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汽车行业  

行业研究/周报  
 

 

报告摘要： 

 行情回顾：汽车块跑赢大盘 细分板块卡车表现最好 

1）近五个交易日，汽车板块涨幅 2.35%，上证综指涨幅 1.39%，行业跑赢大盘；

中信 28 个一级行业中，汽车板块涨跌幅位居第 12 位。 

2）近五个交易日，细分领域板块涨跌幅依次为：卡车 5.78%、汽车零部件 3.59%、

客车 1.43%、汽车销售与服务 0.97%、乘用车-1.02%。 

3）概念板块涨跌幅依次为：无人驾驶指数 6.10%、汽车后市场指数 3.82%、燃

料电池指数 2.61%、新能源汽车指数 1.54%。 

 重要政策新闻 

1）《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》征求意见稿正式发布 

【点评】本次意见稿较前一版提升 2025 年新能源汽车销量占比至 25%，预计

2019-2025 年复合增幅超过 30%，强化新能源汽车长期发展信心。 

2）乘联会：11 月前四周全国乘用车情况 

【点评】春节前旺季、低基数效应以及国六清尾扫库工作叠加助力乘用车持续

回暖，目前乘用车销量降幅已经连续个四月收窄，厂家和经销商库存持续去化

维持低位，行业呈现弱复苏。 

 周观点及投资机会 

根据乘联会初步数据，11 月乘用车零售/批发销量同比增幅为-3%/-5%，降幅继

续收窄，行业呈现缓慢复苏，看好未来行业集中度持续提升，头部强势车企表

现；12 月在春节前旺季、国五扫尾清库以及低基数效应带动下，单月销量增速

仍有转正可能；预计明年在更新需求、首购渗透率提升带动下行业逐步复苏开

启向上新周期。 

《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》征求意见稿发布，本次意见稿

较前一版提升 2025 年新能源汽车销量占比至 25%，预计 2019-2025 年复合增

幅超过 30%，强化新能源汽车长期发展信心。2020 年国内看好特斯拉产业链，

高增长确定性强，销量中性预判 12-13 万辆，配套相关零部件公司直接受益。 

整车推荐长城汽车（量-利开启上升修复通道）、上汽集团（行业龙头，低 PB），

建议关注长安汽车（新车周期）；零部件推荐拓普集团（特斯拉产业链标的，

大客户吉利销量回暖），关注华域汽车（行业龙头，估值存在修复空间）。 

 风险提示：宏观经济下行压力，终端需求持续低迷，行业复苏进程不及预期。  

 盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2019/12/06 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

上汽集团 22.75 3.08 2.51 2.95   7 9 8 推荐 

长城汽车 8.97 0.57 0.53 0.62 16 17 14 推荐 

拓普集团 15.56 0.71 0.48 0.62 22 32 25 推荐 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

乘用车销量降幅持续收窄 新能源强化长期发展信心 
－－汽车行业周报（2019.12.02-2019.12.09） 
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相关研究 

1、《10月行业销量数据点评：销量降幅持

续收窄 行业呈现缓慢回暖》2019.11.12 
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一、周观点及投资机会 

根据乘联会初步数据，11 月乘用车零售/批发销量同比增幅为-3%/-5%，降幅继续收

窄，行业呈现缓慢复苏，看好未来行业集中度持续提升，头部强势车企表现；12 月在春

节前旺季、国五扫尾清库以及低基数效应带动下，单月销量增速仍有转正可能；预计明年

在更新需求、首购渗透率提升带动下行业逐步复苏开启向上新周期。 

《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》征求意见稿发布，本次意见稿较前一

版提升 2025 年新能源汽车销量占比至 25%，预计 2019-2025 年复合增幅超过 30%，强化

新能源汽车长期发展信心。2020 年国内看好特斯拉产业链，高增长确定性强，销量中性

预判 12-13 万辆，配套相关零部件公司直接受益。 

整车推荐长城汽车（量-利开启上升修复通道）、上汽集团（行业龙头，低 PB），建

议关注长安汽车（新车周期）；零部件推荐拓普集团（特斯拉产业链标的，大客户吉利销

量回暖），关注华域汽车（行业龙头，估值存在修复空间）。 
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二、汽车板块市场表现 

（一）板块行情 

近五个交易日，汽车板块涨幅 2.35%，上证综指涨幅 1.39%，行业跑赢大盘；中信 28

个一级行业中，汽车板块涨跌幅位居第 12 位。 

图 1：各行业涨跌幅（2019/12/02-2019/12/06） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

近五个交易日，细分领域板块涨跌幅依次为：卡车 5.78%、汽车零部件 3.59%、客车

1.43%、汽车销售与服务 0.97%、乘用车-1.02%。 

概念板块涨跌幅依次为：无人驾驶指数 6.10%、汽车后市场指数 3.82%、燃料电池指

数 2.61%、新能源汽车指数 1.54%。 

图 2：汽车细分领域涨跌幅（2019/12/02-2019/12/06）  图 3：汽车热点方向涨跌幅（2019/12/02-2019/12/06） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（二）个股表现 

近五个交易日，汽车板块涨跌幅前五位个股依次：万通智控 61.04%、威帝股份 23.86%、

泉峰汽车 22.95%、保隆科技 16.20%、德宏股份 14.78%。  

我们跟踪的个股涨跌幅前五位依次为：拓普集团 11.06%、中国重汽 11.03%、安车检

测 8.89%、福田汽车 7.69%、潍柴动力 6.37%。 

图 4：汽车板块涨幅前十位（2019/12/02-2019/12/06）  图 5：跟踪个股涨跌幅前十位（2019/12/02-2019/12/06） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、重点政策新闻及公告 

（一）重点政策新闻 

1、《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》征求意见稿正式发布 

12 月 3 日，工信部装备工业司发布《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》（征

求意见稿），并公开征求各方意见。意见稿中提出到 2025 年新能源汽车新车销量占比达

到 25%左右，智能网联汽车新车销量占比达到 30%，高度自动驾驶智能网联汽车实现限

定区域和特定场景商业化应用。纯电动乘用车新车平均电耗降至 12 千瓦时/百公里，插电

式混合动力（含增程式）乘用车新车平均油耗降至 2 升/百公里。 

与内部意见稿相比，正式意见稿中多出了针对新规划的保证措施：建立新技术豁免机

制，促进新业态新模式健康有序发展；完善企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管

理办法，建立与碳交易市场衔接机制。2021 年起，国家生态文明试验区、大气污染防治

重点区域公共领域新增或更新用车全部使用新能源汽车。制定将新能源汽车研发投入纳入

国有企业考核体系的具体方案。（资料来源：电车汇） 

【点评】受补贴退坡影响，今年销量不及预期，本次意见稿较前一版提升 2025 年新

能源汽车销量占比至 25%，预计 2019-2025 年复合增幅超过 30%，强化新能源汽车长期发

展信心。 

2、乘联会：11 月前四周全国乘用车情况 

零售低位徘徊：11 月第一周（1-10 日）的乘用车市场零售相对平稳，第一周日均零

售 2.9 万台，同比增速下降 20%。第一周销量总体偏低，甚至低于 10 月的前 10 天的表现。

第二周的零售销量达到日均 4.9 万台，同比增速-6%，表现稍有改善。这也是双十一前的

车市低迷，消费等待观望的正常体现。第三周的零售销量达到日均 4.9 万台，同比增速

-19%，表现稍低于预期。第四周的零售销量达到日均 12.6 万台，同比增速 20%，表现好

于预期。有分析是近期的天气突变引起的进店客流下降，影响销售，但也是稍低于预期的。

11 月 1-3 周的总体零售是日均 4.1 万台，同比增速-15%。11 月 1-3 周的总体零售是日均

4.1 万台，同比增速-15%。我们月初预计 11 月的全月零售同比在-4%左右，预期稍好于 10

月的零售。最终的零售似乎基本符合预期，基本超越 10 月的增速。 

批发相对稳健：11 月第一周（1-10 日）第 1 周日均批发 3.7 万台，同比增速下降 16%，

好于 18 年同期下滑幅度，但稍差于 10 月的第一周下滑幅度。11 月第二周的厂家批发达
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到 5.3 万台，同比增速下降 6%，下滑幅度明显收窄，走势稍有改善。11 月第三周的厂家

批发达到 5.7 万台，同比增速下降 9%，下滑幅度明显收窄，走势持续改善。11 月第四周

的厂家批发达到 11.5 万台，同比增速增长 7%，拉升幅度相对温和，走势持续改善。17

年的周度走势是前后均衡的增长，原因是市场减税退出前的火爆，18 年 11 月的批发是相

对较差，但部分厂家仍在坚持，因此前低后高走势明显。19 年 11 月的走势应该是呈现加

速回升的态势，目前月末销量的确有一定改善。（资料来源：乘联会） 

【点评】春节前旺季、低基数效应以及国六清尾扫库工作叠加助力乘用车持续回暖，

目前乘用车销量降幅已经连续个四月收窄，厂家和经销商库存持续去化维持低位，行业呈

现弱复苏。 
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（二）公司公告 

表 1：上市公司公告一览（2019/12/02-2019/12/08） 

股票简称 公告类别 内容 次日涨跌幅（%） 

春风动力 对外投资 

为进一步推动电动两轮车产品和产能布局，公司拟投资 13,132.7

万元建设年产 5 万台电动车建设项目，建设内容包括新建生产厂

房及相关生产制造配套设施等（包含建（构）筑，水、电、气等

基础配套设施，以及厂区道路、绿化、停车场等辅助设施）。通

过该项目建设，新建电动两轮车生产线，形成年产 5 万台电动两

轮车生产能力。项目建设用地面积约 34.04 亩，建筑面积约

34,428.65 平方米。 

-0.91% 

华域汽车 购买资产 

公司于 12 月 5 日披露了《华域汽车系统股份有限公司关于全资子

公司购买延锋百利得（上海）汽车安全系统有限公司部分业务及

资产的提示性公告》。延锋智能安全拟向延锋百利得购买的相关

业务及资产主要包括：固定资产、无形资产、在建工程、存货等，

交易总金额约为 4.28 亿元人民币，其中，按评估价值定价的资产

交易金额约为 2.08 亿元人民币，主要包括生产设备及模具等。按

市场价值定价的其他部分资产包括：存货、应收账款及应付账款

等，该部分资产 2019 年 11 月 30 日的账面净值为 2.2 亿元人民币，

交易金额约为 2.2 亿元人民币。 

-0.56% 

上汽集团 产销数据 

公司公布 2019 年 11 月产销数据快报：上汽大众汽车有限公司公

司汽车产量同比增幅-9.47%，销量同比增幅-6.72%；上汽通用汽

车有限公司汽车产量同比增幅-17.82%，销量同比增幅-17.94%；

上汽集团乘用车分公司产量同比增幅-9.23%，销量同比增幅

-5.74%；上汽通用五菱汽车股份有限公司产量同比增幅-15.91%，

销量同比增幅-21.75%。11 月上汽集团汽车产量和销量均有所下

滑。 

—— 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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四、行业重点数据追踪 

（一）汽车销量及库存 

图 6：乘用车月度销量（2015/01-2019/10）（单位：辆）  图 7：乘用车月度销量同比增速（2015/01-2019/10）（单位：%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院                                  资料来源：中汽协，民生证券研究院 

图 8：经销商库存系数（2015/01-2019/10）  图 9：乘用车厂家库存（2015/01-2019/10）（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：中国汽车流通协会，民生证券研究院                        资料来源：中汽协，民生证券研究院 

（二）新能源汽车产销量数据 

图 10：新能源汽车月度销量（2016/01-2019/10）（单位：辆） 

  

资料来源：中汽协，民生证券研究院 
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图 11：2019 年新能源乘用车销量及同比（单位：辆，%）  图 12：2019 年新能源商用车销量及同比（单位：辆，%） 

 

  

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院                                    资料来源：中汽协，民生证券研究院 

（三）国际油价数据跟踪 

图 13：国际油价数据（2018/12/05-2019//12/05） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

（四）上游原材料价格数据跟踪 

图 14：天然橡胶价格数据（2018/12/06-2019//12/06）  图 15：冷轧板（1mm）价格数据（2018/12/06-2019//12/06） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                      资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 16：铝锭价格数据（2018/11/30-2019//11/30）  

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   
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五、风险提示 

宏观经济下行压力，终端需求持续低迷，行业复苏进程不及预期。  
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