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2019 年 12 月 11 日 行业研究●证券研究报告 

汽车 行业动态分析 

11 月汽车产销量分析：产量结束负增长，行业

复苏持续  

投资要点 

 11 月汽车产量结束负增长，销量增速降幅继续收窄，行业持续复苏中。据中汽

协 12 月 10 日发布的数据，2019 年 11 月全国汽车产销量分别完成 259.3 万辆

和 245.7 万辆，环比分别增长 13%和 7.6%，同比分别增长 3.8%和下降 3.6%；

产量开始实现月度正增长，销量同比降幅较上月收窄 0.5 个百分点。1-11 月，

汽车产销量分别完成 2303.8 万辆和 2311.0 万辆，同比分别下降 9.0%和 9.1%，

降幅比 1-10 月分别收窄 1.4 和 0.6 个百分点。 

据中国汽车流通协会发布的数据，11 月份汽车经销商综合库存系数为 1.49，同

比下降 22.4%，环比上升 7.2%，库存水平位于警戒线位置之下。高端豪华/进口

品牌库存系数环比下降、合资品牌及自主品牌库存系数环比上升。高端豪华/进

口品牌库存系数最低，为 1.20，环比下降 16.3%；合资品牌库存系数为 1.30，

环比上升 4.4%；自主品牌库存系数最高，为 1.81，环比上升 17.4%。 

11 月汽车产销量增速延续了三季度以来的回升趋势，其中产量数据结束了 16

个月的负增长具有一定的标志性意义，反映了渠道的库存比较健康且生产企业对

于春节前市场的信心。同时，销量降幅也继续收窄至 3.6%的水平，本轮持续近

一年半时间的下滑或已接近尾声。今年春节假期较去年早，节前集中消费效应或

将提前至 12 月释放；2019 年各企业产销目标完成率不理想，年底冲量的动力

较足。因此我们看好 12 月份汽车产销量的增长，降幅进一步收窄甚至回升至与

去年基本持平的水平概率较大。 

 新能源汽车产销继续大幅下滑，行业形势不容乐观。11 月，新能源汽车产销分

别完成 11.0 万辆和 9.5 万辆，环比分别增长 15.8%和 26.7%，同比分别下降

36.9%和 43.7%，较上月分别扩大 1.4 个百分点和收窄 1.9 个百分点。1-11 月，

新能源汽车产销分别完成 109.3万辆和 104.3万辆，同比分别增长 3.6%和 1.3%。

11 月新能源汽车产销量继续维持大幅下滑，在行业景气度不佳及补贴大幅退坡

的双重不利影响下，新能源汽车市场形势不容乐观。由于去年同期产销基数处于

较高的水平，今年 12 月份产销量大概率仍将录得较大幅度的下滑。我们预计今

年全年能实现 120 万辆左右的销量，较去年的 125.6 万辆略有下滑。 

 乘用车产量同比转正，销量降幅继续收窄，持续改善。11 月，乘用车产销分别

完成 216.3 万辆和 205.7 万辆，均达到了今年以来的月度最高水平；产销量环比

分别增长 11.6%和 6.7%，同比分别增长 1.9%和下降 5.4%，销量降幅比上月缩

小 0.4 个百分点。1-11 月，乘用车产销分别完成 1917.5 万辆和 1923.1 万辆，

同比分别下降 10.7%和 10.5%，降幅比前 10 月收窄 0.4 和 0.5 个百分点。复苏

势头持续。 

11 月，中国品牌乘用车销售 80.6 万辆，同比下降 11.4%，占乘用车销售总量的

39.2%，比去年同期下降 2.7 个百分点；1-11 月，中国品牌乘用车共销售 747.8
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万辆，同比下降 16.9%，占乘用车销售总量的 38.9%，比去年同期下降 3.0 个

百分点。由于中国乘用车市场正逐步由增量市场转为存量市场，市场将竞争；分

化将成为未来自主品牌的主旋律，技术薄弱、新车推出缓慢、规模较小的品牌或

逐渐被淘汰出局，市场份额将加速向长城、吉利等拥有品牌及技术优势的龙头企

业集中。 

 商用车产销环比大幅增长，重卡持续高景气。11 月，商用车产销分别完成 43.0

万辆和 40.0 万辆，环比分别增长 20.3%和 12.3%；同比分别增长 14.6%和 6.9%。

1-11 月，商用车产销分别完成 386.3 万辆和 387.9 万辆，产量同比增长 0.3%，

增速转正，销量下降 1.6%，较前 10 月收窄 0.9 个百分点。本月重卡产销分别

完成 11.9 万辆和 10.2 万辆，同比分别增长 32.2%和 13.8%，景气度超预期。

中长期看，稳经济的政策基调下，基建投资增长的边际改善值得期待。同时，各

地“蓝天保卫战”的打响将加速国三与国四重卡的淘汰与更新（根据方得网的统

计，不具备升级到国六排放标准，需要在 2020年底前淘汰的重卡约有 230万辆），

以及“无锡断桥”事件后全国治理超载的深化，预计未来几年重卡年销量中枢在

110 万辆左右有望维持。 

 投资推荐：11 月汽车产销量持续改善，产量增速的转正具有标志性意义，本轮

下滑周期或已接近尾声。节前效应的提前、年底冲量的动力较足，将有利于 12

月份产销量的释放，降幅进一步收窄甚至回升至与去年基本持平的水平概率较

大。我们重点推荐以下两条主线： 

（1）拐点型和三季报业绩超预期的企业，重点推荐长城汽车、星宇股份、玲珑

轮胎、保隆科技、宁波高发，建议重点关注中国重汽、吉利汽车（H）等； 

（2）受益于特斯拉国产化的产业链优质标的，重点推荐旭升股份，建议重点关

注拓普集团、宁德时代等。 

 风险提示：经济下行导致汽车行业复苏不及预期；新能源汽车补贴退坡幅度超预

期；中美贸易摩擦加剧。 
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一、总体：产量结束负增长，下滑周期或已接近尾声 

据中汽协12月10日发布的数据，2019年11月全国汽车产销量分别完成259.3万辆和245.7

万辆，环比分别增长 13%和 7.6%，同比分别增长 3.8%和下降 3.6%，销量同比降幅比上月收窄

0.5 个百分点。1-11 月，汽车产销分别完成 2303.8 万辆和 2311.0 万辆，同比分别下降 9.0%和

9.1%，降幅比 1-10 月分别收窄 1.4 和 0.6 个百分点。 

据中国汽车流通协会发布的 2019 年 11 月份“汽车经销商库存”调查结果：11 月份汽车经

销商综合库存系数为 1.49，同比下降 22.4%，环比上升 7.2%，库存水平位于警戒线位置之下。

高端豪华/进口品牌库存系数环比下降、合资品牌及自主品牌库存系数环比上升。高端豪华/进口

品牌库存系数最低，为 1.20，环比下降 16.3%；合资品牌库存系数为 1.30，环比上升 4.4%；自

主品牌库存系数最高，为 1.81，环比上升 17.4%。 

11 月汽车产销量增速延续了三季度以来的回升趋势，其中产量数据结束了 16 个月的负增长

具有一定的标志性意义，反映了渠道的库存比较健康且生产企业对于春节前市场的信心。同时，

销量降幅也继续收窄至 3.6%的水平，本轮持续近一年半时间的下滑或已接近尾声。今年春节假

期较去年早，节前集中消费效应或将提前至 12 月释放；2019 年各企业产销目标完成率不理想，

年底冲量的动力较足。因此我们看好 12 月份汽车产销量的增长，降幅进一步收窄甚至回升至与

去年基本持平的水平概率较大。 

图 1：汽车产量及增速  图 2：汽车销量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所  资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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图 3：汽车单月产量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

图 4：汽车单月销量及增速 

 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

图 5：月度经销商库存系数 

 

资料来源：中国汽车流通协会，华金证券研究所 
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二、新能源汽车：产销继续大幅下滑，行业形式不容乐观 

11 月，新能源汽车产销分别完成 11.0 万辆和 9.5 万辆，环比分别增长 15.8%和 26.7%，产

量同比下降 36.9%，较上月扩大 1.4 个百分点，销量同比下降 43.7%，较上月收窄 1.9 个百分点。

其中，纯电动汽车产销分别完成 9.6 万辆和 8.1 万辆，同比分别下降 29.6%和 41.2%，较上月降

幅分别收窄 2.7 和 6.2 个百分点；插电式混合动力汽车产销均完成 1.4 万辆，同比分别下降 63%

和 54.4%，较上月降幅分别扩大 19.0 和 15.0 个百分点。 

1-11 月，新能源汽车产销分别完成 109.3 万辆和 104.3 万辆，同比分别增长 3.6%和 1.3%，

增速大幅低于去年同期水平，低于市场预期。其中纯电动汽车产销分别完成 89.1 万辆和 83.2 万

辆，同比分别增长 10.3%和 5.2%；插电式混合动力汽车产销分别完成 20.1 万辆和 21.0 万辆，

同比分别下降 18.7%和 12.1%；燃料电池汽车产销分别完成 1426 辆和 1337 辆，同比分别增长

398.6%和 375.8%。 

11 月新能源汽车产销量继续维持大幅下滑，在行业景气度不佳及补贴大幅退坡的双重不利

影响下，新能源汽车市场形势不容乐观。由于去年同期产销基数处于较高的水平，今年 12 月份

产销量大概率仍将录得较大幅度的下滑。我们预计今年全年能实现 120 万辆左右的销量，较去

年的 125.6 万辆略有下滑。 

 

图 6：新能源汽车产量及增速  图 7：新能源汽车销量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所  资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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图 8：新能源汽车单月产量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

图 9：新能源汽车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

三、乘用车：产量同比转正，销量降幅继续收窄 

11 月，乘用车产销分别完成 216.3 万辆和 205.7 万辆，均达到了今年以来的月度最高水平；

产销量环比分别增长 11.6%和 6.7%，产量同比增长 1.9%，销量同比下降 5.4%，降幅比上月缩

小 0.4 个百分点。 

1-11 月，乘用车产销分别完成 1917.5 万辆和 1923.1 万辆，产销量同比分别下降 10.7%和

10.5%，降幅比 1-10 月继续收窄 0.4 和 0.5 个百分点。乘用车四类车型产销情况看：轿车产销量

同比均下降 11.7%；SUV 产销量同比分别下降 8.6%和 7.1%；MPV 产销量同比分别下降 18.2%

和 20.7%；交叉型乘用车产销量同比分别下降 4.6%和 13.3%。 
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图 10：乘用车产量及增速  图 11：乘用车销量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所  资料来源：中汽协，华金证券研究所 

图 12：乘用车单月产量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 
 

图 13：乘用车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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图 14：轿车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

图 15：MPV 单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

图 16：SUV 单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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图 17：交叉型乘用车单月销量及增速 

 

资料来源：华金证券研究所 

2019 年 11 月，中国品牌乘用车共销售 80.6 万辆，同比下降 11.4%，占乘用车销售总量的

39.2%，比去年同期下降 2.7 个百分点。其中：中国品牌轿车销售 18.6 万辆，同比下降 20.9%，

占轿车销售总量的 19.3%，比去年同期下降 2.5 个百分点；中国品牌 SUV 销售 49.2 万辆，同比

下降 5.5%，占 SUV 销售总量的 52.6%，比去年同期下降 4.9 个百分点；中国品牌 MPV 销售 9.3

万辆，同比下降 19.8%，占 MPV 销售总量的 75.9%，比去年同期下降 1.9 个百分点。 

1-11月，中国品牌乘用车共销售 747.8 万辆，同比下降 16.9%，占乘用车销售总量的 38.9%，

比去年同期下降 3 个百分点。其中：中国品牌轿车销售 181.4 万辆，同比下降 16.6%，占轿车销

售总量的19.6%，比去年同期下降1.1个百分点；中国品牌SUV销售438.8万辆，同比下降16.2%，

占 SUV 销售总量的 52.5%，比去年同期下降 5.7 个百分点；中国品牌 MPV 销售 92.4 万辆，同

比下降 22.3%，占 MPV 销售总量的 74.8%，比去年同期下降 1.5 个百分点。 

由于中国乘用车市场正逐步由增量市场转为存量市场，市场将竞争；分化将成为未来自主品

牌的主旋律，技术薄弱、新车推出缓慢、规模较小的品牌或逐渐被淘汰出局，市场份额将加速向

长城、吉利等拥有品牌及技术优势的龙头企业集中。 

图 18：自主品牌乘用车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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图 19：自主品牌在乘用车中占比 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

四、商用车：产销环比大幅增长，重卡持续高景气 

11 月，商用车产销分别完成 43.0 万辆和 40.0 万辆，环比分别增长 20.3%和 12.3%，同比

分别增长14.6%和6.9%。本月重型货车产销分别完成11.9万辆和10.2万辆，同比分别增长32.2%

和 13.8%。 

1-11 月，商用车产销分别完成 386.3 万辆和 387.9 万辆，产量同比增长 0.3%，增速转正；

销量下降 1.6%，较 1-10 月缩窄 0.9 个百分点。分车型产销情况看，客车产销分别完成 40.8 万

辆和 41.1 万辆，同比分别下降 6.1%和 1.9%；货车产销分别完成 345.5 万辆和 346.8 万辆，产

量同比增长 1.1%，销量同比下降 1.5%，其中重型货车产销分别完成 106.1 万辆和 108.2 万辆，

同比分别增长 4.7%和 1.6%。 

图 20：商用车产量及增速  图 21：商用车销量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所  资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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图 22：商用车单月产量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

图 23：商用车单月销量及增速 

 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

 

短期看，重卡 11 月份产销量均录得两位数正增长，依然维持较高的景气度，超市场预期。

中长期看，稳经济的政策基调下，基建投资增长的边际改善值得期待。同时，各地“蓝天保卫战”

的打响将加速国三与国四重卡的淘汰与更新（根据方得网的统计，不具备升级到国六排放标准，

需要在 2020 年底前淘汰的重卡约有 230 万辆），以及“无锡断桥”事件后全国治理超载的深化，

预计未来几年重卡年销量中枢在 110 万辆左右有望维持。 
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图 24：重卡单月销量及增速 

 

 

资料来源：第一商用车网，华金证券研究所 

五、投资建议 

11 月汽车产销量持续改善，产量增速的转正具有标志性意义，本轮下滑周期或已接近尾声。

节前效应的提前、年底冲量的动力较足，将有利于 12 月份产销量的释放，降幅进一步收窄甚至

回升至与去年基本持平的水平概率较大。我们重点推荐以下两条主线： 

（1）拐点型和三季报业绩超预期的企业，重点推荐长城汽车、星宇股份、玲珑轮胎、保隆

科技、宁波高发，建议重点关注中国重汽、吉利汽车（H）等； 

（2）受益于特斯拉国产化的产业链优质标的，重点推荐旭升股份，建议重点关注拓普集团、

宁德时代等。 

表 1：重点推荐标的估值表 

证券代码 公司名称 
收盘价 

2019/12/10 

EPS(元) PE 投资 

评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601633.SH 长城汽车 8.82  0.57 0.49  0.59  0.66  15.47  18.00  14.95  13.36  买入-A 

601966.SH 玲珑轮胎 20.75  0.98 1.36  1.66  1.87  21.17  15.26  12.50  11.10  买入-A 

601799.SH 星宇股份 84.35  2.21 2.71  3.28  3.93  38.17  31.13  25.72  21.46  买入-A 

603197.SH 保隆科技 33.76  0.93 0.99  1.23  1.39  36.30  34.10  27.45  24.29  买入-A 

603788.SH 宁波高发 15.78  0.93 0.87  1.03  1.19  16.97  18.14  15.32  13.26  买入-A 

603305.SH 旭升股份 31.08  0.73 0.58  0.76  1.00  42.58  53.59  40.89  31.08  增持-A 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

六、风险提示 

经济下行导致汽车行业复苏不及预期；新能源汽车补贴退坡幅度超预期；中美贸易摩擦加剧。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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    林帆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 
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