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[Table_Summary] 报告摘要 
►   本周观点：乘用车底部蓄力 优选弹性与周期 
乘用车：短期底部特征明显，叠加限购取消等汽车消费刺激政策逐步

落地，行业有望开启周期性复苏。月度销量降幅明显收窄，9 月狭义

乘用车批发同比下降 6.0%（1-9 月累计下降 12.0%），零售同比下降

6.5%（1-9 月累计下降 8.6%），交强险同比下降 7.2%（1-9 月累计下

降 3.5%）；终端库存深度逐步回归合理，9月终端库存深度降至 1.5

个月。销量增速叠加估值修复将带来行业β机会，根据车企销量修复

弹性与时间顺序，以及车企新产品周期，建议重点关注【长安汽车、

长城汽车、广汽集团 H、上汽集团】。 

汽车零部件：与整车产业地位不匹配（全球份额 4%vs33%），全球供

应链重塑，关注整车周期共振【华域汽车、拓普集团、爱柯迪】和配

件核心成长【星宇股份、玲珑轮胎】。 

新能源汽车：补贴退坡致短期承压，双积分接力驱动中期成长。根据

政策推算 2023 年新能源乘用车销量将超过 360 万辆。建议关注爆款

车及产业链：【比亚迪】、【宁德时代】、受益标的【旭升股份】。 

重卡：龙头业绩确定性高，对比海外估值有折价。建议关注整车龙头

【中国重汽】；零部件龙头【潍柴动力】。 

►   本周行情：整体弱于市场 货车领涨子板块 
本周 A 股汽车板块上涨 0.3%，在申万行业涨跌幅中排名 8 位，表现

弱于沪深 300（+1.4%）。其中货车、客车、零部件、乘用车分别上

涨 3.0%、2.1%、0.4%、0.3%，汽车服务下跌 2.3%。货车年初至今

涨幅最大，达 27.0%， 个股方面，金固股份、长城汽车、星宇股份

等涨幅靠前；凌云股份、北汽蓝谷、广汽集团等跌幅较大。 

►   本周数据：重卡销量持续增长 乘用车降幅扩大 
1）重卡：10 月销量同比+12.4%，连续四个月正增长，累计同比

+0.3%，在政策推动和超载整治趋严等的驱动下，我们预计 2019年重

卡销量有望创新高；2）乘用车：10 月第四周零售和批发销量日均分

别同比-18.8%和-21.8%，增速环比下降 7.1pct 和 10.9pct。其中表现

亮眼：一汽丰田同比+1.6%，广汽丰田同比+11.4%，一汽大众同比

+9.9%，北京奔驰同比+43.5%；长城汽车同比+8.0%。 

风险提示 
汽车销量不及预期；中美贸易摩擦持续升级；原材料成本上升等。 
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1.本周观点: 乘用车底部蓄力 优选弹性与周期 

1.1.乘用车：长期有空间 短期看反弹 优选弹性与周期 

长期：仍有向上空间，预计未来五年销量 CAGR4%。对比汽车千人保有量和人均

GDP 水平，中国与发达国家相比有较大发展空间；根据测算，未来 5 年新车销量年复

合增速约 4%，行业规模有望突破 2,600 万辆。行业继续洗牌尾部出清，前十车企市

场份额稳定；结构变化利好日系及一线豪华品牌。 

短期：底部特征明显：1）销量：月度销量增速下滑幅度收窄，乘联会数据显示

9月狭义乘用车批发同比下滑6.0%（1-9月累计下滑11.3%），零售销量同比下滑6.5%

（1-9 月累计下滑 8.6%），交强险同比下滑 7.2%（1-9 月累计下滑 3.5%）。2）库存：

终端库存深度逐步回归合理，9 月经销商库存预警指数从 59.4%降至 58.6%，终端库

存深度由 1.51 个月降至 1.50 个月。 

叠加取消限购等汽车消费刺激政策逐步落地，行业有望开启周期性复苏。终端

需求逐渐回暖带动乘用车企业销量回升，销量增速叠加估值修复将带来行业β机会。

从两个维度优选个股，根据车企销量修复弹性与时间顺序，以及车企新产品周期，

建议重点关注【长安汽车、长城汽车、广汽集团 H、上汽集团】。 

1.2.零部件：全球供应链重塑 关注周期共振和核心成长 

中国零部件与整车产业地位完全不匹配（全球份额 4%vs33%），全球供应链重塑。

我们将板块投资逻辑分为两条线：1）整车周期共振。零部件行业利润滞后整车 3-6

个月，本轮乘用车行业大概率于9月开始复苏，预计零部件最佳布局时点约为2020Q1

左右，优选周期共振【华域汽车、拓普集团】及受益标的【爱柯迪】；2）配件核心成

长。零部件成长依靠提升配套量/单车价值量，现阶段能实现双向增长的路径集中于

进口替代，自主零部件供应商通过开拓合资或海外客户，开发高端产品，实现量价齐

升，优选核心成长【星宇股份】及受益标的【玲珑轮胎】。 

1.3.新能源汽车：补贴退坡迎来阵痛期 逐步转向消费驱动 

新能源汽车：补贴加速退坡致销量下滑，双积分接力驱动中期成长。1）短期：

2019 年补贴加速退坡，乘用车取消地补，乘联会数据显示 9 月新能源汽车批发同比

下滑 33.4%，预计销量短期承压；2）中期：双积分政策接力加速退坡的补贴政策，

成为中期核心驱动力，根据政策推算 2023 年新能源乘用车销量将超过 360 万辆。 

由政策驱动逐步转向消费驱动。需求端消费者主动购买意愿初步显现，但现阶

段营运需求增速更快，本质上是因为 B端用户总持有成本平价已率先实现，短期内仍

将是重要增长点。供给端主流车企对新能源汽车的重视程度显著提升，合资品牌新车

型投放力度加大，目前 PHEV 车型具备一定市场竞争力，但 EV续航存在短板，短期难

以撼动自主地位。建议关注爆款车及爆款车产业链：【比亚迪】、【宁德时代】、受益标

的【旭升股份】。 
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1.4.重卡：龙头业绩确定性高 对比海外估值有折价 

10 月重卡销量 9.0 万辆，同比增长 12.4%，1-10 月累计销量为 97.9 万辆，同比

上升 0.3%，表现超市场预期。“大吨小标”事件仍是短期内压制重卡销量的重要因素，

但长期将带动保有量提升。目前全国范围内国三重卡保有量仍有 100万辆左右，随着

营运环境变差、持有成本上升，更新需求将持续释放，叠加超载治理趋严对保有量的

拉动，我们判断重卡板块仍有后劲，高景气度将至少持续到 2020 年以后。当前时点

来看，龙头企业业绩确定性高，相比于海外商用车企业估值仍有折价。 

整车板块推荐【中国重汽】：“大吨小标”事件短期内对自卸车、水泥搅拌车上

牌造成负面影响，但长期来看是利好，终端对运力的需求是刚性的，单车运力下降将

带动保有量提升，与新国标执行带动物流车保有量提升逻辑一致，而自卸车、水泥搅

拌车是中国重汽的优势品种，公司将长期受益；潍柴进入配套体系有助于提升整车产

品的性价比。零部件推荐发动机绝对龙头【潍柴动力】：持续的高研发投入下技术水

平不断提升，排放升级将加速落后产能出清，进入重汽配套体系贡献新的增长点，公

司市占率有望进一步提升。 
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2.本周行情：整体弱于市场 货车领涨子板块 

本周汽车板块表现弱于市场。本周A股汽车板块上涨 0.3%，在申万一级子行

业涨跌幅中排名 8 位，表现弱于沪深 300（+1.4%）。细分板块中，货车、客车、

汽车零部件、乘用车板块分别上涨 3.0%、2.1%、0.4%、0.3%，汽车服务、其他

交运设备分别下跌 2.3%、3.7%。 

货车板块年初至今涨幅最大。货车年初至今的涨幅 27.0%，位列子板块第一，

客车以 19.9%的涨幅紧随其后。乘用车、汽车零部件、汽车服务及其他交运设备

年初至今分别上涨 1.9%、7.2%、2.3%、11.8%。 

个股方面，金固股份、长城汽车、星宇股份、中国重汽、德赛西威等标的涨

幅靠前；凌云股份、北汽蓝谷、广汽集团、广东鸿图、比亚迪等跌幅较大。 

图 1  本周（2019.10.28-11.03）A 股申万一级子行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

图 2  汽车行业子板块本周涨跌幅（单位：%）  图 3  汽车行业子板块年初至今涨跌幅（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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表 1 本周（2019.10.28-11.03）A 股重点关注公司涨跌幅前十（单位：%） 

公司简称 涨幅前十 公司简称 跌幅前十 

金固股份 16.80 凌云股份 -10.67 

长城汽车 16.20 北汽蓝谷 -10.08 

星宇股份 11.56 广汽集团 -7.55 

中国重汽 10.73 广东鸿图 -7.52 

德赛西威 7.13 比亚迪 -7.38 

万里扬 6.71 华懋科技 -6.95 

华域汽车 6.17 广汇汽车 -6.53 

拓普集团 5.56 精锻科技 -6.21 

潍柴动力 5.49 力帆股份 -5.99 

威孚高科 5.32 威帝股份 -5.95 

资料来源：wind，华西证券研究所 

    

图 4  本周（2019.10.28-11.03）港股汽车相关重点公司涨跌幅（单位：%） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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3.本周要闻：PSA 与 FCA 合并 大众 ID.初见发布 

【行业】PSA 与 FCA 合并，全球第四大汽车集团成立。10 月 31 日标致雪铁龙集

团（PSA）与菲亚特-克莱斯勒汽车公司（FCA）官方宣布，双方达成全面的合并意向，

并将在未来几周内达成具有约束力的协议。新集团将以50对50合并的方式实现各自

业务的全面合并，FCA 现任董事长 John Elkann 将担任新集团董事长，现任 PSA 管理

委员会主席 Carlos Tavares 将担任首席执行官兼董事。新集团将拥有标致、雪铁龙、

DS、欧宝、沃克斯豪尔、阿尔法·罗密欧、克莱斯勒、道奇、菲亚特、Jeep、蓝旗

亚、玛莎拉蒂、RAM 和 SRT 等品牌，形成了从主流乘用车到超豪华品牌，以及轿车、

SUV 和皮卡等完整的布局。 

图 5  PSA 旗下汽车品牌  图 6  FCA 旗下汽车品牌 

  

 

资料来源：汽车电子设计，华西证券研究所  资料来源：欧盟委员会网站，华西证券研究所 

 

【点评】应对全球电动化智能化新趋势，合作双赢扩大市场。汽车行业四化

“电动化、智能化、网联化、共享化”目标逐渐明确，全球汽车行业面临全新挑战

和洗牌，此次 FCA 和 PSA 联手旨在加强协同效应，根据两司发布的联合公告：“交易

估计产生每年 37 亿欧元协同效应，80%的协同效应将在合并 4 年后实现”，此次合并

可分摊车辆平台支出、动力总成技术投入以及零部件采购成本以应对当前来自技术、

市场、监管等方面的多重压力，此外两个车企以年超 870 万辆的销量数据将创造全

球第四大汽车集团。 

1） FCA 欲通过联手以应对排放问题。FCA 作为美国政府对排放问题的主要监管

企业，其因为油耗无法达标在 2018 年支付 7,730 万美元罚款，今年 10月又

被要求支付 7,900 万美元罚款，欧洲市场也将于 2020 年执行全球最为严格

的碳排放标准，汽车电动化是目前无法回避的行业趋势。FCA在2018年才提

出计划在新能源领域投资 90 亿欧元(105 亿美元)用于开发电动化车辆，而

PSA在小型发动机方面技术强悍，两个新能源平台CMP和 EMP2已经基本搭建

完成且已推出相应产品；在智能网联化方面 FCA 也落后于行业，目前仍无相

应规划，而 PSA 已对 L3 级别的自动驾驶展开路测。两车企联合后将显著加

快 FCA 在电动化和智能化进度，减少在相关方面的研发成本，发挥技术协同

效应。 
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图 7  欧盟四阶段碳排放政策发展路径（g/km）  图 8  PSA 集团电动化战略规划 

 

 

 

资料来源：汽车电子设计，华西证券研究所  资料来源：欧盟委员会网站，华西证券研究所整理 

 

2） PSA 可能意在全球第二大的北美市场。根据 Focus2Move 数据， 2018 年 PSA

实现销量 412.6 万辆，全球份额占比 4.3%，排名第 8，但 PSA 在 1991 年标

致离开美国市场后便一直没有再次进入，目前 PSA 品牌 80%均在欧洲地区销

售，亚太市场也表现一般。此次与 FCA 合并可借助 FCA 的经销渠道再次进驻

美国，北美市场作为全球第二大汽车市场仍具备非常大的吸引力。对 FCA 也

将产生同样作用，借助 PSA 在欧洲市场的沉淀，两家企业可相互在对方主力

市场加速渗透，起到 1+1＞2 的市场协同。 

图 9  2018 年全球分车企销量排名（万辆） 

 
资料来源：Focus2Move，华西证券研究所 
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图 10  PSA 分地区销量结构  图 11  FCA 分地区销量结构 

 

 

 
资料来源：PSA 财报，华西证券研究所  资料来源：FCA 财报，华西证券研究所 

 

【电动化】走向零排放，大众 ID.初见正式发布。10 月 31 日，大众汽车在广州

举行了“遇见新大众”活动，向中国消费者展示了大众品牌的新标识、新产品、新

目标。大众汽车品牌正式在国内发布了全新的品牌标志，并展示了四款带有新标识

的新车型，包括一汽大众全新小型 SUV 探影、上汽大众 MPV 车型 Viloran，面向中国

的首款纯电动 ID.车型——ID.初见、及将由上汽大众国产的两厢车型 ID.3。 

图 12 大众全球首款量产纯电动车型 ID.3  图 13 大众国内首款量产纯电动车型 ID.初见 

 

 

 
资料来源：易车网，华西证券研究所整理  资料来源：易车网，华西证券研究所整理 

 

【点评】极致本土化，正面打入纯电市场。此次大众公布的新标识、新产品、

新目标表现出大众在新能源领域方面的决心，凭借在中国市场近 30 年的深度本土化，

此次推出的 ID.初见专为中国市场打造，大众 ID.初见为紧凑型 SUV，轴距 2765mm，

SUV 产品空间更大，以迎合中国市场对车内空间的需求。此外大众为纯电动汽车专门

设计的 MEB 平台在也正在上汽大众安亭工厂、一汽大众佛山工厂安装调试，到 2020

年底，两座工厂完工后年产能到达 60 万辆。大众作为全球行业龙头正式打入纯电动

汽车市场，预计将对中国及全球新能源汽车竞争格局产生重要影响。 
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4.本周数据：重卡销量持续增长 乘用车降幅扩大 

重卡销量持续增长，全年有望创纪录。根据第一商用网的数据，2019年 10月我

国重卡销量约9万辆，环比增长7.7%，同比增长12.4%，实现从7月以来连续4个月

正增长。1-10 月累计实现销量 97.9 万辆，同比增长 0.3%，我们预计 2019 重卡全年

销量有望超越 2018 年创下的历史最佳销量 114 万辆，驱动因素如下： 

1）政策促进：10 月份发布《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治

理攻坚行动方案》明确要求：“加快推进老旧车船淘汰。加快淘汰国三及以下排放标

准的柴油货车、采用稀薄燃烧技术或‘油改气’的老旧燃气车辆。各地应统筹考虑老

旧柴油货车淘汰任务，2019 年 12 月底前，淘汰数量应达到任务量的 40%以上。” 

2）传统旺季：煤炭、绿通等市场及区域干线牵引车的终端需求有所上升； “双 11”

购物旺季即将到来，与快递快运有业务关系的物流运输企业都在购车以满足消费市场

运力需求。 

3） 超载整治：无锡桥梁坍塌事故发生后，各地纷纷加大对国道短途超载的治理力度，

促进了新车的购买。 

图 14  2019 年重卡月度销量及增速（万辆；%）   图 15  2019 年累计月度销量及增速（万辆；%） 

 

 

 
资料来源：第一商用网，华西证券研究所  资料来源：第一商用网，华西证券研究所 

分品牌：一汽解放增速亮眼，中国重汽同比下滑。一汽解放 10 月实现销量 2.3

万辆，同比增长 22.3%，1-10 月累计实现 25.2 万辆，累计增长 8.8%，市占率达

25.7%；东风集团 10 月实现销量 2.0 万辆，同比增长 24.3%，1-10 月累计实现 19.8

万辆，同比增长 10.3%，市占率达 20.2%；中国重汽 10 月实现销量 1.3 万辆，同比

持平，1-10 月累计实现 18.0 万辆，同比下降 5.7%，市占率达 15.4%。 

表 2  2019 年 10 月重卡分品牌销量及同比 

品牌 10 月销量（万辆） 同比 1-10 月累计销量（万辆） 同比 市场份额 

一汽解放 2.3 22.3% 25.2 8.8% 25.7% 

东风集团 2.0 24.3% 19.8 10.3% 20.2% 

中国重汽 1.3 -0.4% 15.1 -5.7% 15.4% 

陕汽集团 1.2 1.8% 14.4 -0.1% 14.7% 

福田汽车 0.8 1.4% 7.2 -23.8% 7.3% 

上汽红岩 0.4 48.1% 4.7 -7.0% 4.8% 
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江淮重卡 0.3 -0.4% 3.1 -15.6% 3.2% 

大运重卡 0.3 1.2% 2.6 -1.0% 2.6% 

徐工重卡 0.2 40.9% 1.7 23.2% 1.8% 

华菱重卡 0.2 -19.2% 1.6 -5.8% 1.7% 

其他 0.2 99.7% 2.6 13.7% 2.6% 

总计 9.0 12.4% 97.9 0.3% 100.0% 

资料来源：第一商用车网，华西证券研究所 

10 月第四周批发零售销量降幅扩大。10 月第四周零售侧日均销量 5.1 万辆，日

均同比下滑 18.8%，环比下降 7.1pct；批发侧日均销量 5.4 万辆，日均同比下滑

21.8%，环比下降 10.9pct。10 月前四周的零售侧和批发侧累计销量增速分别为-

14.7%和-14.6%，对比 9 月的-9%和-10%，九月末十月初因成都车展和国庆假期销量

有所回暖，但整体来看走势慢于预期。 

图 16  2019 年 10 月零售侧日均销量及同比（万辆；%）  图 17  2019 年 10 月批发侧日均销量及同比（万辆；%） 

 

 

 
资料来源：乘联会，华西证券研究所  资料来源：乘联会，华西证券研究所 

销量结构方面，合资品牌同比下降 6.2%，环比下降 9.1%，自主品牌同比增长

20.0%，环比下降 9.7%，其中： 

1） 日系表现相对较好：日系豪华东风英菲尼迪同比上升 19.2%，环比上升 13.7%，

一汽丰田同比上升 1.6%，环比上升 3.0%；广汽本田同比上升 11.4%，环比下降

16.4%；东风日产同比下降 8.4%，环比上升 3.3%。 

2） 德系豪华持续走强：德系一汽大众同比上升 9.9%，环比下降 3.7%；豪华品牌北

京奔驰同比上升 43.5%，环比下降 19.1%；上汽大众，华晨宝马环比及同比均有

所下降。  

3） 自主品牌回暖加速：长城汽车同比上升 8.0%，环比上升 21.8%；奇瑞汽车同比上

升 38.1%，环比上升 57.6%；上汽乘用车同比下降 7.7%，环比上升 306.7%，吉利

汽车同比下降 11.1%，环比上升 4.4%，上汽通用五菱同比下降 21.6%，环比上升

32.4%，长安汽车同比下降 22.0%，同比上升 0.3%，，广汽乘用车，江淮汽车同比

环比均有下滑。 

4） 美系韩系有所分化：江铃福特同比上升 348.9%，环比下降 2.3%，美系其余品牌

同比环比均有所下滑；北京现代同比提升 8.4%，环比下降 23.5%，东风悦达起亚

同比下降 51.5%，环比上升 44.5%。 
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表 3 2019 年 10 月 1-27 日主要车企批发销量统计 

派系 品牌 
19 年 10 月 1-27

日销量（辆） 

18 年 10 月 1-22 日

销量（辆） 

19 年 9 月 1-26 日

销量（辆） 
日均环比 日均同比 

德系 

一汽大众 175,077 148,205 153,449 -3.7% 9.9% 

上汽大众 108,049 90,361 122,308 -2.6% -14.9% 

北京奔驰 40,494 40,792 27,182 -19.1% 43.5% 

华晨宝马 37,107 31,751 41,078 -4.8% -13.0% 

韩系 
北京现代 38,245 36,015 33,972 -13.5% 8.4% 

东风悦达起亚 11,430 6,446 22,682 44.5% -51.5% 

美系 

上汽通用 65,027 60,279 105,897 -12.1% -40.9% 

长安福特 13,871 11,516 21,508 -1.9% -37.9% 

江铃福特 3,927 3,274 261 -2.3% 348.9% 

广汽菲克 3,872 3,574 5,944 -11.7% -37.3% 

其他合资 

沃尔沃亚太 6,425 6,194 4,687 -15.5% 32.0% 

福建奔驰 1,892 2,276 0 -32.3%   

神龙汽车 4,552 3,205 11,395 15.7% -61.5% 

东风雷诺 418 251 1,568 35.7% -74.3% 

日系 

东风日产 84,405 66,602 88,711 3.3% -8.4% 

东风本田 59,761 53,110 57,931 -8.3% -0.7% 

广汽本田 53,173 50,050 63,424 -13.4% -19.3% 

广汽丰田 50,601 49,324 43,754 -16.4% 11.4% 

 一汽丰田 49,781 39,397 47,162 3.0% 1.6% 

长安马自达 9,763 8,012 13,941 -0.7% -32.6% 

东风英菲尼迪 2,307 1,654 18,64 13.7% 19.2% 

自主 

吉利汽车 76,266 59,509 82,611 4.4% -11.1% 

长城汽车 72,228 48,337 64,411 21.8% 8.0% 

上汽通用五菱 51,123 31,451 62,812 32.4% -21.6% 

长安汽车 46,638 37,874 57,576 0.3% -22.0% 

上汽乘用车 32,660 6,544 34,076 306.7% -7.7% 

广汽乘用车 18,297 18,652 24,881 -20.1% -29.2% 

奇瑞汽车 17,505 9,048 12,202 57.6% 38.1% 

一汽轿车 12,396 10,521 7,814 -4.0% 52.8% 

东风乘用车 5,725 3,399 3,830 37.2% 43.9% 

北京汽车 4,393 2,720 3,413 31.6% 23.9% 

观致汽车 2,200 2,367 528 -24.3% 301.2% 

江淮汽车 1,971 1,696 5,330 -5.3% -64.4% 

东南汽车 1,275 582 784 78.5% -31.2% 

北汽福田  628 416 648 23.0% -6.7% 

长安铃木 451 0 2,620   -83.4% 

华晨金杯 365 719 1,843 -58.6% -80.9% 

一汽乘用车 178 21 940 590.7% -81.8% 

资料来源：乘联会，华西证券研究所 
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5.本周上市车型 

表 4 本周（2019.10.28-11.03）上市车型 

 品牌 车型 全新/改款 能源类型 级别 价格区间（元） 上市时间 

路虎 揽胜 改款 燃油 中大型 SUV 122.50-321.30 万 10 月 28 日 

领克 领克 02 改款 燃油 紧凑型 SUV 11.98-18.88 万 10 月 28 日 

长安 长安凯程 F70 新车 燃油 皮卡 9.28-13.98 万 10 月 28 日 

吉利汽车 远景 X6 改款 燃油 紧凑型 SUV 6.89-10.59 万 10 月 28 日 

路虎 揽胜新能源 改款 油电混合 中大型 SUV 132.30-157.30 万 10 月 28 日 

东风 东风风神 AX5 改款 燃油 紧凑型 SUV 8.59-10.99 万 10 月 29 日 

一汽大众 高尔夫·纯电 新车 纯电动 紧凑型车 14.77-16.88 万 10 月 29 日 

一汽大众 宝来·纯电 新车 纯电动 紧凑型车 13.68-14.68 万 10 月 29 日 

国机智骏 国机智骏 GX5 新车 纯电动 小型 SUV 11.58-13.98 万 10 月 29 日 

国机智骏 国机智骏 GC1 新车 纯电动 微型车 6.88-8.38 万 10 月 29 日 

国机智骏 国机智骏 GC2 新车 纯电动 微型车 6.58-8.18 万 10 月 29 日 

法拉利 法拉利 SF90 Stradale 新车 油电混合 跑车 398.80 万 10 月 29 日 

上汽通用五菱 宝骏 RS-3 新车 燃油 小型 SUV 7.18-8.98 万 10 月 29 日 

北京现代 北京现代 ix25 改款 燃油 小型 SUV 10.58-15.28 万 10 月 30 日 

北京现代 悦纳 改款 燃油 小型车 7.28-10.58 万 10 月 30 日 

东风本田 X-NV 新车 纯电动 小型 SUV 16.98-17.98 万 10 月 30 日 

江西五十铃 铃拓 改款 燃油 皮卡 11.18-15.48 万 10 月 30 日 

开瑞汽车 K60 新能源 改款 纯电动 紧凑型 SUV 10.63-13.88 万 10 月 30 日 

长安汽车 长安 CS35 PLUS 改款 燃油 小型 SUV 6.99-10.99 万 10 月 30 日 

东风启辰 启辰 D60EV 新车 纯电动 紧凑型车 13.78-15.38 万 10 月 30 日 

东风日产 蓝鸟 改款 燃油 紧凑型车 9.59-14.39 万 11 月 1 日 

东风本田 本田 CR-V 改款 燃油 紧凑型车 16.98—24.98 万 11 月 1 日 

上汽集团 名爵 6 改款 燃油 紧凑型车 9.68—14.98 万 11 月 1 日 

东风日产 骐达 改款 燃油 紧凑型车 9.99—13.59 万 11 月 1 日 

上汽集团 名爵 ZS 改款 燃油 小型 SUV 7.88-11.28 万 11 月 1 日 

东风日产 劲客 改款 燃油 小型 SUV 9.98-13.88 万 11 月 1 日 

广汽丰田 丰田 C—HR 改款 燃油 小型 SUV 14.18-18.08 万 11 月 1 日 

东南汽车 东南 DX3 新能源 改款 纯电动 小型 SUV 10.98-12.98 万 11 月 1 日 

一汽大众 T-ROC 探歌 改款 燃油 紧凑型 SUV 13.58-20.38 万 11 月 1 日 

一汽奔腾 奔腾 T99 新车 燃油 中大型 SUV 14.99-18.99 万 11 月 1 日 

吉利汽车 新帝豪 改款 燃油 紧凑型车 6.98-9.88 万 11 月 2 日 

资料来源：太平洋汽车网，华西证券研究所 
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6.本周重要公告 

表 5 本周（2019.10.28-11.03）重要公告 

公司简称 公告类型 公告摘要 

宇通客车 三季报 
公司 2019Q1-Q3 实现营收 208.6 亿元，同比+7.7%；实现归母净利润 13.3 亿元，同比

+10.6%；单Q3实现营收83.6亿元，同比+13.6%，实现归母净利润6.4亿元，同比+10.4%。 

德赛西威 三季报 
公司 2019Q1-Q3 实现营收 35.5 亿元，同比-12.7%；实现归母净利润 1.4 亿元，同比-

57.8%；单 Q3 实现营收 12.7 亿元，同比+6.1%，实现归母净利润 0.4 亿元，同比-21.0%。 

均胜电子 三季报 
公司 2019Q1-Q3 实现营收 458.1 亿元，同比+16.2%；实现归母净利润 7.0 亿元，同比-

33.6%；单Q3实现营收149.8亿元，同比-10.8%，实现归母净利润1.9亿元，同比-20.4%。 

广汇汽车 三季报 
公司 2019Q1-Q3 实现营收 1221.8 亿元，同比+1.5%，实现归母净利润 22.5 亿元，同比-

28.8%；单 Q3 实现营收 414.7 亿元，同比-1.9%，实现归母净利润 7.4 亿元，同比-29.5%。 

中国汽研 三季报 
公司 2019Q1-Q3 实现营收 16.9 亿元，同比-15.9%，实现归母净利润 2.9 亿元，同比

+11.3%；单 Q3 实现营收 6.1 亿元，同比+8.8%，实现归母净利润 1.0 亿元，同比+15.9%。 

广汽集团 三季报 

公司 2019Q1-Q3 实现营收 430.3 亿元，同比-19.6%；实现归母净利润 63.4 亿元，同比-

35.8%；单 Q3 实现营收 146.8 亿元，同比-10.0%，实现归母净利润 14.2 亿元，同比-

52.0%。 

比亚迪 三季报 
公司 2019Q1-Q3 实现营收 938.2 亿元，同比+5.4%；实现归母净利润 15.7 亿元，同比

+3.1%；单 Q3 实现营收 316.4 亿元，同比-9.2%，实现归母净利润 1.2 亿元，同比-88.6%。 

爱柯迪 三季报 
公司 2019Q1-Q3 实现营收 19.3 亿元，同比+2.9%；实现归母净利润 2.9 亿元，同比-

19.8%；单 Q3 实现营收 6.7 亿元，同比+6.2%，实现归母净利润 0.9 亿元，同比-30.9%。 

华域汽车 三季报 
公司 2019Q1-Q3 实现营收 1056.0 亿元，同比-11.1%，实现归母净利润 49.3 亿元，同比-

22.6%；单 Q3 实现营收 350.3 亿元，同比-5.8%，实现归母净利润 15.6 亿元，同比-1.7%。 

威孚高科 三季报 
公司 2019Q1-Q3 实现营收 63.2 亿元，同比-7.9%，实现归母净利润 17.3 亿元，同比-

16.0%；单 Q3 实现营收 19.2 亿元，同比+0.9%，实现归母净利润 4.7 亿元，同比-7.9%。 

银轮股份 三季报 
公司 2019Q1-Q3 实现营收 38.6 亿元，同比+1.1%；实现归母净利润 2.6 亿元，同比-9.9%；

单 Q3 实现营收 11.62 亿元，同比-2.2%，实现归母净利润 0.5 亿元，同比-34.1%。 

继峰股份 三季报 
公司 2019Q1-Q3 实现营收 15.4 亿元，同比-1.6%；实现归母净利润 1.9 亿元，同比-

18.1%；单 Q3 实现营收 5.4 亿元，同比+7.0%，实现归母净利润 0.8 亿元，同比-14.0%。 

安车检测 三季报 
公司 2019Q1-Q3 实现营收 6.2 亿元，同比+70.3%；实现归母净利润 1.6 亿元，同比

+70.6%；单 Q3 实现营收 2.1 亿元，同比+64.4%，实现归母净利润 0.5 亿元，同比+43.9%。 

上汽集团 三季报 

公司 2019Q1-Q3 实现营收 5853.4 亿元，同比-13.3%；实现归母净利润 207.9 亿元，同比-

24.9%；单 Q3 实现营收 2090.5 亿元，同比-0.4%；实现归母净利润 70.3 亿元，同比-

19.1%。 

长安汽车 三季报 

公司 2019Q1-Q3 实现营收 451.2 亿元，同比-9.5%；实现归母净利润-26.6 亿元，同比-

328.8%；单 Q3 实现营收 152.4 亿元，同比+7.3%；实现归母净利润-4.2 亿元，同比

+5.6%。 

潍柴动力 三季报 

公司 2019Q1-Q3 实现营收 1267.1 亿元，同比+7.2%；实现归母净利润 70.6 亿元，同比

17.6%；单 Q3 实现营收 358.5 亿元，同比-0.2%；实现归母净利润 17.7 亿元，同比

+10.1%。 

福耀玻璃 三季报 
公司 2019Q1-Q3 实现营收 156.3 亿元，同比+3.4%；实现归母净利润 23.5 亿元，同比-

28.1%；单 Q3 实现营收 53.5 亿元，同比+6.1%；实现归母净利润 8.4 亿元，同比-39.7%。 

科博达 三季报 
公司 2019Q1-Q3 实现营收 20.7 亿元，同比+10.3%；实现归母净利润 3.2 亿元，同比-

1.2%；单 Q3 实现营收 7.0 亿元，同比+29.1%；实现归母净利润 1.1 亿元，同比+12.7%。 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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7.重点公司盈利预测 

表 6 重点公司盈利预测 

细分

行业 
证券代码 证券名称 

收盘价 EPS PE PB 

2019/11/3 2017A 2018A 2019E 2020E 2017A 2018A 2019E 2020E 2017A 2018A 2019E 2020E 

整车 

600104.SH 上汽集团 23.85  2.95  3.08  2.67  3.08  8.08  7.74  8.93  7.74  1.24  1.19  1.08  0.95  

0175.HK 吉利汽车 14.86  1.32  1.55  1.20  1.45  11.26  9.59  12.38  10.25  3.30  2.97  2.91  2.64  

2238.HK 广汽集团 7.87  1.17  1.18  0.92  1.13  6.73  6.67  8.55  6.96  0.68  0.62  0.54  0.48  

002594.SZ 比亚迪 43.57  1.49  1.02  1.00  1.38  29.23  42.75  43.57  31.57  2.33  2.02  1.89  1.71  

601633.SH 长城汽车 9.18  0.55  0.57  0.47  0.64  16.67  16.09  19.53  14.34  1.71  1.47  1.33  1.19  

000625.SZ 长安汽车 7.47  1.49  0.14  0.07  0.74  5.01  53.36  106.71  10.09  0.75  0.78  0.77  0.72  

零部

件 

600741.SH 华域汽车 25.28  2.08  2.55  2.29  2.42  12.15  9.91  11.04  10.45  1.93  1.76  1.57  1.38  

002126.SZ 银轮股份 6.94  0.39  0.44  0.38  0.49  17.79  15.77  18.26  14.16  1.65  1.54  1.42  1.28  

600660.SH 福耀玻璃 21.55  1.26  1.64  1.38  1.60  17.17  13.12  15.63  13.51  2.85  2.68  2.39  2.26  

601799.SH 星宇股份 86.74  1.70  2.21  2.63  3.31  50.97  39.23  32.98  26.21  5.96  5.48  4.70  3.99  

300258.SZ 精锻科技 9.97  0.62  0.64  0.66  0.78  16.15  15.59  15.05  12.72  2.42  2.15  1.88  1.64  

601689.SH 拓普集团 12.52  0.70  0.71  0.48  0.66  17.89  17.63  26.08  18.97  1.41  1.83  1.71  1.57  

600933.SH 爱柯迪 11.09  0.54  0.55  0.52  0.63  20.54  20.16  21.33  17.60  2.66  2.48  2.24  1.98  

601966.SH 玲珑轮胎 20.75  0.87  0.98  1.34  1.56  23.85  21.17  15.49  13.30  2.86  2.49  2.18  1.87  

002920.SZ 德赛西威 25.40  1.12  0.76  0.41  0.64  22.68  33.42  61.95  39.69  3.75  3.52  3.33  3.07  

603179.SH 新泉股份 13.76  1.10  1.24  0.84  1.10  12.51  11.10  16.38  12.51  1.67  1.94  1.74  1.53  

600699.SH 均胜电子 14.88  0.30  1.01  0.87  1.14  49.60  14.73  17.10  13.05  1.52  1.56  1.45  1.31  

603786.SH 科博达 40.85  0.84  1.21  1.26  1.52  48.63  33.76  32.42  26.88  11.32  8.66  4.71  3.97  

新能

源汽

车 

600066.SH 宇通客车 14.55  1.41  1.04  1.12  1.29  10.30  14.00  12.99  11.28  2.22  2.06  1.58  1.46  

300750.SZ 宁德时代 69.33    1.53  1.94  2.41    45.31  35.74  28.77    4.62  4.05  3.55  

后市

场 

600297.SH 广汇汽车 3.58  0.48  0.40  0.35  0.49  7.46  8.99  10.21  7.34  0.86  0.82  0.77  0.70  

601965.SH 中国汽研 7.49  0.39  0.42  0.56  2.02  19.21  17.83  13.38  3.71  1.71  1.63  1.48  1.33  

重卡 
000951.SZ 中国重汽 18.37  1.34  1.35  1.82  2.01  13.73  13.62  10.08  9.13  2.19  2.03  1.80  1.60  

000338.SZ 潍柴动力 12.69  1.70  1.08  1.19  1.33  7.46  11.75  10.66  9.54  2.88  2.56  2.00  1.65  

资料来源：wind，华西证券研究所（注：吉利汽车、广汽集团对应的单位是港元，福耀玻璃（和建材组联合覆盖）） 
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8.风险提示 

车市下行风险；汽车需求回暖不及预期，影响车企销量修复；汽车消费刺激政策

后续落地节奏不及预期，影响各地汽车销量；中美贸易摩擦持续升级；原材料成本上

升等。 
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