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汽车 

备战“金九银十”，促销力度提升折扣率上行 

本周行业复盘。总体来看，本周 SW 汽车行业-1.18%，排名 16/28；年初至

今+10.58%，排名 24/28。年初至今涨幅排名前三的个股为：全柴动力

（+193.78%）、新日股份（+123.37%）、奥联电子（+110.18%）；跌幅

前三：*ST 斯太（-55.62%）、*ST 猛狮（-51.51%）、ST 银亿（-50.64%）。

受 8 月份批发销量同比跌幅扩大影响，板块有所回调，我们认为主要原因是

7 月份开始渠道集中铺货国六车型，使得 7 月份批发数据超出市场预期，即

并非 8 月份批发销量差而是 7 月份批发数据使得市场预期较高。自 6 月以来

单月批发销量同比增速维持在个位数下滑，行业景气度反转趋势逐步验证，

底部夯实，板块配臵价值逐步提升。 

9 月第二周零售同比-11%，批发同比-21%。根据乘联会数据， 9 月第一

周日均零售 3 万台（-21%）；第二周的日均零售 4 万台（-11%）。批发端

第一周日均 3.6 万台（-16%），第二周的批发达到日均 4.3 万台（-21%）。 

本周售价/折扣率分别环比+0.23%/-0.19PCT。本周终端整体折扣率为

8.59%，环比-0.19PCT，同比-1.07%；整体终端价格为 16.42 万元，环比

+0.23%，同比+4.4%。分车型看，轿车/SUV/MPV 的终端折扣率分别为

9.23%/8.26%/3.41%，环比-0.21/-0.18/-0.11PCT，同比+1.51/-3.35/+1.64 

PCT；终端价格 15.38/17.62/18.62 万元，环比+0.26%/+0.22%/+0.09%，

同比+4.5%/+5.7%/+29.1%。分品牌，自主/合资/豪车的折扣率分别为

6.72%/8.78%/9.23%，环比+0.03/-0.26/-0.19 PCT，同比+1.57/-1.87/-1.09 

PCT ； 终 端 价 格 分 别 10.08/15.26/34.87 万 元 ， 环 比

-0.02%/+0.31%/+0.22%，同比+6.8%/+1.8%/-1.7%。   

投资建议。我们认为板块中长期核心逻辑是行业迎来自发的复苏周期，主要

可以从两个维度来说明：1）以中汽协批发销量增速来看，本轮下滑周期自

16 年 9 月至 19 年 5 月持续时间 30 个月，历史上来看一轮下滑周期在 24 个

月左右；2）以汽车工业产成品库存口径来看，本轮去库从 2017 年年中开始，

至今持续 24 个月，汽车行业库存周期已经处于历史底部。从投资逻辑上来

看，三季度起整车厂 EPS 逐步修复而零部件将迎来估值修复，汽车板块基金

持仓处于 2009 年以来的最低点，底部逐步夯实。我们建议：1）整车板块关

注话语权较强以及边际弹性较大的乘用车龙头长安汽车、吉利汽车、上汽集

团；2）随着市场风险偏好提升，智能驾驶板块有望迎来系统性机会，建议

关注自动驾驶产业链标的德赛西威，保隆科技。 

风险提示：汽车销量或低于预期。 
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行情回顾：汽车板块本周涨幅居中 

行情走势：汽车板块本周涨幅居中 

本周上证综指-0.82%，沪深 300 -0.92%。总体来看，本周 SW 汽车行业-1.18%，排名

16/28；年初至今+10.58%，排名24/28。二级子行业周涨跌幅分别为 SW汽车整车-2.02%，

SW 汽车零部件-1.09%，SW 汽车服务+1.98%。SW 汽车成分股周涨幅排名前三的汽车

股为华培动力+60.52%、*ST 安凯+19.70%、南方轴承+17.93%；跌幅前三为贵航股份

-7.78%、西菱动力-6.36%、宇通客车-6.21%。  

 

图表 1：2019 年以来，申万汽车指数走势弱于沪深 300  图表 2：本周申万汽车指数排名 16/28 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：本周涨幅前十标的  图表 4：本周跌幅前十标的 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

从估值水平来看，汽车板块目前仍处于历史低位。截至上周五，SW 汽车指数 II 市盈率

为 15.90x，处于 2014 年以来历史市盈率的 20%分位。从子行业来看，SW 汽车整车 II 市

盈率为 14.36x，处于 2014年以来历史市盈率的 42%分位，SW零部件 II 市盈率为 17.24x，

处于 2014 年以来历史市盈率的 12%分位，SW 汽车服务 II 市盈率为 17.83x，处于 2014

年以来历史市盈率的 8%分位。  

     

 

 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%
汽车（申万） 沪深300 

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

电

子 

食

品

饮

料 

医

药

生

物 

休

闲

服

务 

纺

织

服

装 

机

械

设

备 

农

林

牧

渔 

交

通

运

输 

计

算

机 

建

筑

材

料 

公

用

事

业 

商

业

贸

易 

综

合 

有

色

金

属 

银

行 

汽

车 

轻

工

制

造 

房

地

产 

传

媒 

电

气

设

备 

通

信 

采

掘 

家

用

电

器 

化

工 

建

筑

装

饰 

国

防

军

工 

钢

铁 

非

银

金

融 

60.5% 

19.7% 17.9% 17.7% 
15.0% 13.9% 12.6% 10.9% 10.5% 9.3% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

华培

动力 

*ST安

凯 

南方

轴承 

东方

时尚 

保隆

科技 

苏奥

传感 

永安

行 

东方

精工 

江铃

汽车 

威帝

股份 

-5.0% -5.1% 
-5.4% -5.4% -5.5% -5.6% 

-6.2% -6.2% -6.4% 

-7.8% 
-9%

-8%

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

中通

客车 

光启

技术 

北汽

蓝谷 

京威

股份 

奥联

电子 

朗博

科技 

中鼎

股份 

宇通

客车 

西菱

动力 

贵航

股份 



 2019 年 09 月 22 日 

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 5：申万汽车指数估值一览  图表 6：申万汽车服务、汽车零部件、汽车整车估值情况一览 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：申万汽车指数 pe-band  图表 8：申万整车 pe-band 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：申万汽车零部件 pe-band  图表 10：申万汽车服务 pe-band 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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行业关键数据 

本周售价/折扣率分别环比-0.32%/+0.29PCT 

本周终端整体折扣率为8.88%，环比+0.29PCT，整体终端价格为16.36万元，环比-0.32%。

“金九银十”到来，车企加大终端促销力度，本周折扣率显著提升。 

 

图表 11：截至 2019 年 9 月 21 日整体终端折扣变化  图表 12：截至 2019 年 9 月 21 日整体终端价格变化（万元） 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 
 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

从车型看：本周轿车的终端折扣率为 8.55%，环比+0.29 PCT，SUV 的终端折扣率为

9.53%，环比+0.30 PCT，MPV 的终端折扣率为 3.49%，环比+0.07 PCT。终端价格方

面，本周轿车终端售价15.33万元，环比-0.33%，SUV终端售价17.56万元，环比-0.33%，

MPV 终端售价 18.59 万元，环比-0.16%。    

 

图表 13：截至 2019 年 9 月 21 日分车型，行业终端折扣率  图表 14：截至 2019 年 9 月 21 日分车型，行业终端价格（万元） 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 
 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

 

分品牌看，自主品牌的终端折扣率本周为 7.16%，环比+0.44 PCT，合资品牌的终端折

扣率为 9.02%，环比+0.24 PCT，豪华品牌的终端折扣率为 9.51%，环比+0.28 PCT。

终端价格方面，本周自主品牌终端售价 10.02 万元，环比-0.50%，合资品牌终端售价

15.22 万元，环比-0.29%，豪华品牌终端售价 34.76 万元，环比-0.29%。   
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图表 15：截至 2019 年 9 月 21 日分品牌，行业终端折扣率  图表 16：截至 2019 年 9 月 21 日自主品牌终端价格（万元） 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 
 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

图表 17：截至 2019 年 9 月 21 日合资品牌终端价格（万元）  图表 18：截至 2019 年 9 月 21 日豪华品牌终端价格（万元） 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 
 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

分品牌看，本周豪华车系终端折扣率，环比变化较大的为沃尔沃亚太、上汽凯迪拉克、

华晨宝马，本周的终端折扣率分别为 12.86%、9.63%、7.26%，环比变化分别为+0.52 

PCT、+0.47 PCT、+0.44 PCT。   

 

图表 19：豪华车系折扣率及终端价格汇总 

车企 折扣率 环比/pct 终端售价/万 环比/% 

奇瑞路虎 14.20% +0.05 34.21 -0.07% 

上汽凯迪拉克 9.63% +0.47 30.22 -0.31% 

沃尔沃亚太 12.86% +0.52 35.16 -0.77% 

奇瑞捷豹 10.14% +0.27 33.49 -0.19% 

一汽奥迪 15.76% +0.35 29.46 -0.39% 

华晨宝马 7.26% +0.44 37.59 -0.47% 

东风英菲尼迪 11.67% +0.21 32.84 -0.19% 

广汽讴歌 7.14% +0.34 32.02 -1.51% 

北京奔驰 3.56% -0.05 38.44 +0.05% 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 
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分品牌看，本周自主车系终端折扣率，环比变化较大的为众泰汽车、长城汽车、上汽名

爵，本周的终端折扣率分别为 9.90%、8.95%、7.75%，环比变化分别为-2.26 PCT、+1.58 

PCT、+0.69 PCT。  

 

图表 20：自主车系折扣率及终端价格汇总 

车企 折扣率 环比/pct 终端售价/万 环比/% 

上汽荣威 12.56% +0.47 9.73 -0.19% 

长城汽车 8.95% +1.58 11.71 -2.00% 

上汽名爵 7.75% +0.69 9.60 -0.95% 

吉利汽车 8.49% +0.31 8.85 -0.36% 

众泰汽车 9.90% -2.26 7.76 +2.26% 

广汽传祺 7.60% +0.29 12.47 -0.28% 

长安汽车 4.37% +0.31 8.92 -0.15% 

魏派 3.79% +0.00 15.63 +0.01% 

奇瑞汽车 4.09% +0.14 9.19 -0.22% 

宝骏 3.83% +0.28 7.36 -0.22% 

比亚迪 1.62% +0.13 10.67 -0.33% 

江铃福特 0.67% +0.04 15.42 +0.04% 

领克 1.21% +0.12 15.85 +0.53% 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

 

分品牌看，本周合资车系终端折扣率，环比变化较大的为上汽斯柯达、长安马自达、广

汽菲克，本周的终端折扣率分别为 11.21%、8.95%、7.75%，环比变化分别为+0.66 PCT、

+0.62 PCT、+0.46 PCT。        

        

图表 21：合资车系折扣率及终端价格汇总 

车企 折扣率 环比/pct 终端售价/万 环比/% 

上汽雪佛兰 19.16% +0.45 9.74 -0.59% 

一汽大众 13.84% +0.20 14.27 -0.17% 

上汽大众 11.62% +0.38 16.58 -0.34% 

上汽别克 13.66% +0.43 15.96 -0.81% 

东风日产 8.47% +0.10 14.27 -0.07% 

东风标致 8.18% -0.06 16.57 +0.27% 

长安福特 7.13% -0.29 15.17 +0.97% 

上汽斯柯达 11.21% +0.66 14.39 -0.77% 

东风雪铁龙 11.49% +0.13 11.08 -0.35% 

东风悦达起亚 5.54% -0.29 9.57 +0.06% 

广汽三菱 9.23% +0.23 15.52 -0.48% 

广汽菲克 8.58% +0.46 19.90 -0.53% 

北京现代 9.48% +0.33 11.46 -0.52% 

广汽本田 4.81% +0.21 16.16 -0.24% 

一汽丰田 3.85% +0.07 17.04 -0.01% 

东风本田 4.82% +0.38 16.93 -0.34% 

广汽丰田 1.15% +0.05 17.83 -0.06% 

一汽马自达 5.53% +0.26 18.16 -0.08% 

长安马自达 6.46% +0.62 15.78 -0.73% 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 
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8 月行业销量：销量同比降幅收窄 

中汽协 8 月份销量数据，8 月行业压力仍没有有效缓解，产销量均未达到 200 万辆，分

别完成 199.1 万辆和 195.8 万辆，环比增长 10.3%和 8%，同比分别下降 0.5%和 6.9%，

整体来看环比开始呈现增长。 

 

图表 22：国内汽车行业销量（万辆）  图表 23：国内汽车行业销量增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 
 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 

 

8 月货车销量 26.6 万辆，同比-3.20%，客车销量 3.9 万辆，同比-0.40%。 

 

图表 24：国内货车行业销量及增速  图表 25：国内客车行业销量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 
 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 

 

8 月，新能源汽车销售 8.5 万辆，同比下降 15.84%。其中，纯电型新能源汽车销售 6.9

万辆，同比下降 5.48%。 
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图表 26：国内新能源车销量  图表 27：国内新能源车销量增速 

 

 

 

资料来源：乘联会，国盛证券研究所 
 

资料来源：乘联会，国盛证券研究所 

从乘用车销量结构来看，8 月轿车销量为 77.7 万辆，同比-13.90%，SUV 销售 74.7 万辆，

同比 1.50%，MPV 销售 9.9 万辆，同比-17.40%。  

图表 28：国内乘用车按车型销量  图表 29：国内乘用车按车型销量增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 
 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 

8 月轿车销量排行榜前三的分别是日产轩逸、大众新朗逸以及大众速腾，8 月分别销售

3.38、3.30 以及 3.06 万辆。 

 

图表 30：7 月轿车销量排行榜 

排名 车型 所属厂商 8 月销量（辆） 1-8 月累计（辆） 

1 轩逸 东风日产 33795 263169 

2 新朗逸 上汽大众 33006 316369 

3 速腾 一汽大众 30577 167605 

4 新宝来 一汽大众 28317 191209 

5 全新英朗 上汽通用 26555 193663 

6 雷凌 广汽丰田 22496 137473 

7 桑塔纳 上汽大众 20517 159167 

8 思域 东风本田 20378 159515 

9 雅阁 广汽本田 16304 146664 

10 帝豪 吉利汽车 15710 139887 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 
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8 月 SUV 销量排行榜前三的分别为哈弗 H6、大众途观、日产逍客，分别销售 2.51、1.93

以及 1.91 万辆。 

 

图表 31：7 月 SUV 销量排行榜 

排名 车型 所属厂商 8 月销量（辆） 1-8 月累计（辆） 

1 哈弗 H6 长城汽车 25097 230689 

2 途观 上汽大众 19344 145523 

3 逍客 东冈日产 19099 113662 

4 探岳 —汽大众 18912 85799 

5 奇骏 东风日产 18398 137489 

6 博越 吉利汽车 18240 142960 

7 CR-V 东风本田 15744 130087 

8 Q5 一汽大众 15427 78393 

9 捷途 X70 奇瑞汽车 13698 74495 

10 比亚迪宋 比亚迪汽车 12716 37195 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 
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本周上市新车分别为哈弗 H2 国六版、雪佛兰 迈锐宝 XL 宝蓝限量版、2020 款奇骏、

海豚 EV、哈弗 F7 70 周年限量版、荣威 RX5 新增车型、ENCINO 昂希诺钢铁侠版、

2020 款传祺 GM8、2020 款别克凯越、捷达 VA3 等。 

 

图表 32：本周上市新车简介 

厂商 车型 上市时间 价格 简介 

长 城

汽车 

哈弗 H2 国

六版 

2019/9/20 7.59-9.59 万元 搭载了满足国六排放标准的 1.5T 涡轮增压发动机，最大功率

110kW（150Ps）。 

上 汽

通用 

雪佛兰  迈

锐宝 XL 宝

蓝限量版 

2019/9/20 19.59 万元 全国限量销售 88 台，通过雪佛兰 MyChevy APP 进行线上订购，

可享受雪佛兰推出金融购车方案。 

东 风

日产 

2020 款奇

骏 

2019/9/11 18.88-27.33 万

元 

新增了 2.0L 智联尊享版车型，配备 LED 自动大灯、副驾电动座

椅等；3 款 2.5L 车型搭载 ProPILOT 超智驾（L2 级驾驶辅助系

统）、AUTO HOLD 自动驻车等。 

开瑞 海豚 EV 2019/9/19 补 贴 后 售 价

12.48-12.88 万

元 

一款电动城市物流车，专为解决城市物流配送需求所打造，致

力于服务于快递运输、城市运输等市场，NEDC 工况续航里程为

271km。 

长 城

汽车 

哈弗 F7 70

周 年 限 量

版 

2019/9/19 15.37 万元 长城汽车推出这款限量版车型为庆祝中俄建交 70 周年而来，它

将以线上哈弗商城及京东旗舰店为主销渠道，全球限量发售 777

台，每台车型都有一个专属编号。 

上 汽

荣威 

荣 威 RX5

新增车型 

2019/9/19 13.88 万元 荣威 RX5 20T 自动 Ali 智联网超越智臻版上市；搭载上汽“蓝芯”

1.5TGI 缸内中臵直喷涡轮增压发动机。 

北 京

现代 

ENCINO 

昂 希 诺 钢

铁侠版 

2019/9/19 14.99 万元 与漫威合作打造的新车全球限量销售 7000 台，中国市场获得

999 台的配额。搭载 1.6T 发动机，匹配 7 速双离合变速箱。 

广 汽

乘 用

车 

2020 款传

祺 GM8 

2019/9/18 19.28-21.98 万

元 

主要变化在于搭载满足国六排放标准的 390T（2.0T）缸内直喷

涡轮增压发动机，传动部分，升级为 8 速手自一体变速箱。 

上 汽

通 用

别克 

2020 款别

克凯越 

2019/9/18 8.39-9.99 万元 为年款车型，最大的变化是全系动力升级为“国六”排放标准，

并对动力总成提供 8 年或 16 万公里原厂质保。 

JETTA

捷达 

捷达 VA3 2019/9/16 6.58-9.28 万元 长宽高为 4501×1704×1479mm，轴距 2604mm； 内饰延续

大众设计风格；搭载 8 英寸彩色可触摸中控液晶屏，集合蓝牙、

语音识别等多种功能；动力搭载 1.5L 自然吸气发动机。 
资料来源：爱卡汽车，国盛证券研究所 
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重要公告 

9 月 20 日 

【京威股份】权益变动：公司持股 5%以上股东德国埃贝斯乐与山东弘阳信、华壹高景

签署《股份转让协议》，将其持有的公司 36,300 万股股份全部转让，德国埃贝斯乐不再

持有公司任何股份，华壹高景持有 7,500 万股（占总股本 5%），山东弘阳信持有 28,800
万股（占总股本 19.2%）。 
【广汇宝信】公司间接全资附属公司收购上海广汇腾德汽车销售服务有限公司 100%股

权。 
【东风集团股份】2019 年中期派息：每股派 0.1 元。 
【沧州大化】公司控股股东沧州大化集团有限公司 50.98%股权转让事项，鉴于收购人

金浦东裕无法在承诺期限（2019 年 9 月 21 日）内完成本次交易，拟终止本次交易。 
【宏天信业】2019 年半年度报告：营收 0.93 亿元（101.34%），归母净利 0.04 亿元

（21.47%）。 

 

9 月 18 日 

【常熟汽饰】股东减持：2019 年 3 月 15 日至 2019 年 9 月 11 日股票收盘, 公司股东

张永明先生合计减持本公司股份 2,800,000 股（占公司总股本 1.00%），尚持有本公司

股份 18,100,000 股(占公司总股本 6.46%)。 
【金鸿顺】公司及全资子公司福州金鸿顺汽车部件有限公司、长沙金鸿顺汽车部件有限

公司于近期收到了中华人民共和国国家知识产权局颁发的专利证书。 
【*ST 庞大】重整进展：公司在重整期间采取管理人管理财产和营业事务模式，管理人

已于 2019 年 9 月 10 日启动对公司财产和营业事务的接管工作。 
【中鼎股份】公司于 2019 年 3 月 8 日公开发行了 1,200 万张可转换公司债券“中鼎转

2”（127011）开始转股。      

 

行业聚焦 

9 月 20 日 

【行业】中国质量协会在北京发布 2019 年中国汽车行业用户满意度指数（cacsi）测评

结果。（新浪汽车） 

【行业】agc(旭硝子)日前宣布，决定在中国新建一座工厂，用于生产车载显示器的大型

3d/复杂形状保护玻璃。（汽车之家） 

【吉利控股】渣打银行与吉利控股签署了关于领克经销商融资项目的合作协议。（汽车之

家） 

【广汽集团】小马智行联手广汽发布全球首款 L4 级无人车。（盖世汽车） 

 

9 月 18 日 

【行业】深圳新政：新增网约车须为纯电动汽车。（汽车之家） 

【小康股份】收购东风小康 50%股份 小康股份重组再启。（汽车之家） 

【华晨宝马】华晨宝马未来将通过扩建大东工厂以及新建铁西工厂来扩充整车产能，预

计达到 100 万辆左右的规模。（网上车市） 

【东风汽车】东风汽车股份正式发布品牌价值体系。（汽车之家） 
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投资建议 

我们认为板块中长期核心逻辑是行业迎来自发的复苏周期，主要可以从两个维度来说明：

1）以中汽协批发销量增速来看，本轮下滑周期自 16 年 9 月至 19 年 5 月持续时间 30 个

月，历史上来看一轮下滑周期在 24 个月左右；2）以汽车工业产成品库存口径来看，本

轮去库从 2017 年年中开始，至今持续 24 个月，汽车行业库存周期已经处于历史底部。

从投资逻辑上来看，三季度起整车厂 EPS 逐步修复而零部件将迎来估值修复，汽车板块

基金持仓处于 2009 年以来的最低点，底部逐步夯实。我们建议：1）整车板块关注话语

权较强以及边际弹性较大的乘用车龙头长安汽车、吉利汽车、上汽集团；2）随着市场风

险偏好提升，智能驾驶板块有望迎来系统性机会，建议关注自动驾驶产业链标的德赛西

威，保隆科技。 

风险提示 

汽车销量或低于预期。宏观经济增速换挡以及外部环境不确定性或影响居民整体消费能

力，而汽车作为消费占比最大的细分领域，终端零售销量或受到一定抑制不及预期。 
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