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[Table_MainInfo] 

乘用车环比改善，重卡销量增长势头良好 

――汽车行业 9月销量数据点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2019 年 10 月 14 日 
  

[Table_Summary] 
事件：10 月 14 日，中汽协发布 2019 年 9 月汽车产销数据，9 月汽车产销量

分别为 220.9 万辆和 227.1 万辆，分别同比下降 6.2%、5.2%；1~9 月累计

产销量分别为 1814.9 万辆和 1837.1 万辆，分别同比下降 11.4%、10.3%。9

月新能源汽车产销量分别为 8.9 万辆和 8.0 万辆，分别同比下降 29.9%、

34.2%；1~9 月累计产销量分别为 88.8 万辆和 87.2 万辆，分别同比增长

20.9%、20.8%。 

点评： 

 乘用车降幅收窄，新能源汽车降幅扩大 

根据乘联会数据，9 月狭义乘用车批发、零售销量分别同比下降 6.0%、6.5%，

降幅相比 8 月分别收窄 1.9、3.4 个百分点，降幅收窄主要在于去年同期销量

降幅扩大，基数走低；批发、零售销量分别环比增长 17.2%、14.0%，主要

在于在“金九银十”之际，主机厂推出新车型、经销商加大促销，但总体看

环比改善程度虽强于去年但弱于往年，“金九”成色一般。根据中汽协数据，

新能源汽车已连续三月负增长，9 月降幅扩大至 34.2%，其中新能源乘用车

同比下降 32.0%，主要原因仍在于消费者购车需求放缓以及补贴退坡带来的

销售成本上涨对产销造成了影响。我们认为，整体汽车市场正显现企稳迹象，

未来改善节奏与程度仍有赖于消费信心改善程度。 

 商用车增速由负转正，归于重卡销量增长拉动 

根据中汽协数据，9 月商用车销量增速转负为正至 1.9%，主要是重卡销量增

长拉动，9 月重卡销量 8.4 万辆，同比增长 7.5%；1~9 月商用车累计销量同

比下降 3.4%，重卡累计销量降幅缩小至 0.8%。我们认为，无锡高架侧翻事

件或将后续推动治超治限工作的范围、强度和力度的加大，加上基建投资助

力，未来重卡产销有望稳中有升。 

 厂商放缓生产节奏，经销商谨慎提货 

根据中汽协数据，9 月末汽车厂商的汽车库存为 94.2 万辆，相比月初下降

5.2%，其中乘用车库存 73.3 万辆，相比月初下降 7.3%，主要在于厂商在低

迷环境下放缓生产节奏，谨慎安排生产；9 月经销商库存预警指数为 58.6%，

环比下降 0.8 个百分点，主要原因在于经销商谨慎提货。我们认为，在当前

汽车产销改善较为缓慢的情况下，厂商和经销商补库存的态度将相对谨慎。 

 板块估值虽有所上升，但仍处于低位 

今年以来，中信汽车板块跑输大盘 18.04 个百分点，目前行业 TTM 市盈率为

16 倍，从 2002 年以来的历史数据来看，仍位于历史估值中枢下方。其中，

乘用车板块 14 倍，商用车板块 16 倍，零部件板块 18 倍。我们认为目前汽

车行业景气度处于底部，在行业分化趋势下板块优质龙头业绩改善将好于整
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[Table_IndInvest] 子行业评级 

乘用车 中性 

商用车 中性 
 

[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

广汽集团 增持 

长安汽车 增持 

精锻科技 增持 

豪迈科技 增持 

玲珑轮胎 增持 

金麒麟 增持 

增持 潍柴动力 增持 

中国重汽 增持 

增持 威孚高科 增持 

增持  
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体，并有望实现估值修复，因而具备较好的配置价值。 

 投资策略及推荐标的 

传统汽车方面，随着 9、10 月份各大品牌新车型陆续推出以及各地政府推出

汽车消费刺激政策的预期下，今年四季度汽车产销有望改善。我们认为，国

内新车市场将长期呈现以存量竞争为主的特点，经营分化将是大势所趋，未

来行业集中度将持续提升，优质龙头效应将越发明显，建议关注主流日系、

南北大众及福特相关乘用车产业链的标的，如广汽集团（601238）、长安汽

车（000625），以及优质零部件标的精锻科技（300258）、豪迈科技（002595）、

玲珑轮胎（601966）、金麒麟（603586）。 

商用车方面，我们看好重卡产销增长，一方面，政府通过加码基建、减税降

费、定向降准等逆周期政策措施使得宏观经济具备较强的韧性，有助于稳定

重卡整体需求；另一方面，超限超载治理、国六升级及环保治理，使得存量

大的国三车型面临着更为充分的淘汰，受基数走低因素影响，全年重卡销量

有望保持稳定亦或小幅增长，建议关注凭借产品与客户优势有望实现利润率

与市场份额共同提升的潍柴动力（000338），以及中国重汽（000951）、威孚

高科（000581）。 

新能源汽车方面，新能源汽车行业正在走向“消费分级”，在国内外车企加大

投资布局以形成良性竞争的局面下，依靠双积分政策与新能源汽车消费刺激

政策推动，新能源汽车的性价比将逐步提升，未来销量增速预计将有所改善。

建议关注具备技术储备和客户渠道优势的优质龙头企业，比如比亚迪

（002594）、宇通客车（600066）、宁德时代（300750，电新组覆盖）、先导

智能（300450）。 

风险提示：政策推出低于预期；新能源汽车市场增速低于预期；重卡产销增

速低于预期；中美经贸摩擦风险 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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