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 9 月整体销量跌幅收窄，重卡表现亮眼 

汽车 9 月销量点评 
9 月乘用车批发销量同比-6.3%，重卡销量+7.5% 

据中汽协数据，9 月汽车整体批发销量 227.1 万辆，同比-5.2% ，1-9 月累
计销量 1837.1 万辆，同比-10.3%。分类别看，商用车 9 月销量 34 万辆，
+1.9%，其中重卡销量 8.4 万辆，同比+7.5%；乘用车和新能源汽车延续下
滑，9 月批发销量分别为 193.1 万辆和 8 万辆，分别-6.3%和-34.2%。我们
认为乘用车 9 月批发销量跌幅收窄，符合我们预期。考虑需求韧性和基数
因素，我们预计 Q4 乘用车批发销量跌幅有望继续收窄，建议关注整车和
零部件龙头公司如上汽集团、广汽集团、长安汽车和华域汽车等；重卡销
量延续 7 月以来的增长态势，景气度维持高位，可关注龙头潍柴动力。 

 

乘用车各细分车型延续下滑，商用车重卡表现亮眼 

据中汽协数据，9 月乘用车销量 193.1 万辆，同比-6.3%，前 9 月累计销量
1524.9 万辆，同比-11.7%；SUV 批发同比-3.3%，1-9 月累计同比-9.3%；
轿车批发同比-7.7%；1-9 月累计同比-12%；MPV 和交叉型乘用车累计销
量同比分别为-22.1%和-15.1%。我们认为乘用车 19Q4 批发销量跌幅有望
继续收窄，整车企业的盈利能力或有一定程度回升。1-9 月重卡累计销量
88.9 万辆，同比仅-0.8%，7-9 月的单月销量分别同比+1.5%、+2%和+7.5%，
我们认为 Q3 重卡需求稳健且超市场预期，在需求、排放升级和严格治理
超载等多因素推动下，预计 Q4 景气度将延续。 

 

19Q4 乘用车销量有望逐步企稳，12 月起或重回正增长 

由于购置税优惠退出、宏观经济放缓等因素的影响，乘用车销售从 2018

年 7 月开始连续下跌。据中汽协数据，18H2 和 19H1 乘用车批发销量分别
同比-12%和-14%。我们认为 2018 年汽车需求下滑，原因之一是部分消费
者在不确定的经济环境下推迟了汽车消费。若外部环境缓和，宏观经济企
稳，我们认为消费信心有望逐步回暖，考虑需求韧性和基数因素，我们预
计 19 年 10 月和 11 月销量跌幅将进一步收窄，12 月起批发销量有望重回
正增长，预计 19H2 的批发增速将收窄至约-2%，全年批发增速约-8%。 

 

行业批发销量跌幅有望继续收窄，优选整车和零部件龙头 

据各公司公告，9 月上汽集团批售同比-9.94%；广汽集团批售同比-4.75%；
长安汽车批售同比-8%；长城汽车批售同比+15.33%。我们认为汽车行业
最艰难时刻已过，19 年 12 月起或重回正增长，且有望持续 3-4 个季度，
乘用车板块的盈利和估值有望得到修复，可关注整车龙头上汽集团、长安
汽车和广汽集团；零部件龙头华域汽车等。19Q3 重卡销量持续增长，受
益于需求增长、排放升级和严格治超等因素，我们预计 2020 年重卡销量
也将维持在 100 万辆以上，可关注龙头潍柴动力。 

 

风险提示：政策实施不及预期；乘用车 10 月销量可能低于预期，需要进一
步跟踪及验证。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

000338 潍柴动力 12.21 增持 1.09 1.28 1.21 1.19 11.2  9.5  10.1  10.3   

600104 上汽集团 24.39 买入 3.08 2.49 2.67 2.88 7.9  9.8  9.1  8.5   

600741 华域汽车 24.85 增持 2.55 2.1 2.33 2.59 9.7  11.8  10.7  9.6   

601238 广汽集团 13.47 增持 1.07 0.97 1.07 1.22 12.6  13.9  12.6  11.0   
 
资料来源：华泰证券研究所 
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重点推荐 

一年内行业走势图 
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