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市场弱复苏，头部企业优于行业 
 
 
事件 

 乘联会发布 2019 年 10 月乘用车销量数据；10 月狭义乘用车批发销量为 190.5 万辆，同比下降 5.9%，环比增
长 0.2%；狭义乘用车零售销量为 184.3 万辆，同比下降 5.7%，环比上升 3.5%；新能源乘用车批发销量 6.6 万
辆，同比下降 45.4%。 

 1-10 月，狭义乘用车累计批发销量 1690.7 万辆，同比下降 10.7%；狭义乘用车累计零售销量 1662.6 万辆，同
比下降 8.3%；新能源乘用车累计批发销量 84.4 万辆，同比增长 17.0% 

评论 

 销售：汽车消费受挤压、需求不强，板块三季度环比改善，自主品牌头部企业表现优于行业 

 10 月狭义乘用车零售销量同比-5.7%，环比上升 3.5%，需求边际上有一定的恢复，但今年 10 月销量相较
2017 年 10 月已下跌 18%，创 2016 年以来新低。受必选消费品价格上涨、房地产销售回暖挤压居民消
费，汽车可选消费受挤压，购车换车需求放缓，“金九银十”效应低于市场预期。但从行业层面观察，三季
度乘用车板块环比改善，降幅收窄，盈利水平回升，产销量在去年年底低基数下有望同比转正，累计降幅
收窄。 

 分品牌看，豪华品牌同比增长 14%，合资品牌-3%，自主品牌-12%；车型看，轿车零售同比下降 9.1%，
SUV 同比下降 0.7%，仍优于轿车。消费分化豪华车维持高增速，日系车型改款切换影响了增速，德系大
众多款 SUV 新品上市支持了销量，长城 SUV 销量仍然保持正增长支撑了 SUV 强于轿车的表现；自主品
牌整体下滑明显，但车企趋向分化，头部企业长城、吉利 10 月销量分别同比增长 4.5%和 1%，中小企业
销量逐渐被市场淘汰。 

 生产：排产补库谨慎，需求弱导致库存上升 

 10 月产量同比-4.1%，环比增长 3.7%；批发销量同比-5.9%，环比增长 0.2%；10 月库存预警指数
62.4%，环比上升 3.8pct，同比下降 4.5pct；厂家库存较 9 月下降 0.1 万台，渠道库存上升 1.3 万台。反映
了车企排产以及经销商提车都相对谨慎，终端需求不强，造成库存环比上升，销售压力加大。 

 新能源车环比改善不强，年底销量承压： 

 10 月新能源乘用车批发 6.6 万辆，同比-45.4%，环比增长 1%，反映了自发需求不强、运营需求放缓的情
况。去年 11 月、12 月销量分别为 13.2 万辆、16 万辆，合计占比全年 29%，但明年补贴退坡幅度没有今
年大，目前政策仍不明朗的情况下，年底抢装动力冲量效果可能不及去年前年，新能源乘用车销量 120 万
压力很大。但在限牌限行路权、营运需求以及双积分长期调控的驱动下，以及特斯拉和大众 MEB 国产带
来的行业协同效应，新能源车增长逻辑仍在，未来的发展呈乐观态势。 

 投资建议 

 乘用车板块三季度环比改善，盈利水平回升，年底产销有望在去年低基数下转正。建议关注竞争力及市场表现
强、估值较合理的龙头企业：长城汽车、吉利汽车、广汽集团（A+H）。 

风险提示 

 宏观经济持续低迷，汽车需求下降，产销不及预期；与美国贸易争端持续升级，关税进一步提高影响成本和售
价；各地政策细则发布和实施不及预期；补贴退坡、竞争加剧导致新能源车产销低于预期，盈利能力下降。 
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图表 1：历年狭义乘用车零售销量情况（万辆）  图表 2：历年狭义乘用车批发销量情况（万辆） 

 

 

 
来源：乘联会、国金证券研究所  来源：乘联会、国金证券研究所 

 

图表 3：10 月狭义乘用车厂商零售销量 Top10（辆）  图表 4：10 月狭义乘用车厂商批发销量 Top10（辆） 

 

 

 
来源：乘联会、国金证券研究所  来源：乘联会、国金证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3
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