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汽车 

批零降幅环比收窄，市场逐步复苏 

本周行业复盘。本周 SW 汽车行业+1.42%，排名 22/28；年初至今+6.95%，

排名 24/28。年初至今涨幅排名前三的个股为：全柴动力（+155.56%）、

春风动力（+126.13%）、新日股份（+125.27%）；跌幅前三：*ST 斯太

（-57.14%）、*ST 猛狮（-54.83%）、ST 银亿（-53.85%）。据乘联会数

据，9 月批零同比降幅较 8 月均有所收窄，零售同比+3.4 PCT，批发同比+1.9 

PCT，乘用车市场正在处于复苏进程。 

9 月零售同比-6.5%，批发同比-6.5%。根据乘联会数据，9 月全国乘用车

市场零售 178.1 万台，同比-6.5%，环比+14.0%，1-9 月同比-8.6%；9 月

厂家批发销量 190.2 万台，同比-6.0%，环比+17.2%。 

本周售价/折扣率分别环比 -0.05%/+0.03PCT。本周终端整体折扣率为

8.79%，环比+0.03PCT，同比-0.53 PCT；整体终端价格为 16.32 万元，环

比-0.05%，同比+8.39%。分车型看，轿车/SUV/MPV 的终端折扣率分别为

8.65%/9.27%/3.41%，环比 +0.64/+0.03/-1.21PCT，同比 -2.62/+1.91/ 

+1.57 PCT；终端价格 15.34/17.45/18.59 万元，环比 0.00%/-0.12%/ 

+0.02%，同比+7.81%/+10.39%/+11.88%。分品牌，自主/合资/豪车的折

扣率分别为 7.54%/8.83%/9.38%，环比+0.13/-0.04/+0.12 PCT，同比

2.01/-1.31/-0.84 PCT ；终端价格分别 9.84/15.22/34.82 万 元，环比

-0.34%/+0.05%/-0.11%，同比+3.12%/+5.20%/+0.42%。  

投资建议。汽车行业迎来自发的复苏周期：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。

建议关注三条主线：1）整车板块边际弹性较大的乘用车龙头长安汽车，以

及处于强势新车周期的广汽（H）；2）特斯拉即将国产，从基本面以及情绪

面关注特斯拉产业链，拓普集团、旭升股份；3）无锡高架桥侧翻事故使得

全国各地治超力度提升，中长期利好重卡销量中枢提升，建议关注潍柴股份，

中国重汽。 

风险提示：汽车销量或低于预期。 
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行情回顾：汽车板块本周涨跌幅靠后 

行情走势：汽车板块本周涨跌幅靠后 

本周上证综指+2.36%，沪深 300 +2.55%。总体来看，本周 SW 汽车行业+1.42%，排

名 22/28；年初至今+6.95%，排名 24/28。二级子行业周涨跌幅分别为 SW 汽车整车

+0.55%，SW 汽车零部件+1.82%，SW 汽车服务+2.73%。SW 汽车成分股周涨幅排名

前三的汽车股为光启技术+12.28%、模塑科技+12.03%、德尔股份+11.27%；跌幅前

三为均胜电子-9.46%、众泰汽车-6.32%、保隆科技-5.77%。  

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 22/28 

 

 

 

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 15.49x，处于 2014 年以来历史市盈率的 18%分位。从子行业来看，SW 汽车整车 II 市

盈率为13.98x，处于2014年以来历史市盈率的38%分位，SW 零部件 II 市盈率为16.80x，

处于 2014 年以来历史市盈率的 11%分位，SW 汽车服务 II 市盈率为 17.28x，处于 2014

年以来历史市盈率的 7%分位。    
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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-0.05%/+0.03 PCT 

本周终端整体折扣率为8.79%，环比+0.03PCT，整体终端价格为16.32万元，环比-0.05%，

折扣率企稳。        

图表 11：截至 2019年 10月 12日整体终端折扣变化  图表 12：截至 2019年 10月 12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 8.65%，环比+0.64 PCT，SUV 的终端折扣率为

9.27%，环比+0.03 PCT，MPV 的终端折扣率为 3.41%，环比-1.21 PCT。终端价格方面，

本周轿车终端售价 15.34 万元，环比 0.00%，SUV 终端售价 17.45 万元，环比-0.12%，

MPV 终端售价 18.59 万元，环比+0.02%。        

        

 

图表 13：截至 2019年 10月 12日分车型，行业终端折扣率  图表 14：截至 2019年 10月 12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 7.54%，环比+0.13 PCT，合资品牌的终端折

扣率为 8.83%，环比-0.04 PCT，豪华品牌的终端折扣率为 9.38%，环比+0.12 PCT。终

端价格方面，本周自主品牌终端售价 9.84 万元，环比-0.34%，合资品牌终端售价 15.22

万元，环比+0.05%，豪华品牌终端售价 34.82 万元，环比-0.11%。    
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图表 15：截至 2019年 10月 12日分品牌，行业终端折扣率  图表 16：截至 2019年 10月 12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 10月 12日合资品牌终端价格（万元）  图表 18：截至 2019年 10月 12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，环比变化较大的为奇瑞捷豹、奇瑞路虎、东风英

菲尼迪，本周的终端折扣率分别为 9.53%、15.11%、11.85%，环比变化分别为-0.59 PCT、

+0.45 PCT、+0.37 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 15.11% +0.45 33.77 -0.62% 

上汽凯迪拉克 9.39% +0.05 30.29 -0.08% 

沃尔沃亚太 13.07% +0.11 35.08 -0.14% 

奇瑞捷豹 9.53% -0.59 33.71 +0.56% 

一汽奥迪 15.70% +0.30 29.49 -0.33% 

华晨宝马 7.17% +0.11 37.63 -0.12% 

东风英菲尼迪 11.85% +0.37 32.77 -0.45% 

广汽讴歌 7.15% +0.10 31.64 -0.21% 

北京奔驰 3.20% -0.03 38.58 +0.03% 

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、广汽传祺、长城汽

车，本周的终端折扣率分别为 15.97%、5.98%、13.05%，环比变化分别为+2.94 PCT、

-1.52 PCT、+1.03 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 12.40% +0.29 9.80 -0.31% 

长城汽车 13.05% +1.03 11.31 -1.02% 

上汽名爵 7.37% -0.11 9.62 +0.17% 

吉利汽车 8.31% +0.08 8.87 -0.09% 

众泰汽车 15.97% +2.94 7.26 -3.63% 

广汽传祺 5.98% -1.52 12.48 -0.06% 

长安汽车 4.21% 0.00 8.95 +0.01% 

魏派 3.28% -0.09 15.72 +0.10% 

奇瑞汽车 3.63% +0.04 9.23 -0.04% 

宝骏 3.87% +0.22 7.38 -0.22% 

比亚迪 1.45% -0.03 10.66 +0.02% 

江铃福特 0.61% +0.03 15.44 -0.02% 

领克 1.10% -0.04 16.00 +0.04% 

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雪佛兰、北京现代、东风

标致，本周的终端折扣率分别为 17.15%、5.98%、13.05%，环比变化分别为-0.68 PCT、

-0.61 PCT、+0.25 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 17.15% -0.68 10.00 +0.92% 

一汽大众 13.44% +0.03 14.35 -0.05% 

上汽大众 12.06% -0.03 16.52 -0.01% 

上汽别克 13.42% +0.16 15.99 -0.12% 

东风日产 8.54% +0.11 14.26 -0.15% 

东风标致 8.57% +0.25 16.51 -0.23% 

长安福特 6.72% -0.08 15.36 +0.12% 

上汽斯柯达 11.19% +0.08 14.42 -0.07% 

东风雪铁龙 7.10% -0.20 6.06 +0.26% 

东风悦达起亚 5.88% -0.01 9.52 0.00% 

广汽三菱 9.07% -0.01 15.51 +0.00% 

广汽菲克 8.54% -0.11 19.93 +0.13% 

北京现代 8.64% -0.61 11.54 +0.61% 

广汽本田 4.67% 0.00 16.17 +0.01% 

一汽丰田 3.29% -0.21 17.14 +0.19% 

东风本田 4.66% -0.07 16.96 +0.10% 

广汽丰田 1.11% -0.02 17.83 +0.02% 

一汽马自达 5.82% -0.07 18.15 +0.05% 

长安马自达 6.25% +0.10 15.80 -0.12% 

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 30：8 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 31：8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 

 

本周上市新车分别为别克微蓝 410KM 版、新 X1、新款 5系插电混动版、宝马新 X2、
星途 LX。 

 

图表 32：本周上市新车简介 

厂商  车型  上市时间 价格  简介  

上 汽

通用 

别 克 微 蓝

410KM 版 

2019/10/12 17.78-19.98 万

元 

纯电动 MAV 别克 VELITE 6 中文命正式定为“微蓝”，同时还

宣布全新别克微蓝 410KM 版正式上市，包含三款车型；主要搭

载了经过升级的别克 eMotion 电驱技术，0～50km/h 加速用时

3.6s，NEDC 续航里程达到 410km。 

华 晨

宝马 

新 X1 2019/10/11 27.88-33.98 万

元 

作为中期改款车型，新款宝马 X1外观加入了家族最新设计语言，

内饰基本延续现款车型，不过换装了全新的电子挡杆。 

华 晨

宝马 

新款 5系插

电混动版 

2019/10/11 49.99-53.69 万

元 

搭载 BMW 智能个人助理；配第七代 iDrive 智能人机交互系统。 

华 晨

宝马 

宝马新 X2 2019/10/11 26.68-32.98 万

元 

整体的外观设计与进口版车型保持高度的一致，整个前脸棱角

分明；动力方面，搭载 1.5T 发动机以及 2.0T 发动机。 

星途 星途 LX 2019/10/8 12.59-15.09 万 采用了家族式设计语言，EXEED星途 LX 搭载一台 1.6TGDi 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 

10 月 11 日 

【特尔佳】业绩预告：2019 年第三季度归母净利润 120 万元至 150 万元（+767.96%

至+984.96%）；前三季度归母净利润-392.59 万元至-422.59 万元。 
【富临精工】公司董事、副董事长彭澎女士和董事、副总经理彭澍先生因个人原因申请

辞去公司董事等职务。 

【广汽集团】产销快报：9 月总销售 188,632 辆（-4.75%），其中广汽本田 70,660 辆

（+1.44%），广汽丰田 65,000 辆（+6.89%），广汽乘用车 33,724 辆（-22.34%）；1-9

月累计销售 1,508,018 辆（-3.21%），其中广汽本田 573,396 辆（+10.14%），广汽丰

田 496,224 辆（+17.63%），广汽乘用车 277,198 辆（-29.75%）。 
【钱江摩托】业绩预告：2019 年第三季度归母净利润 20,171 万元–23,171 万元

（+3,183.52%至+3,671.87%）；前三季度归母净利润 29,000 万元–32,000 万元

（+294.40%至+335.20%）。 
【长城汽车】产销快报：9 月总销售 100,019 辆（+15.33%），其中哈弗销售 75,253

辆（+22.14%），WEY 销售 8,701（-17.88%）；1-9 月累计销售 724,113 辆（+7.01%），

其中哈弗销售 521,252 辆（+11.58%），WEY 销售 69,835（-33.80%）。 
【上汽集团】产销快报：9 月总销售 549,999 辆，其中上汽大众销售 177,100 辆，上汽

通用销售 140,067 辆，上汽乘用车销售 57,025 辆，上汽通用五菱销售 147,000 辆；1-9

月累计销售 4,413,947 辆（-14.23%），其中上汽大众销售 1,392,306 辆（-8.20%），上

汽通用销售 1,219,483 辆（-14.98%），上汽乘用车销售 471,765 辆（-7.34%），上汽

通用五菱销售 1,127,212 辆（-24.64%）；公司监事会副主席陈伟烽先生由于工作变动，

辞去公司监事会副主席、监事职务。 
【北汽蓝谷】产销快报：9 月总销售 10009 辆；1-9 月累计销售 98382 辆（+20.45%）。 

【渤海汽车】公司副总经理朱昱因个人原因辞去公司副总经理职务；公司聘任王天文先

生为公司常务副总经理。 
【威唐工业】业绩预告：2019 年第三季度归母净利润 900 万元–1,400 万元（-23.94% 

至-51.11%）；前三季度归母净利润 2,800 万元–3,500 万元（-56.55%至-65.24%）。 

【*ST 天雁】公司全资子公司湖南天雁机械与长安汽车签订《股权转让协议》。 

【亚星客车】产销快报：9 月总销售 292 辆；1-9 月累计销售 3759 辆。 

【东风集团股份】产销快报：9 月总销售 267493 辆，其中乘用车销售 229945 辆

（+22.14%），商用车销售 37548；1-9 月累计销售 2095992 辆（-4.48%），其中乘用

车销售 1752139 辆（-6.29%），商用车销售 343853（+5.96%）。 

 

行业聚焦 

10 月 11 日 

【行业】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。（盖世汽车） 

【行业】工信部发布了《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》，电车汇数据库统计显示，截止目前，新能源汽车推广应用补助资金累计已达 1155

亿。（电车汇） 

【行业】《上海市鼓励国三柴油车提前报废补贴实施办法》公布，上海市鼓励国三柴油车

提前报废。（中国经济网） 

【长城汽车】长城汽车官方发布了相关销量数据，9 月份长城汽车销量突破 10 万辆，前

9 月销量 72.4 万辆 同比劲增 7.01%。（爱卡汽车） 

 

10 月 10 日 
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【行业】吉林省计划打造千亿级汽车零部件产业园。（汽车之家） 

【行业】由大众汽车集团（中国）携手国务院发展研究中心、中国汽车工程学会联合编

著的《中国汽车产业发展报告（2019）》（2019 汽车蓝皮书）在北京正式发布。（易车网） 

【行业】阿里云正式通过了欧洲汽车行业 TISAX（可信信息安全评估交换机制）认证，

成为亚洲第一家通过该项认证的云厂商。（汽车之家） 

【行业】Waymo 自动驾驶出租车服务将取消安全员（汽车之家） 

 

10 月 9 日 

【行业】市监总局：新能源车起火需在 12 小时内上报。（盖世汽车） 

【行业】我国高速公路充电网基本形成。（新华网） 

【国能汽车】轮胎可 360 度转向 NEVS 研发自动驾驶技术。（汽车之家） 

【特斯拉】特斯拉对外公布了一项新专利内容：液冷充电连接器。（汽车之家） 

 

投资建议 

汽车行业迎来自发的复苏周期：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。建议关注三条主线：1）整车板块边际弹性较大的乘用车

龙头长安汽车，以及处于强势新车周期的广汽（H）；2）特斯拉即将国产，从基本面以

及情绪面关注特斯拉产业链，拓普集团、旭升股份；3）无锡高架桥侧翻事故使得全国各

地治超力度提升，中长期利好重卡销量中枢提升，建议关注潍柴股份，中国重汽。 

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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