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投资要点 

 汽车销量降幅收窄，处于行业底部期：三季度销量较二季度明显收窄，

目前行业处周期底部，四季度有望继续边际改善。今年商用车表现比乘

用车稳定，尤其是半挂牵引车同比增幅较高。乘用车全部产品均下滑，

SUV 略强于轿车，MPV 降幅较大，日系和豪华品牌表现佳。 

 新能源乘用车降幅扩大，150 万销量目标难完成：2019 年新能源补贴

过渡期结束后，7 至 9 月连续三个月负增长。A00 级纯电动车型占比降

低，A 级纯电车型和 C 级插混车型占比提升。由于补贴降幅大，车企成

本压缩空间有限，预计全年难以完成 150 万新能源车目标销量。随着特

斯拉等外资品牌在华战略提速，我国新能源车进入降速提质阶段。 

 物流类重卡有望持续提升，行业总体平稳发展：1-9 月半挂牵引车销量

增幅较高，物流类重卡占比有望持续提升。无锡重卡超载事件后或将引

起全国范围内新一轮超载治理，将拉动重卡新增需求。国三车淘汰加速，

推动重卡更新需求。下半年基建表现较好，也将带动重卡行业继续向上。

总体而言，重卡市场有望平稳向上稳健发展。 

 过渡期结束，新能源客车销量下滑，龙头份额提升：2019 年前三季度，

新能源座位客车销量增速转正，但座位客车电动化渗透率依然下行。前

三季度，中大型客车中，宇通和中通的市占率提升，比亚迪和金龙的市

占率下降。出口销量呈恢复态势。 

 汽车行业累计收入和利润环比改善、产能利用率处于低位：2019 年 1-8

月汽车全行业收入和利润总额同比较 1-7 月降幅收窄。产能利用率为

2016 年底以来最低值。 

 投资建议：我们判断下半年行业逐步复苏，但洗牌持续，品牌分化延续。

2019 年乘用车看好日系+自主龙头，长期仍看自主品牌集中度提升，

推荐长城汽车（产品细分+营销改革）、广汽集团（日系新周期），关注

吉利汽车（技术平台升级+中端车份额突破）；客车行业龙头份额持续

提高趋势确定，推荐宇通客车。零部件看好财务稳健、产业链话语权较

强、或处于高景气细分领域的龙头企业：强烈推荐星宇股份（车灯产品

升级+核心客户新品周期），推荐福耀玻璃（海外份额提升+护城河深

厚）。 

 风险提示：1）汽车行业销量不及预期：如果汽车行业销量不达预期，

或将出现价格战，盈利能力下滑，主机厂毛利率下降；2）原材料涨价

影响：如果上游原材料价格快速上涨，将影响主机厂和零部件企业盈利

能力，而零部件企业由于相对弱势的话语权，或将承担原材料价格上涨

带来的盈利压力；3）新能源汽车零部件成本下降缓慢：如果三电尤其

是电池成本下降幅度不及预期，外加补贴政策退坡幅度大、产品力不足

等原因将导致新能源汽车整体销量下滑。 
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一、 板块年初至今跑输沪深 300 

年初至今汽车整体上涨 6.6%，跑输沪深 300 指数 21.9 个百分点。其中商用车上涨 19.9%，乘用车

板块下跌 3.1%，汽车零部件上涨 8.3%，汽车销售及服务涨幅为 11.8%。 

年初以来，中升控股、星宇股份、潍柴动力、中国重汽、长城汽车表现较好，与公司基本面表现情

况较为吻合。 

图表1 年初至今各板块涨跌幅单位：% 

 

资料来源: WIND，平安证券研究所 

图表2 汽车板块年初至今涨跌幅单位：% 

 

资料来源: WIND，平安证券研究所 

注：最新股价截至 20191018 

 

二、 三季度销量降幅收窄、四季度将边际改善 

2019 年三季度汽车销量降幅已明显收窄：第三季度汽车销量同比降幅 5.5%，较二季度明显收窄，

目前行业处周期底部，四季度有望继续边际改善。 

今年商用车表现比乘用车稳定，尤其是半挂牵引车同比增幅较高；乘用车全部产品均下滑，其中 MPV、

交叉型车降幅较大。 
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图表3 汽车整体季度销量增速 

 

图表4 汽车累计销量增速 

 

 

 

资料来源:中国汽车工业协会,平安证券研究所 
 

资料来源: 中国汽车工业协会,平安证券研究所 

图表5 乘用车季度销量增速 

 

图表6 乘用车累计销量增速 

 

 

 

资料来源:中国汽车工业协会,平安证券研究所 
 

资料来源: 中国汽车工业协会,平安证券研究所 

图表7 商用车季度销量增速 

 

图表8 商用车累计销量增速 

 

 

 

资料来源:中国汽车工业协会,平安证券研究所 
 

资料来源: 中国汽车工业协会,平安证券研究所 
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图表9 2019 年 1-9 月中国品牌汽车销量前十五名企业集团 

 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 

 

2.1 乘用车：日系/豪华表现佳、SUV 略强于轿车 

据中汽协，9 月乘用车销量 193.1 万辆，比上年同期下降 6.3%，销量降幅缩小 1.4 个百分点。1-9

月，乘用车销量为 1524.9 万辆，同比下降 11.7%，销量降幅比 1-8 月继续收窄。轿车销量比上年同

期下降 12%，SUV 销量比上年同期下降 9.3%。 

SUV 与轿车相比，跌幅较小，未来有望率先回暖。从长期看，国内 SUV 市场虽然结束高增长期，

但未来份额占比仍有提升空间。分国别看，轿车+SUV 领域中，自主品牌和美系市占率降低，德系

和日系从 2016 年开始市占率逐年提升。 

主流乘用车企中，乘用车销量增幅最高的依次为北汽股份（+40%）、华晨宝马（+20%）、广汽丰田

（+17.6%）、东风本田（+16.3%）、北京奔驰（+15%）、广汽本田（+10%）、奇瑞汽车（+8.7%）、

长城汽车（+8.1%），乘用车销量降幅最大的依次为长安福特（-58%）、神龙汽车（-56%）、众泰（-32%）、

金杯（-31%）、通用五菱（-31%）、广汽乘用车（-30%）、长安马自达（-25%） 

图表10 轿车季度销售单位：万辆 

 

图表11 轿车累计销量同比 

 

 

 

资料来源:中国汽车工业协会,平安证券研究所 
 

资料来源: 中国汽车工业协会,平安证券研究所 
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图表12 SUV 季度销售单位：万辆 

 

图表13 SUV 累计销量同比 

 

 

 

资料来源:中国汽车工业协会,平安证券研究所 
 

资料来源: 中国汽车工业协会,平安证券研究所 

图表14 轿车+SUV 分国别市占率 

 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 

图表15 主要乘用车企业 2019 前三季度销量表现分化加剧:日系、豪华表现佳 

 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 
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2.2 受补贴退坡影响，新能源车销量降幅扩大 

受补贴退坡影响，新能源车销量降幅持续扩大。据中汽协，9 月新能源汽车销量 8 万辆，比上年同

期下降 34.2%。其中纯电动汽车销量 6.3 万辆，比上年同期下降 33.1%；插电式混合动力汽车销量

1.7 万辆，比上年同期下降 38.4%。 

新能源乘用车方面，A00 级纯电动车型占比逐渐降低，A 级纯电车型占比大幅提升，此外，C 级插

混车型占比逐渐提升。 

由于补贴降幅大，车企成本压缩空间有限，预计全年难以完成 150 万新能源车目标销量。随着特斯

拉等外资品牌在华战略提速，我国新能源车进入降速提质阶段。 

图表16 新能源乘用车销售单位：万辆 

 

图表17 新能源乘用车按级别销量单位：万辆 

 

 

 

资料来源:中国汽车工业协会,平安证券研究所 
 

资料来源: 乘联会,平安证券研究所 

图表18 新能源乘用车细分领域销量分布 

 

资料来源: 乘联会，平安证券研究所 
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图表19 2019 年 1-9 月新能源乘用车销量单位：万辆 

 

图表20 2019 年新能源汽车于本企业总销量的占比 

 

 

 

资料来源:中国汽车工业协会,平安证券研究所 
 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 

图表21 主要新能源汽车销售情况单位：万辆 

  2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 1-9 月 

比亚迪     

秦 PHEV 2.2 2.1 4.7 1.5 

唐 PHEV 3.1 1.5 3.7 3.0 

宋 DM PHEV 0 3.1 3.9 1.3 

元 BEV 0 0 3.6 5.5 

E5 BEV 1.6 2.4 4.6 2.8 

上汽乘用车     

荣威 e550 PHEV 1.5 2.5 0 0 

荣威 eRX5 PHEV 0 2.0 2.3 7.3 

荣威 Ei5 BEV 0 0 2.6 2.4 

吉利汽车     

帝豪 EV 1.7 2.3 3.1 2.7 

博瑞 GEPHEV 0 0 1.0 0.3 

几何 ABEV 0 0 0 0.8 

帝豪 GSE 0 0 0.7 1.0 

江淮汽车     

IEV5 BEV 0 2.4  0 0  

IEV6EBEV 0 0 4.3 1.8 

北汽新能源     

EC180 BEV 0.4 7.8 9.2 0.6 

EX360 BEV 0 0 1.4 0.5 

EX3 BEV 0 0 0 0.8 
 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 

 

2.3 重卡：表现稳定、半挂牵引车增长较好 

据中汽协，9 月重型货车销量 8.4 万辆，比上年同期增长 7.5%。1-9 月重型货车销量 88.9 万辆，销

量比上年同期下降 0.8%。半挂牵引车销量增幅较高，物流类重卡占比有望持续提升。 
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金融机构中长期人民币贷款增速回升，预示着重卡销量有望提升。与工程重卡关系紧密的指标固定

资产投资完成额基本保持平稳，与物流重卡关系紧密的指标公路货物周转量基本保持平稳。 

无锡重卡超载事件后或将引起全国范围内新一轮超载治理，将拉动重卡新增需求。国三车淘汰加速，

推动重卡更新需求。下半年基建表现较好，也将带动重卡行业继续向上。总体而言，重卡市场有望

平稳向上稳健发展。 

图表22 重卡销量及增速单位：万辆 

 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 

图表23 重卡各车型销量占比 

 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 
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图表24 主要重卡企业 2019 前三季度销量表现单位：辆、% 

  9 月销量 2019前三季销量 当月同比增幅 累计同比增幅 

卡车 301783  2795418  3.3  -3.5  

重卡 83571  889020  7.5  -0.8  

一汽集团 21147  228533  16.7  7.6  

东风集团 18703  178074  21.5  9.0  

重汽集团 11967  138412  -1.9  -6.2  

陕汽集团 11378  131765  -4.1  -0.3  

北汽福田 6713  63937  -9.3  -26.0  
 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 

图表25 金融机构中长期新增人民币贷款与重卡销量当季同比增速 

 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 

图表26 固定资产投资完成额累计同比增速单位：% 

 

资料来源: 国家统计局，平安证券研究所 
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图表27 公路货物周转量:累计同比增速单位：% 

 

资料来源: 国家统计局，平安证券研究所 

 

2.4 新能源客车销量下滑、龙头份额持续提升 

据中客网数据，2019 年 9 月新能源客车销售 3952 辆，同比降低 54.6%。总体来看，2019 年 1-9

月，新能源客车累计销售 5.4 万辆，大型新能源客车为 2.4 万辆，中型客车为 2.1 万辆，轻型新能源

客车为 0.8 万辆。由于新能源公交车的过渡期补贴政策，导致销量提前透支。 

近三年，8-9 米的新能源客车占比提升，2019 年 1-9 月，10-11 米的新能源客车占比下滑。2019 年

前三季度，新能源座位客车销量增速转正，但座位客车电动化渗透率依然下行。前三季度，中大型

客车中，宇通和中通的市占率提升，比亚迪和金龙的市占率下降。 

出口销量呈恢复态势。2019 年 1-9 月客车出口 3.1 万辆，同比增长 28%。其中金龙销量增幅超过

20%，宇通相较 2018 年有所改善。随着“一带一路”建设的持续推进和沿线各国深化公共交通发展，

出口市场有望进一步扩大。 

图表28 新能源客车按用途的销量单位：万辆 

 
 
 
图表29 新能源客车按长度的销量单位：万辆 

 

 

 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 
 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 
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图表30 新能源客车按长度的占比 

 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 

图表31 新能源座位客车销量及增速单位：千辆 

 
 
 
图表32 座位客车电动化渗透率 

 

 

 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 
 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 

图表33 2019 年 1-9 月主要企业市占率（中大型客车） 

 
 
 
图表34 2018 年主要企业市占率（中大型客车） 

 

 

 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 
 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 
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图表35 宇通新能源客车（中大型）销量及市占率单位：
万辆 

 
 
 
图表36 金龙新能源客车（中大型）销量及市占率单位：
万辆 

 

 

 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 
 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 

图表37 比亚迪新能源客车（中大型）销量及市占率单位：
万辆 

 
 
 
图表38 中通新能源客车（中大型）销量及市占率单位：
万辆 

 

 

 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 
 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 

图表39 新能源公交（中大型）主要企业市占率变化 

 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 
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图表40 客车出口销量及增速单位：万辆 

 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 

图表41 宇通客车出口量及增速单位：千辆 

 
 
 
图表42 金龙客车出口量及增速单位：万辆 

 

 

 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 
 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 

 

2.5 汽车行业盈利能力降幅大、产能利用率为 2016 年底以来最低 

据统计局数据，2019年 1-8月收入降幅 4.5%，2019前三季度汽车业零售额及工业增加值同比微降；

但行业利润降幅较大，统计局披露 1-8 月行业利润总额降幅为 19%，中汽协披露重点企业集团利税

总额降幅 23%，远大于收入降幅（2019 年 1-8 月重点企业集团收入降幅为 7.1%）。统计局最新公布

的汽车行业产能利用率为 76.1%，为 2016 年底以来最低值。 
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图表43 汽车全行业利润总额同比增幅连续 12 个月为负，1-8 月下滑 19% 

 

资料来源:国家统计局、平安证券研究所 

图表44 2019 前三季度汽车零售额同比下降 0.7%单位：% 

 

资料来源:国家统计局、平安证券研究所 

图表45 2019 前三季度汽车工业增加值同比下降 0.8%单位：% 

 

资料来源:国家统计局、平安证券研究所 
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图表46 2019 年 1-8 月重点企业营业收入增长单位：% 

 

图表47 2019 年 1-8 月重点企业利税总额增长单位：% 

 

 

 

资料来源:中国汽车工业协会,平安证券研究所 
 

资料来源: 中国汽车工业协会，平安证券研究所 

图表48 2019 第三季度汽车业产能利用率 76.1%单位：% 

 

资料来源:国家统计局、平安证券研究所 

据中国汽车流通协会，9 月份汽车经销商综合库存系数为 1.50，同比下降 17.6%，环比下降 0.66%，

库存水平位于警戒线位置。自主品牌库存偏高，为 1.84。 

分品牌看，9 月份，库存深度超过 2 个月的品牌有 7 个，最高的 3 个品牌为：东风风行、东南汽车、

华晨中华。 
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图表49 9 月经销商库存系数为 1.5 

 

资料来源: 中国汽车流通协会，平安证券研究所 

图表50 2019 年 8、9 月库存系数 

 

图表51 2019 年 9 月库存深度最高的三大品牌 

 

 

 

资料来源:中国汽车流通协会,平安证券研究所 
 

资料来源: 中国汽车流通协会，平安证券研究所 

 

2.6 汽车保有量超 2.5 亿辆、二手车交易活跃 

2019年上半年全国汽车保有量达 2.5亿辆，私家车达 1.98亿辆。2019年上半年汽车新注册登记 1242

万辆，同比减少 139 万辆。 

全国 66 个城市汽车保有量超过 100 万辆，北京、成都等 11 个城市超过 300 万辆：从城市分布情况

看，截至 6 月，全国汽车保有量超过 100 万辆的城市共有 66 个，与去年同期相比，增加 8 个。其

中，汽车保有量超过 200 万辆城市 29 个，超过 300 万辆城市 11 个，依次是北京、成都、重庆、苏

州、上海、郑州、深圳、西安、武汉、东莞、天津，其中北京、成都汽车保有量超过 500 万辆。 

载货汽车保有量达 2694 万辆，上半年新注册登记量创历史新高：载货汽车保有量占汽车总量的

10.71%。2019 年上半年，新注册登记载货汽车达 175 万辆，与去年同期相比，增加 3 万辆，再创

历史新高。 
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新能源汽车保有量达 344 万辆，上半年新增 83 万辆：全国新能源汽车保有量占汽车总量的 1.37%，

其中，纯电动汽车保有量 281 万辆，占新能源汽车总量的 81.74%。 

汽车转移登记业务量持续增长，二手车交易市场活跃：2019 年上半年，全国共办理汽车转移登记

1166 万笔，占机动车转移登记业务总数的 97.4%，与去年同期相比，增加 144 万笔，增长 14.14%，

呈持续增长趋势。 

2019 年 1-9 月全国累计完成交易二手车 1058.52 万辆，累计同比增长 4.32%，交易金额为 6670.46

亿元。2019 年新车市场呈现同比负增长态势，二手车市场增速明显减缓。2019 年上半年二手车和

新车登记比例达 0.94:1，较去年同期 0.74:1 的比例明显提高。 

伴随全国解除二手车限迁政策的推进，从月度转籍比例的走势来看，2019 年上半年的转籍比例明显

高于历史同期，跨区域流通出现了非常明显的增长。 

图表52 汽车保有量单位：百万辆 

 

资料来源:公安部、平安证券研究所 

图表53 二手车销量单位：万辆 

 

资料来源:中国汽车流通协会、平安证券研究所 
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三、 行业主要动态 

3.1 政策动态 

9 月 11 日，工业和信息化部发布《关于修改<乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管

理办法>的决定（征求意见稿）》，并向社会公开征求意见。 

平安观点：与 7 月份的版本相比，本次修正主要有三个变化：低油耗乘用车在计算新能源积分达标

值时生产量或进口量按其数量的 0.5 倍计算（7 月份的版本为 0.2 倍）、修改了新能源车型积分计算

方法、修改了关联企业的定义。 

贵阳市公安交通管理局于 2019 年 9 月 12 日公布，贵阳市人民政府于 2019 年 9 月 10 日作出了废

止《贵阳市小客车号牌管理暂行规定》的决定。        

平安观点：继广州和深圳放松限购并增加购车指标之后，贵阳成为第三个出台刺激汽车消费的城市。

据悉，目前的中签率较低从短期看，取消摇号将有效促进汽车消费。2018 年底，贵阳市千人保有量

约为 150 辆，从长期看，贵阳市的千人保有量与国内其他城市相比仍有较大的提升空间。除了贵阳、

广州和深圳，国内限购省城还包括北京、上海、天津、杭州、石家庄和海南，对于人均 GDP 高、千

人公路里程较高且千人汽车保有量较低的城市，也有望出台刺激政策。 

9 月 20 日，中共中央、国务院印发了《交通强国建设纲要，包含大交通出行各领域统筹推进交通强

国建设的指示，并要求各地区各部门结合实际认真贯彻落实。 

平安观点：总结《纲要》的几个新重点，首先提到了完善交运行业基础设施布局以支撑国家现代化

建设，到 2035 年实现“全球 123 快货物流圈” ，并加强新型载运工具的研发，包括铁路、空路与

海路设备方面形成自主可控的完整产业链。其次对绿色发展低碳环保的重视，优化交通能源结构。

最后加强智能网联汽车研发，形成自主可控完整的产业链，发展智慧交通，推动大数据、AI、区块

链等新技术与交通行业深度融合。 

 

3.2 企业动态 

吉利汽车与沃尔沃正在讨论将各自现有的发动机业务合并成一个独立的业务板块，主要负责研发、

生产领先的高效动力总成及混合动力系统。 

平安观点：收购沃尔沃并不断深化与其的合作是吉利汽车“引进来”的最成功案例，近年来吉利仍

在多领域伸出触角，收购戴姆勒并成为其单一最大股东，其后与其在华组建合资公司提供高端出行

服务，2019 年又与戴姆勒成立合资公司在全球范围内推动 SMART 品牌转型；此外吉利在电池、混

动技术领域亦积极寻求深度合作。在汽车新四化浪潮下，车企单打独斗走不通，合作合资风起云涌，

共同研发降低风险与成本，有利于行业地位提升，取长补短合作共赢 

10 月 11 日，工信部发布《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》，共

有 20.74 万辆新能源车通过审核，将能拿到总计 220.27 亿元的新能源补贴。 

平安观点：有 2.95 万辆不符合补贴要求的车型，主要原因是没跑够 2 万公里；或未接入国家监管平

台，或上传数据不符合政策和国标要求被核减；此外，电池组能量密度与推荐目录不一致、驱动电

机功率与推荐目录不一致、关键零部件发票信息与推荐目录不一致等，也是部分新能源汽车没有通

过审核的原因。 

近日工信部发布第 325 批《道路机动车辆生产企业及产品公告》拟发布的新增车辆生产企业，特斯

拉(上海)有限公司在列并备注为“新建纯电动乘用车生产企业”，意味着特斯拉上海即将获得工信部

发放的纯电动乘用车生产资质。 
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平安观点：今年 5 月，特斯拉宣布国产 Model 3 标准续航升级版车型开启预订，起售价为人民币

328000 元，预计交付时间为 6 至 10 个月。特斯拉也正在启动“1.5 期工程”，包括一个生产车间和

一个能源中心。特斯拉上海超级工厂集研发、制造、销售等功能于一体，估计 50 万辆纯电动车的年

产量。2019 年第三季度特斯拉汽车产量达到 96155 辆，交付量约为 97000 辆，双双创下新纪录。

特斯拉表示，公司在第三季度实现了订单数量的新高，且第四季度订单存量将持续增加。特斯拉以

超级速度在华发展，即将给国内电动车市场格局带来大变化，我国电动车市场进入降速提质，消费

分层阶段，优胜劣汰强者生存。特斯拉规划产量将给我国优质新能源汽车配件企业带来很大发展机

遇。 

 

四、 投资建议 

汽车销量降幅收窄，处于行业底部期：三季度销量较二季度明显收窄，目前行业处周期底部，四季

度有望继续边际改善。今年商用车表现比乘用车稳定，尤其是半挂牵引车同比增幅较高。乘用车全

部产品均下滑，SUV 略强于轿车，MPV 降幅较大，日系和豪华品牌表现佳。 

新能源乘用车降幅扩大，150 万销量目标难完成： 2019 年新能源补贴过渡期结束后，7 至 9 月连

续三个月负增长。A00 级纯电动车型占比降低，A 级纯电车型和 C 级插混车型占比提升。由于补贴

降幅大，车企成本压缩空间有限，预计全年难以完成 150 万新能源车目标销量。随着特斯拉等外资

品牌在华战略提速，我国新能源车进入降速提质阶段。 

物流类重卡有望持续提升，行业总体平稳发展： 1-9 月半挂牵引车销量增幅较高，物流类重卡占比

有望持续提升。无锡重卡超载事件后或将引起全国范围内新一轮超载治理，将拉动重卡新增需求。

国三车淘汰加速，推动重卡更新需求。下半年基建表现较好，也将带动重卡行业继续向上。总体而

言，重卡市场有望平稳向上稳健发展。 

过渡期结束，新能源客车销量下滑，龙头份额提升： 2019 年前三季度，新能源座位客车销量增速

转正，但座位客车电动化渗透率依然下行。前三季度，中大型客车中，宇通和中通的市占率提升，

比亚迪和金龙的市占率下降。出口销量呈恢复态势。 

汽车行业累计收入和利润环比改善、产能利用率处于低位：2019 年 1-8 月汽车全行业收入和利润

总额同比较 1-7 月降幅收窄。产能利用率为 2016 年底以来最低值。 

投资建议：我们判断下半年行业逐步复苏，但洗牌持续，品牌分化延续。2019 年乘用车看好日系+

自主龙头，长期仍看自主品牌集中度提升，推荐长城汽车（产品细分+营销改革）、广汽集团（日系

新周期），关注吉利汽车（技术平台升级+中端车份额突破）；客车行业龙头份额持续提高趋势确定，

推荐宇通客车。零部件看好财务稳健、产业链话语权较强、或处于高景气细分领域的龙头企业：强

烈推荐星宇股份（车灯产品升级+核心客户新品周期），推荐福耀玻璃（海外份额提升+护城河深厚）。 

图表54 盈利预测和估值 

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级 
2019-10-18 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

星宇股份 601799 77.68 2.21 2.88 3.76 4.75 35.1 27.0 20.7 16.4 强烈推荐 

宇通客车 600066 14.06 1.04 1.1 1.17 1.31 13.5 12.8 12.0 10.7 推荐 

广汽集团 601238 12.97 1.06 0.91 1.15 1.16 12.2 14.3 11.3 11.2 推荐 

福耀玻璃 600660 21.54 1.64 1.46 1.75 1.9 13.1 14.8 12.3 11.3 推荐 
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注：*为 WIND 一致预期，吉利股价与 EPS 均为人民币。 

 

五、 风险提示 

1）汽车行业销量不及预期：如果汽车行业销量不达预期，主机厂为了保证产量和销量，或将出现价

格战，经销商终端优惠力度加大，盈利能力下滑，主机厂毛利率下降，将影响三四季度的盈利能力； 

2）原材料涨价影响：如果上游原材料价格快速上涨，将影响主机厂和零部件企业盈利能力，而零部

件企业由于相对弱势的话语权，或将承担原材料价格上涨带来的盈利压力； 

3）新能源汽车零部件成本下降缓慢：如果三电尤其是电池成本下降幅度不及预期，外加补贴政策退

坡幅度大、产品力不足等原因将导致新能源汽车整体销量下滑。 

 

长城汽车 601633 7.61 0.57 0.53 0.94 1.27 13.4 14.4 8.1 6.0 推荐 

吉利汽车* 0175.HK 12.40 1.37 0.97 1.21 1.36 9.1 12.8 10.2 9.1 未评级 

资料来源:WIND、平安证券研究所 
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