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[Table_Title] 

汽车行业：19 年数据点评系列之三十一 

8 月乘用车终端同比下降 17.7%，受优惠收窄观望情绪影响  
[Table_Summary] 

核心观点： 

 8 月国内乘用车终端销量同比降 17.7%，受优惠幅度收窄带来的观望影响 

根据中机中心统计，8 月乘用车终端销量为 145.0 万辆，同比下降 17.7%，

环比增长 5.0%，1-8 月乘用车终端销量为 1309.6 万辆，同比下降 3.2%。今年

乘用车月度增速波动较大是汽车行业内多方面因素导致的，基数和宏观因素可

能反而不是影响销量最重要的原因。7、8 月终端同比负增长，主要是不少消费

者 2 季度看到降价较多，线性外推预期车价将持续下行，但 7 月份以后随着库

存结构改善，库销比接近合理，乘用车优惠明显收窄，这部分消费者预期落空，

短期观望所致。在 19 年全年终端增速 0%-12%的前提假设下，8 月终端实际销

量与理论值偏低 17%-30%，与 7 月偏离度相差不大。随着优惠收窄逐渐被接

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，乘用车 19

年终端销量依然有望实现正增长，9-12 月月度同比增速环比有望逐渐改善。 

 明年乘用车终端销量增速有望明显超出市场预期 

尽管乘用车终端销量复合增速持续下行，但 15-18 年乘用车隐含的增长中

枢依然达到 11%，乘用车的当下需求潜力可能比市场想象中乐观。中波周期看

乘用车购置税优惠政策带来的 16、17 年需求透支拉低了 18 年需求，从均值回

归角度看，为明后年终端销量增长提供了较大的空间。从短期看，我们去年底

判断 19 年不依靠刺激政策终端销量也有望企稳，今年上半年乘用车终端同比

增 1.6%已经部分验证了结论。终端需求从观望转化为真实购买并非一蹴而就，

7、8 月因持币待购导致的低基数有望为未来终端需求复苏带来正面影响。 

 目前乘用车总库存水平合理略高，国五占比上看风险最大的阶段也已过去 

根据中汽协及中机中心统计，8 月乘用车批发（剔除出口）158.7 万辆，

同比下降 8.0%，单月渠道库存水平增加 13.7 万辆；8 月份乘用车产量同比下

降 0.7%，降幅明显缩窄，单月企业库存水平增加 4.0 万辆。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。 

 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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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 25.0 2019/8/30 买入 30.0 2.61 3.00 9.58 8.34 7.51 5.29 11.9 12.0 

华域汽车 600741.SH CNY 25.9 2019/8/23 买入 27.2 2.09 2.29 12.40 11.32 5.62 4.10 14.0 14.4 

广汽集团 601238.SH CNY 12.8 2019/9/3 买入 12.7 0.86 0.98 14.95 13.04 147.11 36.07 10.3 10.6 

广汽集团 02238.HK HKD 8.5 2019/9/3 买入 9.6 0.86 0.98 8.92 7.78 61.62 12.95 10.3 10.6 

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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8 月国内乘用车终端销量同比下降 17.7%，受优惠幅度

收窄带来的观望影响 

 

根据中机中心统计，8月乘用车终端销量为145.0万辆，同比下降17.7%，环比

增长5.0%，1-8月乘用车终端销量为1309.6万辆，同比下降3.2%。 

 

图1：乘用车批发销量（剔除出口）、终端实销数同比增速（%） 

 

数据来源：中汽协、中机中心、广发证券发展研究中心 

 

今年乘用车月度增速波动较大是汽车行业内多方面因素导致的，基数和宏观因

素可能反而不是影响销量最重要的原因。7、8月终端同比负增长，主要是不少消费

者2季度看到降价较多，线性外推预期车价将持续下行，但7月份以后随着库存结构

改善，库销比接近合理，乘用车优惠明显收窄，这部分消费者预期落空，短期观望

所致。在19年全年终端增速0%-12%的前提假设下，8月终端实际销量与理论值偏低

17%-30%，与7月偏离度相差不大。随着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，乘用车19年终端销量依然有望实现正增长，

9-12月月度同比增速环比有望逐渐改善。 

 

明年乘用车终端销量增速有望明显超出市场预期 

 

尽管乘用车终端销量复合增速持续下行，但15-18年乘用车隐含的增长中枢依然

达到11%，乘用车的当下需求潜力可能比市场想象中要乐观。中波周期看乘用车购

置税优惠政策带来的16、17年需求透支拉低了18年需求，从均值回归角度看，为明

后年终端销量增长提供了较大的空间。从短期看，我们去年底判断19年不依靠刺激

政策终端销量也有望企稳，今年上半年乘用车终端同比增1.6%已经部分验证了结论。

终端需求从观望转化为真实购买并非一蹴而就，7、8月因持币待购导致的低基数有
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 望为未来终端需求复苏带来正面影响。 

 

图2：2015-2018年狭义乘用车终端销量实际值与按累计复合增速测算值（辆） 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

注：考虑购置税优惠政策对 15 年 4 季度的影响，15 年狭义乘用车终端销量按乘以 0.95 调整 

目前乘用车总库存水平合理略高，国五占比上看风险

最大的阶段也已过去 

 

根据中汽协及中机中心统计，8月乘用车批发（剔除出口）158.7万辆，同比下

降8.0%，单月渠道库存水平增加13.7万辆；8月份乘用车产量同比下降0.7%，降幅

明显缩窄，单月企业库存水平增加4.0万辆。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。 
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图3：乘用车企业库存增加值（万辆） 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

 

图4：乘用车渠道库存增加值（万辆） 

 

数据来源：中汽协、中机中心、广发证券发展研究中心 

乘用车终端市场结构特征 

 

分车型：8月SUV终端销量63.5万辆，同比下降11.4%；轿车终端销量71.2万辆，

同比下降21.5%；MPV、交叉乘用车终端同比下降24.2%、35.4%。 
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图5：乘用车分车型终端销量同比增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

分系别：8月日系终端销量同比下降6.2%，市场份额23.8%，同比提升2.9pct；

德系品牌终端同比下降7.9%，市场份额27.1%，同比提升2.9pct；自主终端同比下

降22.0%，市场份额34.1%，同比下降1.9pct；韩系、美系终端分别同比下降22.5%、

35.1%。 

 

图6：乘用车分系别终端销量同比增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

豪华车：8月豪华品牌终端实销17.6万辆，同比下降3.0%，豪华车市占率12.1%，

同比提升1.8pct；1-8月豪华品牌终端实销累计140.0万辆，同比增长12.4%。一线豪

华品牌中，奔驰终端实销8月同比增长19.7%，奥迪、宝马分别同比下降5.7%、11.5%，

1-8月宝马、奔驰、奥迪终端实销累计同比增速分别为22.0%、17.4%、2.8%。 
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图7：奥迪终端实销（万辆）及同比增速  图8：奔驰终端实销（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  数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

图9：宝马终端实销（万辆）及同比增速  图10：凯迪拉克终端实销（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  数据来源：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，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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附：《关于乘用车若干问题的再认识》相关测算 

 

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1：2019年8-12月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 

 

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2：理论测算：7月狭义乘用车实际终端销量约偏离理论值15%-30%（万辆） 

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。 
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 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3：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 

 

表4：8月狭义乘用车实际终端销量约偏离理论值（万辆） 

2019 年终端增速 对应 19M7-M12 增速 8 月理论测算值 8 月实际值 实际值与理论值偏离度 

0% -1.6% 173.1 144.2 -16.7% 

2% 4.1% 183.1 144.2 -21.2% 

5% 7.9% 189.8 144.2 -24.0% 

8% 13.6% 199.8 144.2 -27.8% 

10% 17.3% 206.4 144.2 -30.1% 

11% 19.2% 209.7 144.2 -31.2% 

12% 21.1% 213.1 144.2 -32.3% 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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