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汽车和汽车零部件 

  

 
产量同比转正，销量继续改善，新能源车销量环比增长 

——2019年 11月汽车销量跟踪报告 

 

   行业动态  

      ◆汽车市场：11月销量 245.7万辆，同比-3.6%，环比+7.6% 

乘用车销售 205.7万辆，环比+7.6%，同比降幅小幅收窄。其中，SUV

表现亮眼，同比+3.3；MPV同环比下滑。 

商用车销售 40.0 万辆，同比环比均保持增长，客车销量反弹，环比

+37.2%。货车同比+7.7%，环比+9.5%，重卡同比涨幅居首；客车同比

+1.3%，轻型客车同比增幅扩大。 

乘用车厂商库存、渠道库存回升，总体库存水平仍偏低。11月末乘用

车厂商库存 82.6 万辆（比月初+12.2%），经销商库存系数 1.49（同比

-22.4%，环比+7.2%）。 

◆新能源汽车：11月销量 9.5万辆，同比-43.7%/环比+27.1% 

2019 年 12 月 10 日，中国汽车工业协会（中汽协）公布了 2019 年

11 月份国内汽车产销数据。2019 年 11 月，国内新能源汽车销量为 9.5

万辆，同比-43.7%/环比+27.1%；国内新能源汽车产量为 11.0万辆，同比

-36.9%，环比+16.0%。总体来看，11月份新能源汽车产销量环比回升明

显，同比持续下降。2019年 11月，国内纯电动乘用车销量为 6.3万辆，

同比-42.1%，环比+26.2%；插电混动乘用车销量为 1.4万辆，同比-56.1%，

环比-16.8%。总体来看，11 月份纯电动乘用车同环比增速好于插混乘用

车。 

◆投资建议： 

根据最新的深度报告《如何把握新一轮汽车周期的配置性机会——

汽车股周期轮回启示录系列三》，10月乘用车批发数据确认光大汽车时

钟 9月切换至新一轮复苏时区。11月销量数据继续环比改善，市场需求

边际改善继续得到验证。目前时点至明年二季度建议积极把握汽车新一

轮周期复苏时区板块的估值修复性会。 

A股汽车方面，从行业比较来看，建议标配乘用车板块，维持“买

入”评级，个股建议关注长安汽车和长城汽车（A）。 

港股汽车方面：维持“增持”评级。建议关注长城汽车（H）和吉利

汽车。 

新能源汽车方面：新能源乘用车高端化趋势下，建议关注动力电池

供应商：（1）动力电池龙头宁德时代；（2）考虑补贴退坡趋势下的经

济性，建议关注国轩高科。 

◆风险分析： 

行业增长不及预期，宏观经济因素扰动，新能源汽车技术更新风险等。  
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1、11月销量同比降幅继续收窄 

1.1、总体批发数据：11月销量 245.7万辆，同比-3.6%，

环比+7.6% 

2019 年 11 月汽车批发销售 245.7 万辆，同比-3.6%，环比+7.6%。其

中，乘用车销售 205.7万辆，同比-5.4%，环比+6.7%；商用车销售 40.0万

辆，同比+6.9%，环比+12.3%。1-11月汽车累计批发销量 2311.0万辆，同

比-9.1%；乘用车累计销量 1921.1万辆，同比-5.4%；商用车累计销量 387.9

万辆，同比-1.6%。 

11月汽车产量 259.3万辆，同比+3.8%，环比 13.0%，同比增速转正。 

 

图 1：历年 1-11月累计汽车批发销量（左：辆）与同比增速（右） 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 2：汽车月度批发销量（辆）  图 3：汽车月度批发销量同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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1.2、乘用车：11月批发销量同比/环比-5.4%/+6.7%，

SUV同比增速率先转正 

11月乘用车批发销量 205.7万辆，同比-5.4%，较 10月降幅收窄（10

月同比增速-5.6%）。2019年 1-11月累计销量同比-10.5%。11月乘用车产

量 216.3万辆，同比+1.9%，环比+11.6%。产量增速较销量率先转正，原因：

（1）去年市场需求减弱，18Q4 厂商去库，产量基数低；（2）当前市场需

求边际改善，叠加 10月底库存水平较低，厂商适当提升产量；（3）明年春

节在一月，厂商提前为 12月备货。 

另据乘联会乘用车零售数据，11月零售销量 196.6万辆，同比-4.2%，

同比降幅收窄(10月同比增速为 5.7%)。 

SUV 同比实现正增长，MPV 同比环比下滑。11 月轿车批发销量 96.3

万辆，同比-10.8%，环比+7.2%。1-11月累计销量 928.1万辆，同比-11.7%；

11月 SUV批发销量 93.5万辆，同比+3.3%，环比+7.7%。1-11月累计销量

836.2万辆，同比-7.1%；11月MPV批发销量 12.3万辆，同比-17.8.%，环

比-5.6%。1-11 月累计销量 123.6 万辆，同比-20.7%。11 月微客批发销量

3.5万辆，同比-7.7%，环比+16.3%。1-11月累计销量 35.2万辆，同比-13.3%。 

 

图 4：乘用车月度批发销量（左：辆）及同比增速（右）  图 5：历年 1-11月乘用车累计批发销量（左：辆）与同

比增速（右） 

 

 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 6：乘用车各车型月度批发销量同比增速  图 7：乘用车各车型月度批发销量份额 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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1.3、商用车： 11月销量同比+6.9%，继续维持增长  

11月商用车批发销售 40.0万辆，同比+6.9%，1-11月累计同比-1.6%。

货车稳定输出，客车环比大增。11月货车批发销售 35.2万辆，同比+7.7%，

环比+9.5%，1-11月累计销量 346.8万辆，同比-1.5%；11月客车批发销售

4.9万辆，同比+1.3%，环比+37.2%，1-11月累计销量 41.1万辆，同比-1.9%。 

 

图 8：商用车月度批发销量（左：辆）及同比增速（右）  图 9：历年 1-11月商用车累计批发销量（左：辆）与同

比增速（右） 

 

 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

  

 11月客车环比增长，轻客同比继续正增长。11月大型客车批发销量 0.6

万辆，同比-26.1%。1-11月累计销量 6.1万辆，同比-5.7%；中型客车批发

销量 0.7万辆，同比-7.8%。1-11月累计销量 5.6万辆，同比-8.2%；11月

轻型客车批发销量 3.5万辆，同比+10.8%。1-11月累计销量 29.4万辆，同

比+0.2%。 

 

图 10：客车月度批发销量（左：辆）及同比增速（右）  图 11：历年 1-11月累计客车批发销量（左：辆）与同

比增速（右） 

 

 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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图 12：客车各车型月度批发销量同比增速  图 13：客车各车型月度批发销量份额 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

11月重卡销量同比涨幅居首。11月重型货车批发销量 10.2万辆，同比

+13.8%，1-11月累计销量 108.2万辆，同比+1.6%；中型货车批发销量 1.2

万辆，同比-8.3%，1-11 月累计销量 12.7 万辆，同比-22.2%；轻型货车批

发销量 17.3万辆，同比+5.2%，1-11月累计销量 169.0万辆，同比-0.4%。

微型货车批发销量 6.6 万辆，同比+8.9%，1-11 月累计销量 56.9 万辆，同

比-4.6%。 

 

图 14：货车月度批发销量（左：辆）及同比增速（右）  图 15：历年 1-11月货车累计批发销量（左：辆）与同

比增速（右） 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 16：货车各车型月度批发销量同比增速  图 17：货车各车型月度批发销量份额 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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2、节前备货，库存回升 

据中汽协数据，11月汽车产量同比/环比+3.8%/+13.0%，较销量率先实

现同比增长。11 月末汽车厂商库存较月初+12.8%。其中，乘用车库存较月

初+12.2%；商用车较月初+14.6%。  

另据乘联会数据，11月广义乘用车生产 215.7万辆，同比+1.6%；厂家

批发 207.5万辆，同比-4.7%；国内零售 196.6万辆，同比-4.2%。由此形成

厂家库存+8.2万辆。 

中国汽车流通协会发布 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-22.4%，环比+7.2%，库存水平略低

于警戒线。 

根据中汽协公布的厂商库存、汽车流通协会的经销商库存系数，我们估

算目前乘用车总库存约 375.6万辆，总库存深度约 1.9个月，处于低位。 

11月库存水平提升主要因厂商为 12月备货，以及对市场需求边际改善

预期。整体库存仍处于较低水平。 

 

图 18：厂商月末乘用车库存（万辆）  图 19：厂商月末商用车库存（万辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 20：汽车经销商库存系数（个月）  图 21：乘用车总库存量（厂商库存+渠道库存）（辆） 

 

 

 
资料来源：汽车流通协会，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，乘联会，光大证券研究所估算 
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3、新能源汽车：产销量环比回升明显 

3.1、总体数据：11月销量 9.5万辆，同比-43.7%/环比

+27.1% 

2019 年 11 月，国内新能源汽车销量为 9.5 万辆，同比-43.7%，环比

+27.1%；国内新能源汽车产量为 11.0 万辆，同比-36.9%，环比+16.0%。

总体来看，11 月份新能源汽车产销量环比回升明显，同比持续下降。2019

年 1-11 月，国内新能源汽车累计销量 104.3 万辆，同比+1.3%；累计产量

109.3万辆，同比+3.6%。 

图 22：2017-2019年 11月新能源汽车单月销量 

（单位：万辆） 

 图 23：2017-2019年 11月新能源汽车单月产量 

（单位：万辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 24：2017-2019年 11月新能源汽车累计销量 

（单位：万辆） 

 图 25：2017-2019年 11月新能源汽车累计产量 

（单位：万辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

从销量结构来看，2019年 11月国内新能源乘用车销量为 7.6万辆，占

总销量的比例为 80.0%，比 2019年 10月份的 88.0%下降了 8pcts；新能源

商用车销量为 1.9万辆，占总销量的比例为 20.0%，比 2019年 10月份上升

了 8pcts。 
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图 26：2017-2019年 11月国内新能源汽车销量结构 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

3.2、乘用车：11月 EV/PHEV乘用车销量同比

-42.1%/-56.1% 

根据中汽协的数据，2019年 11月，国内纯电动乘用车销量为 6.3万辆，

同比-42.1%，环比+26.2%；插电混动乘用车销量为 1.4万辆，同比-56.1%，

环比-16.8%。总体来看，11月份纯电动乘用车同环比增速好于插混乘用车。

2019年 1-11月，国内纯电动乘用车销量为 72.9万辆，同比+11.8%；插混

乘用车销量为 20.6万辆，同比-11.9%。 

图 27：2017-2019年 11月 EV乘用车/PHEV乘用车单

月销量（单位：万辆） 

 图 28：2017-2019年 11月新能源乘用车单月销量结构 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn


2019-12-12 汽车和汽车零部件 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 

 

图 29：2018-2019年 11月 EV乘用车累计销量 

（单位：万辆） 

 图 30：2018-2019年 11月 PHEV乘用车累计销量 

（单位：万辆） 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理  资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

3.3、商用车：11月销量 1.9万辆，同比-36.4%/环比

+111.4% 

根据中汽协的数据，2019年 11月，国内新能源商用车销量为 1.9万辆，

同比-36.4%/环比+111.4%。 

图 31：2017年-2019年 11月国内新能源商用车单月销量（单位：万辆） 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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4、汽车板块估值平稳 

汽车行业估值水平经历 2015年和 2016年的提升后，18年开始进入下

行通道，19年一季度估值小幅回升，5月又再次下行。随市场对下半年行业

边际改善预期逐步加强，行业估值较去年底回弹。2019年 12月 11日行业

PE（TTM）为 18.43倍，环比平稳小幅上修。 

 

图 35：汽车行业（申万）历史 PE（TTM）（单位：倍） 

 

资料来源：Wind，注：截至 2019年 12月 11日 

 

5、投资建议 

在 9月发出得深度报告《如何把握新一轮汽车周期的配置性机会——

汽车股周期轮回启示录系列三》中我们提出预判“若 10月乘用车批发销量

增速下滑在 13%以内，将进一步确认 9月为汽车行业新轮周期复苏起点”。

10月乘用车批发数据出炉，确认光大汽车时钟切换至新一轮复苏时区。11

月销量数据继续环比改善，市场需求边际改善继续得到验证。目前时点至

明年二季度建议积极把握汽车新一轮周期复苏时区板块的估值修复性会。 

A股汽车方面，从行业比较来看，建议标配乘用车板块，维持“买入”

评级，个股建议关注长安汽车和长城汽车（A）。 

港股汽车方面：维持“增持”评级。建议关注长城汽车（H）和吉利汽

车。 

新能源汽车方面：新能源乘用车高端化趋势下，建议关注动力电池供应

商：（1）动力电池龙头宁德时代；（2）考虑补贴退坡趋势下的经济性，建

议关注国轩高科。 
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6、风险分析 

1. 行业增长不及预期：消费市场持续低迷，汽车行业增长具有不达预期的

风险。 

2. 宏观经济因素对行业的扰动：房地产对消费挤压效应超预期，降低购车

意愿。零部件成本上升。 

3. 汽车促销政策落地不及预期。19年 6月中央和部分地方出台促进汽车消

费相关政策，政策刺激效果存在不及预期风险。 

4. 新能源汽车政策变化影响行业发展的风险：新能源汽车行业仍在早期发

展阶段，政策会对行业发展产生较大影响，若监管部门发布相关政策，

可能会冲击行业发展。 

5. 技术路线变更的风险：技术进步是新能源汽车行业发展的驱动力之一，

新产品的产业化可能会对上一代产品产生冲击，进而替代原有的技术路

线。 

6. 市场竞争加剧的风险：新能源汽车行业拥有很大发展空间，有大量企业

参与竞争，行业产能可能在短期内超过需求，从而出现产能过剩的风险。 

 

 

中海基金
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及
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司

评
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