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市场表现 
 上周行情回顾：上周沪深 300 下跌 0.55%，汽车板块上涨

0.95%，涨幅位列申万一级行业第 10，跑赢沪深 300 指数 1.5

个百分点；其中，汽车整车板块上涨 1.45%，汽车零部件板块

上涨 0.68%，汽车服务板块上涨 1.17%。 

 上市公司信息回顾：长安出售标致雪铁龙 50%股权；2020

年智能网联汽车渗透率将达到 51.6%；LG 化学将投入 23 亿美

元造电池等。 

 本周行业观点：根据乘联会发布的数据，11 月第三周国内

乘用车日均零售量为 4.9万台，同比下降 19%，表现较第二周

持平，但较去年同期下滑显著。11月前三周日均零售量为 4.1

万台，同比下滑 15%，需求端改善程度较弱。第三周日均批发

销量为 5.7 万台，同比下降 9%，下滑幅度虽然在收窄，但批

发端销量目前大于零售端，体现出行业库存正在增加，消费疲

弱的现象未见改善。从目前周度高频数据看，国内乘用车市场

销售乏力的问题仍在消费端。我们认为，未来若没有实质性刺

激政策的出台，行业出现显著反转的几率较小，需求端将整体

呈现弱复苏格局。在此背景下，行业分化的局面会不断持续，

强势企业的竞争力有望不断强化。 

 投资建议：对于行业投资逻辑，我们始终认为，未来我国

汽车行业的竞争将不断加剧，唯有具备技术、资金、研发、品

牌等综合优势的龙头企业有能力持续受益，结构性机会将是长

期关注重点。在当前时点，汽车行业正面临整体盈利周期的低

点，未来随着国内宏观经济的逐步企稳，汽车行业大概率出现

结构性复苏。从投资角度而言，建议始终从短期弹性、中长期

价值成长和新兴增量空间三个角度出发关注相关投资机会。从

短期弹性角度看，建议关注目前业绩及估值见底，且未来业绩

大概率有望企稳回升的整车企业长安汽车。从中长期价值角度

看，整车及零部件板块，依旧建议关注在合资及自主领域具备

领先优势的整车及零部件企业上汽集团、华域汽车、星宇股份。

从新兴增量空间角度看，特斯拉国产无疑为国内相关供应商提

供了全新增量空间，相关供应链厂商订单弹性有望增大，因此

建议关注现有特斯拉现有供应商三花智控、拓普集团，以及未

来有望成为供应商的优质标的银轮股份。同时，随着汽车智能

化、电动化的不断推进，具备整车厂 Tier1资源和产品技术优
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势的车载电子龙头有望成为智能驾驶落地的入口，打开全新增

长空间，因此建议重点关注座舱电子系统龙头德赛西威。 

 风险提示：汽车销量持续低迷导致车企盈利能力大幅下滑、

宏观经济持续低迷、中美贸易摩擦不断升级等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 3 

证券研究报告·行业周报 

目录  

1. 本周观点及投资建议 ····················································································································································· 4 

2. 市场行情回顾 ································································································································································ 4 

2.1 大盘震荡整理，汽车板块表现跑赢大盘 ························································································································· 4 

2.2 各子板块表现不一，商用载客车板块表现不佳 ············································································································· 6 

3. 行业及公司动态回顾 ····················································································································································· 8 

3.1 传统整车及零部件领域 ····················································································································································· 8 

3.2 智能网联领域 ····································································································································································· 8 

3.3 汽车电动化领域 ································································································································································· 9 

4. 重点公司公告速览 ······················································································································································· 10 

5. 行业重点数据跟踪 ······················································································································································· 11 

5.1. 汽车产销数据跟踪 ························································································································································· 11 

5.2. 商用车产销数据跟踪 ····················································································································································· 12 

5.3. 新能源汽车产销数据跟踪 ············································································································································· 13 

5.4 行业库存情况跟踪 ··························································································································································· 15 

5.5 重点原材料价格数据走势跟踪 ······································································································································· 15 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 4 

证券研究报告·行业周报 

1. 本周观点及投资建议 

根据乘联会发布的数据，11 月第三周国内乘用车日均零售量为 4.9万台，同比下

降 19%，表现较第二周持平，但较去年同期下滑显著。11月前三周日均零售量为 4.1

万台，同比下滑 15%，需求端改善程度较弱。第三周日均批发销量为 5.7万台，同比下

降 9%，下滑幅度虽然在收窄，但批发端销量目前大于零售端，体现出行业库存正在增

加，消费疲弱的现象未见改善。从目前周度高频数据看，国内乘用车市场销售乏力的

问题仍在消费端。我们认为，未来若没有实质性刺激政策的出台，行业出现显著反转

的几率较小，需求端将整体呈现弱复苏格局。在此背景下，行业分化的局面会不断持

续，强势企业的竞争力有望不断强化。 

对于行业投资逻辑，我们始终认为，未来我国汽车行业的竞争将不断加剧，唯有

具备技术、资金、研发、品牌等综合优势的龙头企业有能力持续受益，结构性机会将

是长期关注重点。在当前时点，汽车行业正面临整体盈利周期的低点，未来随着国内

宏观经济的逐步企稳，汽车行业大概率出现结构性复苏。从投资角度而言，建议始终

从短期弹性、中长期价值成长和新兴增量空间三个角度出发关注相关投资机会。从短

期弹性角度看，建议关注目前业绩及估值见底，且未来业绩大概率有望企稳回升的整

车企业长安汽车。从中长期价值角度看，整车及零部件板块，依旧建议关注在合资及

自主领域具备领先优势的整车及零部件企业上汽集团、华域汽车、星宇股份。从新兴

增量空间角度看，特斯拉国产无疑为国内相关供应商提供了全新增量空间，相关供应

链厂商订单弹性有望增大，因此建议关注现有特斯拉现有供应商三花智控、拓普集团，

以及未来有望成为供应商的优质标的银轮股份。同时，随着汽车智能化、电动化的不

断推进，具备整车厂 Tier1资源和产品技术优势的车载电子龙头有望成为智能驾驶落

地的入口，打开全新增长空间，因此建议重点关注座舱电子系统龙头德赛西威。 

2. 市场行情回顾 

2.1 大盘震荡整理，汽车板块表现跑赢大盘 

上周沪深 300下跌 0.55%，汽车板块上涨 0.95%，涨幅位列申万一级行业第 10，跑

赢沪深 300指数 1.5个百分点；其中，汽车整车板块上涨 1.45%，汽车零部件板块上涨

0.68%，汽车服务板块上涨 1.17%。 
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图表 1：上周 SW 各行业涨跌幅（单位：%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 2：近一月 SW 各行业涨跌幅（单位：%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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2.2 各子板块表现不一，商用载客车板块表现不佳 

上周汽车行业各子板块表现不一。其中商用载货车和乘用车板块表现较好，分别

上涨 2.67%和 1.76%，商用载客车板块表现不佳，下跌 1.31%。在个股方面，浙江世宝、

庞大集团和奥联电子表现较好，分别上涨 12.44%、11.01%和 9.69%，钧达股份、新日

股份和凤凰 B表现不佳，分别下跌 27.60%、9.59%和 8.60%。 

板块估值方面，截止 2019年 11月 29申万汽车行业动态估值为 15.77X，较上周有

所上升，在所有申万一级行业中从高到低排第 18位，处于历史平均水平。汽车整车板

块动态估值为 14.07X，处于历史平均水平，汽车零部件板块动态估值为 17.52X，处于

历史平均水平。 

近期在中美贸易摩擦等市场外部因素及国内汽车市场消费疲弱的影响下，汽车板

块仍表现低迷，从短期看，我国汽车市场存在增长压力，行业增速有显著放缓趋势。

从长期看，未来由于我国汽车千人保有量及人均可支配收入较发达市场仍具有较大空

间，因此汽车行业仍具备广阔发展空间。但随着行业竞争的加剧整体业绩分化趋势日

益显著，其中乘用车板块尤为突出，未来在汽车行业整体增速放缓的背景下，具备市

场与技术优势且业绩稳定的整车板块龙头公司与细分板块未来确定性较高的龙头公司

有望持续受益，结构性行情将是将是汽车板块长期的趋势。 

  

图表 3：2019 年 SW 各行业涨跌幅（单位：%）  
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 4：上周汽车各子板块涨跌幅(单位：%)  图表 5：近一月汽车各子版块涨跌幅(单位：%) 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 6：申万一级行业估值水平（单位：倍）  图表 7：SW 汽车板块动态估值变化水平（PE/TTM） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 8：SW 汽车整车板块动态估值变化水平（PE/TTM）  图表 9：SW 汽车零部件板块动态估值变化水平（PE/TTM） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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3. 行业及公司动态回顾 

3.1 传统整车及零部件领域 

长安出售标致雪铁龙 50%股权 

重庆联合产权交易官网公布信息显示，11月 29日，重庆长安汽车股份有限公司正

式将长安标致雪铁龙汽车有限公司 50%的股权挂牌转让，信息披露结束时间为 12月 26

日，转让底价为 16.3亿元。（盖世汽车） 

华域汽车技术研发中心建筑工程项目宣布正式开工，总投资达 10亿元 

上汽旗下华域汽车技术研发中心建筑工程项目宣布正式开工。据悉，该项目总投

资达 10亿元，预计 2022年竣工，可容纳 1400名研发人员，将专门开展智能网联汽车、

新能源汽车关键零部件及智能制造应用技术研发和试验。（新浪汽车） 

延锋内饰在塞尔维亚开新工厂 

延锋汽车内饰件有限公司（简称“延锋”）在塞尔维亚地区的新工厂于 11月 28日

正式开业。延锋官方表示，希望在未来几年内招聘多达 800 名新员工。此次，延锋新

建工厂的目的，仍然是为了进一步扩展海外市场，增加竞争力、提高海外产能。（盖世

汽车） 

3.2 智能网联领域 

2020 年智能网联汽车渗透率将达到 51.6% 

据国家工业信息安全发展研究中心发布的《AI智能下的汽车产业裂变—中国汽车

企业与新一代信息技术融合发展报告(2019)》显示，我国在工业化和信息化融合方面

取得了长足进步，其中汽车行业的表现尤为明显，在 2020 年，智能网联汽车渗透率或

将达到 51.6%。（盖世汽车） 

长三角区域一体化发展规划纲要指出率先开展智能汽车测试 

12 月 1 日，中共中央、国务院印发了《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》。纲

要指出，加强大数据、云计算、区块链、物联网、人工智能、卫星导航等新技术研发

应用，支持龙头企业联合科研机构建立长三角人工智能等新型研发平台，鼓励有条件

的城市开展新一代人工智能应用示范和创新发展，打造全国重要的创新型经济发展高

地。率先开展智能汽车测试，实现自动驾驶汽车产业化应用。（证券时报） 
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广州首支自动驾驶出租车队亮相，提供 RoboTaxi试运营服务 

11月 28日，文远粤行宣布在广州开启自动驾驶出租车（RoboTaxi）试运营服务，

第一阶段将投放数十辆 L4级自动驾驶汽车，服务范围覆盖黄埔区、广州开发区核心的

144.65 平方公里的城市开放道路。该自动驾驶车队采用日产纯电动车型，搭载中国自

动驾驶初创公司文远知行最新的 L4级自动驾驶软硬件解决方案，以白云出租车为依托

实现试运营，这是全国首支落地一线城市 RoboTaxi 车队。（电车汇） 

3.3 汽车电动化领域 

LG 化学将投入 23亿美元造电池 

韩国电池制造商 LG化学正在进行初步研究，计划投入 23亿美元（约合人民币 162

亿元），在印尼建立一家综合性电池工厂。新的工厂将负责生产电池及模组。此外，该

工厂还将负责车载电池的回收再利用。（腾讯汽车）  

财政部下达 2020年对 2017 和 2018年节能减排补助资金预算对地方分配的结果 

财政部提前下达《2020年节能减排补助资金预算对地方分配结果》。其中，2017

年度新能源汽车推广应用补助资金总计约 160亿元，2018年度节能与新能源公交车运

营补贴资金总计约 153亿元，两年共计约 313.68亿元。（新浪汽车） 

广汇汽车与国家电网成立合资公司揭牌，将完成 43 万个充电桩布局 

11 月 25 日，国家电网与广汇汽车成立的合资公司在上海揭牌，新公司命名为国

网广汇（上海）电动汽车服务有限公司。有消息称，合资公司将于 2020 年完成 43 万

个充电桩布局，并将与恒大和万科等地产商合作，推进社区新能源汽车充电桩建设。（腾

讯汽车） 

奥迪计划到 2025年裁员 9500 人，节省 60亿欧投资电动化 

据彭博社报道，奥迪表示，计划将德国员工裁减 15%左右，以节约数十亿欧元资

金，用于向电动化转型。奥迪计划在 2025 年前裁减 9500 名员工，并精简在德国的

两家主要工厂，以节约 60 亿欧元（约合 66 亿美元）的成本。这次裁员将包括管理

职位，而且裁员将通过自然裁员和自愿提前退休沿着人口结构曲线进行，这将有助于

确保公司经营销售回报率在 9.0%至 11.0%的长期目标区间。（新浪汽车） 

 



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 10 

证券研究报告·行业周报 

4. 重点公司公告速览  

图表 10：重点公司公告一览表 

公告日期 证券代码 公告标题 公告内容 

2019/11/28 
四维图新

(002405) 

 研发产品公

告 

公司发布关于全资子公司杰发科技发布自主设计车规级全功能

胎压监测传感器芯片解决方案的公告。此次杰发科技胎压监测传

感器芯片的研制成功，打破了胎压监测传感器芯片目前基本由外

国厂商垄断的局面, 对国内胎压监测系统的产业化发展将带来

积极的支持作用。 

2019/11/25 
一汽富维

(600742) 

股权转让公

告 

公司发布关于中国第一汽车集团有限公司与吉林省亚东国有资

本投资有限公司签署《股份转让协议书》暨实际控制人发生变更

的提示性公告。本次权益变动后，中国第一汽车集团有限公司将

持有长春一汽富维汽车零部件股份有限公司 76,867,469股股份，

占一汽富维股份总数的 15.14%，不再是公司第一大股东。 吉林

省亚东国有资本投资有限公司将持有一汽富维 84,002,555股股

份，占一汽富维股份总数的 16.55%，是公司第一大股东。 

2019/11/27 
蓝黛传动

（002765） 

政府补助公

告公告 

公司发布关于子公司及孙公司收到政府补助的公告。深圳市龙华

区科 技创新局对公司控股子公司台冠科技拨付 2019年科技创新

专项资金计人民币 95.59万元，该政府资金补助为对台冠科技

2018年研究开发费用投入的激励资助。惠州仲恺高新技术产业开

发区财政局对公司孙公司坚柔 科技拨付技术改造专项资金计人

民币 110.12 万元，该资金专项用于坚柔科技“高端触控面板产 

业化升级改造项目”建设。 

2019/11/27 
一汽轿车

(000800) 

资产重组公

告 

公司发布重大资产置换,发行股份及支付现金购买资产暨关联交

易报告书（草案）。一汽轿车将拥有的除财务公司、鑫安保险之

股权及部分保留资产以外的全部资产和负债转入轿车有限后， 

将轿车有限 100%股权作为置出资产，与一汽股份持有的一汽解放

100%股权中的等值部分进行置换。上市公司以发行股份和支付现

金的方式向一汽股份购买置入资产与置出资产的差额部分。 

2019/11/27 
曙光股份

（600303） 

政府补助公

告 

公司发布关于获得政府补助的公告。公司及下属子公司丹东曙光

汽车贸易有限责任公司、丹东曙光新福业汽车销售服务有限公

司、辽宁曙光汽车底盘系统有限公司杭州分公司、重庆曙光车桥

有限责任公司、辽宁曙光汽车底盘系统有限公司佛山分公司、诸

城市曙光车桥有限责任公司、 柳州曙光车桥有限责任公司和丹

东曙光专用车有限责任公司自 2019年 9月 1日至 11月 27日止， 

累计收到与收益相关的政府补贴资金共计人民币 270.4万元。 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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5. 行业重点数据跟踪 

5.1. 汽车产销数据跟踪 

10 月，我国汽车销量为 228.4 万辆，同比下降 4%，1至 10月累计下滑 9.7%，产

销增速连续 16个月负增长。乘用车方面，10月乘用车销量为 192.8万辆，同比下降

5.8%。分车型看，10月轿车销量同比下降 10.1%，SUV销量同比增长 0.1%，MPV销量同

比下滑 11.4%，交叉型乘用车销量同比下滑 7.6%。 

图表 10：汽车月度销量（单位：万辆）  图表 11：汽车销量同比增速（单位：%） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 

图表 12：乘用车月度销量（单位：万辆）  图表 13：乘用车销量同比增速（单位：%） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 
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图表 14：轿车月度销量（单位：万辆）  图表 15：MPV 月度销量（万辆） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 

图表 16：SUV 月度销量（单位：万辆）  图表 17：交叉型乘用车月度销量（单位：万辆） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 

5.2. 商用车产销数据跟踪 

10 月，我国商用车实现销量 35.7万辆，同比增长 7%。分车型看，10月客车实现

销量 3.5万辆，同比下降 6.8%，货车实现销量 32.1万辆，同比增长 8.7%，其中重卡

销量达到 9万辆，同比增长 14%。 
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图表 18：商用车月度销量（单位：万辆）  图表 19：货车月度销量（单位：万辆） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 

图表 20：客车月度销量（单位：万辆）  图表 21：重卡月度销量（单位：万辆） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：第一商用车，华鑫证券研发部 

5.3. 新能源汽车产销数据跟踪 

9 月，新能源汽车实现销量 7.5万辆，同比下滑 45.6%，其中，纯电动乘用车实现

销量 6.6万辆，同比下滑 45%；插电式混动乘用车实现销量 1.6 万辆，同比下滑 38.8%；

纯电动商用车实现销量 0.9万辆，同比下滑 49.9%。 
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图表 22：新能源汽车月度销量（单位：万辆）  图表 23：新能源汽车销量同比增速（单位：%） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 

图表 24：纯电动乘用车月度销量（单位：辆）  图表 25：插电混动乘用车月度销量（单位：辆） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 

图表 26：纯电动商用车月度销量（单位：辆）  图表 27：插电混动商用车月度销量（单位：辆） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 
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5.4 行业库存情况跟踪 

根据中国汽车流通协会发布的最新一期“中国汽车经销商库存预警指数调查”VIA

（Vehicle Inventory Alert Index）显示，11月份汽车经销商库存预警指数为 62.5%，

环比上升 0.1个百分点，同比下降 12.5个百分点，库存预警指数较 10月持平，同比

显著下降，但整体库存水平仍持续位于警戒线之上，反映行业整体需求不振，经销商

仍面临较大库存压力。 

5.5 重点原材料价格数据走势跟踪 

图表 29：碳酸锂价格走势（单位：元）  图表 30：钴价格走势（单位：元） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 

 资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 28 中国汽车经销商库存预警指数 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 31：天然橡胶价格走势（单位：元）  图表 32：冷轧板（1mm）价格（单位：元）     
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 33：铝锭价格走势（单位：元）  图表 34：国际原油价格走势（单位：美元） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  
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股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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