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汽车和汽车零部件 

  

 
油电继续分化：汽车总销量环比略增，新能源汽车环比下行 

——2019 年 10 月汽车销量跟踪报告 

 

   行业动态  

      ◆汽车市场：10 月销量 228.4 万辆，同比-4.0%，环比+0.6% 

乘用车销售 192.8 万辆，环比基本持平，同比降幅小幅收窄。其中，

SUV 表现亮眼，同比转正（+0.1%）；轿车数据走弱，同比降幅有所扩大。 

商用车销售 35.7 万辆，同比环比均实现增长，客货分化。货车同比

+8.7%，环比+6.4%，重卡和轻卡涨幅居前；客车同比-6.8%，环比-7.3%，

轻型客车同比增长。 

乘用车厂商库存小幅回升，渠道库存下降，总库存仍处于低位。10

月末乘用车厂商库存 73.6 万辆（比月初+0.4%），经销商库存系数 1.39

（同比-26.1%，环比-7.1%）。 

◆新能源汽车：10 月销量 7.5 万辆，同比-45.6%/环比-5.9% 

2019 年 11 月 11 日，中国汽车工业协会（中汽协）公布了 2019 年

10 月份国内汽车产销数据。2019 年 10 月，国内新能源汽车销量为 7.5

万辆，同比-45.6%/环比-5.9%；国内新能源汽车产量为 9.5 万辆，同比

-35.4%，环比+6.2%。总体来看，10 月份新能源汽车销量同/环比继续下

降，产量环比出现回升。2019 年 10 月，国内纯电动乘用车销量为 5.0 万

辆，同比-46.8%，环比-11.3%；插电混动乘用车销量为 1.6 万辆，同比

-38.8%，环比-0.6%。总体来看，10 月份插混乘用车同比增速好于纯电动

乘用车。 

◆动力电池：10 月装机总量 4.07GWh，同比-31%，环比+3% 

根据高工产研锂电研究院的数据，2019 年 10 月，国内动力电池装机

量为 4.07Gwh，同比-31%，环比+3%。总体来看，2019 年 10 月，新能

源乘用车、客车、专用车装机量分别同比下降 26%、52%、25%。 

◆投资建议： 

根据最新的深度报告《如何把握新一轮汽车周期的配置性机会——

汽车股周期轮回启示录系列三》，10 月乘用车批发数据确认光大汽车时

钟 9 月切换至新一轮复苏时区。我们认为 11 月至 2020 年二季度行业销

量增速有望加速提升，目前时点至明年二季度建议积极把握汽车新一轮

周期复苏时区板块的估值修复性机会。 

A 股汽车方面，从行业比较来看，建议标配乘用车板块，维持“买

入”评级，个股建议关注长安汽车和长城汽车（A）。 

港股汽车方面：维持“增持”评级。建议关注长城汽车（H）和吉利

汽车。 

动力电池方面：2019 年补贴退坡幅度较大，建议关注龙头企业宁德

时代。 

◆风险分析： 

行业增长不及预期，宏观经济因素扰动，新能源汽车技术更新风险等。  
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行业与上证指数对比图 
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如何把握新一轮汽车周期的配置性机会——
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1、10 月销量环比略增，同比降幅收窄 

1.1、总体批发数据：10 月销量 228.4 万辆，同比-4.0%，

环比+0.6% 

2019 年 10 月汽车批发销售 228.4 万辆，同比-4.0%，环比+0.6%。其

中，乘用车销售 192.8 万辆，同比-5.8%，环比-0.2%；商用车销售 35.7 万

辆，同比+7.0%，环比-4.8%。1-10 月汽车累计批发销量 2065.2 万辆，同比

-9.7%；乘用车累计销量 1717.4 万辆，同比-5.8%；商用车累计销量 347.8

万辆，同比-2.5%。 

 

图 1：历年 1-10 月累计汽车批发销量（左：辆）与同比增速（右） 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 2：汽车月度批发销量（辆）  图 3：汽车月度批发销量同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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1.2、乘用车：10 月批发销量同比/环比-5.8%/-0.2%，SUV

表现亮眼 

10 月乘用车批发销量 192.8 万辆，同比-5.8%，较 9 月降幅收窄。2019

年 1-10 月累计销量同比-11.0%。10 月乘用车产量 193.8 万辆，同比-3.2%，

环比+3.9%。 

另据乘联会乘用车零售数据，10 月零售销量 186.8 万辆，同比-5.8%，

同比降幅收窄。 

四类乘用车车型中，SUV 同比实现增长。10 月轿车批发销量 89.8 万辆，

同比-10.1%，环比-3.6%。1-10 月累计销量 831.8 万辆，同比-11.8%；10

月SUV批发销量 86.9万辆，同比+0.1%，环比+3.3%。1-10月累计销量 742.7

万辆，同比-8.3%；10 月 MPV 批发销量 13.0 万辆，同比-11.4%，环比+2.4%。

1-10 月累计销量 111.3 万辆，同比-21.0%。10 月微客批发销量 3.0 万辆，

同比-7.6%，环比-0.2%。1-10 月累计销量 31.7 万辆，同比-13.9%。 

 

图 4：乘用车月度批发销量（左：辆）及同比增速（右）  图 5：历年 1-10 月乘用车累计批发销量（左：辆）与同

比增速（右） 

 

 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 6：乘用车各车型月度批发销量同比增速  图 7：乘用车各车型月度批发销量份额 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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1.3、商用车： 10 月销量同比+7.0%，客货分化 

10 月商用车批发销售 35.7 万辆，同比+7.0%，1-10 月累计同比-2.5%。

10 月货车批发销售 32.1 万辆，同比+8.7%，环比+6.4%，1-10 月累计销量

311.6万辆，同比-2.5%；10月客车批发销售3.5万辆，同比-6.8%，环比-7.3%，

1-10 月累计销量 36.2 万辆，同比-2.5%。 

 

图 8：商用车月度批发销量（左：辆）及同比增速（右）  图 9：历年 1-10 月商用车累计批发销量（左：辆）与同

比增速（右） 

 

 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

  

 10 月轻型客车销量同比保持增长。10 月大型客车批发销量 0.4 万辆，

同比-24.8%。1-10 月累计销量 5.5 万辆，同比-5.1%；中型客车批发销量 0.3

万辆，同比-44.4%。1-10 月累计销量 4.9 万辆，同比-9.4%；10 月轻型客车

批发销量 2.8 万辆，同比+5.2%。1-10 月累计销量 25.9 万辆，同比-4.0%。 

 

图 10：客车月度批发销量（左：辆）及同比增速（右）  图 11：历年 1-10 月累计客车批发销量（左：辆）与同

比增速（右） 

 

 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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图 12：客车各车型月度批发销量同比增速  图 13：客车各车型月度批发销量份额 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

10 月重卡和轻卡同比大幅增长。10 月重型货车批发销量 9.1 万辆，同

比+14.1%，1-10 月累计销量 98.0 万辆，同比+0.4%；中型货车批发销量 1.1

万辆，同比-11.0%，1-10 月累计销量 11.5 万辆，同比-23.7%；轻型货车批

发销量 16.3 万辆，同比+9.6%，1-10 月累计销量 151.8 万辆，同比-0.7%。

微型货车批发销量 5.6 万辆，同比+2.8%，1-10 月累计销量 50.3 万辆，同

比-5.1%。 

 

图 14：货车月度批发销量（左：辆）及同比增速（右）  图 15：历年 1-8 月货车累计批发销量（左：辆）与同比

增速（右） 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 16：货车各车型月度批发销量同比增速  图 17：货车各车型月度批发销量份额 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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2、10 月汽车厂商库存小幅回升，渠道库存下降 

据中汽协数据，10 月汽车产量同比/环比-1.7%/+3.9%，较 9 月同比降

幅收窄（9 月同比-6.2%）。10 月末汽车厂商库存较月初+0.8%。其中，乘

用车库存较月初+0.4%；商用车较月初+2.4%。  

另据乘联会数据，10 月广义乘用车生产 194.0 万辆，同比-4.2%；厂家

批发 192.9 万辆，同比-6.1%；国内零售 186.8 万辆，同比-5.8%。由此形成

厂家库存+1.1 万辆。 

中国汽车流通协会发布 10 月份“汽车经销商库存”调查结果：10 月份

汽车经销商综合库存系数为 1.39，同比-26.1%，环比-7.1%，库存水平位于

警戒线位置之下。 

根据中汽协公布的厂商库存、汽车流通协会的经销商库存系数，我们估

算目前乘用车总库存约 333.3 万辆，总库存深度约 1.8 个月，处于低位。 

 

图 18：厂商月末乘用车库存（万辆）  图 19：厂商月末商用车库存（万辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 20：汽车经销商库存系数（个月）  图 21：乘用车总库存量（厂商库存+渠道库存）（辆） 

 

 

 

资料来源：汽车流通协会，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，乘联会，光大证券研究所估算 
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3、新能源汽车：销量同环比下降，产量环比回升 

3.1、总体数据：10 月销量 7.5 万辆，同比-45.6%/环比

-5.9% 

2019 年 10 月，国内新能源汽车销量为 7.5 万辆，同比-45.6%，环比

-5.9%；国内新能源汽车产量为 9.5 万辆，同比-35.4%，环比+6.2%。总体

来看，10 月份新能源汽车销量同/环比继续下降，产量环比回升。2019 年

1-10 月，国内新能源汽车累计销量 94.7 万辆，同比+10.1%；累计产量 98.3

万辆，同比+11.7%。 

图 22：2017-2019 年 10 月新能源汽车单月销量 

（单位：万辆） 

 图 23：2017-2019 年 10 月新能源汽车单月产量 

（单位：万辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 24：2017-2019 年 10 月新能源汽车累计销量 

（单位：万辆） 

 图 25：2017-2019 年 10 月新能源汽车累计产量 

（单位：万辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

从销量结构来看，2019 年 10 月国内新能源乘用车销量为 6.6 万辆，占

总销量的比例为 88.0%，比 2019 年 9 月份的 91.3%下降了 3.3pcts；新能源

商用车销量为 0.9 万辆，占总销量的比例为 12.0%，比 2019 年 9 月份上升

了 3.3pcts。 
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图 26：2017-2019 年 10 月国内新能源汽车销量结构 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

3.2、乘用车：10 月 EV/PHEV 乘用车销量同比

-46.8%/-38.8% 

根据中汽协的数据，2019 年 10 月，国内纯电动乘用车销量为 5.0 万辆，

同比-46.8%，环比-11.3%；插电混动乘用车销量为 1.6 万辆，同比-38.8%，

环比-0.6%。总体来看，10 月份插混乘用车同比增速好于纯电动乘用车。2019

年 1-10 月，国内纯电动乘用车销量为 66.6 万辆，同比+22.6%；插混乘用车

销量为 19.2 万辆，同比-5.2%。 

图 27：2017-2019 年 10 月 EV 乘用车/PHEV 乘用车单

月销量（单位：万辆） 

 图 28：2017-2019 年 10 月新能源乘用车单月销量结构 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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图 29：2018-2019 年 10 月 EV 乘用车累计销量 

（单位：万辆） 

 图 30：2018-2019 年 10 月 PHEV 乘用车累计销量 

（单位：万辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

3.3、商用车：10 月销量 0.9 万辆，同比-49.4%/环比

+24.1% 

根据中汽协的数据，2019 年 10 月，国内新能源商用车销量为 0.9 万辆，

同比-49.4%/环比+24.1%。 

图 31：2017 年-2019 年 10 月国内新能源商用车单月销量（单位：万辆） 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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4、动力电池：装机量环比提升 3% 

根据高工产研锂电研究院的数据，2019 年 10 月，国内动力电池装机量

为 4.07Gwh，同比-31%，环比+3%。总体来看，2019 年 10 月，新能源乘

用车、客车、专用车装机量分别同比下降 26%、52%、25%，动力电池装机

量排名前三的企业分别为宁德时代、比亚迪、力神，装机量分别为

2.15/0.47/0.29Gwh。 

 

分车型来看： 

 乘用车用动力电池：2019 年 10 月国内新能源乘用车动力电池装机

量合计 3.00Gwh，占比为 73.7%，同比-26%。 

 客车用动力电池：2019 年 10 月国内新能源客车动力电池装机量合

计 0.62Gwh，占比为 15.2%，同比-52%。 

 专用车用动力电池：2019 年 10 月国内新能源专用车动力电池装机

量合计 0.45Gwh，占比为 11.1%，同比-25%。 

 

图 32：2018-2019 年国内动力电池装机量（单位：Gwh） 

 
资料来源：GGII，光大证券研究所整理 
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5、汽车板块估值平稳 

汽车行业估值水平经历 2015 年和 2016 年的提升后，18 年开始进入下

行通道，19 年一季度估值小幅回升，5 月又再次下行。随市场对下半年行业

边际改善预期逐步加强，行业估值较去年底回弹。2019 年 11 月 11 日行业

PE（TTM）为 17.89 倍，环比 10 月基本持平。 

 

图 35：汽车行业（申万）历史 PE（TTM）（单位：倍） 

 

资料来源：Wind，注：截至 2019 年 11 月 11 日 

 

6、投资建议 

在最新的深度报告《如何把握新一轮汽车周期的配置性机会——汽车

股周期轮回启示录系列三》中我们提出预判“若 10 月乘用车批发销量增速

下滑在 13%以内，将进一步确认 9 月为汽车行业新轮周期复苏起点”。现

10 月乘用车批发数据出炉，确认光大汽车时钟 9 月切换至新一轮复苏时区。

我们认为 11 月至 2020 年二季度行业销量增速有望加速提升，目前时点至

明年二季度建议积极把握汽车新一轮周期复苏时区板块的估值修复性会。 

A 股汽车方面，从行业比较来看，建议标配乘用车板块，维持“买入”

评级，个股建议关注长安汽车和长城汽车（A）。 

港股汽车方面：维持“增持”评级。建议关注长城汽车（H）和吉利汽

车。 

动力电池方面：2019 年补贴退坡幅度较大，建议关注龙头企业宁德时

代。 
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7、风险分析 

1. 行业增长不及预期：消费市场持续低迷，汽车行业增长具有不达预期的

风险。 

2. 宏观经济因素对行业的扰动：房地产对消费挤压效应超预期，降低购车

意愿。零部件成本上升。 

3. 汽车促销政策落地不及预期。19 年 6 月中央和部分地方出台促进汽车消

费相关政策，政策刺激效果存在不及预期风险。 

4. 新能源汽车政策变化影响行业发展的风险：新能源汽车行业仍在早期发

展阶段，政策会对行业发展产生较大影响，若监管部门发布相关政策，

可能会冲击行业发展。 

5. 技术路线变更的风险：技术进步是新能源汽车行业发展的驱动力之一，

新产品的产业化可能会对上一代产品产生冲击，进而替代原有的技术路

线。 

6. 市场竞争加剧的风险：新能源汽车行业拥有很大发展空间，有大量企业

参与竞争，行业产能可能在短期内超过需求，从而出现产能过剩的风险。 
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