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跟踪分析|汽车 

证券研究报告 

  

[Table_Title] 

汽车行业：19 年数据点评系列之三十四 

10 月乘用车终端同比下降 6.4%，剔除基数因素后环比明显改善 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 10 月乘用车终端同比下降 6.4%，剔除新能源后同比下降 5.2% 

根据中机中心，10 月国内乘用车终端销量为 166 万辆，同比下降 6.4%，

降幅环比收窄 1.0pct，其中新能源乘用车终端 4.9 万辆，同比下降 34.5%，乘

用车（剔除新能源）终端同比下降 5.2%，降幅环比收窄 1.5pct；批发（剔除出

口）186 万辆，同比下降 6.8%，降幅环比收窄约 0.1 个点。1-10 月乘用车终

端累计同比下降 4.0%，批发（剔除出口）累计同比下降 11.1%。 

 剔除基数因素后 10 月终端改善趋势显著，11-12 月增速有望持续回升 

市场可能认为 10 月份乘用车终端同比增速环比 9 月仅收窄 1.0pct，改善

趋势并不明显，实际上忽略了基数扰动带来的影响。06-18 年 9 月终端销量占

全年比重均值为 9.2%，剔除政策扰动的正常年份（08-11 年、15-17 年，下同）

占比均值为 9.4%，18 年 9 月终端销量占比为 8.5%，比正常年份占比低 9.4%，

同理 06-18 年 10 月终端销量占全年比重均值为 8.3%，正常年份占比为 8.0%，

18 年 10 月终端销量占比为 8.3%，比正常年份占比高 3.2%，剔除季节性因素

后 10 月份乘用车终端增速环比有 14%-15%的改善。我们预计 11-12 月乘用车

终端销量同比增速有望继续回升。中波周期看乘用车购置税优惠政策带来的

16、17 年需求透支拉低了 18、19 年需求，从均值回归角度看，为明后年终端

销量增长提供了向上空间。 

 10 月德系、日系终端同比增长，自主终端降幅收窄 

分品牌看，10 月自主品牌终端销量 59.3 万辆，同比下降 12.5%，合资品

牌终端销量 106.2 万辆，同比下降 2.7%，其中德系/日系实现同比正增长。具

体而言：10 月德系品牌终端同比增长 10.0%，增幅环比提升 3.6pct，其中一汽

大众同比增长 14.8%，上汽大众同比微增 0.4%；10 月日系品牌终端同比增长

1.7%，增速环比略降 2.0pct，其中东风本田表同比增长 20.5%，广汽丰田、东

风日产同比增长 2.8%、2.4%。10 月份自主品牌终端同比下降 12.5%，降幅环

比收窄 1.7pct，环比增长 1.4%，其中上汽乘用车、吉利汽车、奇瑞汽车同比增

长 8.1%、5.8%、4.0%，主流自主车企 10 月终端销量环比均有所增长，奇瑞、

长城、吉利、上汽乘用车、长安、广汽乘用车分别环比增长 10.4%、9.5%、6.5%、

6.4%、4.6%、0.7%。 

 投资建议 

我们紧密跟踪终端与库存的表现，2020 年有望迎乘用车库存周期、需求周

期共振，乘用车行业盈利能力有望迎来改善，年内终端销量同比增速逐月改善

可能成为乘用车板块股价的催化剂。乘用车板块我们推荐业绩稳定、低估值高

股息率蓝筹华域汽车、上汽集团及广汽集团（A/H），零部件板块我们推荐业绩

拐点确立的万里扬。 

 风险提示 

宏观经济不及预期；汽车政策预期导致持币待购；行业竞争加剧。 
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[Table_DocReport] 相关研究： 

汽车行业：10 月合格证：重
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车改善趋势正逐步验证 
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汽车行业：9 月乘用车终端
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

上汽集团 600104.SH CNY 23.0 2019/10/31 买入 30.00 2.61 3.00 8.80 7.66 6.78 4.68 11.9 12.0 

华域汽车 600741.SH CNY 25.5 2019/10/30 买入 27.17 2.09 2.29 12.21 11.14 5.49 3.98 14.0 14.4 

广汽集团 601238.SH CNY 11.0 2019/11/3 买入 11.96 0.79 0.92 13.94 11.97 - 40.90 9.5 10.0 

广汽集团 02238.HK HKD 7.3 2019/11/3 买入 8.28 0.79 0.92 10.34 8.88 - 22.69 9.5 10.0 

万里扬 002434.SZ CNY 9.0 2019/10/29 买入 9.25 0.37 0.57 24.41 15.84 16.41 13.01 7.7 10.4 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算；港股收盘价及合理价值货币单位为港币，EPS 货币单位为人民币。 
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10 月乘用车终端同比下降 6.4%，剔除新能源后同比下

降 5.2% 

 

根据中机中心，10月国内乘用车终端销量为166万辆，同比下降6.4%，降幅环

比收窄1.0pct，其中新能源乘用车终端4.9万辆，同比下降34.5%，乘用车（剔除新

能源）终端同比下降5.2%，降幅环比收窄1.5pct；批发（剔除出口）186万辆，同

比下降6.8%，降幅环比收窄约0.1个点。1-10月乘用车终端累计同比下降4.0%，批

发（剔除出口）累计同比下降11.1%。 

 

图1：乘用车批发销量（剔除出口）、终端实销数同比增速（%） 

 

数据来源：中汽协、中机中心、广发证券发展研究中心 

 

剔除基数因素后 10 月终端改善趋势显著，11-12 月增

速有望持续回升 

 

市场可能认为10月份乘用车终端同比增速环比9月仅收窄1.0pct，改善趋势并

不明显，实际上忽略了基数带来的影响。 

06-18年9月终端销量占全年比重均值为9.2%，剔除政策扰动的正常年份（08-

11年、15-17年，下同）占比均值为9.4%，18年9月终端销量占比为8.5%，比正常

年份占比低9.4%，同理06-18年10月终端销量占全年比重均值为8.3%，正常年份占

比为8.0%，18年10月终端销量占比为8.3%，比正常年份占比高3.2%，因此剔除季

节性因素后10月份乘用车终端增速环比有14%-15%的改善。 
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 图2：2018年、06-18年及正常年份各月终端销量占全年比重 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

我们预计11-12月乘用车终端销量同比增速有望继续回升。中波周期看乘用车

购置税优惠政策带来的16、17年需求透支拉低了18、19年需求，从均值回归角度

看，为明后年终端销量增长提供了向上空间。 

乘用车终端市场结构特征 

 

分车型：10月轿车终端83万辆，同比下降6.2%，降幅环比收窄4.2pct；SUV

终端74万辆，同比下降0.6%，降幅环比收窄0.8pct；MPV、交叉乘用车分别同比

下降14.9%、39.6%。 

 

图3：乘用车分车型终端销量同比增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

分品牌看，10月自主品牌终端销量59.3万辆，同比下降12.5%，合资品牌终端

销量106.2万辆，同比下降2.7%，其中德系/日系实现同比正增长。具体而言： 
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 10月德系品牌终端同比增长10.0%，增幅环比提升3.6pct，其中一汽大众同比

增长14.8%，上汽大众同比微增0.4%； 

10月日系品牌终端同比增长1.7%，增速环比略降2.0pct，其中东风本田表同比

增长20.5%，广汽丰田、东风日产同比增长2.8%、2.4%，一汽丰田、广汽本田同

比下降1.0%、6.7%； 

10月份自主品牌终端同比下降12.5%，降幅环比收窄1.7pct，环比增长1.4%，

其中上汽乘用车、吉利汽车、奇瑞汽车同比增长8.1%、5.8%、4.0%，主流自主车

企10月终端销量环比均有所增长，奇瑞、长城、吉利、上汽乘用车、长安、广汽乘

用车分别环比增长10.4%、9.5%、6.5%、6.4%、4.6%、0.7%。 

 

图4：乘用车分系别终端销量同比增速 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

表1：2019年10月主流乘用车企业终端实销数据（单位：万辆） 

 10 月 单月同比 环比 19 年累计 累计同比 

一汽大众 18.91 14.8% -3.9% 162.80 5.2% 

上汽大众 15.72 0.4% -0.5% 154.99 0.7% 

上汽通用 10.68 -20.5% -11.6% 119.39 -12.8% 

上汽通用五菱 9.15 -22.6% 4.9% 95.86 -22.1% 

吉利汽车 11.61 5.8% 6.5% 104.29 -4.6% 

东风日产 11.63 2.4% 10.1% 101.96 2.4% 

长安汽车 6.72 -5.1% 4.6% 62.09 -7.9% 

奇瑞汽车 3.27 4.0% 10.4% 30.07 27.2% 

长城汽车 7.00 -11.6% 9.5% 67.00 4.6% 

北京现代 5.49 -17.9% -8.1% 56.09 -5.1% 

广汽本田 6.23 -6.7% -7.3% 63.34 16.2% 

东风本田 7.31 20.5% -6.0% 66.51 27.2% 

一汽丰田 5.56 -1.0% -7.5% 61.10 9.8% 

广汽丰田 5.61 2.8% -9.3% 54.26 20.8% 

上汽乘用车 4.72 8.1% 6.4% 47.26 6.7% 
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 广汽乘用车 3.15 -21.1% 0.7% 34.00 -8.1% 

华晨宝马 4.15 7.9% -13.7% 43.39 19.4% 

比亚迪汽车 2.84 -25.7% -1.0% 32.42 1.1% 

北京奔驰 4.62 33.6% -9.2% 47.23 19.4% 

长安福特 1.72 -44.2% -0.1% 17.90 -52.3% 

乘用车行业总计 165.57 -6.4% -1.8% 1643.83 -4.0% 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 

 

投资建议 

 

我们紧密跟踪终端与库存的表现，2020年有望迎来乘用车库存周期、需求周期

共振，乘用车行业盈利能力有望迎来改善，年内终端销量同比增速逐月改善可能成

为乘用车板块股价的催化剂。乘用车板块我们推荐业绩稳定、低估值高股息率蓝筹

华域汽车、上汽集团及广汽集团（A/H），零部件板块我们推荐业绩拐点确立的万

里扬。 

风险提示 

 

宏观经济不及预期；汽车政策预期导致持币待购；行业竞争加剧。 
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 [Table_ResearchTeam] 广发汽车行业研究小组 

张   乐 ： 首席分析师，暨南大学企业管理专业硕士，华中科技大学发动机专业学士，5 年半汽车产业工作经历，9 年卖方研究经

验。新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名，2015 年第四名，2014 年第五名，2011、2012、2013 年入围；

中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖 2018、2017、2016 年第一名，2014、2015 年第三名；水晶球 2018

年第一名；金牛奖评比中多次上榜和入围。2012 年加入广发证券发展研究中心。 

闫 俊 刚 ： 联席首席分析师，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，5 年卖方研究经验。新财富最佳汽车行业分析

师 2017、2016 年第一名、2015 年第四名、2014 年第五名团队成员；中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC

奖 2018、2017、2016 年第一名；水晶球 2018 年第一名。2013 年加入广发证券发展研究中心。 

刘 智 琪 ： 资深分析师，复旦大学资产评估硕士，复旦大学金融学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名团队成

员，水晶球 2018 年第一名，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

李   爽 ： 资深分析师，复旦大学金融硕士，南京大学理学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2017 年第一名团队成员，2017 年加

入广发证券发展研究中心。 

邓 崇 静 ： 海外汽车行业高级分析师，英国兰卡斯特大学（Lancaster University）金融学硕士，2017 年《亚洲货币》（Asiamoney）

香港（地区）汽车行业最佳分析师第四名，2016 年《亚洲货币》（Asiamoney）中国（港股）可选消费行业最佳研究团

队前十名，从事汽车、汽车零部件及汽车经销商相关行业研究。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany ] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦

35 楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大

厦 31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18

层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 
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