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9 月终端降幅收窄 国五促销影响已结束 
——汽车 

 

投资摘要： 

9 月零售销量同比下滑 7.38%，主要是前期透支影响。9 月狭义乘用车终端销

量为 168.7 万辆，同比下滑 7.38%，环比增长 16.31%。此前我们对 1-8 月份

上险数据进行分析后认为 5-6 月国五促销透支了约 65 万辆销量，7-8 月消化

45 万辆左右，预计 9 月终端销量同比下滑 10%-15%，实际数据好于我们的预

期，整体趋势与我们判断一致，终端零售逐渐回暖。1-9 月累计零售 1476 万

辆，同比增速-3.83%。分季度来看，Q1-Q3 零售增速分别为-5.3%、8.7%和

-13.8%，7-9 月零售整体承压。 

国六地区销量降幅与国五地区差距逐渐缩小，透支效应已结束。19 年 7 月 1

日起全国 15 个省市实施国六排放新标准，国六地区主要为经济相对发达的省

份，国五地区主要是中西部经济欠发达省份。1-4 月国六地区销量增速均好于

国五地区。5-6 月国五促销期间，国六地区销量增速分别为 0.5%、48.5%，而

同期国五地区增速为-10.5%、19.6%，可以看出国五地区透支严重。因此 7 月

开始国六地区销量增速低于国五地区，前期透支效应明显。但 9 月份国六与国

五地区销量增速基本持平，我们维持在深度报告《乘用车行业 Q4 会复苏么？》

中的观点：9 月完成前期透支销量的消化，10 月终端零售有望同比转正。 

日系德系表现亮眼，自主分化明显。9 月日系、德系终端销量实现同比正增长，

增速分别为 3.66%、6.35%。美系、韩系终端零售分别同比下滑 25.46%、 

16.9%，我们认为美韩系短期内难有较大的改善。自主品牌同比下滑 13.56%。

我们认为随着三四五线城市需求的复苏，自主品牌销量将有所改善。目前自主

品牌内部分化明显，未来产品竞争力强、综合实力雄厚的公司有望胜出，相对

弱势的品牌将逐渐在竞争中失去市场。 

库存方面降至合理水平。9 月厂家库存较 8月减少 5.6万辆，年初至今累计-16.6

万辆；经销商库存增加 17.3 万辆， 1-9 月经销商累计库存-4.9 万辆。目前行

业库存处于合理水平，后期批发销量将逐步提高，有望与零售趋于同步。 

投资策略：前期市场认为 18 年 9 月销量基数较低，19 年 9 月销量有望同比转

正，而实际 9 月终端上险数据不及市场预期。我们 9 月 21 日发布的报告中对

5-6 月透支销量进行了测算，预测 9 月终端销量增速-15%~-10%。报告中我们

通过对三四五线城市销量分析，判断本轮汽车周期下行阶段即将结束，且预计

10 月终端零售有望转正。我们认为终端销量逐月改善，同比持平或转正将成

为乘用车和零部件板块估值修复的催化剂。乘用车板块推荐估值较低的上汽集

团、长安汽车；零部件板块推荐爱柯迪、星宇股份、精锻科技和旭升股份。 

风险提示：乘用车销量低于预期；原材料价格大幅上涨；政策不及预期。 

 

行业重点公司跟踪  
证券   EPS(元 )   PE  PB 投资  

简称  2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E  评级  

上汽集团 3.08  3.12  3.29  8.63  8.52  8.08  1.33 推荐  

长安汽车 0.14 0.05 0.81 46.49 176 10.86 0.95 推荐  

精锻科技 0.64 0.81 0.93 19.1 15.1 13.1 2.63 推荐  

星宇股份 2.21  2.91  3.65  26.38  20.01  15.97  3.69 推荐  

爱柯迪 0.55 0.54 0.65 21.51 21.91 18.2 2.43 推荐  

旭升股份 0.73 0.6 0.73 39.59 48.17 39.59 8.33 推荐   
资料来源：公司财报、申港证券研究所  
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相关报告 
 
1、《汽车行业周报：9 月销量低于预期 静

待行业拐点》2019-10-14 

2、《汽车行业周报：TPMS 即将全面安装 

关注相关产业链》2019-10-07 

3、《汽车行业周报：国产 Model 3 即将投

产 关注特斯拉产业链》2019-09-29  
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1. 整体：受前期透支影响 9 月终端销量承压 

9 月狭义乘用车上险数 168.7 万辆，同比下滑 7.38%。2019 年 9 月狭义乘用车终

端销量为 168.7 万辆，同比下滑 7.38%，环比增长 16.31%。此前我们对 1-8 月份

上险数据进行分析后认为 5-6 月国五促销透支了约 65 万辆销量，7-8 月消化 45 万

辆左右，预计 9 月终端销量同比下滑 10%-15%，实际数据好于我们的预期，整体

趋势与我们判断一致，终端零售逐渐回暖。1-9 月累计零售 1476 万辆，同比增速

-3.83%。分季度来看，Q1-Q3 零售增速分别为-5.3%、8.7%和-13.8%，7-9 月零售

整体承压。 

 

图1：终端上险数及增速(万辆) 

 

资料来源：上险数据，申港证券研究所  

 

国六地区销量降幅与国五地区差距逐渐缩小，透支效应已结束。19 年 7 月 1 日起

全国 15 个省市实施国六排放新标准，从地区来看，国六地区主要为一线城市、东

部沿海地区和中部经济相对发达的省份，国五地区主要是中西部经济欠发达省份。

我们此前对 18 年交强险数据进行分析发现一线和二线城市销量持平，三四五线城

市销量下滑 6.6%。2019 年 1-4 月国六地区销量增速均好于国五地区，5-6 月国五

促销期间，国六地区销量增速分别为 0.5%、48.5%，而同期国五地区增速为-10.5%、

19.6%，可以看出国五地区透支严重。因此 7 月开始，国六地区销量增速低于国五

地区，前期透支效应明显。但可以看出 9 月份国六与国五地区销量增速基本持平，

我们维持在深度报告《乘用车行业 Q4 会复苏么？》中的观点：9 月完成前期透支

销量的消化，10 月终端零售有望同比转正。 

 

表1：Q3 各省市终端零售增速  

地区  省市 7 月  8 月 9 月  
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地区  省市 7 月  8 月 9 月  

 

 

 

 

 

 

 

国六地区 

北京 10.5% 5.7% 24.6% 

上海 -6.9% -26.0% -8.1% 

天津 -10.7% -15.0% -4.1% 

山东 -12.9% -19.6% -7.2% 

山西 -18.1% -19.6% -9.1% 

河北 -24.6% -27.6% -17.8% 

河南 -19.7% -20.2% -8.9% 

安徽 -8.2% -15.6% -14.1% 

陕西 -13.7% -24.0% -9.9% 

四川 -8.0% -18.5% -9.8% 

海南 55.4% 18.9% 1.3% 

广东 -12.7% -15.0% -0.1% 

江苏 -8.0% -21.6% -9.9% 

浙江 -15.8% -18.9% -3.5% 

重庆 -30.2% -25.1% -14.1% 

 

 

 

 

 

 

 

 

国五地区 

辽宁 -5.2% -15.0% -10.2% 

吉林 50.9% -7.3% -5.1% 

黑龙江 -6.1% -13.1% -6.3% 

福建 9.0% -12.3% -3.9% 

江西 -9.6% -11.4% -7.1% 

湖北 -2.9% -15.7% -0.4% 

湖南 -0.2% -11.1% -2.3% 

贵州 -4.9% -20.1% -13.9% 

云南 13.7% -12.2% -8.4% 

甘肃 9.6% -6.1% 2.5% 

青海 4.5% -15.3% -12.3% 

内蒙古 -6.5% -15.8% -13.0% 

广西 10.9% -10.7% -7.9% 

西藏 30.4% -4.2% -8.7% 

宁夏 -2.1% -10.0% -6.9% 

新疆 27.5% 1.8% -2.5% 

国六地区合计 -20.4% -19.2% -7.0% 

国五地区合计 -8.6% -12.3% -6.1% 

资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 

 

图2：Q3 国六 /国五地区终端销量增速比较 
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资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 

 

2. 结构：日德系表现亮眼 自主分化明显 

德系、日系表现终端销量亮眼。19 年在行业下行的背景下，日系销量逆势上涨，

体现出了自身产品的竞争力；德系在豪华车的拉动下，销量逐渐回升。9 月日系、

德系终端销量实现同比正增长，增速分别为 3.66%、6.35%。分品牌看，日系的本

田、丰田分别同比增长 15.1%、1.1%；日产、三菱和马自达同比下滑，增速分别为

-2.6%、-4.3%和-10.95%。 

 

图3：9 月日系主流品牌销量及增速(辆) 
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资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 

 

图4：9 月德系主流品牌销量及增速(辆) 

 

资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 

 

 

美系终端销量增速低于行业平均。9 月美系终端零售同比下滑 25.46%，上汽通用

上险数同比下滑 19.9%，旗下别克、雪佛兰和凯迪拉克增速分别为 21.4%、20.6%、

11.1%，19 年豪华车销量远远好于经济型，但凯迪拉克由于销售策略原因，导致其

销量不及豪华车整体水平。福特终端零售同比下滑 40%，主要是由于国内旧款车型

改款集中在下半年上市，还未能对销量做出贡献。 

 

图5：9 月美系主流品牌销量及增速(辆) 

22921212/43348/20191021 13:42

http://www.hibor.com.cn


汽车行业专题研究 

敬请参阅最后一页免责声明  7 / 13 证券研究报告 

 

资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 

 

自主品牌内部分化明显。9 月自主品牌乘用车零售整体延续下滑趋势，终端零售同

比下滑 13.56%。我们认为随着三四五线城市需求的复苏，主打低线城市市场的自

主品牌销量将有所改善，且弹性较大。目前自主品牌内部分化明显，一线自主品牌

中，吉利销量同比下滑 8.4%，其中吉利、领克品牌增速分别为-9.9%、6.3%；上

汽乘用车同比下滑 8%，荣威、名爵增速分别为-4.2%、-17.35；长安汽车销量同比

下滑 3.4%，好于行业平均，主要是由于新车上市拉动效应。新能源汽车龙头比亚

迪销量同比下滑 23.5%，补贴退坡后新能源汽车销量大幅下滑。而竞争力相对较弱

的众泰销量同比下滑 74.3%。我们认为未来自主品牌内部将产生较大的整合，只有

产品竞争力强、综合实力雄厚的公司有望胜出，相对弱势的品牌将逐渐在竞争中失

去市场。 

 

图6：9 月主流自主品牌销量及增速(辆) 
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资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 

 

韩系缺少新产品，销量延续下滑趋势。9 月韩系零售销量同比下滑 16.9%，其中现

代、起亚销量分别同比下滑 10.4%、32.4%。由于缺少新产品等原因，我们认为韩

系销量难有较大的改善。 

 

图7：9 月韩系主流品牌销量及增速(辆) 

 

资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 
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3. 库存：传统旺季到来 短期库存增加 

9 月进入传统销售旺季，根据我们终端调研信息，大部分整车厂 9 月提高排产，狭

义乘用车产品同比下滑 8.8%，较前期有较大的改善。行业仍处于主动去库存阶段，

但已经临近主动去库存尾声。9 月厂家库存较 8 月减少 5.6 万辆，年初至今厂家累

计库存-16.6 万辆。 

 

图8：2018-2019.9 厂家库存情况(万辆) 

 

资料来源：乘联会，终端上险数据，申港证券研究所  

 

9 月经销商库存较 8 月增加约 17.3 万辆，我们认为主要是由于传统销售旺季到来，

终端备库存导致；1-9 月经销商累计库存-4.9 万辆。9 月经销商和厂家合计库存 11.6

万辆，1-9 月累计合计库存-21.5 万辆。目前行业库存处于合理水平，后期批发销量

将逐步提高，有望与零售趋于同步。 

 

图9：2018-2019.9 经销商库存情况(万辆) 
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资料来源：乘联会，终端上险数据，申港证券研究所  

 

图10：2018-2019.9 行业库存情况(万辆) 

 

资料来源：乘联会，终端上险数据，申港证券研究所  

 

 

4. 投资策略 

前期市场认为 18 年 9 月销量基数较低，19 年 9 月销量有望同比转正，而实际 9 月

终端上险数据不及市场预期，市场对左侧交易存在担忧，因此近期汽车板块表现较

弱。我们在 9 月 21 日发布的报告中对 5-6 月透支销量进行了测算，预测 9 月终端
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销量仍将承压，增速-15%~-10%，从此角度看，终端零售好于我们的预期，主要是

由于传统销售旺季使得销量环比大幅增长。报告中我们通过对三四五线城市销量分

析，做出本轮汽车周期下行阶段即将结束，且预计 10 月终端零售有望转正的判断。

我们认为，终端销量逐月改善，同比持平或转正将成为乘用车和零部件板块估值修

复的催化剂。乘用车板块推荐估值较低的上汽集团、长安汽车；零部件板块推荐华

域汽车、爱柯迪、星宇股份、精锻科技和旭升股份。 

 

5. 风险提示  

乘用车销量低于预期； 

新能源汽车销量不及预期； 

原材料价格大幅上涨； 

政策不及预期。 
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