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汽车行业：9 月月报 
8 月乘用车批发销量仍同比下降，重卡批发销量同比增长 2.0% 
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核心观点： 

 汽车行业销量综述 

据中汽协统计，19 年 8 月我国汽车销量约为 195.8 万辆，同比下降

6.9%，前 8 月汽车销量 1608.4 万辆，累计同比下降 10.9%。8 月乘用车销

量为 165.3 万辆，同比下降 7.7%，商用车销售 30.5 万辆，同比下降 2.8%，

新能源汽车销售 8.5 万辆，同比下降 15.1%。 

 行情：8 月汽车板块整体下跌 0.9%，跌幅与沪深 300 指数持平 

8 月份 Wind 汽车及零部件指数整体下跌 0.9%，跌幅与沪深 300 指数

持平。分子板块看，SW 汽车整车指数下跌 2.1%，其中，SW 商用载客车

指数上涨5.8%，SW乘用车指数下跌2.8%，SW商用载货车指数下跌5.7%；

SW 汽车零部件指数下跌 1.4%，SW 汽车销售指数下跌 0.9%。 

 8 月 SUV 批发销量同比增长 1.3%，重卡批发销量同比增长 2.0% 

乘用车：据中汽协，8 月乘用车批发销量 165.3 万辆，同比下降 7.7%。

其中 SUV 批发销量同比上升 1.3%，轿车批发销量同比下降 13.8%，MPV

批发销量同比下降 17.4%，微客批发销量同比下降 6.4%。 

商用车：据中汽协，8 月重卡批发销量 7.3 万辆，同比增长 2.0%；轻

卡销售 13.2 万辆，同比上升 0.2%。据中客网，8 月大中客销售 10.5 万辆，

同比上升 0.9%。 

新能源：8 月新能源汽车批发销量 8.5 万辆，同比下降 15.1%，占汽车

市场比重为 4.4%。其中：纯电动汽车销量 6.9 万辆，同比下降 5.0%；插

电式混合动力汽车销量 1.6 万辆，同比下降 41.3%。 

 汽车行业相关指标 

广发汽车原材料成本指数：我们根据百川资讯价格拟合原材料成本指

数，8 月广发汽车原材料成本指数为 6763，同比下降 7.7%。 

乘用车价格优惠指数：根据安路勤统计，7 月乘用车终端加权成交价格

为 15.04 万元，环比上升 5000 元，终端价格指数环比上升 3.5%，终端优

惠指数环比下降 2.2%。 

 投资建议 

乘用车板块我们推荐业绩稳定增长、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）；汽车服务板块建议关注国内稀缺的

独立汽车检测机构中国汽研；重卡股推荐依靠新产品周期，未来份额或持

续提升的中国重汽，受益大排量重卡渗透率提升，国际化领先的潍柴动力

（A/H）及低估值高壁垒、业绩稳健、分红率或提升的威孚高科 A/B 股；汽

车零部件板块我们推荐具备核心技术的独立自动变速箱供应商万里扬。 

 风险提示 

宏观经济增速不及预期；行业景气度下降；政策推进力度不及预期。 
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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 

收盘价 

最近 

报告日期 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

上汽集团 600104.SH CNY 24.2 2019/8/30 买入 30.0 2.61 3.00 9.27 8.07 7.22 5.05 11.9 12.0 

华域汽车 600741.SH CNY 24.0 2019/8/23 买入 27.2 2.09 2.29 11.48 10.48 5.00 3.55 14.0 14.4 

广汽集团 601238.SH CNY 12.4 2019/9/3 买入 12.7 0.86 0.98 14.48 12.64 140.49 34.28 10.3 10.6 

中国汽研 601965.SH CNY 7.7 2019/8/29 买入 11.3 0.49 0.58 15.80 13.34 10.84 8.84 9.6 10.2 

中国重汽 000951.SZ CNY 14.9 2019/9/1 买入 27.2 1.81 2.37 8.23 6.28 8.08 6.14 16.3 17.5 

威孚高科 000581.SZ CNY 16.8 2019/8/27 买入 30.9 2.06 2.12 8.15 7.92 14.39 12.89 12.4 12.3 

潍柴动力 000338.SZ CNY 11.7 2019/8/30 买入 18.2 1.22 1.34 9.57 8.72 3.52 2.87 21.0 20.8 

万里扬 002434.SZ CNY 7.3 2019/8/27 买入 9.3 0.37 0.57 19.78 12.84 13.44 10.68 7.7 10.4 

福田汽车 600166.SH CNY 2.1 2019/4/28 增持 3.1 0.03 0.06 70.67 35.33 31.60 29.47 1.3 2.3 

广汽集团 02238.HK HKD 7.0 2019/9/3 买入 9.6 0.86 0.98 9.04 7.89 63.44 13.44 10.3 10.6 

潍柴动力 02338.HK HKD 10.8 2019/8/30 买入 20.0 1.22 1.34 9.84 8.96 3.63 2.97 21.0 20.8 

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单位为港币，EPS 单位为人民币。 
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核心要点 

汽车行业销量整体同比下降，新能源汽车销量迎来首次下降 

 

据中汽协统计，8月我国汽车销量约为195.8万辆，同比下降6.9%，环比上升8.2%。

其中，乘用车销量为165.3万辆，同比下降7.7%，环比上升8.2%；商用车销售30.5

万辆，同比下降2.8%，环比上升8.6%。 

 乘用车方面，8月份轿车销量同比下降13.8%，SUV销量同比上升1.3%，

MPV销量同比下降17.4%，微客销量同比下降6.4%。 

 卡车方面，8月重卡销量同比上升2.0%，中卡销量同比下降15.4%，轻卡销

量同比上升0.2%。 

 客车方面，据中客网统计，8月份大中客销售1.1万辆，同比上升0.9%；轻

客销售2.8万辆，同比下降1.3%。 

 新能源：8月新能源汽车销售8.5万辆，同比下降15.1%，占汽车市场比重

为4.4%。其中：新能源乘用车销售8.0万辆，同比下降11.4%；新能源商用

车销售5515辆，同比减少46.9%。 

广发汽车原材料成本指数：我们根据百川资讯价格拟合原材料成本指数，8月广

发汽车原材料成本指数为6763，同比下降7.7%。其中：轿车原材料成本指数为6264，

同比下降9.9%，重卡原材料成本指数为10916，同比下降8.9%。 

据安路勤统计，7月乘用车市场整体成交均价为15.04万元，环比上升3.4%。从

各级别细分市场来看，MPV市场成交均价环比上升18.6%，SUV市场成交均价环比

上升1.7%，轿车中A级市场成交均价上升1.7%，A0级市场、B级市场及C级市场分

别上升1.8%、1.9%和3.9%。 

7月乘用车市场优惠从2.58万元下降到2.52万元，其中轿车和SUV的优惠指数分

别环比下降4.0%和1.6%，MPV优惠指数环比上升11.1%。从轿车各细分市场来看，

A0级、A级、B级和C级市场平均优惠分别下降10.2%、4.7%、9.7%、3.4%，导致7

月轿车市场整体优惠有所下降。 

投资建议：重视盈利能力稳定和估值折价的公司 

 

汽车股股价是盈利的同步指标，PB和ROE的波动方向从长期看趋势基本一致，

受行业中长期预期的影响，但反映的主要是短期景气度。 

乘用车：静待终端需求回暖  

乘用车板块核心问题是行业相对较确定的边际改善与尚未完全触底的基本面及

估值背后隐含的预期较高之间的矛盾。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4季度乘用车终端销

量依然有望实现正增长。 

政策扰动不可忽视。乘用车15年9月-17年底的购置税优惠透支了需求，年初多
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 部委新闻发言释放促进汽车政策出台的信号，使得观望政策落地再消费的情绪加深。

我们认为目前出台强刺激政策并非最佳选择，温和政策储备也有必要。国五升国六

将导致行业加速去库存，国五库存去化后盈利能力有望迎来改善，从目前国五库存

占比来看，风险最大的阶段已经过去。目前股价或已反映了未来行业或公司利润增

速企稳的预期，增长确定性高、低估值高分红的公司更值得关注。 

卡车：重卡股有望迎价值重估，轻卡或酝酿较大机遇 

重卡：市场将板块供需改善（保有量、产能、库存、排量结构升级）带来的盈

利提升理解为周期性繁荣，认为盈利不可持续所以给予较低估值。本轮重卡景气繁

荣与09-10年最大区别恰恰在于可持续性更强，排量和功率升级带来的单价和净利润

率提高有望为行业产值、利润提供较大提升空间，而资本性开支下降、分红率提高、

有息负债率大幅下降将给投资者带来持续的分红。重卡公司隐含的稳健增长与市场

的悲观预期形成了预期差，而当公司盈利能力的稳定性持续兑现、持续超市场预期

后，股价将迎来戴维斯双击。 

轻卡：环保监管趋严、治超治限加速货车市场供给侧改革，保有量过剩问题已

初步解决，轻卡强化治超使得单车运力下降，未来销量或有提升。国家取消低速货

车运营证、“蓝天保卫战”加速排放升级等政策利好轻卡门槛提高，冷链物流、电

商快递的兴起也使得轻卡市场向多元化、高端化发展，心无旁骛聚焦主业的公司未

来市场份额有望获得提升。 

零部件：目前的估值仍有溢价，建议寻找估值和业绩确定性时的戴维斯双击 

核心零部件有较高的技术壁垒和利润空间，毛利率较为稳定。在整车销量增速

下降的背景下，普通零部件企业相对议价能力较弱，需谨防价格下降对盈利能力的

影响。目前SW汽车零部件PE估值与国际汽车零部件PE估值平均水平（10-15倍左

右）相比仍有溢价，建议关注估值较低且业绩增长确定性高的汽车零部件公司。 

关注个股：乘用车板块我们推荐业绩稳定增长、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）；汽车服务板块建议关注国内稀缺的独立汽

车检测机构中国汽研，国六排放升级利好短期业绩，咨询业务或为中长期增长点；

重卡股推荐依靠新产品周期，未来份额或持续提升的中国重汽，受益大排量重卡渗

透率提升，国际化领先的潍柴动力（A/H）及低估值高壁垒、业绩稳健、分红率或提

升的威孚高科A/B股；汽车零部件板块我们推荐具备核心技术的独立自动变速箱供应

商万里扬；商用车板块谨慎推荐未来或继续围绕ROE上升逻辑作调整的福田汽车。 

风险提示：宏观经济增速不及预期，行业景气度下降：汽车行业与宏观经济走

势密切相关，宏观经济若走弱将会影响汽车行业下游需求，基建及投资增速将会对

商用货车产生影响。此外汽车政策推进力度不及预期，补贴政策退坡或将对新能源

汽车带来影响。 
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行业整体跑赢大盘，整车板块估值有所回升 

8 月汽车板块整体下跌 0.9%，跌幅与沪深 300 指数持平 

 

8月Wind汽车及零部件指数整体下跌0.9%，与沪深300指数持平。分子板块看，

SW汽车整车指数下跌2.1%，其中，SW商用载客车指数上涨5.8%，SW乘用车指数

下跌2.8%，SW商用载货车指数下跌5.7%；SW汽车零部件指数下跌1.4%，SW汽车

销售指数下跌0.9%。 

 

表 1：汽车与汽车零部件主要板块市场表现 

代码 指数 最新价 一月变动 二月变动 三月变动 六月变动 一年变动 

882105.WI Wind 汽车与汽车零部件指数 6,526.97 -0.9% -0.5% 0.5% -6.9% -4.0% 

801094.SI SW 汽车整车 4,404.75 -2.1% -1.5% 0.5% -7.9% -2.6% 

850911.SI SW 乘用车 5,530.65 -2.8% -1.0% 2.3% -9.3% -3.4% 

850912.SI SW 商用载货车 2,344.43 -5.7% -12.2% -18.6% -0.4% 18.6% 

850913.SI SW 商用载客车 5,482.28 5.8% 3.8% 5.8% -3.1% -8.8% 

850921.SI SW 汽车零部件Ⅲ 4,088.17 -1.4% -2.9% -2.9% -5.6% -2.1% 

850941.SI SW 汽车销售 728.76 -0.9% -6.2% -4.7% -13.5% -9.5% 

000300.SH 沪深 300 3,799.59 -0.9% -0.7% 4.7% 3.5% 13.9% 

000001.SH 上证综合指数 2,886.24 -1.6% -3.1% -0.4% -1.9% 5.9% 

881001.WI 万得全 A 指数 4,011.15 -0.7% -0.9% 2.5% 2.1% 10.6% 

  
Wind 汽车与汽车零部件指数-沪

深 300 
 0.1% 0.2% -4.2% -10.5% -17.9% 

  SW 申万整车-沪深 300  -1.2% -0.9% -4.2% -11.4% -16.5% 

  SW 乘用车-沪深 300  -1.9% -0.3% -2.4% -12.8% -17.3% 

  SW 商用载货车-沪深 300  -4.8% -11.6% -23.3% -3.9% 4.6% 

  SW 商用载客车-沪深 300  6.7% 4.5% 1.1% -6.6% -22.8% 

  SW 汽车零部件Ⅲ-沪深 300  -0.4% -2.2% -7.6% -9.2% -16.0% 

  SW 汽车销售-沪深 300  0.0% -5.5% -9.4% -17.0% -23.4% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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表 2：重点上市公司8月表现（按一月变动由高到低排序） 

公司 月末收盘价（元） 一月变动 二月变动 三月变动 六月变动 

爱柯迪 10.19 21.7% 29.8% 30.8% 18.2% 

宇通客车 14.53 11.9% 11.6% 16.1% 7.1% 

一汽富维 12.25 9.4% 14.8% 14.1% 10.3% 

拓普集团 11.09 8.9% 7.7% 9.9% -6.0% 

华域汽车 24.93 7.9% 21.0% 30.2% 26.0% 

中国汽研 7.19 5.9% 0.1% 4.1% -5.9% 

广汽集团 11.73 5.9% 7.3% 11.1% 1.0% 

长安汽车 8.00 1.0% 21.0% 14.6% -6.0% 

上汽集团 25.08 1.0% 3.5% 10.2% -6.8% 

一汽轿车 9.11 0.9% -7.1% -1.9% 8.8% 

星宇股份 76.28 -0.3% -3.4% 1.7% 35.6% 

松芝股份 4.69 -0.4% -9.6% -9.1% -4.0% 

万里扬 6.43 -0.5% -3.2% -2.8% -2.2% 

东安动力 5.00 -0.8% -4.0% -1.8% -5.5% 

福田汽车 2.12 -1.9% -10.5% -9.0% 0.5% 

银轮股份 7.10 -2.5% -4.6% -5.9% -15.3% 

长城汽车 8.17 -2.5% -1.2% -1.1% 7.5% 

福耀玻璃 21.93 -2.7% -3.5% 0.5% -6.5% 

上柴股份 7.41 -3.8% -7.5% -5.1% -9.4% 

精锻科技 11.29 -3.8% -6.8% -10.2% -12.0% 

金龙汽车 7.43 -3.9% -1.2% -0.4% -15.0% 

潍柴动力 11.58 -4.8% -3.6% 1.2% 23.9% 

国机汽车 6.63 -5.0% -4.2% 0.2% -10.4% 

东风汽车 4.69 -5.1% -12.0% -4.7% 9.3% 

悦达投资 5.26 -5.6% -13.3% -8.7% -2.2% 

江淮汽车 4.87 -6.3% -5.6% -6.3% -7.8% 

威孚高科 16.91 -7.0% -8.9% -8.6% -13.6% 

京威股份 2.79 -7.3% -18.2% -21.6% -38.0% 

中国重汽 15.12 -7.6% -5.8% -20.0% 11.1% 

中鼎股份 8.99 -9.9% -6.3% -6.3% -22.7% 

比亚迪 49.45 -11.6% -2.2% 2.8% -9.0% 

江铃汽车 14.20 -17.4% -26.6% -49.0% -22.9% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 整车板块估值上升，零部件板块估值下降 

 

8月底SW汽车整车、汽车零部件PE TTM估值分别为14.05倍、16.44倍，7月底

SW汽车整车、汽车零部件PE TTM估值分别为13.31倍、15.73倍；2005年以来两者

平均水平分别为19.23倍、25.28倍，最低水平分别为9.00倍、9.32倍；2009年以来

两者的平均水平分别为17.87倍、23.35倍，最低水平分别为9.11倍、11.55倍。 

8月底SW汽车整车、汽车零部件PB LY分别为1.46倍、1.79倍，7月底SW汽车

整车、汽车零部件PB LY分别为1.45倍、1.83倍；2005年以来两者的平均水平分别

为2.33倍、3.20倍，最低水平分别为1.09倍、1.56倍；2009年以来两者的平均水平

分别为2.28倍、3.13倍，最低水平分别为1.34倍、1.62倍。 

 

图 1：汽车整车行业市盈率（TTM，整体法）  图 2：汽车整车行业相对市盈率（TTM，整体法） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 3：汽车整车行业市净率（LY，整体法）  图 4：汽车整车行业相对市净率（LY，整体法） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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宏观经济平稳运行 

 

在我们此前发布的深度报告《汽车行业看宏观经济周期与投资策略》，我们的

研究结论可以简单归纳为： 

 M2和新增固定资产投资增速是狭义乘用车和中重卡的领先指标。 

 狭义乘用车和中重卡行业波动方向通常是一致的，轿车略微领先。 

 其他宏观指标对于拐点预测能力一般，多数都是同步或者滞后指标。 

 

表 3：经验及计量分析结果较为一致的宏观指标 

 领先指标 同步指标 滞后指标 

狭义乘用车 

固定资产新开工投资总额：5 个月 工业增加值 公路货运周转量：5 个月 

宏观经济景气度领先指标：3-4 个月 全社会发电量 房屋新开工面积：* 

新增人民币贷款：5-6 个月 全社会用电量 GDP：* 

M2：4-5 个月  PPI：* 

CPI：*   

中重卡 

固定资产新开工投资总额:6-7 个月 工业增加值 GDP：3-4 个月 

宏观经济景气度领先指标:5-6 个月 全社会发电量 国房景气指数：3-4 个月 

M2：* 全社会用电量 公路货运周转量：3 个月 

CPI：*  PPI：4-5 个月 

注：*为领先滞后期数不确定 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从本月各宏观指标看： 

领先指标：M2增速为8.1%；CPI同比增长2.8%，前值为2.8%；新增人民币贷

款同比减少5.5%。 

同步指标：中采PMI为49.5，前值为49.7，低于荣枯线；财新PMI为50.4，前值

为49.9，高于荣枯线；8月全社会用电量同比上升3.59%。 
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图 5：广义货币M2总额（万亿元）及增速  图 6：CPI指数月度值（%） 

 

 

 

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 7：新增人民币贷款量（万亿元）及增速  图 8：城镇固定资产新开工累计投资额及累计增速 

 

 

 

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 9：工业增加值同比变动情况  图 10：全社会发电量（亿千瓦时）及增速 

 

 

 

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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图 11：两PMI指数（%）变化情况 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

8 月汽车：SUV、重卡批发销量实现同比增长 

 

8月份，我国汽车销量约为195.8万辆，同比下降6.9%，环比上升8.2%。其中，

广义乘用车销量为165.3万辆，同比下降7.7%，环比上升8.2%，狭义乘用车销量为

162.3万辆，同比下降7.7%，环比上升8.5%。商用车销售30.5万辆，同比下降2.8%，

环比上升8.6%。其中，中重卡销量为8.5万辆，同比下降0.9%，轻卡销量为13.2万

辆，同比上升0.2%；大中客销量为1.1万辆，同比下降2.9%，轻型客车销量为2.8万

辆，同比下降1.3%。 

数据说明：大中客数据来自中客网，商用货车、轻客、乘用车数据来自产销快

讯。 

 

表 4：汽车市场总体销售情况（单位：辆） 

销量 2019 M8 同比 环比 2019 累计 累计同比 

汽车总计 1,957,572 -6.9% 8.2% 16,084,462 -10.9% 

广义乘用车 1,652,908 -7.7% 8.2% 13,304,825 -12.2% 

狭义乘用车 1,623,052 -7.7% 8.5% 13,049,262 -12.1% 

轿车 777,145 -13.8% 5.3% 6,468,355 -12.7% 

MPV 98,509 -17.4% 14.9% 854,470 -22.9% 
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SUV 747,398 1.3% 11.1% 5,726,437 -9.6% 

微客 29,856 -6.4% -6.7% 255,563 -16.3% 

商用车总计 304,664 -2.8% 8.6% 2,779,637 -4.1% 

中重卡合计 85,204 -0.9% -0.3% 898,787 -4.8% 

重型卡车 73,260 2.0% 23.8% 805,231 -1.6% 

中型卡车 11,944 -15.4% 14.6% 93,556 -25.9% 

轻型卡车 131,634 0.2% 16.5% 1,204,123 -2.3% 

微型卡车 49,048 -14.3% -35.2% 390,774 -7.5% 

大中客合计 10,547 -2.9% -30.5% 85,066 5.3% 

大型客车 5,487 -2.4% -39.6% 46,016 2.7% 

中型客车 5,060 4.6% 28.1% 39,050 9.7% 

轻型客车 27,701 -1.3% 23.8% 199,437 -6.7% 

数据来源：中汽协、中客网、广发证券发展研究中心 

 

乘用车：8 月 SUV 批发销量同比上升，其余车型均同比下降 

 

8月广义乘用车销量为165.3万辆，同比下降7.7%，环比上升8.2%，狭义乘用车

销量为162.3万辆，同比下降7.7%，环比上升8.5%。 

从各子行业情况来看，8月份 SUV销量同比上升1.3%，轿车销量同比下降13.8%，

MPV销量同比下降17.4%，微客销量同比下降6.4%。 

 

表 5：乘用车市场销售情况（单位：辆） 

销量 2019 M8 同比 环比 2019 累计 累计同比 2019 M7 同比 环比 

广义乘用车 1,652,908 -7.7% 8.2% 13,304,825 -12.8% 1,527,912 -3.9% -11.6% 

狭义乘用车 1,623,052 -7.7% 8.5% 13,049,262 -12.7% 1,495,927 -3.7% -12.0% 

轿车 777,145 -13.8% 5.3% 6,468,355 -12.6% 737,710 -9.4% -14.5% 

MPV 98,509 -17.4% 14.9% 854,470 -23.5% 85,725 -19.6% -12.2% 

SUV 747,398 1.3% 11.1% 5,726,437 -11.0% 672,492 6.3% -9.0% 

微客 29,856 -6.4% -6.7% 255,563 -17.4% 31,985 -10.3% 14.4% 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 
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 合资企业中，北京奔驰和东风本田的销量增速较高，分别同比增长25.4%和

10.5%。其中北京奔驰的增长主要得益于新车型奔驰A的销售贡献，以及奔驰-E和

GLC销量的增长，东风本田销量的增长源于本田CR-V，以及新车型INSPIRE和享域

的销售。 

自主品牌中，一汽轿车销量增速较高，同比增长48.2%，不仅得益于阿特兹和

红旗H5销量的增长，也因为红旗HS5、奔腾T33、T77以及纯电动红旗EV等新车型

的拉动；奇瑞汽车同比增长16.8%，主要源于奇瑞A3、艾瑞泽GX、捷途X70和星途

等新车型的销售，瑞虎5及瑞虎8的销量增长也有一定的贡献。 

数据说明：力帆计算销量时剔除丰顺影响。 

 

表 6：分企业同、环比份额变化情况 

8 月销量 份额 

狭义乘用车 环比 同比 19M8 19M7 19M8-19M7 

上汽集团           

上海通用 19.9% -15.7% 8.2% 7.5% 0.8% 

上海大众 4.1% -3.2% 9.3% 9.7% -0.4% 

上海汽车 -1.9% 7.7% 3.5% 3.8% -0.4% 

上通五菱 28.4% -14.1% 4.5% 3.8% 0.7% 

长城汽车           

长城汽车 12.0% 9.0% 3.6% 3.5% 0.1% 

长安汽车           

长安福特 -18.3% -38.3% 0.9% 1.2% -0.3% 

长安铃木 -9.7% -62.4% 0.1% 0.1% 0.0% 

长安汽车 1.7% 6.9% 3.3% 3.5% -0.2% 

长安马自达 -10.9% -20.4% 0.6% 0.8% -0.1% 

悦达投资           

东风悦达起亚 4.8% 9.2% 1.3% 1.4% 0.0% 

一汽夏利           

一汽夏利 -100.0% -100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

一汽丰田 -20.6% -22.3% 2.7% 3.7% -1.0% 

一汽轿车           

一汽轿车 17.9% 48.2% 1.8% 1.7% 0.1% 
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广汽集团           

广州本田 8.6% 1.9% 3.5% 3.5% 0.0% 

广州丰田 -6.5% 6.3% 3.6% 4.1% -0.6% 

江淮汽车           

江淮汽车 -7.0% -49.0% 0.6% 0.7% -0.1% 

吉利汽车           

吉利汽车 10.8% -19.4% 6.2% 6.1% 0.1% 

华晨中国           

华晨汽车 9.3% -35.7% 0.4% 0.4% 0.0% 

东风集团           

东风日产 25.0% 9.6% 7.0% 6.1% 0.9% 

东风本田 -18.6% 10.5% 3.7% 4.9% -1.2% 

神龙汽车 -39.6% -58.0% 0.4% 0.8% -0.3% 

东风悦达起亚 4.8% 9.2% 1.3% 1.4% 0.0% 

东风乘用车 46.5% -9.7% 1.0% 0.7% 0.3% 

其他           

一汽大众 13.7% -4.4% 11.0% 10.5% 0.5% 

北京现代 70.1% -32.3% 3.0% 1.9% 1.1% 

北京奔驰 1.4% 25.4% 2.9% 3.1% -0.2% 

华晨宝马 3.9% 9.4% 2.8% 2.9% -0.1% 

比亚迪 16.3% -13.5% 2.2% 2.0% 0.1% 

力帆 -54.2% -98.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

奇瑞汽车 22.8% 16.8% 3.1% 2.8% 0.4% 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

商用车：8 月重卡同比增长 2.0%，大中客同比下降 2.9% 

 

8月商用车销售30.5万辆，同比下降2.8%，环比上升8.6%。 

中重卡：8月销量为8.5万辆，同比下降0.9%，环比下降0.3%。其中，重卡销售

7.3万辆，同比上升2%，环比下降3.3%；中卡销售1.2万辆，同比下降15.4%，环比

上升23.8%。 

轻卡：8月销售13.2万辆，同比上升0.2%，环比上升14.6%。中汽协的轻卡数据
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 包含了纯轻卡、工程车和皮卡。 

大中客：根据中客网数据统计8月份大中客销售1.1万辆，同比下降2.9%。其中，

8月份大客销量同比下降2.4%，中客销量同比上升4.6%。分车型看，大中型公交客

车8月销售5018辆，同比上升9.2%；核心利润点的座位客车销售9081辆，同比上升

16.8%。 

表 7：商用车市场销售情况（单位：辆） 

 2019 M8 同比 环比 2019 累计 累计同比 2019 M7 同比 环比 

商用车总计 304,664 -2.8% 8.6% 2,474,973 -4.2% 280,560 -6.3% -14.6% 

中重卡合计 85,204 -0.9% -0.3% 813,583 -5.2% 85,433 0.2% -24.8% 

重型卡车 73,260 2.0% -3.3% 731,971 -1.9% 75,783 1.5% -26.9% 

重卡整车 14,747 -23.1% 4.5% 162,220 -18.1% 14,106 -34.3% -23.1% 

重卡底盘 25,658 17.0% -2.1% 223,893 -11.8% 26,216 12.7% -7.1% 

半挂牵引车 32,855 7.0% -7.3% 345,858 17.4% 35,461 18.5% -37.9% 

中型卡车 11,944 -15.4% 23.8% 81,612 -27.2% 9,650 -9.2% -2.0% 

轻型卡车 131,634 0.2% 14.6% 1,072,489 -2.6% 114,878 -11.5% -12.2% 

微型卡车 49,048 -14.3% 16.5% 341,726 -6.4% 42,101 -17.5% 1.1% 

大中客合计 10,547 -2.9% -35.2% 74,519 6.5% 16,265 80.3% 26.0% 

大型客车 5,487 -2.4% -30.5% 40,529 3.5% 7,890 72.6% 18.5% 

中型客车 5,060 4.6% -39.6% 33,990 10.5% 8,375 88.3% 34.0% 

轻型客车 27,701 -1.3% 28.1% 171,736 -7.5% 21,627 -11.5% -26.9% 

数据来源：中汽协、中客网、广发证券发展研究中心  

 

图 12：大中客销量（辆）及增速情况 

 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 
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 8月客车（含轻客）出口5864辆，同比上升153.9%；内销12123辆，同比下降20.9%。

其中，座位客车出口3319辆，同比上升121.6%，内销5762辆，同比下降8.2%；公交

客车出口2483辆，同比上升206.9%，内销2940辆，同比下降27.8%。8月客车（含

轻客）销量同比下降是由于内销同比大幅下降所致。 

表 8：客车（含轻客）分区域销量（辆）情况 

 8 月出口量 8 月出口增速 8 月内销量 8 月内销增速 

座位客车 3319 121.6% 5762 -8.2% 

校车 7 - 2623 -21.9% 

公交客车 2483 206.9% 2940 -27.8% 

卧铺与其他 55 1733.3% 798 -50.6% 

合计 5864 153.9% 12123 -20.9% 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 

 

图 13：客车（含轻客）分区域销量增加情况（辆） 

 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 

 

图 14：座位客车（含轻客）分区域销量增加情况（辆） 

 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 
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新能源汽车：乘用车、乘用车销量均同比下降 

 

8月新能源汽车销售8.5万辆，同比下降15.1%，占汽车市场比重为4.4%。其中：

纯电动汽车销量6.9万辆，同比下降5.0%；插电式混合动力汽车销量1.6万辆，同比

下降41.3%。 

8月新能源乘用车销售8.0万辆，同比下降11.4%，其中纯电动乘用车销量为6.3

万辆，同比上升1.4%，插电式混合动力汽车销量为1.6万辆，同比下降40.5%。8月

新能源商用车销售0.55万辆，同比下降46.9%，其中纯电动商用车销量为0.55万辆，

同比下降45.1%，插电式混合动力商用车销量为10辆，同比下降97.5%。 

数据说明：新能源汽车统计口径包括纯电动汽车和插电式混合动力汽车。 

图 15：新能源乘用车月度销量（辆） 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

 

图 16：新能源商用车月度销量（辆） 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 
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汽车行业相关运营指标 

8 月汽车原材料成本指数同比下降 

 

我们根据百川资讯价格拟合原材料成本指数，我们根据百川资讯价格拟合原材

料成本指数，8月广发汽车原材料成本指数为6763，同比下降7.7%。其中：轿车原

材料成本指数为6264，同比下降9.9%，重卡原材料成本指数为10916，同比下降8.9%。 

 

图 17：广发汽车原材料综合价格指数 

 

数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 

 

图 18：轿车原材料成本指数  图 19：重卡原材料成本指数 

 

 

 

数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 
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 成本比重为70%。在计算原材料成本上涨对利润潜在影响的同时，我们不能忽略企

业的成本转嫁与规模经济效应。 

8 月气柴比环比下降 

 

普遍认为，受购买成本和使用成本影响，气柴价格比升至70%以上后LNG车型

需求可能受到较大影响，气柴价格比在65%以下有利于LNG车型需求释放。以我们

统计的21个省市作为代表，8月全国气柴价格比约为50.6%，环比有所上升。  

 

图 20：21省平均气柴比变化情况 

 

数据来源：金银岛、各省物价局、广发证券发展研究中心 

 

7 月乘用车市场成交均价环比微增、优惠幅度环比上升 

 

据安路勤统计，7月乘用车市场整体成交均价为15.04万元，环比上升3.4%。从

各级别细分市场来看，MPV市场成交均价环比上升18.6%，SUV市场成交均价环比

上升1.7%，轿车中A级市场成交均价上升1.7%，A0级市场、B级市场及C级市场分

别上升1.8%、1.9%和3.9%。 

7月乘用车市场优惠从2.58万元下降到2.52万元，三大车身形式市场中，轿车和

SUV的优惠指数分别环比下降4.0%和1.6%，MPV优惠指数环比上升11.1%。从轿车

的各细分市场来看，A0级、A级、B级、C级市场平均优惠分别下降10.2%、4.7%、

9.7%、3.4%，导致7月轿车市场整体优惠有所下降。 
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图 21：乘用车整体市场均价（万元）  图 22：乘用车A00级市场均价（万元） 

 

 

 

数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心  数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 

 

图 23：乘用车A0级市场均价（万元）  图 24：乘用车A级市场均价（万元） 

 

 

 

数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心  数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 

 

图 25：乘用车B级市场均价（万元）  图 26：乘用车C级市场均价（万元） 

 

 

 
数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心  数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 
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图 27：乘用车MPV级市场均价（万元）  图 28：乘用车SUV级市场均价（万元） 

 

 

 
数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心  数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 

 

图 29：乘用车市场优惠幅度（元）变化情况 

 

数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 

投资建议 

 

乘用车板块我们推荐业绩稳定增长、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）；汽车服务板块建议关注国内稀缺的独立汽车检测机构中

国汽研，国六排放升级利好短期业绩，咨询业务或为中长期增长点；重卡股推荐依

靠新产品周期，未来份额或持续提升的中国重汽，受益大排量重卡渗透率提升，国

际化领先的潍柴动力（A/H）及低估值高壁垒、业绩稳健、分红率或提升的威孚高科

A/B股；汽车零部件板块我们推荐具备核心技术的独立自动变速箱供应商万里扬；商

用车板块谨慎推荐未来或继续围绕ROE上升逻辑作调整的福田汽车。 
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风险提示 

 

宏观经济增速不及预期，行业景气度下降：汽车行业与宏观经济走势密切相关，

宏观经济若走弱将会影响汽车行业下游需求，基建及投资增速将会对商用货车产生

影响。此外，汽车政策推进力度不及预期，或将对新能源汽车带来影响。 
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