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行业研究 行业周报 投资评级：推荐 

2019 年策略前瞻：缓慢复苏，估值先行 
汽车周报 

核心观点 行业表现对比图 

1、销量研判：中短期共振向上，开启新周期。（1）中期低增速，预计

未来 5 年平均增速 3-5%。目前国内汽车千人保有量大约 173 台，相比

欧美 600台以上的成熟市场，国内汽车仍有较大发展空间。参考美、日、

韩的汽车业销量历史，千人保有量突破 130台之后，增速将逐渐降至个

位数；预计国内未来 5 年的销量增速维持在 3-5%。（2）短期转正，预

计 2019 年销量同比增长 3%。过去 10 年国内汽车业经历了 3 轮小型周

期，2009 年 4 月，2012 年 2 月，2015 年 10 月，分别持续 34、44、48

个月，最近的周期调整恰逢国五、国六切换，自 2016 年 9 月以来，增

速下行持续周期超 30个月，目前已开始回升，2020年将大概率实现 3%

的正增长，我们认为现已开启新一轮的小周期增长。 

2、投资机会：消费升级，头部品牌率先复苏。（1）乘用车，最近一轮

周期调整中，三四线城市需求快速回落，中低端车销售面临较大压力；

从近期复苏势头看，8-10万、10-15万元出现明显恢复，8万以下市场

继续表现较弱。豪车降价、主力合资品牌定价下移的压力已传导至低价

位市场，之前热销的国内低价车销量萎缩；而品牌力提升、价格向上突

破的企业屈指可数，头部自主品牌具备相对较好的竞争格局。（2）客车，

行业销量早已见顶，大中客市场、新能源市场的结构性发展，为行业提

供增长动力；过去 2年随着补贴的大幅退坡，各地公交市场的逐步饱和，

客车业经历了大幅调整；展望后市，随着退补的边际影响减弱，行业有

望在低基数下实现正增长。而从行业参与者盈利能力、成本控制力来看，

龙头企业在非补贴的市场环境中具备更强的竞争力，份额提升可期。（3）

零部件，随着行业复苏，综合零部件需求也将随之好转，此外整车产品

升级进一步提升对高附加值零部件的需求，智能化、网联化、电动化、

轻量化的普及，将明显提升对相关零部件的需求。重点看好对雷达、高

速摄像头、智能车灯、电驱动、电池等核心部件的需求。 

3、估值：业绩回暖仍需时日，估值修复已然启动。（1）2019 年汽车板

块业绩压力最大，在自主品牌业绩杀跌后，合资销售乏力也进一步导致

板块业绩下滑；与此同时，整车业绩压力也于 2019 年传导至上游零部

件领域，倒逼产业链成本控制力提升，预计后续业绩恢复的幅度有望好

于销量。（2）PE 估值：最新统计行业 PE 估值大约 20 倍，接近于 2015

年低点，受行业盈利下滑影响，估值高于 2012，侧面反映板块股价表

现已经不受业绩拖累，估值率先开启修复。（3）PB估值：板块 PB估值

大约 1.5 倍，接近于 2012 年低点，市场对汽车类资产的估值已然处于

底部。 

4、投资策略：高度重视上半年的修复性机会。 

（1）汽车销量是行业景气的领先指标，2019 年 9 月至 2020 年 4 月将

是短期复苏的第一波增速回升期，对市场估值提升影响最大，具备较好

的投资机会。 

（2）首先，重点推荐具备一定品牌影响力的龙头车企，长城、上汽、

宇通；其二，综合零部件龙头也将是行业复苏的确定性受益对象，推荐

华域汽车；其三，推荐受益于车灯 LED化的国产车灯龙头星宇股份。 

五、风险提示：（1）价格竞争加剧；（2）销量不及预期。 
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国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 
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回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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