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核心观点与投资建议

◼ 10月汽车销量进一步收窄，行业延续复苏态势。中汽协10月汽车销量同比下滑4.0%，降幅较9月收窄1.2pct；
乘用车批发销量同比下滑5.8%，降幅较9月收窄0.5pct，零售销量同比下滑5.7%，降幅较9月收窄0.8pct。国六
升级扰动逐步结束，行业延续复苏态势。今年春节比去年更早，节前销售旺季提前，有望提振年底汽车消
费需求，叠加越来越低的基数，行业回升趋势确立。

◼ 重卡旺销超预期，新能源市场连续回落。10月重卡销售9.1万辆，同比增长14.1%；1-10月累计销量98.0万辆，
同比增长0.4%，超出市场预期，主要是国三换购需求增加和治超力度加大，政策影响下重卡市场持续超预
期，全年销量或创新高。10月新能源汽车销量7.5万辆（同比-45.6%，环比-5.9% ），新能源乘用车6.6万辆（
同比-45.0%，环比-8.9%），市场进一步回落，主要是补贴退坡影响，我们认为年底或没有抢装，叠加11月、
12月高基数，新能源汽车销量同比降幅可能继续扩大，全年销量或低于市场预期。

◼ 投资建议：首选整车，关注休娱摩托和优质零部件。汽车行业稳步回升，叠加当前汽车股筹码处于低位，
乘用车投资布局的良好时点已出现，可提前布局新产品周期与行业周期叠加的企业，重点推荐长安汽车、
上汽集团，建议关注港股华晨中国。零部件关注受益产品升级或品类扩张带来阿尔法收益的企业，如一汽
富维、宁波华翔等。居民收入提升带动国内大排量摩托消费日益增长，重点推荐休娱摩托领先者春风动力。

数据来源：wind，财通证券研究所

证券代码 公司名称
总市值
（亿元）

收盘价
（11.12）

EPS PE
投资评级

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E
603129.SH 春风动力 48.7 36.3 0.89 1.41 1.95 40.7 25.7 18.6 买入
000625.SZ 长安汽车 394.3 8.2 0.14 0.44 1.46 58.6 18.7 5.6 买入
600742.SH 一汽富维 56.7 11.2 0.97 1.22 1.40 11.5 9.2 8.0 买入
600104.SH 上汽集团 2,719.9 23.3 3.10 2.78 2.95 7.5 8.4 7.9 买入
002048.SZ 宁波华翔 92.4 14.8 1.17 1.36 1.61 12.6 10.8 9.2 买入

23292619/43348/20191113 17:04

http://www.hibor.com.cn


目录

➢ 汽车股近期表现优于大盘

➢ 10月销量降幅连续收窄，行业复苏持续

➢ 投资建议：首选整车，关注休娱摩托和优质零部件

➢ 风险提示

3
23292619/43348/20191113 17:04

http://www.hibor.com.cn


4

汽车股近期表现优于大盘（2019.10.16-2019.11.12）

◼ 2019年10月16日-11月12日，上证综指、沪深300、创业板涨跌幅分别为-2.5%、-0.8%、0.6%，其中，汽车行
业涨跌幅-0.6%，跑赢上证综指和沪深300，跑输创业板，位列行业第7位（共29个行业）。

◼ 汽车细分板块方面，乘用车、商用车、汽车零部件、汽车销售及服务涨跌幅分别为-2.9%、-0.1%、0.9%、-

9.7%。

图1：中信一级行业行情跟踪（2019. 10.16-2019.11.12） 图2：汽车板块行情跟踪（2019. 10.16-2019.11.12 ）

数据来源：wind，财通证券研究所 数据来源：wind，财通证券研究所

-7

-5

-3

-1

1

3

5

农
林

牧
渔

家
电

轻
工

制
造

电
子

元
器
件

医
药

创
业

板
指

食
品

饮
料

汽
车

沪
深

30
0

建
材

银
行

传
媒

计
算

机
上

证
综

指
通

信
非

银
行

金
融

电
力

及
公
用

事
业

餐
饮

旅
游

房
地

产
基

础
化

工
石

油
石

化
纺

织
服

装
交

通
运

输
煤

炭
国

防
军

工
电

力
设

备
商

贸
零

售
综

合
有

色
金

属
机

械
建

筑
钢

铁

% -12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2

%

23292619/43348/20191113 17:04

http://www.hibor.com.cn


目录

➢ 汽车股近期表现优于大盘

➢ 10月销量降幅连续收窄，行业复苏持续

➢ 投资建议：首选整车，关注休娱摩托和优质零部件

➢ 风险提示

5
23292619/43348/20191113 17:04

http://www.hibor.com.cn


6

10月汽车销量同比降幅进一步收窄，行业延续复苏态势

◼ 中汽协10月汽车销量228.4万辆，同比下滑4.0%，其中乘用车销量192.8万辆（同比-5.8%），客车销量3.5万
辆（同比-6.8%），货车销量32.1万辆（同比+8.7%）；1-10月汽车累计销量2065.2万辆，同比下滑9.7%。

◼ 10月汽车销量同比降幅较9月收窄1.2pct，行业持续转好。受国内宏观经济下行影响，居民消费疲软，今年
车市的金九银十较弱，但产销总体是回升趋势，行业复苏持续验证。我们认为，今年春节较去年更早，
一般居民有买车过年的消费习惯，节前需求或能提振，叠加11月、12月的基数压力更低，行业销量同比降
幅有望进一步收窄，或在年底迎来转正。

图3：汽车月度销量和同比增速

数据来源：中汽协，财通证券研究所
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国六升级扰动结束，乘用车10月零售和批发销量改善

◼ 中汽协10月乘用车销量192.8万辆，同比下滑5.8%，降幅较9月收窄0.5pct。乘联会10月乘用车零售销量184.3

万辆，同比下滑5.7%，降幅较9月收窄0.8pct。乘用车零售和批发销量的同比降幅均小幅收窄，主要是上半
年国六政策的扰动结束，汽车销售回归正轨，11月广州车展来临、年底车企冲量和春节前购车旺季，我们
认为，乘用车市场需求进一步回升。

图4：乘用车月度批发销量及同比增速 图5：乘用车月度零售销量及同比增速

数据来源：中汽协，财通证券研究所 数据来源：乘联会，财通证券研究所
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10月经销商库存水平低于警戒线，渠道健康助力行业回暖

◼ 10月份汽车经销商综合库存系数为1.39，同比下降16.1%，环比下降7.1%，库存系数位于警戒线之下，渠道
库存水平明显回落。我们认为，行业销量同比降幅收窄，叠加渠道低库存，行业在较健康的基础上稳步
回升。

◼ 高端豪华&进口品牌、合资品牌、自主品牌库存系数增减不一。高端豪华&进口品牌库存系数为1.44，环比
上升18.8%；合资品牌库存系数为1.24，环比下降14.7%；自主品牌库存系数为1.55，环比下降16.0%。

图6：汽车经销商综合库存系数情况 图7：不同品牌汽车的库存系数

数据来源：中国汽车流通协会，财通证券研究所 数据来源：中国汽车流通协会，财通证券研究所

0

0.5

1

1.5

2

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017 2018 2019

0

0.5

1

1.5

2

2.5

高端豪华&进口 合资 自主

9月 10月

23292619/43348/20191113 17:04

http://www.hibor.com.cn


9

SUV销量转正，自主品牌乘用车占有率环比提升

◼ 10月SUV销量同比增长0.1%，较9月回升3.4pct；轿车同比下滑10.1%，降幅扩大2.4pct。

◼ 10月中国品牌乘用车市占率39.9%，环比增加2.2pct，同比下降1.7pct。1-10月，自主品牌市场份额38.9%（同
比-3.0pct），德系24.1%（同比+2.5pct），日系21.6%（同比+3.0pct），美系9.3%（同比-1.4pct），韩系4.5%（
同比-0.2%）。

图8：乘用车各车型月销量同比增速 图9：乘用车各系别1-10月市场份额比较

数据来源：中汽协，财通证券研究所 数据来源：中汽协，财通证券研究所
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10月重卡旺销，全年销量或超预期

◼ 中汽协10月重卡销售9.1万辆，同比增长14.1%；1-10月累计销量98.0万辆，同比增长0.4%，超出市场预期。
10月重卡旺销主要是：1）各地加大国三车限行、禁行力度，加快国三淘汰，促进重卡换购；2）传统旺季
下终端需求提升；3）无锡事件导致各地治超力度加大。我们认为，受环保、治超等政策影响，重卡超长
高景气延续，全年销量或超预期。

◼ 1-10月货车累计销量311.6万辆，同比下滑2.5%，其中重卡98.0万辆（同比+0.4%），中卡11.5万辆（同比-

23.3%），轻卡151.8万辆（同比-1.0%），微卡50.3万辆（同比-6.2%）。

表1：轻卡、中重卡销量和同比增速 图10：重卡月度销量同比增速

数据来源：中汽协，财通证券研究所 数据来源：中汽协，财通证券研究所
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补贴影响未尽，客车市场表现低迷

◼ 中客网10月客车销量1.3万辆，同比下降24.6%；其中，大客0.4万辆（同比-30.9%），中客0.3万辆（同比-

48.7%），轻客0.7万辆（同比+3.3%）。

◼ 补贴过渡期结束，新能源客车销量连续下滑，中客网披露10月销售6米以上新能源客车3881万辆，同比下
滑45.7%；1-10月，6米以上新能源客车累计销量5.2万辆，同比下滑8.5%。

◼ 中客网1-10月客车累计销售16.5万辆，同比下滑8.4%。其中座位客车8.3万辆（同比-3.6%），校车1.0万辆（
同比-28.8%），公交客车5.8万辆（同比-8.0%）。其他客车1.3万辆（同比-17.2%）。

表2：10月客车行业销售情况（中客网）

数据来源：中客网，财通证券研究所

大型客车 中型客车 轻型客车 合计

销量 同比增幅 销量 同比增幅 销量 同比增幅 销量 同比增幅

座位客车 1,387 -35.0% 1,269 -13.1% 4,549 15.4% 7,205 -4.4%

校车 57 26.7% 227 2.3% 254 -49.5% 538 -30.1%

公交客车 2,267 -29.6% 1,433 -65.5% 395 -13.6% 4,095 -47.7%

卧铺与其它 30 66.7% 91 82.0% 1,307 -6.5% 1,428 -2.6%

合计 3,741 -30.9% 3,020 -48.7% 6,505 3.3% 13,266 -24.6%
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10月新能源汽车销量降幅扩大，低于市场预期

◼ 中汽协10月新能源汽车销量7.5万辆，同比下滑45.6%，环比下滑5.9%；其中，新能源乘用车6.6万辆（同比-

45.0%，环比-8.9%），新能源商用车0.9万辆（同比-49.4%）。10月新能源汽车销量进一步回落，主要是补贴
退坡影响的逐步体现。今年补贴政策执行较晚，年底前或不会出台明年新补贴政策，且明年补贴可能不退
坡，年底或没有抢装，叠加11月、12月高基数，新能源汽车销量同比降幅可能继续扩大，全年销量或低于
市场预期。

◼ 1-10月，新能源汽车累计销售94.7万辆，同比增长10.1%；其中，新能源乘用车85.8万辆（同比+15.1% ），新
能源商用车8.9万辆（同比-22.0%）。

图11：新能源汽车月度销量情况 图12：新能源乘用车月度销量情况

数据来源：中汽协，财通证券研究所 数据来源：中汽协，财通证券研究所
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重点企业经济效益增速降幅持续收窄

◼ 受车市低迷影响，重点企业的经济效应增速低于同期，但降幅由收窄迹象。中汽协披露1-9月重点企业营
业收入同比下滑6.2%，利税总额同比下滑20.5%，环比上月营业收入和利税总额同比降幅有所收窄。

图13：2019年1-9月重点企业营业收入增长变化趋势 图14：2019年1-9月重点企业利税总额增长变化趋势

数据来源：中汽协，财通证券研究所
数据来源：中汽协，财通证券研究所
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首选整车，关注休娱摩托和优质零部件

◼ 行业最差时刻已过，Q4行业持续向好。我们认为影响行业的诸多不利因素有望迎来改善，国六切换影响逐
渐消减，叠加去年同期低基数的影响，行业Q4有望逐月转好。受国内宏观经济下行影响，居民消费疲软，
今年车市的金九银十较弱，但产销总体是回升趋势，行业复苏持续验证。我们认为，今年春节较去年更早，
一般居民有买车过年的消费习惯，节前需求或能提振，叠加11月、12月的基数压力更低，行业销量同比降
幅有望进一步收窄，或在年底迎来转正。此外，当前车市已经连续下滑16个月，这是有史以来最久的一轮
下滑，市场对救助车市的政策呼声升高，若有出台有力的消费刺激政策，行业的复苏节奏更快、力度更强。

◼ 首选低估值、强产品周期的整车股，再选优质零部件，关注大排量摩托车行业。汽车行业逐步回升，叠加
当前汽车股筹码处于低位，乘用车投资布局的良好时点已出现，可提前布局新产品周期与行业周期叠加的
企业，重点推荐长安汽车、上汽集团，建议关注港股华晨中国。零部件关注受益产品升级或品类扩张带来
阿尔法收益的企业，如一汽富维、宁波华翔、万里扬等。居民收入提升带动国内大排量摩托消费日益增长
，重点推荐休娱摩托领先者春风动力。
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风险提示

1）国内宏观经济运行不及预期；

2）汽车行业景气度不及预期；

3）整车企业新产品周期不及预期。
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