.1% 47.7% 24.9% 

12% 27.7% 4.8% 28.4% 27.3% 50.3% 27.1% 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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 基于库存角度测算 2019 年批发销量可能表现 

关于下半年行业库存变化的推演：目前库存绝对水平相比最高位已有明显下降，

国五库存结构性风险已经不大，考虑到部分整车厂采取“市占率为导向”的销售策

略，我们认为下半年行业库存变化或将在加库与去库中寻求一个动态平衡，而不是

简单的单边趋势性变化。 

基于库存角度对19年批发销量的测算：上半年乘用车行业厂家+渠道总库存已经

下降102万辆，按月均200万辆计算库销比差不多下降0.5个月，若以19年下半年渠

道库存不增不减为基准（即全年库存下降0.5个月），在19年终端销量增速为5%至

10%的前提假设下，19年批发销量增速为-5.1%至-0.5%，由于去年下半年库存变化

不大，下半年批发数据将不会受到去库存的大幅拖累，批发销量走势将可能与终端

销量同比相差不会太大，这与上半年的背离将有所不同。 

 

表10：2019年狭义乘用车批发销量（万辆）及同比增速测算 

 

数据来源：中汽协、中机中心、广发证券发展研究中心 
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表11：2019年下半年狭义乘用车批发销量（万辆）及同比增速敏感性测算 

 

数据来源：中汽协、中机中心、广发证券发展研究中心 

投资建议 

在考虑政策友好温和的背景下，国五升国六导致行业加速去库存，库存去化后

盈利能力有望迎来改善，8-12月终端销量同比增速逐月改善可能成为乘用车板块股

价的催化剂。乘用车板块我们推荐业绩稳定、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）。 

风险提示 

宏观经济不及预期；汽车政策预期导致持币待购；乘用车行业竞争加剧。 
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