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汽车 

国六提标影响消化完毕，批零两端验证行业复苏趋势 
事件。乘联会公布 10 月乘用车销售数据，10 月狭义乘用车零售（综合）销

量 184.3 万辆，同比-3%，环比改善 0.8pct，前十月零售（综合）累计销量

1662.6 万辆，同比-3%；10 月批发销量同比-5.9%，环比改善 0.1pct，前

10 月累计批发销量 1690.7 万辆，同比-10.7%。 

国六透支效应消化完毕，零售端复苏。7 月 1 日多地提前实施国六排放使得

6 月终端大力度去化国五库存，透支了部分零售销量。为判断二季度终端的

透支效应，我们复盘了欧洲 18 年 9 月欧六-d 尾气提标事件，发现欧洲提标

共透支三个月左右。我们对国内交强险数据进行分析，估算二季度共透支了

约 60 万零售销量。根据乘联会零售销量，今年 5-10 月环比增速分别为

4.4%/11.6%/-16%/5.4%/14%/3.5%，与近五年同期均值的差值为

2.8%/16.1%/-9.4%/-5.5%/-3.2%/0.2%。由此可见终端零售 6月

被透支后，7月到 9月逐步消化影响，至 10月国六影响消除，这与我们之

前的判断基本吻合。 

批发下滑幅度维持在低位，边际改善逻辑逐月验证。汽车周期从历史数据来

看对经济表现具有一定的领先性，而本轮下滑周期，我们发现从两个维度，

即中汽协的批发数据增速（起自 2016 年 9 月）和汽车工业产成品存货增速

（起自 2017 年 8 月），至今持续时间以及累计下降幅度已达历史经验性底

部。批发销量下滑幅度自 6 月以来持续维持在个位，行业复苏逻辑基本验证。 

自主走强，大众推动 SUV 市场回暖。乘用车分国别来看，自主品牌表现优

异，长安/长城/吉利/五菱环比增速较快，其中吉利、长城同比也保持正向增

长。分车型来看，10 月零售端 SUV 市场同比下降 0.7%，其中大众 SUV 车

型总销量达 8.5 万台，同比提升 90%，对 SUV 细分市场增量贡献度巨大。

轿车零售同比下降 9.1%，10 月 MPV 同比下滑 13.6%。 

四季度行业有望继续改善。展望行业四季度，终端价格虽有小幅下滑，但从

历史来看属于正常历史波动。而根据我们对整车厂的排产数据分析，11 月

批发同比增速有望继续得到改善。根据中汽流通协会数据，9 月汽车经销商

库存预警指数为 58.6%，环比 8 月下降 0.8pct，同比下降 0.3pct，10 月表

观销量数据预示渠道库存系数有升高趋势，但相比今年上半年高点和去年同

期数据，仍在可控范围。 

投资建议。整车建议关注新车周期+盈利弹性的吉利汽车，长安汽车，广汽

集团；零部件建议关注成长性确定的保隆科技，精锻科技，新泉股份 

风险提示：汽车销量祸不及预期。 
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重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

603197 保隆科技 增持 0.93 1.38 1.71 2.04 31.60 21.30 17.19 14.41 

000625 长安汽车 买入 1.41 1.04 1.42 1.65 5.71 7.74 5.67 4.88 

00175 吉利汽车 买入 1.41 1.04 1.42 1.65 11.02 14.94 10.94 9.42  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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附表 

欧洲于 2018 年 9 月开始实施欧 6d-temp 排放标准，受此影响，8 月起环比增速出现异

常值，至 19 年 1 季度影响消除。 

 

图表 1：18年 9月欧洲尾气提标对欧洲零售销量环比影响 

 
资料来源：Marklines，国盛证券研究所 

 

2019 年 5-10 月环比增速分别为 4.4%/11.6%/-16%/5.4%/14%/3.5%，与近五年同期

均值的差值为 2.8%/16.1%/-9.4%/-5.5%/-3.2%/0.2%。由此可见终端零售 6 月被透支

后，7 月到 9 月逐步消化影响，至 10 月国六影响消除，这与我们之前的判断基本吻合。 

 

图表 2：国内零售销量自 7月起持续 3个月时间消化透支影响 

 
资料来源：乘联会，国盛证券研究所 
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