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[Table_Title] 
乘用车底部向上 重卡高景气延续 
[Table_Title2] 行业周报（2019.12.02-12.08） 

 

[Table_Summary] 报告摘要 
►   本周观点：乘用车底部向上 重卡保持高景气 
乘用车：短期底部特征明显，叠加限购取消等汽车消费刺激政策逐步

落地，行业有望开启周期性复苏，目前头部企业已率先实现回暖。月

度销量降幅明显收窄，乘联会数据显示 11 月狭义乘用车批发同比下降

5%，零售同比下降 3%。其中吉利/广汽/上汽 11 月销量同比增速为

+1.1%/-4.3%/-9.6%，环比增速为+10.0%/+13.2%/+6.9%。结合终端库

存深度降至 1.39 个月的合理水平，销量增速叠加估值修复将带来行业

β机会，根据车企销量修复弹性与时间顺序，以及车企竞争能力和竞

争意愿，建议重点关注【长安、长城、吉利 H、广汽 H、上汽】。 

零部件：与整车产业地位不匹配（全球份额 4%vs33%），全球供应链重

塑，关注整车周期共振【华域汽车、拓普集团、新泉股份、爱柯迪】

和配件核心成长【科博达、星宇股份、玲珑轮胎】。 

新能源汽车：补贴退坡致短期承压，双积分接力驱动中期成长。质变

撬动需求在即，行业将进入黄金时代。建议关注：a.特斯拉产业链：

【拓普集团、三花智控*】；b.大众 MEB 产业链：【华域汽车、三花智控

*、精锻科技】；c.增量龙头：【宁德时代*】及宁德时代、LG 化学产业

链、热管理系统【三花智控*】、轻量化【爱柯迪】。（*表示联合覆盖） 

重卡：11 月销量 9.4 万辆/yoy+5.3%，1-11 月累计销量为 107.4 万辆

/yoy+0.8%。需求与政策共振，重卡板块高景气度有望延续至 2020 年

以后。建议关注整车龙头【中国重汽】；零部件龙头【潍柴动力】。 

►   本周行情：整体弱于市场 货车领涨子板块 
本周 A股汽车板块上涨 1.7%，在申万行业涨跌幅中排名第 16 位，表现 

稍弱于沪深 300（+1.9%）。其中货车、零部件、汽车服务、客车分别上涨

5.4%、2.0%、1.8%、0.8%，乘用车下跌 0.3%。货车年初至今涨幅最大，

达 30.4%。个股方面，威帝股份、正裕工业、常熟汽饰、拓普集团、中 

国重汽涨幅靠前；北特科技、岱美股份、华域汽车等跌幅较大。 

►   本周要闻：《新能源汽车规划》征求意见 助推电动化 
工信部发布《新能源汽车产业发展规划（2021-2035）》（征求意见稿）： 

至 2025 年，新能源汽车和智能网联新车销量占比分别达 25%左右和 30%，

纯电动乘用车新车平均电耗降至 12.0 KWh /百公里，插电式混合动力

（含增程式）乘用车新车平均油耗至 2.0 升/百公里；至 2035 年，国内公

共领域用车将实现全面电动化，燃料电池汽车可实现商业化应用。 

►   风险提示 
汽车销量不及预期；中美贸易摩擦持续升级；原材料成本上升等。 
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股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2017A 2018A 2019E 2020E 2017A 2018A 2019E 2020E 

000625.SZ 长安汽车 8.28  买入 1.49  0.14  0.07  0.74  5.56  59.14  118.29  11.19  

601633.SH 长城汽车 8.97  买入 0.55  0.57  0.47  0.64  16.29  15.72  19.09  14.02  

2238.HK 广汽集团 8.87  买入 1.17  1.18  0.92  1.13  7.58  7.52  9.64  7.85  

600104.SH 上汽集团 22.75  增持 2.95  3.08  2.67  3.08  7.71  7.39  8.52  7.39  

0175.HK 吉利汽车 15.36  买入 1.32  1.55  1.25  1.51  11.64  9.91  12.29  10.17  

600741.SH 华域汽车 24.90  买入 2.08  2.55  2.29  2.42  11.97  9.76  10.87  10.29  
 

资料来源：wind，华西证券研究所（注：广汽集团、吉利汽车对应的单位是港元） 
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1.本周观点: 乘用车底部向上 优选弹性与周期 

1.1.乘用车：长期有空间 短期看反弹 优选弹性与周期 

短期：底部特征明显：1）销量：月度销量增速下滑幅度收窄，乘联会数据显示

11月狭义乘用车批发同比下滑 6%，零售销量同比下滑 3%；2）库存：终端库存深度

逐步回归合理，8-10 月终端库存深度分别为 1.51/1.50/1.39 个月。 

叠加取消限购等汽车消费刺激政策逐步落地，行业有望开启周期性复苏。目前

头部企业已率先实现回暖，其中吉利汽车 11 月销量 14.3 万辆，同比增长 1.1%，环

比增长 10.0%;广汽集团销量 19.5 万辆，同比减少 4.3%，环比增长 13.2%；上汽集团

销量 58.2 万辆，同比减少 9.6%，环比增长 6.9%。 

终端需求逐渐回暖带动乘用车企业销量回升，销量增速叠加估值修复将带来行

业β机会，从两个维度优选个股，根据车企销量修复弹性与时间顺序，以及车企竞

争能力和竞争意愿，建议重点关注【长安汽车、长城汽车、吉利汽车 H、广汽集团 H、

上汽集团】。 

 

1.2.零部件：重塑秩序 优选周期共振和核心成长 

中国零部件与整车产业地位完全不匹配（全球份额 4%vs33%），全球供应链重

塑。我们将板块投资逻辑分为两条线： 

1） 整车周期共振。零部件行业利润滞后整车 3-6 个月，本轮乘用车行业已于 9

月开始复苏，预计零部件最佳布局时点约为 2020Q1 左右。结合车企销量修

复弹性与时间顺序、车企新产品周期两个维度，我们看好长安汽车、长城汽

车、吉利汽车，目前长城汽车和吉利汽车已领先行业实现回暖，长安汽车环

比持续改善，驱动其供应链体系内的自主零部件供应商进行盈利修复，优选

周期共振【华域汽车、拓普集团、新泉股份、爱柯迪】。 

2） 配件核心成长：零部件成长依靠提升配套量/单车价值量，现阶段能实现双

向增长的路径集中于进口替代，自主零部件供应商通过开拓合资或海外客户，

开发高端产品，实现量价齐升，优选核心成长【科博达、星宇股份、玲珑轮

胎、福耀玻璃*】、相关受益标的有【敏实集团】。（*注：福耀玻璃与华西建

材组联合覆盖） 

1.3.新能源汽车：质变撬动需求 优选爆款车产业链+增量龙头 

补贴加速退坡致销量下滑，双积分接力驱动中期成长。1）短期：2019 年过渡补

贴加速退坡，乘用车取消地补，乘联会数据显示10月新能源汽车批发同比下滑45.4%，

降幅持续扩大，预计销量短期承压，但结构演变持续进行；2）中期：双积分政策接

力加速退坡的补贴政策，成为中期核心驱动力，根据政策推算 2023 年新能源乘用车

销量将超过 360 万辆。 

质变撬动需求在即，行业将进入黄金时代。我们判断 2020 年新能源汽车行业将

全面迈入 3.0 时代，主流车企专用平台车型进入兑现阶段，与此同时，外资车企的加

入让板块竞争趋于白热化。需求端来看，B 端的经济性已经显现，C 端满意度提升，

共同助力行业成长。 
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从整车出发：打造新能源专用平台、并基于平台推出系列化车型已经成为国内

外主流车企的普遍选择，基于专用平台开发的 BEV 车型在空间、续航、动力性能、

车型的投放速度等方面全面超越基于燃油车平台改造的车型。专用平台意味着核心竞

争力，中长期有望催生更多爆款，典型代表包括大众 MEB 平台、吉利 PMA 平台，

特斯拉下一款车型 Model Y 也将共享爆款车型 Model 3 的平台。重点推荐：a. 特斯拉

产业链：【拓普集团、三花智控*】、相关受益标的【旭升股份】；b. 大众 MEB 产业链：

【华域汽车、三花智控*、精锻科技】。 

从零部件出发：建议重点关注新能源汽车中单车配套价值量显著提升的三个子

领域：a. 动力电池，关注龙头【宁德时代*】及宁德时代、LG 化学产业链，b. 热管

理系统【三花智控*】，c. 轻量化【爱柯迪】、相关受益标的【旭升股份】。（*注：宁德

时代与华西电新组联合覆盖，三花智控与华西家电组联合覆盖）。 

1.4.重卡：需求与政策共振 优选龙头 

11 月重卡销量 9.4 万辆，同比增长 5.3%，1-11 月累计销量为 107.4 万辆，同比

增长 0.8%，表现持续超市场预期。我们分析如下： 

1) 物流需求是主要支撑因素：7月以来连续 5个月正增长，11月创当月新高。

根据中汽协数据，1-10 月牵引车销量同比+16.5%，重卡整车、非完整车辆

均同比下滑，物流需求稳健支撑行业销量。 

2) 严查超载，物流车增量需求释放：短途支线重载车辆是本轮治理重点，标

载车型单车运力下降 30%以上，增量需求 2020 年集中释放。分车型来看，

8x4 自卸车被牵引车分流，超标轻卡被低吨位重型载货车分流。 

3) 稳经济基建发力，工程车拐点将至：财政部提前下达 2020 部分专项债限额，

国务院发文降低固定资产投资资本金比例，稳经济预期下工程车销量有望拐

头向上。 

需求与政策共振，我们判断重卡板块仍有后劲，高景气度将延续至 2020 年以后。

当前时点来看，龙头企业业绩确定性高，相比于海外商用车企业估值仍有折价。 

整车板块推荐【中国重汽】：“大吨小标”事件短期内对自卸车、水泥搅拌车上

牌造成负面影响，但长期来看是利好，终端对运力的需求是刚性的，单车运力下降将

带动保有量提升，与新国标执行带动物流车保有量提升逻辑一致，而自卸车、水泥搅

拌车是中国重汽的优势品种，公司将长期受益；潍柴进入配套体系有助于提升整车产

品的性价比。 

零部件推荐发动机绝对龙头【潍柴动力】：持续的高研发投入下技术水平不断提

升，排放升级将加速落后产能出清，进入重汽配套体系贡献新的增长点，公司市占率

有望进一步提升。 
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2.本周行情：整体弱于市场 货车领涨子板块 

本周汽车板块表现弱于市场。本周 A 股汽车板块上涨 1.7%，在申万一级子行业

涨跌幅中排名第 16 位，表现稍弱于沪深 300（+1.9%）。细分板块中，货车、零部件、

其他交运设备、汽车服务、客车分别上涨 5.4%、3.0%、2.0%、1.8%、0.8%， 乘用

车板块下跌 0.3%。 

货车板块年初至今涨幅最大。货车年初至今的涨幅 30.4%，位列子板块第一，

客车以17.4%的涨幅紧随其后；汽车零部件、其他交运设备及乘用车年初至今分别上

涨 10.2%、9.5 %和 0.6%，汽车服务板块年初至今下跌 4.5%。 

个股方面，威帝股份、正裕工业、常熟汽饰、拓普集团、中国重汽等标的涨幅靠

前；北特科技、岱美股份、华域汽车、长城汽车、一汽轿车等跌幅较大。 

图 1  本周（2019.12.02-12.08）A 股申万一级子行业涨跌幅 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

图 2  汽车行业子板块本周涨跌幅（单位：%）  图 3  汽车行业子板块年初至今涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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表 1 本周（2019.12.02-12.08）A 股重点关注公司涨跌幅前十（单位：%） 

公司简称 涨幅前十（%） 公司简称 跌幅前十（%） 

威帝股份 23.86 北特科技 -7.98 

正裕工业 13.29 岱美股份 -4.40 

常熟汽饰 11.63 华域汽车 -3.94 

拓普集团 11.06 长城汽车 -3.76 

中国重汽 11.03 一汽轿车 -3.52 

德赛西威 10.81 长安汽车 -2.82 

北汽蓝谷 9.21 上汽集团 -2.15 

安车检测 8.89 科力远 -1.30 

伯特利 8.26 云内动力 -1.16 

福田汽车 7.69 广汽集团 -1.10 

资料来源：wind，华西证券研究所 

    

图 4  本周（2019.12.02-12.08）港股汽车相关重点公司涨跌幅（单位：%） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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3.本周要闻:《新能源汽车规划》征求意见 助推电动化 

【政策 | 新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）（征求意见稿）】2019 年 12

月 3 日，国家工业和信息化部装备工业司发布《新能源汽车产业发展规划（2021-

2035）》（征求意见稿）（以下简称“《新能源汽车规划》”），面向社会公开征求意见。 

【点评】《新能源汽车规划》主要内容包括：1）至 2035 年，国内公共领域用车

将实现全面电动化；2）至 2035 年，燃料电池汽车可实现商业化应用；3）至 2025

年，新能源汽车新车销量占比达 25%左右；4）至 2025 年，智能网联汽车新车销量

占比达到 30%；5）到 2025 年，实现纯电动乘用车新车平均电耗降至 12.0 KWh /百

公里，插电式混合动力（含增程式）乘用车新车平均油耗至 2.0 升/百公里。 

2020 年新能源汽车行业将全面迈入 3.0 时代，质变撬动需求在即，行业将进入

黄金时代。受过渡期后补贴加速退坡的影响，2019 年 1-10 月新能源汽车销量同比增

速明显放缓，但销量结构演变仍在快速推进。双积分政策迎来首次修订，框定新能源

乘用车中期销量目标。我们判断 2020 年行业将迈入 3.0 时代，主流车企专用平台车

型进入兑现阶段，与此同时，外资车企的加入让板块竞争趋于白热化。需求端来看，

B 端的经济性已经显现，C 端满意度提升，共同助力行业成长。 

 

【特斯拉 | 本周集锦】 

1）国产特斯拉 Model 3 将可享受国家新能源补贴。根据中国工信部发布的《新

能源汽车推广应用推荐车型目录》（2019 年第 11 批），用户购买特斯拉中国制造

Model 3 将可享受国家新能源补贴政策。按照 2019 年新能源补贴政策计算，国产特

斯拉 Model 3 将得到 24750 元的补贴。 

2）特斯拉上海工厂或已生产超 200 辆 Model 3。新使用无人机拍摄的视频显示，

特斯拉上海超级工厂后面的空地上停放着超 200 辆新生产的 Model 3，且从拍摄视频

可以看出，仍不断有新车从工厂中被运出来。 

3）市场份额超 10%，特斯拉 Model 3 登顶荷兰汽车总榜。11 月特斯拉 Model 3

成为了荷兰地区最畅销的车型，市场份额达到了 10.1%。特斯拉共计交付 Model 3 新

车 3979 辆，这个数据比排名第 2、第 3、第 4 的车型交付数量之和还要多。 

4）特斯拉 Model Y 或明年一季度交付。报告显示特斯拉有望于明年第一季度开

始交付 Model Y。同时，特斯拉的台湾零部件供应商（联嘉光电、BizLink、赫达公司）

也表示已被告知需提前 6 个月交付 Model Y 车型的零部件，而 Semi 半挂卡车零件订

单也在加速，该车型或在明年限量发售。 
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4.本周数据：重卡 11 月销量创新高 乘用车批零回升 

【销量|重卡】11 月销量创新高。根据第一商用车网数据，2019 年 11 月我国重

卡行业销量约 9.4 万辆，同比增长 5.3%，环比增长 3.0%；2019 年 1-11 月重卡行业

累计销量 107.4 万辆，同比增长 0.8%。 

图 5 重卡年度销量及同比（万辆；%）  图 6 重卡月度销量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：第一商用车网，华西证券研究所  资料来源：第一商用车网，华西证券研究所 

【销量|乘用车】11 月第四周批零销量同比显著正增长。11 月第四周零售侧日

均销量12.6万辆，日均同比上升19.5%，相较去年同期增速上升17.5pct；批发侧日

均销量 11.5 万辆，日均同比上升 7.4%，相较去年同期增速下降 10.3pct。11 月第四

周批发侧增速相较去年同期有所收窄，零售侧第四周增速相较去年增速扩大明显，

同比表现良好。 

图 7 零售侧日均销量及同比（万辆；%）  图 8 批发侧日均销量及同比（万辆；%） 

 

 

 

资料来源：乘联会，华西证券研究所  资料来源：乘联会，华西证券研究所 

销量结构方面，对本周出数据的车企分析如下： 

1） 日系：长安马自达日均同比增长 12.4%，日均环比增长 11.2%；广汽丰田日均同

比增长 8.4%，日均环比增长 27.5%；东风本田日均同比增长 4.4%，日均环比增
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长 26.5%；一汽丰田日均同比下降 3.3%，但日均环比增长 36.0%；日系其他品

牌日均同比下降，但日均环比均为增长，且增长幅度都高于 10%。 

2） 德系：一汽大众日均同比增长 13.9%，日均环比增长 11.4%；北京奔驰日均同比

增长 17.4%，日均环比增长 16.6%；上汽大众日均同比下降 0.1%，日均环比增

长 38.1%。 

3） 自主品牌：奇瑞汽车日均同比增长 31.9%，日均环比增长 21.5%；东风乘用车日

均均同比增长 32.0%，日均环比增长 62.9%；一汽轿车日均同比增长 30.0%，日

均环比提升 36.8%。 

4） 美系韩系表现不佳：江铃福特去年基数较低，日均同比增长 390.2%，日均环比

有所下滑；长安福特日均同比下降 25.7%，日均环比增长 16.2%；广汽菲克日均

同比下降 31.2%，日均环比增长 24.4%；上汽通用日均同比、环比分别下降 36.7%

和 1.9%；北京现代日均同比下降 15.0%，日均环比增长 16.2%；东风悦达起亚

日均同比下降 51.8%，日均环比增长 7.7%。 

 

表 2 2019 年 11 月 1-30 日主要车企批发销量统计（只包括已出数据的车企） 

派系 品牌 
19 年 11 月 1-30

日销量（辆） 

18 年 11 月 1-30 日

销量（辆） 

19 年 10 月 1-31 销

量（辆） 
日均同比 日均环比 

德系 

一汽大众 209456 176267 211486 13.9% 11.4% 

上汽大众 206900 198400 168500 -0.1% 38.1% 

北京奔驰 47300 38600 45646 17.4% 16.6% 

韩系 
北京现代 63143 71185 61153 -15.0% 16.2% 

东风悦达起亚 20108 40011 21003 -51.8% 7.7% 

美系 

上汽通用 119304 180662 136818 -36.7% -1.9% 

长安福特 18953 24441 18351 -25.7% 16.2% 

广汽菲克 6005 8361 5430 -31.2% 24.4% 

江铃福特 3867 756 4521 390.2% -3.8% 

其他合资 

神龙汽车 6916 15465 9274 -57.1% -16.1% 

福建奔驰 2513 0 2144 #DIV/0! 31.9% 

东风雷诺 2048 1107 953 77.3% 141.8% 

日系 

东风日产 126573 124501 117502 -2.6% 21.2% 

东风本田 81334 74675 72345 4.4% 26.5% 

 一汽丰田 73539 72886 60813 -3.3% 36.0% 

广汽本田 68997 76001 65393 -13.0% 18.7% 

广汽丰田 68000 60125 60000 8.4% 27.5% 

长安马自达 12512 10664 12653 12.4% 11.2% 

东风英菲尼迪 3900 4361 3166 -14.3% 38.6% 

自主 

奇瑞汽车 47522 34530 43989 31.9% 21.5% 

一汽轿车 22023 16238 18110 30.0% 36.8% 

东风乘用车 11170 8112 7712 32.0% 62.9% 

东南汽车 2193 5230 2800 -59.8% -11.9% 

长安铃木 2019 2887 711 -33.0% 219.5% 

观致汽车 1605 7016 3861 -78.1% -53.2% 

北汽福田  1471 1179 984 19.6% 68.2% 

一汽乘用车 117 2000 178 -94.4% -26.1% 

资料来源：乘联会，华西证券研究所 
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5.本周上市车型 

表 3 本周（2019.12.02-12.08）上市车型 

品牌 车型 全新/改款 能源类型 级别 价格区间（元） 上市时间 

一汽丰田 威驰 改款 燃油 小型车 6.88-11.18 万 12 月 2 日 

奇瑞汽车 捷途 X95 新车 燃油 中型 SUV 9.99-15.29 万 12 月 2 日 

上汽通用五菱 五菱宏光 PLUS 新车 燃油 MPV 6.48-7.98 万 12 月 2 日 

福田汽车 拓陆者胜途 新车 燃油 皮卡 9.38-12.28 万 12 月 3 日 

斯巴鲁 森林人 改款 燃油 紧凑型 SUV 22.38-23.88 万 12 月 4 日 

中兴汽车 领主 改款 燃油 皮卡 8.38-16.78 万 12 月 4 日 

斯巴鲁 森林人混动 改款 插电混动 紧凑型 SUV 25.28-28.58 万 12 月 4 日 

一汽-大众 TACQUA 探影 新车 燃油 小型 SUV 11.49-15.99 万 12 月 4 日 

福田汽车 拓陆者驭途 新车 燃油 皮卡 10.48-14.58 万 12 月 4 日 

上汽通用五菱 五菱 730 新车 燃油 MPV 6.38 万 12 月 5 日 

Jeep 大切诺基 改款 燃油 中大型 SUV 52.99-71.49 万 12 月 6 日 

一汽-大众 蔚领 改款 燃油 紧凑型车 11.39-15.89 万 12 月 6 日 

资料来源：太平洋汽车网，华西证券研究所 
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6.本周重要公告 

表 4 本周（2019.12.02-12.08）重要公告 

公司简称 公告类型 公告摘要 

吉利汽车 产销快报 

公司 11 月总销量（含领克）14.3 万辆，同比增长 1%，环比增长 10%。其中，新能源车 1.4

万辆，延续复苏态势；出口销量 3,173辆，同比增长 2%；中国市场销量 14.0万辆，同比增

长 1%。2019 年 1-10 月公司累计汽车销量 123.1 万辆，同比减少 13%，已达成全年集团修订

销量目标 136 万辆的 91%。 

比亚迪 产销快报 

公司 11 月合计销量 4.1 万辆，同比-19%；其中，新能源汽车销量 1.1 万辆，同比-62.7%；

燃油汽车销量 3.0万辆，同比+43.9%。1-11月，累计销量 4.2 万辆，同比-7.3%；其中，新

能源汽车销量 21.6 万辆，同比+7.6%；燃油汽车销量 20.2 万辆，同比-19.2%。 

上汽集团 产销快报 

集团 11 月销量 58.2 万辆，同比-9.6%；2019 累计销量 554.0 万辆，同比-13.3%。11 月上

汽大众销量 20.7 万辆，同比+4.3%；上汽通用销量 11.9 万辆，同比-34.0%；上汽通用五菱

销量 16.0 万辆，同比-11.1%。 

广汽集团 产销快报 

公司 11 月汽车销量 19.5 万辆，同比-4.3%。本年累计汽车销量 187.6 万辆，同比-4.3%。

11月广汽本田销量 6.9万辆，同比-9.8%；广汽丰田销量 6.8万辆，同比+12.2%；广汽乘用

车销量3.9万辆，同比-12.8%；广汽菲克销量0.6万辆，同比-28.6%；广汽三菱销量1.2万

辆，同比-4.0%。 

江淮汽车 产销快报 

公司 11 月份销售各类汽车 2.6 万辆，同比增长 5.3%；1-11 月累计销售各类汽车 25.5 万

辆，同比增长 1.8%。其中福特 SUV 销量为 0.4 万辆，同比上升 1326.9%，累计销售 4.6 万

辆，同比上升 758.0%。 

福田汽车 产销快报 

公司披露 11 月份，公司汽车销量为 4.7 万辆，上年同期为 3.7 万辆，同比增长 25.5%；1-

11 月份累计销量为 48.3 万辆，同比增长 5.5%。其中，新能源汽车累计销量 4225 辆，同比

增长 91.1%。 

华域汽车 资产购买 

公司所属全资子公司延锋公司与美国百利得，拟分别向双方共同投资企业延锋百利得购买

相关业务及资产。根据协议，延锋百利得拟将相关业务及资产分别出售给延锋智能安全，

以及美国百利得指定的公司。延锋智能安全拟向延锋百利得购买的相关业务及资产交易总

金额约为 4.28 亿元。通过本次交易，公司将完成汽车乘员安全系统业务自主发展平台搭建

工作。 

均胜电子 资产购买 

公司拟购买延锋百利得汽车安全系统有限公司的部分资产，主要包括：固定资产、无形资

产、在建工程、存货等，交易总金额约为 5.12 亿元。完成上述交易后，公司将能够更好开

拓中国市场，优化资源配置，专注于主被动安全产品的研发与制造。 

长安汽车 
子公司引入

战略投资 

子公司重庆长安新能源拟引入南京润科等四家公司作为战略投资者，四方股东分别拟增资

10 亿元、10 亿元、7.4 亿元、1亿元。增资后，公司持有的股权比例将由 100%稀释到

48.95%，丧失控制权，新能源科技变为公司联营企业，预计对公司为公司带来净利润

22.91 亿元。 

北京汽车 投资公告 

公司及戴姆勒大中华已订立增资协议，双方同意分别按持股比例向奔驰租赁作出合计 5亿

元的增资。其中，戴姆勒大中华将注入 3.25 亿元，公司将注入 1.75 亿元。戴姆勒大中华

及公司分别持有奔驰租赁 65%和 35%的股权。 

广汽集团 政府补贴 

集团下属广州汽车集团股份有限公司收到广州市财政局拨付的 1亿元人民币自主品牌新能

源汽车研究推广扶持资金；同日，广汽乘用车(杭州)有限公司收到杭州经济技术开发区财

政局拨付的 1亿元人民币销售奖励金，共计 2亿人民币补贴。 

江淮汽车 政府补贴 

截至 2019 年 11 月 29 日，公司及控股子公司累计收到与收益相关的政府补贴 3.78 亿元

（不含公司前期已披露政府补贴），上述补助资金在 2019 年度计入当期损益，将对公司

2019 年度的利润产生积极影响。 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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7.重点公司盈利预测 

表 5 重点公司盈利预测 

细分

行业 
证券代码 证券名称 

收盘价 EPS PE PB 

2019/12/8 2017A 2018A 2019E 2020E 2017A 2018A 2019E 2020E 2017A 2018A 2019E 2020E 

整车 

600104.SH 上汽集团 23.72  2.95  3.08  2.67  3.08  8.04  7.70  8.88  7.70  1.23  1.18  1.08  0.94  

0175.HK 吉利汽车 15.20  1.32  1.55  1.25  1.51  11.52  9.81  12.16  10.07  3.37  3.03  2.97  2.70  

2238.HK 广汽集团 8.20  1.17  1.18  0.92  1.13  7.01  6.95  8.91  7.26  0.71  0.64  0.56  0.50  

002594.SZ 比亚迪 44.31  1.49  1.02  1.00  1.38  29.73  43.48  44.31  32.11  2.37  2.06  1.92  1.74  

601633.SH 长城汽车 9.26  0.55  0.57  0.47  0.64  16.81  16.23  19.70  14.47  1.72  1.48  1.34  1.20  

000625.SZ 长安汽车 7.47  1.49  0.14  0.07  0.74  5.01  53.36  106.71  10.09  0.75  0.78  0.77  0.72  

零部

件 

600741.SH 华域汽车 24.78  2.08  2.55  2.29  2.42  11.91  9.72  10.82  10.24  1.89  1.72  1.54  1.35  

002126.SZ 银轮股份 7.03  0.39  0.44  0.38  0.49  18.03  15.98  18.50  14.35  1.67  1.56  1.44  1.30  

600660.SH 福耀玻璃 22.11  1.26  1.64  1.38  1.60  17.62  13.46  16.04  13.86  2.92  2.75  2.45  2.32  

601799.SH 星宇股份 86.48  1.70  2.21  2.63  3.31  50.82  39.12  32.88  26.13  5.94  5.47  4.69  3.97  

300258.SZ 精锻科技 9.79  0.62  0.64  0.66  0.78  15.86  15.31  14.78  12.49  2.38  2.11  1.85  1.61  

601689.SH 拓普集团 12.51  0.70  0.71  0.48  0.66  17.87  17.62  26.06  18.95  1.41  1.83  1.71  1.57  

600933.SH 爱柯迪 11.48  0.54  0.55  0.52  0.63  21.26  20.87  22.08  18.22  2.75  2.56  2.31  2.05  

601966.SH 玲珑轮胎 20.74  0.87  0.98  1.34  1.56  23.84  21.16  15.48  13.29  2.86  2.49  2.17  1.87  

002920.SZ 德赛西威 25.83  1.12  0.76  0.41  0.64  23.06  33.99  63.00  40.36  3.82  3.58  3.39  3.12  

603179.SH 新泉股份 14.02  1.10  1.24  0.84  1.10  12.75  11.31  16.69  12.75  1.70  1.98  1.77  1.55  

600699.SH 均胜电子 15.10  0.30  1.01  0.87  1.14  50.33  14.95  17.36  13.25  1.55  1.58  1.47  1.33  

603786.SH 科博达 44.79  0.84  1.21  1.26  1.52  53.32  37.02  35.55  29.47  12.42  9.50  5.16  4.35  

新能

源汽

车 

600066.SH 宇通客车 14.46  1.41  1.04  1.12  1.29  10.23  13.91  12.91  11.21  2.21  2.05  1.57  1.45  

300750.SZ 宁德时代 75.90    1.53  1.94  2.41    49.61  39.12  31.49    5.06  4.43  3.88  

后市

场 

600297.SH 广汇汽车 3.58  0.48  0.40  0.35  0.49  7.46  8.99  10.21  7.34  0.86  0.82  0.77  0.70  

601965.SH 中国汽研 7.44  0.39  0.42  0.56  2.02  19.08  17.71  13.29  3.68  1.70  1.62  1.47  1.32  

重卡 
000951.SZ 中国重汽 18.85  1.34  1.35  1.82  2.01  14.09  13.98  10.34  9.37  2.24  2.08  1.85  1.64  

000338.SZ 潍柴动力 12.80  1.70  1.08  1.19  1.33  7.53  11.85  10.76  9.62  2.90  2.58  2.02  1.67  

资料来源：wind，华西证券研究所（注：吉利汽车、广汽集团对应的单位是港元，福耀玻璃和建材组联合覆盖，德赛西威与计算

组联合覆盖，宁德时代与电新组联合覆盖） 
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8.风险提示 

车市下行风险；需求回暖不及预期，影响车企销量修复；汽车消费刺激政策后续

落地节奏不及预期，影响各地汽车销量；中美贸易摩擦持续升级；原材料成本上升等。 
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