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可选消费 汽车与汽车零部件 

九月销量低开高走，消费信心逐步恢复 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

事件：根据乘联会，9月乘用车零售销量 178.1 万辆，同比下

降 6.5%，环比增长 14%，1-9 月累计零售数据同比下降 8.6%。 

 

9 月销量同比降幅出现小幅回升，消费信心处于恢复期。从周

度数据来看，9 月上半月消费低迷，9 月最后一周乘用车零售数据

高速增长，单周同比增长 7%，并带动 9月零售同比增速回升-6%。

乘用车消费正逐步恢复，主要原因是国六透支效应减弱，新的购买

需求逐步释放。 

 

市场仍处于观望阶段，四季度消费可期。10 月贸易谈判获得

阶段性一致，有利于消费者信心提升，汽车消费回暖值得期待。同

时，四季度为传统消费旺季，年底促销有望来临，厂商或将联合经

销商进一步拉动汽车消费。在年底促销联动下，持币观望消费者可

能形成有效购买转化。 

 

投资建议：乘联会数据反应汽车消费逐步向好，但市场对这个

数据热情并不高，还在等待更接近实际情况的上险数据。我们预计

9月份上险数据也将恢复到两位数以内的负增长，比 8月上险数据

显著好转，届时市场情绪将显著好转。太平洋汽车持续战略推荐优

质乘用车标的，整车端：“双长”（长城、长安），零部件端：新

泉股份、星宇股份、华域汽车。 

 

风险提示：乘用车销量不及预期；三季度业绩持续下滑。 
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P2 九月销量低开高走，消费信心逐步恢复 

 

 

 

 

 

 一、9 月批零降幅均为 6%，较前期逐步收窄 

乘用车批发销量及零售销量降幅逐步收窄,9月降幅均为6%左右,较1-8月整体逐步

改善。1-5月零售销量降幅均为两位数，6月受国五促销带动销量呈现正增长，三季度

零售数据较前期改善明显。 

图表1：乘用车销量降幅逐步收窄 

 
 资料来源：乘联会，太平洋研究院整理 

 

二、9月最后一周高增长，四季度销量可期 

9月周度数据前低后高，四季度销量有望企稳回升。根据乘联会，9月前三周销量

数据降幅分别为17%、21%、18%，呈现大幅下滑，第四周销量近10万，较同期增速为14%，

恢复高增长。我们认为高增长与四季度厂商加大促销有关，四季度为传统购车旺季，

叠加促销有望使销量逐步恢复。 

 

 

 

 

 

 

 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

50

100

150

200

250

批发销量 零售销量 批发销量增速 零售销量增速 

万辆 



 
行业点评报告 

P3 九月销量低开高走，消费信心逐步恢复 

 

 

 

 

 

 

图表2：9月周度数据前低后高 

 
资料来源：乘联会，太平洋研究院整理 

 

 

三、部分品牌已经开启复苏 

分品牌来看，一汽大众批发销量强劲，较去年呈现两位数提升，扭转颓势；长城

汽车延续前八个的强势增长，9月销量再创佳绩；日系品牌销量稳健，东风日产、东风

本田、广汽本田基本保持平稳；值得注意的是，长安汽车销量在9月企稳回升，同比增

长7%。 
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图表3：乘用车批发销量前十品牌 

 

资料来源：乘联会，太平洋研究院整理 
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四、投资建议 

乘联会数据反应汽车消费逐步向好，但市场对这个数据热情并不高，还在等待更

接近实际情况的上险数据。我们预计9月份上险数据也将恢复到两位数以内的负增长，

比8月上险数据显著好转，届时市场情绪将显著好转。太平洋汽车持续战略推荐优质乘

用车标的，整车端：“双长”（长城、长安），零部件端：新泉股份、星宇股份、华

域汽车。 

图表四：重点推荐公司盈利预测  

股票代码 个股名称 市值 
收入 净利润 PE 

评级 
2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

601633 长城汽车 727 944 106 45 55 16 13 买入-A 

000625 长安汽车 379 659 684 2 38 190 10 买入-A 

603179 新泉股份 34 33 38 2.7 3.1 13 11 买入-A 

601799 星宇股份 216 60 71 7.8 9.5 28 23 买入-A 

600741 华域汽车 770 1620 1744 68 75 11 10 买入-A 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

五、风险提示 

乘用车销量不及预期；三季度业绩持续下滑。
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