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10 月零售下降 6.4% 环比延续改善趋势 
——汽车行业专题报告 

 

投资摘要： 

10 月狭义乘用车零售销量同比下滑 6.4%。2019 年 10 月狭义乘用车终端销量

为 164.8 万辆，同比下滑 6.4%，环比下滑 1.8%，同比增速较 9 月份收窄 1 pct。

整体来看销量不及预期，但终端零售逐渐回暖趋势明显。1-10 月累计零售同

比增速-4.15%。2018 年 11 月终端上险数为 180 万辆，而 2016 年 11 月和 2017

年 11 月终端分别为 233 万辆、238 万辆，我们预计在低基数的影响下，11 月

终端销量增速将有较大的改善。排除基数影响，Q4 终端销量逐月改善的趋势

不变。 

国六地区销量增速弱于国五地区。由于一二线城市主要位于国六地区，我们预

期国六地区销量增速好于国五地区，19 年 1-4 月国六地区销量增速均好于国

五地区。5-6 月国五促销期间，国六地区销量增速分别为 0.5%、48.5%，而同

期国五地区增速为-10.5%、19.6%，国六地区透支严重。因此 7 月开始，国六

地区销量增速低于国五地区，10 月国五、国六地区销量增速分别为-4.6%、

-6.3%，国五地区增速领先国六地区 1.7 pct，我们预计 11-12 月国六地区销量

增速与国五地区销量增速差距将缩小，透支效应将逐步完成消化。 

三四五线城市乘用车销量增速环比分别提高 0.9、1.5 和 3.4 pct。受三四五线

城市人均可支配收入增速降低、房地产挤出效应等影响，2018 年三四五线城

市销量下滑 7%。2019 年 10 月一线城市、二线城市销量增速分别为 0.8%、

-4.2%；而三四五线城市销量增速分别为-9.9%、-9.92%和-6.7%，较 9 月份分

别环比提高 0.9、1.5 和 3.4pct，低线城市销量逐渐回暖。 

德系强势增长，头部自主转正。10 月日系、德系终端销量实现同比正增长，

增速分别为 2.5%、10%；美系、韩系终端零售分别同比下滑 26.2%、 22.3%；

自主品牌同比下滑 12.9%，但环比增长 3.6%。随着三四五线城市需求的复苏，

自主品牌销量将逐步改善。10 月头部自主终端销量较好，吉利、上汽乘用车

终端零售分别为 4.7 万辆、11.6 万辆，增速分别为 5.7%、8.1%。 

投资策略：10 月狭义乘用车零售同比下滑 6.4%，其中三四五线城市需求下滑

仍是影响行业销量的主要因素，但环比来看，低线城市销量降幅逐渐收窄，行

业复苏趋势不变。汽车板块整体上涨的趋势还未出现，但存在结构性机会，如

前期重点推荐的 TPMS 强装标的保隆科技、特斯拉产业链的旭升股份和拓普

集团。由于终端折扣力度较大，乘用车企业毛利率受到影响，此阶段建议配置

零部件板块，重点推荐华域汽车、星宇股份、爱柯迪、宁波高发，关注特斯拉

产业链的拓普集团；乘用车板块建议关注广汽集团、长安汽车和上汽集团。 

风险提示：乘用车销量低于预期；原材料价格大幅上涨；政策不及预期。 

 

行业重点公司跟踪  
证券  EPS(元)   PE  PB 投资 

简称 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E  评级 

上汽集团 3.08  3.12  3.29  8.63  8.52  8.08  1.33 推荐 

长安汽车 0.14 0.05 0.81 46.49 176 10.86 0.95 推荐 

华域汽车 2.55 2.19 2.35 10.1 11.7 10.9 1.68 推荐 

星宇股份 2.21  2.91  3.65  26.38  20.01  15.97  3.69 推荐 

爱柯迪 0.55 0.54 0.65 21.51 21.91 18.2 2.43 推荐 

宁波高发 0.93 0.86 1.1 15.9 17.2 13.5 1.85 推荐  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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1. 整体：10 月零售下滑 6.4% 国六地区表现较弱 

10 月狭义乘用车上险数 164.8 万辆，同比下滑 6.4%。2019 年 10 月狭义乘用车终

端销量为 164.8 万辆，同比下滑 6.4%，较 9 月份增速收窄 1 pct，环比下滑 1.8%。

此前我们基于对 1-9 月交强险数据进行分析，预期 10 月销量会接近 0 位或同比转

正，整体来看销量不及预期，但趋势与我们判断一致，终端零售逐渐回暖。1-10 月

累计零售 1640 万辆，同比增速-4.15%。分季度来看，Q1-Q3 零售增速分别为-5.3%、

8.7%和-13.8%，其中 Q3 销量承压主要是 Q2 透支影响。2018 年 11 月终端上险数

为 180 万辆，而 2016 年 11 月和 2017 年 11 月终端分别为 233 万辆、238 万辆，

我们预计在低基数的影响下，11 月终端销量增速将有较大的改善。排除基数影响，

Q4 终端销量逐月改善的趋势不变。 

 

图1：终端上险数及增速(万辆) 

 

资料来源：上险数据，申港证券研究所 

 

国六地区销量增速弱于国五地区。18年一二线城市销量增速要好于三四五线城市， 

19 年 7 月 1 日起，一线城市和经济相对发达的地区实施国六排放新标准，而中西

部地区欠发达省份尚未实施。由于一二线城市主要位于国六地区，我们预期国六地

区销量增速好于国五地区，2019 年 1-4 月国六地区销量增速均好于国五地区，与

我们判断一致；5-6 月国五促销期间，国六地区销量增速分别为 0.5%、48.5%，而

同期国五地区增速为-10.5%、19.6%，国六地区透支严重。因此 7 月开始，国六地

区销量增速低于国五地区，前期透支效应明显。经过测算，国五促销期间透支销量

65 万左右，7-10 月累计消化约 57 万辆，仍有 8 万辆左右未消化。可以看出国六地

区销量增速连续 4个月弱于国五地区，10月国五、国六地区销量增速分别为-4.6%、

-6.3%，国五地区增速领先国六地区 1.7 pct，我们预计 11-12 月国六地区销量增速
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与国五地区销量增速差距将缩小，透支效应将逐步完成消化。 

 

表1：8-10 月各省市终端零售增速 

地区 省市 8 月 9 月 10 月 

 

 

 

 

 

 

 

国六地区 

北京 5.7% 24.6% 18.19% 

上海 -26.0% -8.1% -11.43% 

天津 -15.0% -4.1% -1.46% 

山东 -19.6% -7.2% -9.68% 

山西 -19.6% -9.1% -9.54% 

河北 -27.6% -17.8% -15.02% 

河南 -20.2% -8.9% -9.21% 

安徽 -15.6% -14.1% -10.21% 

陕西 -24.0% -9.9% -6.86% 

四川 -18.5% -9.8% -2.76% 

海南 18.9% 1.3% -18.83% 

广东 -15.0% -0.1% -5.75% 

江苏 -21.6% -9.9% -2.99% 

浙江 -18.9% -3.5% 0.20% 

重庆 -25.1% -14.1% -5.88% 

 

 

 

 

 

 

 

 

国五地区 

辽宁 -15.0% -10.2% -10.52% 

吉林 -7.3% -5.1% 2.47% 

黑龙江 -13.1% -6.3% -7.69% 

福建 -12.3% -3.9% -4.82% 

江西 -11.4% -7.1% -6.45% 

湖北 -15.7% -0.4% -1.57% 

湖南 -11.1% -2.3% 1.65% 

贵州 -20.1% -13.9% -7.20% 

云南 -12.2% -8.4% -3.62% 

甘肃 -6.1% 2.5% 6.89% 

青海 -15.3% -12.3% -14.05% 

内蒙古 -15.8% -13.0% -11.23% 

广西 -10.7% -7.9% -15.15% 

西藏 -4.2% -8.7% -1.31% 

宁夏 -10.0% -6.9% -2.75% 

新疆 1.8% -2.5% 7.67% 

国六地区合计 -19.2% -7.0% -6.3% 

国五地区合计 -12.3% -6.1% -4.6% 

资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 

 

图2：7-10 月国六/国五地区终端销量增速比较 
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资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 

 

三四五线城市乘用车销量增速环比分别提高 0.9、1.5 和 3.4 pct。2018 年行业销量

下滑主要是三四五线城市销量下滑导致，而三四五线城市销量下滑的主要原因是由

于三四五线城市人均可支配收入增速降低、房地产挤出效应等。2019 年 10 月一线

城市、二线城市销量增速分别为 0.8%、-4.2%；而三四五线城市销量增速分别为

-9.9%、-9.92%和-6.7%，较 9 月份分别环比提高 0.9、1.5 和 3.4pct，低线城市销

量逐渐回暖。 

 

 

图3：2019 年 1-10 月各线城市销量增速 

 
资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 
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2. 结构：德系销量强势增长 头部自主转正 

2019 年 10 月，德系终端销量同比增长 10%，日系同比增长 2.5%；自主品牌同比

下滑 12.9%，但环比增长 3.6%；美系、韩系分别同比下滑 26.2%、22.3%。整体

来看，德系和日系保持持续增长态势；自主品牌环比得到改善，我们认为主要是由

于三四五线城市销量增速降幅收窄所致。 

 

图4：2019 年 10 月各系别狭义乘用车上险数及增速(辆) 

 

资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 

 

 

日系：日系 10 月终端销量合计为 38.9 万辆，同比增长 2.5%，整体维持稳定增长

的态势。其中东风本田 7.3 万辆，同比增长 20.5%，广汽本田 6.2 万辆，同比下滑

5.5%；广汽丰田 5.6 万辆，同比增长 2.8%，一汽丰田 5.56 万辆，同比下滑 1%；

东风日产 11.6 万辆，同比增长 2.4%。 

 

图5：10 月日系主流品牌销量及增速(辆) 
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资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 

 

德系：10 月德系终端销量 43.5 万辆，同比增长 14%，其中一汽大众 18.9 万辆，

同比增长 14.8%，主要是由于探歌、探岳、奥迪 Q2 和捷达 VS5 贡献了主要增量；

上汽大众 15.7 万辆，同比增长 0.4%；北京奔驰 4.6 万辆，同比增长 33.7%；华晨

宝马 4.1 万辆，同比增长 7.9%。德系整体处于回升的趋势，在合资品牌中率先转

正。 

 

图6：10 月德系主流品牌销量及增速(辆) 

 
资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 
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美系：10 月美系终端零售 12.9 万辆，同比下滑 26.2%，上汽通用 10.7 万辆，同比

下滑 20.5%；长安福特终端零售同比下滑 44.2%，主要是由于国内旧款车型改款集

中在下半年上市，还未能对销量做出贡献；广菲克同比下滑 47.3%。美系在本轮行

业下行周期中受到冲击较大，短期内难有较好的改善，福特新周期有望提振长安福

特销量。 

 

图7：10 月美系主流品牌销量及增速(辆) 

 

资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 

 

自主品牌：10 月自主品牌乘用车零售销量 60.1 万辆，同比下滑 12.9%。自主品牌

在三四五线城市销量占比超过 55%，我们认为随着三四五线城市需求的复苏，主打

低线城市市场的自主品牌销量将有所改善，且弹性较大。在整体销量下滑的趋势下，

可以看到自主品牌内部分化明显，其中吉利、上汽乘用车、奇瑞 10 月份零售销量

分别增长 5.7%、8.1%、4%。补贴退坡后新能源汽车销量大幅下滑，比亚迪销量同

比下滑 25.7%，降幅较 9 月份有所扩大。长安汽车、长城汽车和广汽传祺销量增速

分别为-5.5%、-11.6%、-21.1%；众泰销量同比下滑 87.8%。未来产品竞争力强、

综合实力雄厚的自主品牌有望在竞争中获得更多的市场份额，而相对弱势的品牌将

逐渐被淘汰。 

 

图8：10 月主流自主品牌销量及增速(辆) 
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资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 

 

韩系：10 月韩系零售销量 7.7 万辆，同比下滑 22.3%，降幅较 9 月份扩大 5.4 pct，

其中现代、起亚销量分别为 5.5 万辆、2.2 万辆，分别同比下滑 17.9%、31.4%。 

 

图9：10 月韩系主流品牌销量及增速(辆) 

 

资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 
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表2：2019 年 9-10 月重点车企终端零售数据(万辆) 

企业名称 9 月 同比 10 月 同比 

北京奔驰 5.09 20.70% 4.62 33.69% 

北京现代 5.98 -10.38% 5.49 -17.89% 

比亚迪汽车 2.87 -23.53% 2.84 -25.74% 

东风本田 7.77 22.18% 7.31 20.50% 

东风日产 10.57 -1.00% 11.63 2.42% 

东风悦达起亚 1.91 -32.34% 2.20 -31.44% 

广汽本田 6.72 10.79% 6.23 -5.51% 

广汽乘用车 3.13 -18.68% 3.15 -21.06% 

广汽菲克 0.60 -51.02% 0.53 -47.08% 

广汽丰田 6.18 6.97% 5.61 2.79% 

广汽三菱 1.18 -3.79% 1.08 0.59% 

华晨宝马 4.81 12.41% 4.15 7.91% 

吉利汽车 10.90 -8.11% 11.61 5.65% 

奇瑞汽车 2.96 -2.10% 3.27 3.98% 

上汽大众 15.79 -3.93% 15.71 0.36% 

上汽集团 4.43 -8.02% 4.71 8.10% 

上汽通用 12.09 -19.93% 10.68 -20.46% 

上汽通用五菱 8.73 -12.04% 9.15 -16.48% 

沃尔沃汽车 1.40 44.70% 1.13 44.46% 

一汽-大众 19.67 10.82% 18.90 14.75% 

一汽丰田 6.01 -4.28% 5.56 -1.01% 

一汽轿车 2.79 65.78% 2.83 93.22% 

长安福特 1.72 -50.90% 1.72 -44.17% 

长安马自达 1.08 -19.08% 1.13 -11.88% 

长安汽车 6.42 -3.41% 6.72 -3.75% 

长城汽车 6.39 -16.08% 7.00 -11.58% 

汇总 168.67 -6.74% 164.8 -6.4% 

资料来源：申港证券研究所 

 

3. 库存：迎旺季备货 短期库存增加 

10 月进入传统销售旺季，狭义乘用车产量同比下滑 3.7%，环比提高 4.1%，整车

厂生产较前期有较大的改善，体现了积极备库存的趋势。行业处于主动去库存阶段

的，但已经临近主动去库存尾声。10 月厂家库存较 9 月增加 0.8 万辆，年初至今厂

家累计库存-15.8 万辆。部分车企库存已经处于健康状态，随着下游销量逐渐好转，

预计销量率先转正的企业将开始加库存。 

 

图10：2018-2019.10 厂家库存情况(万辆) 
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资料来源：乘联会，终端上险数据，申港证券研究所 

 

10 月经销商库存较 9 月增加约 20 万辆，我们认为主要是由于传统销售旺季到来，

终端备库存导致；1-10 月经销商累计库存 15.5 万辆，较前期有所升高。终端库存

7-10 月连续 4 个月升高，我们预计与排放标准升级后国六铺货和销售旺季备货有关。 

 

图11：2018-2019.10 经销商库存情况(万辆) 

 

资料来源：乘联会，终端上险数据，申港证券研究所 
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图12：2018-2019.10 行业库存情况(万辆) 

 

资料来源：乘联会，终端上险数据，申港证券研究所 

 

 

4. 投资策略 

零售销量逐月改善，建议配置低估值零部件。10月狭义乘用车上险数同比下滑 6.4%，

其中三四五线城市需求下滑仍是影响行业销量的主要因素，但环比来看，低线城市

销量降幅逐渐收窄，行业复苏趋势不变。现阶段汽车板块上涨的趋势还未出现，但

存在结构性机会，比如前期重点推荐的 TPMS 强装标的保隆科技、特斯拉产业链的

旭升股份和拓普集团。由于整体销量还未回暖，终端折扣力度较大，乘用车企业毛

利率受到一定的影响，此阶段我们建议重点配置零部件板块，重点推荐华域汽车、

星宇股份、爱柯迪、宁波高发，重点关注特斯拉产业链的拓普集团；乘用车板块建

议关注广汽集团、长安汽车和上汽集团。 

 

5. 风险提示  

乘用车销量低于预期； 

新能源汽车销量不及预期； 

原材料价格大幅上涨； 

政策不及预期。 
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