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报告导读 

9 月产/批/零量同比均尚未转正，库存系数环比持平，折扣率扩大。 

投资要点 

❑ 产销层面：9 月复苏幅度略低于预期 

9 月狭义乘用车产量实现 185 万辆（同比-6.7%），批发销量实现 190 万辆（同

比-6%），零售销量（交强险）实现 176 万辆（同比-2.7%），其中新能源乘用车

批发 6.5 万辆（同比-34%）。6 月国五大促销的透支效应减少，但受宏观经济低

迷影响，复苏幅度略低于预期。2019 年全年预期调整成：产量 2128 万（同比

-8.7%），批发 2071 万（同比-7.4%），交强险 2109 万（同比-0.6%）；其中新能

源批发销量下调至 110 万辆（同比+1%）宏观层面，8 月工业增加值同比 4.4%

（上期 4.8%），9 月 M1 同比增长 3.4%（上期 3.4%），维持低位。 

❑ 库存层面：9 月渠道加库，库存系数环比持平 

传统乘用车 2019 年 9 月企业库存降低了 8 万辆，2015 年 1 月以来累计为-36

万辆（2015 年以来历史同期最低值）；9 月渠道库存增加了 10 万辆，累计为 320

万辆，仍处于历史高点，社会库存系数 1.7，环比持平。新能源乘用车 9 月社

会库存（企业+渠道）增加 3 万辆，累计为 34 万辆。综合传统车的渠道库存当

月及累计+交强险零售同比三个指标看，库存豪华车及日系表现最亮眼，自主

压力大于合资，自主中长城/广汽/长安相对较好，上汽/吉利/五菱压力更大。 

❑ 价格层面：9 月折扣率继续扩大  

1）剔除新能源的乘用车整体折扣率 11.5%，环比 8 月下旬+0.3%，77 款热门车

型整体成交价稳中下降，折扣率环比 8 月下旬+0.4%。2）折扣率继续扩大车企：

宝马+奥迪+通用+福特+广丰+广本+吉利+长城+广汽。3）成交价降价幅度超过

1000 元前五车型是：3 系 L2020 款+凯迪拉克 XT52020 款+传祺 GS32019 款+

奥迪 A6L2019 款+领克 012019 款。 

❑ 投资建议：继续看好乘用车板块 

2019 年是乘用车需求景气复苏之年，演绎模式类似于 2012 年，但有三大不同

点：1）贸易战带来汽车关税下调及股比放开的深远影响。2）增值税下调 3%

促进汽车消费。3）国六提前实施带来自主准备不足。综合“销量增速+单车盈

利+估值水平”三大指标看，继续看好乘用车相关板块景气见底复苏的投资机

会。1）销量增速已见底处于复苏中，向上弹性与 GDP 增速正相关（受中美贸

易战进程影响）。2）单车盈利最差大概率是中报业绩，但因竞争格局改善周期

长，盈利恢复节奏及向上弹性不能过于乐观。3）估值水平处于历史低位，吸引

力强。配置上优先整车【广汽集团+上汽集团+长安汽车+江铃汽车+长城汽车】，

其次零部件【星宇股份+万里扬+拓普集团】。另外继续推荐国六升级产业链最

受益标的【中国汽研】。新能源汽车整车重点关注【比亚迪】。 

❑ 风险提示： 

1） 中美贸易战进展不顺利，国内经济复苏低于预期 

2） 乘用车车企价格战持续时间比预期更长 

证
券
研
究
报
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1. 产销层面：9 月复苏幅度略低于预期 

9 月复苏幅度略低于预期。9 月狭义乘用车产量实现 185 万辆（同比-6.7%），批发销量实现 190 万辆（同比-6%），

零售销量（交强险）实现 176 万辆（同比-2.7%），其中新能源乘用车批发 6.5 万辆（同比-34%）。整体复苏幅度略低于

预期，产量及批发环比增长幅度均略低于历史 13 年平均值。2019 年全年预期调整成：产量 2128 万（同比-8.7%），批

发 2071 万（同比-7.4%），交强险 2109 万（同比-0.6%）；其中新能源批发销量下调至 110 万辆（同比+1%）。 

图 1：2019 年 9 月狭义乘用车产量同比下滑 6.7%  图 2：2019 年 9 月狭义乘用车批发同比下滑 6% 

 

 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所  资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

 

 

图 3：2019 年 9 月零售（交强险）同比下滑 2.7%   图 4：2019 年 9 月新能源乘用车批发同比下滑 34% 

 

 

 

 资料来源：交强险，浙商证券研究所   资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

6 月国五大促销的透支效应对 9 月份影响减少，但受宏观经济数据低迷的影响，乘用车产批零均仍然同比负增长，需

求复苏略低于预期，其中新能源乘用车受补贴下滑影响继续体现，9 月份产量及批发同比负增长幅度继续扩大，零售

有所收窄。宏观层面，8 月工业增加值同比 4.4%（上期 4.8%），9 月 M1 同比增长 3.4%（上期 3.4%），维持低位。 

图 5：2019 年 8 月工业增加值同比 4.4%  图 6：2019 年 9 月 M1 同比 3.4% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所  资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 
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2. 库存层面：9 月渠道加库，库存系数环比持平 

9 月传统车企业去库渠道补库，新能源均补库。传统乘用车 2019 年 9 月企业库存降低了 8 万辆，2015 年 1 月以

来累计为-36 万辆（2015 年以来历史同期最低值）；9 月渠道库存增加了 10 万辆，累计为 320 万辆，仍处于历史高点，

社会库存系数 1.7，环比持平。新能源乘用车 9 月社会库存（企业+渠道）增加 3 万辆，累计为 34 万辆。 

图 7：2019 年 9 月传统乘用车企业库存降低 8 万辆  图 8：2019 年 9 月传统乘用车渠道库存增加 10 万辆 

 

 

 资料来源：中汽协，交强险，浙商证券研究所  资料来源：中汽协，交强险，浙商证券研究所 

 

图 9：2019 年 9 月企业累计库存为-36 万辆   图 10：2019 年 9 月传统乘用车渠道累计库存为 320 万辆 

 

 

 

资料来源：中汽协，交强险，浙商证券研究所  资料来源：中汽协，交强险，浙商证券研究所 

日系及豪华车表现最亮眼，自主压力大于合资，自主中长城/广汽/长安相对较好，上汽/吉利/五菱压力依然较大。

综合传统车的渠道库存当月及累计+交强险零售同比三个指标看，日系库存最低且终端需求最佳，其次是豪华车，再其

次是南北大众，最后是通用及自主品牌及福特。自主品牌中长城/广汽/长安相对较好，上汽/吉利/五菱压力更为明显。 

图 11：9 月自主传统乘用车当月/累计库存/零售同比  图 12：9 月合资传统乘用车当月/累计库存/零售同比 

 

 

 

资料来源：中汽协，交强险，浙商证券研究所  资料来源：中汽协，交强险，浙商证券研究所 
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3. 价格层面：9 月折扣率继续扩大 

根据抽样调查原理，我们建立了乘用车终端成交价格的监控体系，每半个月进行分析。9 月下旬乘用车价格监控

结论：折扣率继续扩大。1）剔除新能源的乘用车整体折扣率 11.5%，环比 8 月下旬+0.3%，77 款热门车型整体成交价

稳中下降，折扣率环比 8 月下旬+0.4%。2）折扣率继续扩大车企：宝马+奥迪+通用+福特+广丰+广本+吉利+长城+广

汽。3）成交价降价幅度超过 1000 元前五车型是：3 系 L2020 款+凯迪拉克 XT52020 款+传祺 GS32019 款+奥迪 A6L2019

款+领克 012019 款。 

图 13：乘用车整体的折扣率走势（算术平均）  图 14：77 款热门车型的成交价走势 

 

 

 

资料来源：乘联会，交强险，中汽协，浙商证券研究所  资料来源：乘联会，交强险，中汽协，浙商证券研究所 

 

图 15：核心车企折扣率变化及降价幅度超过 1000 元车型 

 

资料来源：浙商证券研究所 

4. 投资建议：继续看好乘用车板块 

2019 年是乘用车需求景气复苏之年，演绎模式类似于 2012 年，但有三大不同点：1）贸易战带来汽车关税下调及

股比放开的深远影响。2）增值税下调 3%促进汽车消费。3）国六提前实施带来自主准备不足。综合“销量增速+单车

盈利+估值水平”三大指标看，继续看好乘用车相关板块景气见底复苏的投资机会。销量增速已见底处于复苏中，向上

弹性与 GDP 增速正相关（受中美贸易战进程影响）。单车盈利最差大概率是中报业绩，但因竞争格局改善周期长，盈

利恢复节奏及向上弹性不能过于乐观。估值水平处于历史低位，吸引力强。配置上优先整车【广汽集团+上汽集团+长

安汽车+江铃汽车+长城汽车】，零部件【星宇股份+万里扬+拓普集团】。另外继续推荐国六升级产业链最受益标的【中

国汽研】。新能源汽车整车重点关注【比亚迪】。 
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5. 风险提示 

1） 中美贸易战进展不顺利，国内经济复苏低于预期 

2） 乘用车车企价格战持续时间比预期更长。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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