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汽车行业月报 
9月乘用车销量降幅缩窄，重卡实现正增长  
 

9月沪深 300指数上涨 0.4%，中信汽车指数下跌 1.5%，表现弱于大盘。旺季
来临与厂商加大促销，9 月零售与批发销量降幅均有所收窄。乘用车市场后
续基数较低，春节时间较早，预计销量有望逐渐回暖。9 月客车小幅下滑，
卡车同比小幅增长，重卡市场 7-9 月实现连续正增长。受过渡期后补贴大幅
退坡的影响，9 月新能源乘用车与商用车销量均出现较快下滑，预计短期销
量将承压，长期看仍有较大发展空间。2019 年 1-8 月汽车行业重点企业营业
收入、利润总额降幅收窄。建议加配乘用车与重卡板块，重点推荐长安汽车、
长城汽车、上汽集团、华域汽车、万里扬等，建议关注潍柴动力、中国重汽。 

主要观点 
 9月乘用车零售与批发销量降幅均有所缩窄。根据乘联会数据，9月狭

义乘用车零售达 178.1万辆，环比增长 14.0%，同比下降 6.5%；批发销
售 190.2万辆，同比下降 6.0%。批发与零售端同比降幅有所缩窄，预
计主要是由于 9月旺季到来，厂商旺季加大促销等所致，但环比增幅
较低，主要是由于国六切换后折扣缩窄，消费者观望情绪较浓，此外
宏观经济承压，消费信心仍处于恢复期，厂商也较为谨慎。乘用车市
场后续基数较低，春节时间较早，预计销量有望逐渐回暖。9月汽车
经销商库存系数为 1.50，同比下降 17.6%，环比下降 0.7%，经销商库存
控制良好，为后续车市健康增长奠定良好基础。 

 9月客车小幅下滑，卡车同比小幅增长。9月商用车销售总计 34.0万辆，
同比增长 1.9%，其中客车销量同比下降 7.5%，卡车销量同比增长 3.3%。
客车由于 8月 7日后新能源公交车补贴过渡期终止，6米以上新能源客
车同比下降 56.9%，后续新能源客车将承压，预计客车全年小幅下滑。
卡车 9月重卡同比增长 7.5%，下半年经济稳增长压力加大，国常会提
出加快今明两年地方政府专项债额度使用进度，后续基建将加码，各
地近期加大对国三车限行力度增加换购需求，重卡仍有较大需求基础；
9月轻卡、微卡实现正增长，中卡销量呈两位数下降，国家治理“大
吨小标”，短期销量有压力，预计卡车全年将出现小幅下滑，但长期需
求中枢有望提升。 

 9月新能源乘用车与商用车销量均出现较快下滑。9月新能源乘用车销
售 7.3万台，同比下降 32.0%，环比下降 9.0%。过渡期后补贴大幅退坡，
消费者购车实际成本上涨，产业链各环节也需重新适应，预计新能源
乘用车销量短期承压，中长期来看仍有较大的增长空间。9月新能源
商用车销售 0.7万台，同比下降 50.5%，环比增长 30.7%，预计主要是
由于新能源公交补贴过渡期结束补贴退坡较大，导致销量下滑较快，
预计后续仍将承压。 

 2019年 1-8 月汽车行业重点企业营业收入、利润总额降幅收窄。2019
年 1-8月 17家汽车工业重点企业集团营业收入同比下降 7.1%，降幅较
1-7月缩窄 0.7个百分点，利润总额同比下降 26.7%，降幅较 1-7月收窄
3.7个百分点，预计主要是由于 8月汽车折扣收窄与同期基数较低。随
着车市后续逐渐回暖，汽车企业的营业收入与利润总额降幅有望收窄。 

重点推荐 
 整车：乘用车销量有望逐步回暖并迎来拐点，重点推荐长安汽车、长

城汽车、上汽集团等，无锡事件后预计各地将严查超载，重卡行业销
量中枢有望上移，建议关注潍柴动力、中国重汽。 

 零部件：关注消费升级、国产替代、节能减排等高增长细分领域，推
荐华域汽车、万里扬、继峰股份、拓普集团、凯众股份等。 

 新能源：新能源汽车短期承压，长期仍有较大发展空间，推荐整车龙
头比亚迪，关注特斯拉、高镍及软包产业链等投资机会。 

 智能驾驶：智能网联汽车有望成为新的国家战略扶持产业，辅助驾驶
有望加速渗透，推荐保隆科技。 

风险提示 
 1）汽车销量不及预期；2）贸易冲突持续升级；3）产品大幅降价。
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沪指小幅上涨，汽车板块全线下跌 

9月上证指数收于 2905.19点，上涨 0.7%，沪深 300上涨 0.4%，中信汽车指数下跌 1.5%，跑输大盘 1.9

个百分点。其中乘用车、商用车、零部件、销售及服务板块分别下跌 3.8%、2.1%、0.4%、4.0%。  

 

图表 1. 汽车板块 9月市场表现 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

个股方面，海联金汇、春风动力、德尔股份等涨幅居前，奥联电子、德宏股份、中国中期等跌幅居

前。 

 

图表 2. 9月汽车行业涨幅较大个股 

排序 股票代码 名称 涨跌幅（%） 

1 002537.SZ 海联金汇 42.9 

2 603129.SH 春风动力 37.3 

3 300473.SZ 德尔股份 31.3 

4 603377.SH 东方时尚 29.4 

5 000868.SZ *ST安凯 25.3 

6 603305.SH 旭升股份 23.1 

7 603197.SH 保隆科技 22.7 

8 603179.SH 新泉股份 19.4 

9 300507.SZ 苏奥传感 15.5 

10 600699.SH 均胜电子 15.2 

资料来源：万得，中银国际证券，以 2019年 9月 30日收盘价为准 

 

图表 3. 9月汽车行业跌幅较大个股 

排序 股票代码 名称 涨跌幅（%） 

1 300585.SZ 奥联电子 (42.7) 

2 603701.SH 德宏股份 (26.3) 

3 000996.SZ 中国中期 (18.2) 

4 300733.SZ 西菱动力 (17.7) 

5 002536.SZ 飞龙股份 (17.7) 

6 600579.SH 克劳斯 (17.0) 

7 601777.SH 力帆股份 (16.5) 

8 600523.SH 贵航股份 (16.1) 

9 002265.SZ 西仪股份 (16.0) 

10 002239.SZ 奥特佳 (12.4) 

资料来源：万得，中银国际证券，以 2019年 9月 30日收盘价为准  
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9 月乘用车销量降幅收窄，新能源汽车销量下滑较快 

9月汽车销量降幅缩窄 

根据中汽协数据，2019年 9月汽车销售 227.1万辆，同比下降 5.2%，环比增长 16.0%。其中，乘用车

销售 193.1万辆，同比下降 6.3%，环比增长 16.8%；商用车销售 34.0万辆，同比增长 1.9%，环比增长

11.6%。1-9月，汽车销售 1,837.1万辆，同比下降 10.3%。其中乘用车销售 1,524.9万辆，同比下降 11.7%；

商用车销售 312.2万辆，同比下降 3.4%。 

 

图表 4.汽车 9月销量降幅收窄 

 
9 月（万辆） 1-9 月累计（万辆） 环比增长（%） 同比增长（%） 同比累计增长(%) 

汽车 227.1  1,837.1  16.0  (5.2) (10.3) 

乘用车 193.1  1,524.9  16.8  (6.3) (11.7) 

轿车 93.2  742.1  19.9  (7.7) (12.0) 

MPV  12.7  98.2  29.4  (13.3) (22.1) 

SUV 84.1  656.0  12.5  (3.3) (9.3) 

交叉型乘

用车 
3.1  28.6  2.2  (12.5) (15.1) 

商用车 34.0  312.2  11.6  1.9  (3.4) 

客车 3.8  32.6  (1.3) (7.5) (2.0) 

卡车 30.2  279.5  13.5  3.3  (3.5) 

资料来源：中汽协，中银国际证券 

 

乘用车方面，9 月零售与批发销量环比呈两位数正增长，且同比降幅有所缩窄，预计主要是由于 9

月旺季到来，厂商旺季加大促销等所致，但是宏观经济承压，消费信心仍处于恢复期，批发端厂商

仍较为谨慎。乘用车市场后续基数较低，春节时间较早，预计销量有望逐渐回暖。客车方面，9月销

量同比下滑 7.5%，主要是由于 8月 7日后新能源公交车补贴过渡期终止后补贴退坡较大，6米以上新

能源客车同比下降 56.9%，预计后续新能源客车将承压，预计客车市场全年小幅下滑。卡车方面，9

月重卡同比增长 7.5%，实现 7月、8月、9月连续正增长，国常会提出加快今明两年地方政府专项债

额度使用进度，后续基建将加码，各地近期加大对国三车限行力度增加换购需求，预计无锡事件后

各地将严查超载，重卡仍有较大需求基础；9月轻卡、微卡实现正增长，中卡销量呈两位数下降，国

家治理“大吨小标”，短期销量有压力，预计卡车全年将出现小幅下滑，但长期有望提升需求中枢。 

 

图表 5. 2019年 9月汽车销量同比下降 5.2% 

 

资料来源：中汽协，中银国际证券 

注：考虑到春节因素， 2月销量为当年 1-2月合并计算。 
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9月乘用车批发、零售销量降幅均有所缩窄 

根据乘联会数据，9 月狭义乘用车零售达 178.1 万辆，环比增长 14.0%，同比下降 6.5%，降幅相比 8

月（-9.9%）有所缩窄，零售端整体表现较为稳健，环比增长主要是由于 9 月旺季到来，厂商旺季加

大促销等所致，但环比增幅是历年新低，预计主要是由于 7 月 1 日国五切换国六后，终端折扣有所

收窄，消费者观望情绪较浓，此外宏观经济承压，消费信心仍处于恢复期。9月狭义乘用车批发销售

190.2万辆，环比增长 17.2%，同比下降 6.0%，批发端厂商仍较为谨慎，批发同比降幅较 8月（-7.9%）

有所缩窄。乘用车市场后续基数较低，春节时间较早，预计销量有望逐渐回暖。 

 

图表 6. 2019年 9月狭义乘用车批发与零售销量降幅缩窄 

 

资料来源：乘联会，中银国际证券 

 

根据乘联会数据，2019 年 5月、6月受国五去库存影响， 促销力度加大，而在 7月、8月终端折扣明

显收窄，但部分 9 月有扩大趋势。分车型来看轿车的促销力度较大，MPV 促销力度较小，分系别看

美系促销力度最大， 欧系、德系、韩系都有较大促销力度，自主品牌 9月旺季加大促销，日系品牌

促销力度较小，且三季度折扣回收明显。 

 

图表 7.各车型促销折扣走势  图表 8.各系别促销折扣走势 

 

 

 

资料来源：乘联会，中银国际证券  资料来源：乘联会，中银国际证券 

 

根据汽车流通协会数据，9月汽车经销商库存系数为 1.50，同比下降 17.6%，环比下降 0.7%，库存水

平位于警戒线位置。经销商库存控制良好，为后续车市健康增长奠定良好基础。 
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图表 9. 2019年 9月经销商库存系数为 1.50 

 

资料来源：汽车流通协会，中银国际证券 

 

车型方面， 9 月乘用车四大细分市场中所有车型同比均下滑。环比来看，所有车型均呈现正增长，

其中 MPV和轿车增速更为明显。 1-9月，四大细分市场销量均呈现下较快滑。 

 

图表 10. 2019年 9月乘用车分车型批发销量 

车型 9 月(万辆) 环比增长（%） 同比增长(%) 1-9 月累计（万辆） 同比累计增长（%） 

乘用车 193.1  16.8  (6.3) 1524.9  (11.7) 

轿车 93.2  19.9  (7.7) 742.1  (12.0) 

MPV 12.7  29.4  (13.3) 98.2  (22.1) 

SUV 84.1  12.5  (3.3) 656.0  (9.3) 

交叉型乘用车 3.1  2.2  (12.5) 28.6  (15.1) 

资料来源：中汽协，中银国际证券 

 

2019 年 1-9 月自主品牌乘用车市场占比为 38.7%，与上年同期相比下降 3.3 个百分点，自主品牌主力

市场三四线城市及以下地区乘用车销量下滑较快加之 SUV市场竞争加剧，市场份额有所萎缩。受大

众品牌换代和多款 SUV等车型上市的影响，德系品牌份额小幅增长；伴随丰田、本田等品牌主力车

型持续发力及新增产品线，日系品牌市占率明显提升，预计短期仍将继续增长；美系品牌受福特和

通用销量不佳影响，市占率小幅下滑。 

 

图表 11. 2019年 1-9月乘用车各系别市场份额 

 

资料来源：中汽协，中银国际证券 
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根据乘联会数据，9月豪华车零售同比增长 6.7%，主流合资品牌下降 6.6%，自主品牌下降 9.7%，豪华

车表现依旧强劲，主要得益于豪华车国五国六切换政策较为顺畅，合资与自主品牌降幅较大，主要是

此前国六切换透支部分销量、目标消费者所在区域经济及自主品牌国五转国六准备不够充分有关。 

根据乘联会狭义乘用车零售排名前十厂商数据显示，9月车企表现分化，一汽大众、东风本田、广汽

本田呈现小幅增长，长城汽车呈现两位数增长，其他车企出现下滑。1-9月零售销量前十车企中一汽

大众、长城汽车、东风本田、广汽本田实现正增长，其余均呈现下滑，日系整体表现较强。销量承

压增速分化，综合实力领先、产品定位符合市场的企业表现相对较好。 

 

图表 12. 2019年 1-9月狭义乘用车前十家生产企业零售销量排名 

排

名 
企业名称 

9 月销量 

（万辆） 

同比增长

（%） 

排

名 
企业名称 

1-9 月销量 

（万辆） 

同比增长

（%） 

1 一汽大众 19.3  6.0  1 一汽大众 144.2  0.7  

2 上汽大众 17.5  (1.9) 2 上汽大众 137.1  (6.7) 

3 上汽通用 12.4  (19.7) 3 上汽通用 110.2  (14.2) 

4 东风日产 11.3  (3.6) 4 吉利汽车 91.0  (18.8) 

5 吉利汽车 11.1  (9.0) 5 东风日产 90.5  (1.0) 

6 长城汽车 8.3  17.9  6 上汽通用五菱  70.1  (27.2) 

7 东风本田 7.3  6.8  7 长城汽车 58.7  6.2  

8 上汽通用五菱 7.2  (27.4) 8 东风本田  56.2  25.2  

9 长安汽车 6.7  (8.3) 9 广汽本田 56.1  8.8  

10 广汽本田 6.6  1.1  10 一汽丰田 53.2  (0.3) 

  合计（万辆） 107.6   合计（万辆） 867.4  

 所占比重（%） 60.4%  所占比重（%） 58.7% 

资料来源：乘联会，中银国际证券 

 

9月客车同比小幅下降，卡车小幅增长 

9月，商用车销售总计 34.0万辆，环比增长 11.6%，同比增长 1.9%，其中客车销售 3.8万辆，同比下

降 7.5%；卡车销售 30.2万辆，同比增长 3.3%。1-9月，商用车销售总计 312.2 万辆，同比下降 3.4%，

其中客车销售 32.6万辆，同比下降 2.0%；卡车销售 279.5万辆，同比下降 3.5%。 

根据中汽协数据，9月客车销量共计 3.8万辆，同比下降 7.5%，8月 7日后新能源公交车补贴过渡期

终止，预计后续客车市场仍将承压，预计全年小幅下滑。 

 

图表 13. 2019年 9月客车分车型销量 

车型 9 月(万辆) 同比增长(%) 1-9 月累计(万辆) 同比累计增长(%) 

客车总计 3.8 (7.5) 32.6 (2.0) 

大型客车 0.4 (40.3) 5.1 0.0  

中型客车 0.4 (39.0) 4.5 (4.3) 

轻型客车 3.1 8.3  23.1 (1.7) 

资料来源：中汽协，中银国际证券 

 

9月卡车销售 30.2万辆，同比增长 3.3%，重卡、轻卡、微卡实现正增长，中卡出现明显下跌。1-9月

卡车累计销量 279.5万辆，同比下降 3.5%，重卡、轻卡及微卡小幅下滑，中卡降幅较大。 

9月重卡市场销 8.4 万辆，同比增长 7.5%。9 月销量走高主要是由于多地限制国三柴油车进城或鼓励

淘汰更新国三柴油车、提前实施国六排放标准，2019年 5月 21日央视报道蓝牌轻卡超载问题，使得

重卡市场需求有所增长，随着秋冬季到来，运煤车销量预计后续环比也将有所提升。下半年经济稳

增长压力加大，国常会提出加快今明两年地方政府专项债额度使用进度，后续基建将加码，各地近

期加大对国三车限行力度增加换购需求，重卡仍有较大需求基础，预计 2019全年销量有望达 110万

辆。预计 2019年 10月 10日无锡事件后各地查超力度将加强，单车运力下降，预计重卡需求中枢或

将上移。 
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图表 14. 2019年 9月卡车分车型销售情况 

车型 9 月(万辆) 同比增长(%) 1-9 月累计(万辆) 同比累计增长(%) 

卡车总计 30.2  3.3  279.5 (3.5) 

重卡 8.4  7.5  88.9 (0.8) 

中卡 1.0  (14.7) 10.4 (24.6) 

轻卡 15.1  1.9  135.5 (2.2) 

微卡 5.6  5.2  44.7 (6.7) 

资料来源：中汽协，中银国际证券 

 

新能源汽车销量 9月同比下滑较快，补贴退坡效应显现 

9月新能源乘用车销售 7.3 万台，同比下降 32.0%，环比下降 9.0%。过渡期后补贴大幅退坡，消费者

购车实际成本上涨，产业链各环节也需重新适应，预计新能源乘用车销量短期承压。从长远看，双

积分政策推动车企积极发展新能源汽车，尤其是合资车企的新能源发展迅猛，新能源汽车运营成本

低于传统燃油汽车，未来随着技术的成熟与成本的下降，购置成本也将逐渐接近燃油汽车，未来的

电动车市场潜力巨大，有望持续维持高景气度，中长期来看仍有较大的增长空间。 

 

图表 15. 2019年 9月新能源汽车销售情况 

车型 9 月(万辆) 同比增长(%) 1-9 月累计（万辆） 同比累计增长（%） 

新能源汽车 8.0  (34.2) 87.2 20.8  

新能源乘用车 7.3  (32.0) 79.2 26.1  

纯电动 5.6  (29.7) 61.6 36.4  

插电式混合动力 1.6  (38.8) 17.6 (0.2) 

新能源商用车 0.7  (50.5) 8 (14.7) 

纯电动 0.7  (52.3) 7.6 (15.3) 

插电式混合动力 0.0  (1.5) 0.3 (27.2) 

资料来源：中汽协，中银国际证券 

 

分级别看，新能源乘用车车型结构持续提升，纯电动 A、B级车占比持续提升。19年 9月纯电动 A00

级电动车销售 1.2万台，同比下滑 57%，占纯电动乘用车 24%份额，较 18年 9月的 39%下降较多；9

月纯电动 A级电动车达到 2.9万台，同比下降 1%，占纯电动乘用车 58%份额，较去年同期 41%明显

提升；而 9月纯电动 B级电动车数量较小，因新品贡献，出现同比暴增。插混产品中，C级车增长较

快，合资产品逐步上量，占比有所提升。1-9月新能源乘用车纯电动的表现较强，而插混的总体需求

偏弱。 

 

图表 16. 2019年 9月新能源乘用车分级别销量与同比情况 

 
级别 9 月销量 

同比增长

(%) 
份额（%） 

1-9 月累计

销量 

累计同比增长

(%) 
份额（%） 

纯电动 

A00 12,017 (57) 24  166,233 (26) 27  

A0 6,116 (49) 12  99,549 49  16  

A 29,391 (1) 58  324,761 139  53  

B 2,393 2136  5  13,298 1245  2  

C 341 (84) 1  8,216 73  1  

 
纯电动合计 50,258 (30) 77 612,057 42  79 

插电混动 

A0 185 - 1 1,602 - 1 

A 7,557 (50) 51  87,932 (33) 53  

B 3,482 (59) 24  55,334 89 33  

C 3,533 32  24  20482 108 12  

 
插电混动合计 14,757 (44) 23  165,350 (3) 21  

新能源乘用车总计 65,015 (34) 100 777,407 29 100 

资料来源：乘联会，中银国际证券      
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车企方面，9 月比亚迪销售 1.3 万辆，北汽新能源销售 1.0 万辆稳居前两名；销量增速表现分化，上

汽通用五菱、广汽新能源、华晨宝马、上汽大众、蔚来汽车呈现快速增长表现较为优异，北汽新能

源小幅下滑，其他车企销量出现较快下滑。 

 

图表 17. 2019年 9月新能源乘用车前十车企销量与同比情况 

 车企 9 月销量 同比（%） 车企 1-9 月累计销量 累计同比（%） 

1 比亚迪  13,048  (48.0) 比亚迪      188,008  38.0  

2 北汽新能源  10,009  (6.8) 北汽新能源       98,899  20.3  

3 上通五菱  5,353  413.2  吉利汽车       55,156  64.8  

4 广汽新能源  4,010  99.8  上汽乘用车       54,401  (27.8) 

5 华晨宝马  3,864  32.6  上通五菱       37,253  188.4  

6 上汽乘用车  3,737  (59.3) 奇瑞汽车       35,930  (19.3) 

7 吉利汽车  3,532  (47.6) 长城汽车       32,830  559.6  

8 奇瑞汽车  3,346  (55.6) 江淮汽车       32,442  (1.9) 

9 上汽大众  2,759  - 上汽大众       28,649  - 

10 蔚来汽车  2,478  19 广汽新能源       23,707  114.1  

资料来源：乘联会，中银国际证券 

 

根据中客网数据，2019年 9 月 6米以上新能源客车销售 3,614辆，同比下降 56.9%。新能源公交补贴

过渡期至 8 月 7 日，透支部分销量，预计后续新能源客车销量仍将承压，全年销量预计将出现小幅

下滑。 

从车企来看，9月 6米以上新能源客车前十家生产企业中，中通客车、海格汽车、安凯汽车、亚星客

车、申沃客车等实现快速增长，宇通客车销量稳居榜首。 

 

图表 18. 2019年 9月 6米以上新能源客车前十家生产企业销量情况 

排名 企业名称 
9 月销量

（辆） 

同比增长

（%） 
排名 企业名称 

1-9 月销量

（辆） 

同比增长

（%） 

1 宇通客车 936 (51.3) 1 宇通客车 14,940 22.7  

2 比亚迪 604 (77.6) 2 中通客车 5,409 51.7  

3 中通客车 416 29.6  3 比亚迪 3,374 (57.0) 

4 海格客车 295 192.1  4 福田欧辉 3,307 178.4  

5 安凯客车 224 107.4  5 中车电动 3,129 (5.0) 

6 中车电动 194 (80.3) 6 开沃汽车 2,385 (4.3) 

7 亚星客车 192 123.3  7 金龙客车 1,976 (28.6) 

8 金龙客车 187 (28.4) 8 金旅客车 1,824 (39.4) 

9 申沃客车 137 128.3  9 安凯客车 1,821 61.4  

10 银隆新能源 87 (82.8) 10 海格客车 1,613 34.8  

  行业总计 3,614 (56.9)   行业总计 48,436 (3.4) 

资料来源：中客网，中银国际证券 
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2019 年 1-8 月汽车行业收入与利润总额降幅收窄 

2019年 1-8月 17家汽车工业重点企业集团实现营业收入 25,236.5亿元，同比下降 7.1%，降幅较 1-7月

缩窄 0.7个百分点。 

 

图表 19. 2019年 1-8月汽车工业重点企业营业收入同比下降 7.1% 

 

资料来源：中汽协，中银国际证券 

 

2019年 1-8月 17 家汽车工业重点企业集团实现利润总额 2065.5亿元，同比下降 26.7%，降幅较 1-7月

收窄 3.7百分点。 

 

图表 20. 2019年 1-8月汽车工业重点企业利润总额同比下降 26.7% 

 

资料来源：中汽协，中银国际证券 

 

预计营业收入与利润总额降幅收窄预计主要是由于 8 月汽车折扣有所回收与同期基数较低。随着车

市后续逐渐回暖，汽车企业的营业收入与利润总额降幅有望继续收窄。 
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投资建议 

旺季来临与厂商加大促销，9 月零售与批发销量降幅均有所收窄。乘用车市场后续基数较低，春节时

间较早，预计销量有望逐渐回暖。国务院发布消费新政，提出探索推行逐步放宽或取消限购，近日

贵阳市取消汽车限购，未来或有更多省市跟进，有利于推动汽车消费，促进乘用车回暖。目前申万

汽车市盈率（TTM）约 17.4倍，市净率（LF）约 1.5倍，处于历史较低位置，随着车市复苏，下半年

同比数据明显改善，基本面、市场面、政策面共振，建议积极配置乘用车及零部件板块。 

整车重点推荐长安汽车（业绩触底，长安福特新品周期，林肯国产化）、上汽集团（行业龙头市占

率有望提升，上汽奥迪持续推进）、长城汽车（销量表现优于行业，重构产品与营销体系），零部

件重点推荐华域汽车（汽车零部件龙头，智能电动领域全面布局）、万里扬（配套吉利等客户 CVT

放量，业绩有望改善）、保隆科技（TPMS 明年国内强制安装带来增量、ADAS 及传感器等新业务前

景光明）。无锡事件后预计各地将严查超载，重卡行业销量中枢有望上移，建议关注潍柴动力、中

国重汽。 
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风险提示 

1）汽车销量不及预期； 

2）贸易摩擦持续升级； 

3）产品大幅降价。 
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附录图表 21. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(倍) 最新每股净资产 

   (元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

000625.SZ 长安汽车 买入 7.75 372.2 0.14 0.20 54.7 38.8 9.16 

601633.SH 长城汽车 买入 7.91 722.0 0.57 0.48 13.9 16.5 5.64 

600104.SH 上汽集团 买入 23.93 2,795.9 3.08 2.52 7.8 9.5 19.04 

600741.SH 华域汽车 买入 23.76 749.1 2.55 2.23 9.3 10.7 13.48 

002434.SZ 万里扬 买入 7.26 97.3 0.26 0.37 27.7 19.6 4.33 

002594.SZ 比亚迪 买入 48.00 1,309.5 1.02 1.27 47.1 37.8 19.17 

601689.SH 拓普集团 买入 11.87 125.2 0.71 0.44 16.6 27.0 6.48 

603997.SH 继峰股份 买入 8.82 56.4 0.47 0.45 18.7 19.6 2.82 

000338.SZ 潍柴动力 买入 12.06 956.8 1.09 1.22 11.1 9.9 5.35 

603037.SH 凯众股份 买入 17.46 18.5 1.20 1.21 14.6 14.4 6.99 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 10月 15日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
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财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 

中银国际证券股份有限公司及其附属及关联公司版权所有。保留一切权利。 

中银国际证券股份有限公司 

中国上海浦东 

银城中路 200号 

中银大厦 39楼 

邮编 200121 

电话: (8621) 6860 4866 

传真: (8621) 5888 3554 

 

 

 

相关关联机构： 

 

中银国际研究有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

致电香港免费电话: 

中国网通 10省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110号 8层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045号 

7 Bryant Park 15楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


