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9 月销量低于预期 静待行业拐点 
——汽车行业周报 

 

投资摘要： 

市场回顾： 

上周汽车板块上涨 1.42%，沪深 300 指数上涨 2.54%，汽车行业相对沪深 300

指数跑输 1.12 个百分点。从板块排名来看，汽车行业上周涨幅在申万 28 个板

块中位列第 22 位，总体表现位于下游，较上周有所下降。 

子板块中，乘用车(0.56%)，货车(1.82%)，客车(-0.38%)，零部件(1.82%)。 

行业热点： 

220 亿元 新一轮新能源汽车补贴公示 

工信部发布《关于 2017 年度新能源汽车推广应用补助资金清算审核情况的公

示》，共 207409 辆新能源车通过审核，将能拿到总计 220.27 亿元新能源补贴。 

上海鼓励国三柴油车提前报废客、货车补贴标准公布 

上海市市交通委等六部门发布《上海市鼓励国三柴油车提前报废补贴实施办法》

通知，鼓励国三柴油车提前报废。 

每周一谈：9 月销量低于预期，静待行业拐点 

观点： 

9 月零售销量同比下滑 6.5%，不及预期。7-8 月乘用车零售增速分别为-5%、-

9.9%，主要是由于 5-6 月透支导致行业短期需求下滑。9 月是传统销售旺季，

在去年基数较低的基础上，市场预测 9 月销量有望转正，而实际上狭义乘用车

零售 178.1 万辆，同比下滑 6.5%，不及市场预期。此前我们在对交强险数据进

行分析后认为 5-6 月透支销量在 7-8 月实现部分消化，9 月零售端仍将承压，预

计难以实现同比转正。从环比角度来看，9 月份零售环比增长 14%，说明销售

旺季效应逐渐体现。我们认为国五促销透支影响消除后，10 月零售端将体现出

真实销量水平，有望实现同比转正。 

9 月批发增速-6%，经销商库存增加。9 月批发销量为 190.2 万辆，同比下滑

6%，降幅较 8 月份收窄 1.8 pct，环比增长 17.2%，符合市场预期。因为前期行

业处于主动去库存阶段，渠道库存压力相对较小。为应对 10-12 月销售旺季到

来，9 月批发数量好于零售，厂家库存下降 5.6 万辆，经销商库存增加约 7.4 万

辆。9 月车企生产环比提高 11.2%，同比仍未达到去年水平。虽然整体批发下

滑，但部分车企 9 月批发销量已经实现同比转正，行业回暖趋势进一步显现。 

SUV 销量增长 0.6%，轿车下滑 11.2%。9 月轿车销量同比下滑 11.2%，SUV

销量同比增长 0.6%，可以看出 SUV 销量连续四个月保持正增长，显著好于轿

车和行业平均销量水平。以往 SUV产品主要为自主品牌，去年 SUV下滑主要

是由于自主品牌销量大幅下滑所致。随着合资品牌不断推出 SUV产品，我们认

为 SUV仍有增长的空间。 

投资策略及重点推荐： 

10 月零售有望同比持平，静待行业销量转正。乘联会公布的乘用车 9 月零售销

量不及预期，此前我们预计 9 月上险数同比下滑 10%-15%，根据初步数据，9

月上险数同比下滑 7%。10 月销量有望同比持平或转正，Q4 整体销量实现正增

长。由于行业销量多次不及预期，市场对汽车板块左侧交易较为慎重，目前市场

更倾向右侧交易。乘用车板块近期表现较差，零部件板块估值较低，部分 Q3 业

绩有望改善的零部件企业近期估值得到修复。 

乘用车：此阶段建议配置估值较低的上汽集团、广汽集团，待行业回暖后加仓

长安汽车、长城汽车等弹性较大的标的。 

零部件：目前零部件板块估值位于中值偏下，建议加大零部件板块配置比例。

零部件板块重点推荐精锻科技、华域汽车、保隆科技和爱柯迪。 

投资组合：上汽集团 15%、华域汽车 30%；爱柯迪 30%、星宇股份 15%、精

锻科技 10%。 

风险提示：汽车销量不及预期；刺激政策力度不及预期。 
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1. 每周一谈：9 月销量低于预期 静待行业拐点 

事件：乘联会公布 9 月份乘用车销量，狭义乘用车零售和批发销量分别为 178.1 万

辆、190.2 万辆，同比增速分别为-6.5%、-6%，环比分别增长 14%、17.2%。2019

年 1-8 月狭义乘用车零售累计下滑 8.6%，降幅较前 7 月收窄 0.3 pct。 

观点： 

9 月零售销量同比下滑 6.5%，不及预期。7-8 月乘用车零售增速分别为-5%、-9.9%，

主要是由于 5-6 月透支导致行业短期需求下滑。9 月是传统销售旺季，在去年基数

较低的基础上，市场预测 9 月销量有望转正，而实际上狭义乘用车零售 178.1 万辆，

同比下滑 6.5%，不及市场预期。此前我们在对交强险数据进行分析后认为 5-6 月

透支销量在 7-8 月实现部分消化，9 月零售端仍将承压，预计难以实现同比转正。

从环比角度来看，9 月份零售环比增长 14%，说明销售旺季效应逐渐体现。我们认

为国五促销透支影响消除后，10 月零售端将体现出真实销量水平，有望实现同比转

正。 

 

图1：乘用车零售数据(万辆) 

 

资料来源：乘联会，申港证券研究所 

 

9 月批发增速-6%，经销商库存增加。9 月批发销量为 190.2 万辆，同比下滑 6%，

降幅较 8 月份收窄 1.8 pct，环比增长 17.2%，符合市场预期。因为前期行业处于主

动去库存阶段，渠道库存压力相对较小。为应对 10-12 月销售旺季到来，9 月批发

数量好于零售，当月厂家库存下降 5.6 万辆，经销商库存增加约 7.4 万辆。整车厂
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生产环比提高 11.2%，同比仍未达到去年水平。虽然整体批发下滑，但部分车企 9

月批发销量已经实现同比转正，行业回暖趋势进一步显现。 

 

图2：乘用车批发数据(万辆) 

 
资料来源：乘联会，申港证券研究所 

 

经销商库存预警指数 58.6%，环比下降 0.8 pct。9 月份经销商库存预警指数为

58.6%，同比下降 0.3 pct，环比下降 0.8 pct，库存预警指数位于警戒线之上。分地

域看，东部和南部经销商库存压力相对较小，预警系数分别为 56%、55.3%；而北

部和西部主要为三四五线城市，需求受到压制，经销商库存压力较大，库存预警指

数分别为 61.8%、60.1%。分品牌看，今年自主品牌销量相对合资和豪华品牌较弱，

进口和豪华品牌预警指数为 55.8%，合资品牌为 59.5%，而自主品牌为 61.4%。我

们认为，行业下行主要是由于低线城市消费下滑导致，而部分竞争力较差的自主品

牌在本轮行业下行周期中销量大幅下滑，随着竞争加剧，弱势品牌将出清。预计未

来低线城市需求复苏时，自主品牌弹性将比合资品牌更大，头部自主有望受益。 

 

图3：经销商库存预警指数 
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资料来源：中国汽车流通协会，申港证券研究所 

 

SUV 销量增长 0.6%，轿车下滑 11.2%。9 月轿车销量同比下滑 11.2%，SUV 销量

同比增长 0.6%，可以看出 SUV 销量连续四个月保持正增长，显著好于轿车和行业

平均销量水平。以往 SUV 产品主要为自主品牌，去年 SUV 下滑主要是由于自主品

牌销量大幅下滑所致。随着合资品牌不断推出 SUV 产品，我们认为 SUV 仍有增长

的空间。 

 

图4：轿车销量及增速(万辆) 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所 
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图5：SUV 销量及增速(万辆) 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所 

 

10 月零售有望同比持平，静待行业销量转正。乘联会公布的乘用车 9 月零售销量

不及预期，此前我们预计 9 月上险数同比下滑 10%-15%，根据初步数据，9 月上险

数同比下滑 7%。10 月销量有望同比持平或转正，Q4 整体销量实现正增长。由于

行业销量多次不及预期，市场对汽车板块左侧交易较为慎重，目前市场更倾向右侧

交易。乘用车板块近期表现较差，零部件板块估值较低，部分 Q3 业绩有望改善的

零部件企业近期估值得到修复。我们建议配置估值较低的上汽集团、华域汽车等，

以及弹性较大的长安汽车、岱美股份、精锻科技和爱柯迪等。 

 

2. 上周行业热点 

220 亿元 新一轮新能源汽车补贴公示 

10 月 11 日消息，工信部发布《关于 2017 年度新能源汽车推广应用补助资金清算

审核情况的公示》，显示共有 207409 辆新能源车通过审核，将能拿到总计 220.27

亿元的新能源补贴。此次新能源企业申报推广总数为 236881 辆，企业申请清单资

金为 244.14 亿元，最终专家组核定推广数为 207409 辆，减去了 29472 辆不符合

补贴要求的车型后，应清算补助资金 220.27 亿元。其中宇通汽车、比亚迪和中通

汽车三家将获得的补贴最多，分别为 45.9 亿元、34.61 亿元和 11.2 亿元。其中车

型没通过审核的最主要原因是没跑够 2 万公里，未接入国家监管平台或上传数据不

符合政策和国标要求等。 
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上海鼓励国三柴油车提前报废客、货车补贴标准公布 

10 月 11 日消息 ，上海市生态环境局联合市发展改革委、市交通委等六部门发布

《上海市鼓励国三柴油车提前报废补贴实施办法》通知。通知指出为改善上海市大

气环境质量，进一步减少机动车污染排放，加快淘汰高排放在用老旧柴油车，鼓励

国三柴油车提前报废。车主申请国三柴油车提前报废补贴的应自 2019 年 10 月 15

日至 2021 年 3 月 31 日期间，向受理点递交申请材料。根据车辆初次登记时间，微

型、轻型、中型、重型柴油货车的补贴标准为 0.3-6.8 万元/辆不等，小型、中型、

大型柴油客车补贴标准为 1.3-5.1 万元/辆不等。此外，集装箱运输车补贴标准为 3.8-

11.6 万元/辆，长途客车补贴标准为 5.1-10 万元/辆。  

3. 投资策略及重点推荐 

我们本周推荐投资组合如下： 

表1：本周推荐投资组合 

公司  权重 

上汽集团 15% 

华域汽车 30% 

爱柯迪 30% 

星宇股份 15% 

精锻科技 10% 

资料来源：申港证券研究所 

4. 行业回顾 

截止 10 月 11 日收盘，上周汽车板块上涨 1.42%，同期沪深 300 指数上涨 2.55%，

汽车行业相对沪深 300 指数落后 1.12 个百分点。 

 

图6：汽车行业指数 vs 沪深 300 指数 
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资料来源：Wind，申港证券研究所  

从板块排名来看，汽车行业上周涨幅在申万 28 个板块中位列第 22 位，较上周有所

下降，总体表现位于下游。 

 

 

从估值来看，截至 10 月 11 日，汽车行业 PE-TTM 为 24.92 倍，较上周有所上升。

未来国五清库透支消费的影响将会持续降低，预计接下来估值将陆续上升。 

 

 

 

从子板块来看，乘用车、商用载货车、商用载客车、汽车零部件、汽车服务分别上

图7：各板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

图8：汽车行业估值水平(PE-TTM) 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

-1

0

1

2

3

4

5

6 周涨跌幅 (%)

22814961/43348/20191014 11:37

http://www.hibor.com.cn


汽车行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  9 / 20 证券研究报告 

涨 0.56%、上涨 1.82%、下跌 0.38%、上涨 1.82%和上涨 2.73%。 

 

图9：子板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

上周汽车行业股价涨幅前五名分别为光启技术、模塑科技、德尔股份、钧达股份、

隆基机械。 

股价跌幅前五名分别为均胜电子、众泰汽车、保隆科技、拓普集团、江铃汽车。 

图10：行业涨幅前十公司 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

 

图11：行业跌幅前十公司 
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资料来源：Wind，申港证券研究所  

汽车子板块估值：乘用车、整车和零部件板块估值分别为 17.90、20.01、25.91 倍。

本周各子版块估值变化不大。国五清库透支需求的影响在 9 月份消化，10 月销量

有望回暖，板块估值将得到修复。我们认为四季度三四线城市的需求的回暖，汽车

行业有望迎来复苏。业绩好、估值低的优质车企和零部件公司的估值有望得到修复，

建议超配乘用车和优质零部件公司。 

 

图12：乘用车板块估值 PE-TTM 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

 

图13：整车板块估值 PE-TTM 
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资料来源：Wind，申港证券研究所  

 

 

图14：汽车零部件板块估值 PE-TTM 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  

 

5. 行业重点数据 

5.1 乘联会周度数据 

零售：2019 年 9 月第一周零售日均 3 万台，同比增速下滑 19%；第二周的零售日

均 4 万台，同比下降 10%，下降幅度较第一周明显改善；第三周零售日均 4.6 万

台，同比下降 18%，下降幅度较第二周稍有增大。最后一周零售达到日均 9.4 万台，

同比增速 7%。9 月第四周的增速，体现了市场的正常回暖特征。整体来看，9 月零

售不及预期。 

 

图15：乘用车 9 月份日均零售数量 
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资料来源：乘联会，申港证券研究所 

批发：9 月第一周的乘用车厂家批发日均 3.6 万台，同比 18 年下滑 17%，下滑幅

度较 18 年同期有所收窄；第二周的批发达到日均 4.3 万台，同比增速下降 21%；

第三周的批发达到日均 5.1 万台，同比增速下降 18%。第四周的批发达到日均 9.7

万台，同比增速增长 14%。9 月部分企业批发数据有较大改善，主要是经销商备库

存迎接销售旺季。 

 

图16：乘用车 9 月份日均批发数量 

 

资料来源：乘联会，申港证券研究所 
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5.2  8 月交强险数据 

8 月份，狭义乘用车上牌数量 144.2 万，同比下滑 17.6%，环比增长 5%，1-8 月份

上牌数量累计 1299.4 万，同比下滑 3%。8 月终端上险数下滑主要是由于 5-6 月国

五促销透支了部分终端需求所致。 

 

图17：交强险数据(万辆) 

 

资料来源：交强险，申港证券研究所 

厂家和渠道库存情况：整车厂 8 月份库存增加约 3.7 万辆，今年 1-8 月累计库存-11

万辆；渠道库存=厂家批发数量-交强险数量，经过计算，8 月份渠道库存增加了约

11 万辆，1-8 月累计库存-7.6 万辆。8 月厂家为了 9-12 月的销售旺季备货，增加了

产量，导致库存略微增长；6 月终端透支了后期需求，7-8 月上险数大幅下滑，库存

数量有所上升，与我们此前周报中对 8 月库存判断符合，但市场主动去库存的趋势

不减。我们认为 9 月开始零售销量仍将承压，预计上险数同比下滑 10%-15%。 

 

图18：厂家库存情况 
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资料来源：乘联会，申港证券研究所 

 

图19：渠道库存情况 

 
资料来源：乘联会，交强险，申港证券研究所  

 

图20：厂家和渠道合计库存情况 
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资料来源：乘联会，交强险，申港证券研究所  

 

6. 行业新闻 

6.1 传统汽车 

共建汽车金融风控体系 中国银行江苏分行与车 300 达成合作 

中国银行江苏分行与南京三百云信息科技有限公司（车 300）正式达成合作，以加

速银行数字化转型。双方确定在汽车基础数据、二手车检测评估定价、汽车金融风

控等领域展开全面合作，进一步深化银企合作，全力助推汽车金融风控效率的提升。

作为汽车金融风控领域头部企业，车 300 致力于打造汽车金融领域领先的的垂直风

控平台，依托人工智能、大数据、云计算三大核心技术体系，以价值计算引擎、残

值数据算法、金融欺诈模型为基础，融合汽车全量数据，构建了核心产品“伽马风

控系统”，为整个汽车金融行业风控带来新曙光，本次与中行江苏分行的合作，助力

其一站式解决车辆远程检测定价、贷前反欺诈、贷后资产风控监测等问题，有效降

低了金融市场主体所面临的欺诈风险，提升了放贷效率。 

提升自动驾驶技术 丰田/通用与 ARM 合作 

日本软银集团旗下英国芯片技术公司 ARM 将与通用汽车和丰田汽车合作，共同开

发面向自动驾驶汽车的计算系统。ARM 早在 20 世纪 90 年代末就已开始在汽车上

添加芯片以便增加发动机控制和检测功能。同时在加州圣何塞举办的 ARM 

TechCon 2019 技术大会上，该公司宣布成立自动驾驶汽车计算联盟，除了 ARM

外，联盟成员还包括通用汽车、丰田汽车、英伟达、日本电装、博世以及大陆集团

等等；各家公司将共同完善中央处理器、图形处理单元、影像传感处理器以及机器

学习等方面的技术。 
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6.2 新能源汽车 

波音将与保时捷合作研发电动飞行汽车 续航里程数约为 50 英里 

美国飞机制造商波音公司表示正与德国豪华汽车制造商保时捷公司合作，开发一款

能在城市运输乘客的概念电动飞行汽车。本次合作非波音公司首次涉足飞行汽车领

域，今年初波音便在美国弗吉尼亚州成功完成其纯电动自动驾驶乘用飞行汽车的首

次试飞。该车在试飞期间完成了受控起飞、悬停及着陆，未来还将实现完全自动飞

行，续航里程数为 50 英里。而保时捷近年持续在新能源汽车领域发力，对于未来的

发展该公司展现出较强前瞻性。此次与波音的合作预示着保时捷已开始布局更加遥

远的飞行汽车市场。两家公司表示将共同研究高端空中交通工具的市场潜力，以及

它们在城市中的潜在用途。 

178 亿元打水漂，戴森因挣钱太难放弃造车 

戴森创始人詹姆斯·戴森在发给所有员工的邮件中宣布取消电动汽车制造项目。戴森

表示尽管在研发过程中非常努力，但公司无法寻找到可行的商业模式以至于戴森一

度寻求出售汽车项目但未找到合适买家。从家电跨界汽车，戴森作为“新人”面临极

大的挑战，需要大量资金支持。目前戴森造车共投资 20 亿英镑（折合人民币 178亿

元），而戴森 2018 年全年营业额增长 28%，也仅达到 44 亿英镑，其投入相当于两年

的吹风机利润。造车作为重资产行业，注定烧钱，对于戴森而言与其巨额投入看不

到未来，不如极尽精力开发自身更熟悉的吹风机市场。 

6.3 智能网联 

百度获京津冀区域首批载人测试牌照  

以“数字经济引领高质量发展”为主题的 2019 中国国际数字经济博览会在河北石家

庄举办。展会期间在河北省委书记、省人大常委会主任王东峰等领导见证下，百度

和沧州签署战略合作协议。至此，百度已经与雄安、保定、沧州等多个河北省重要

城市在自动驾驶、人工智能等领域达成深度合作，中国首条智能产业经济带已初步

形成，为京津冀的产业智能化升级释放出强大的雁群效应。同时河北自动驾驶政策

迎来新突破，百度获颁沧州发布的京津冀区域首批 30 张自动驾驶载人测试牌照，

Apollo 自动驾驶车队将于 10 月底在河北沧州展开规模化测试。 

1.78 亿元： 瑞典创企 Einride 融资打造自动驾驶电动运输车队 

瑞典初创公司 Einride 宣布已筹集 2500 万美元（约合 1.78 亿元人民币）以继续研

发其自动驾驶电动运输车，并开始瞄准国际市场。Einride 的此次融资由 EQT 

Ventures 和 NordicNinja VC 领投，爱立信风投、Norrsken 基金会、Plum Alley 

Investments 和 Plug and Play 风投参投。其高管表示新融得的资金将用于招聘员

工、开发产品以及向美国市场扩展。该公司已经研发出一个软件平台和模块化自动

驾驶电动车 Einride Pods，可适应各种负载，以及一套自动驾驶电动运输系统，其

中包括管理车队和自动驾驶车 Einride Pods 的平台。且由于 Einride Pods 没有座

舱，因而重量更轻、可更有效地利用其电力。近年来，重塑长途物流业已经成为企

业家和投资者共同关注的热点。由于长途物流的燃料成本高昂、招募和留住卡车司

机困难且利润率微薄，该行业已经具备了采用自动驾驶或电动汽车等颠覆性解决方
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案的条件。 

 

6.4 新车信息速递 

表2：一周新车 

车型  售价区间(万元) 

星途 LX 12.59-15.09 

宝马 X1 27.88-33.98 

远景 S1 5.99-9.49 

资料来源：各公司官网，申港证券研究所 

 

图21：星途 LX 

 

资料来源：星途官网，申港证券研究所  

 

图22：宝马 X1 
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资料来源：宝马官网，申港证券研究所  

 

 

图23：远景 S1 

 

资料来源：远景官网，申港证券研究所  

7. 风险提示 

汽车销量不及预期； 

刺激政策力度不及预期； 

原材料价格大幅上升； 
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中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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