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行业走势图 

中国汽车需求见顶了吗？ 
 

中国汽车销量或进入波动上升期，销量最终有望维持在 3,400-3,700 万辆，
保有量有望维持在 5.0-5.5 亿辆。对比欧美成熟市场，我们可得：1）销量
“首次触顶”与真正的顶点差距甚远：美国、德国汽车年销量首次触顶下
滑时分别为 1089、150 万辆，而到达顶点时分别为 1786、416 万辆。2）汽
车更新周期将变长，并稳定在 15-17 年。3）销量与保有量首次见顶时间差
约 25 年。此外，我们预计 2020 年至 2025 年间中国乘用车销量将复苏并创
新高达 2,500 万辆，至 2030 年销量有望达 2,800 万辆。最终乘用车年销量
有望稳定在 2,900-3,200 万辆（汽车 3,400-3,700 万辆），乘用车保有量有望
稳定在 4.5-5.0 亿辆（汽车 5.0-5.5 亿辆）。 

乘用车行业分化将继续，CR10 有望达 80%，龙头车企增量空间或超 1100
万辆。美、欧、日境内在售的汽车品牌分别为 33、29、44 个，远低于中国
的 86 个。而且 CR5、10、20 的集中度也均远高于中国，其中美、欧、日的
CR10 分别为 79%、67%、91%，中国为 59%。中短期来看，20 名以外的多数
品牌出局概率较大；长期来看，前 20 名的份额也将面临重新洗牌。若最终
国内 CR10 接近美国的约 80%市占率，未来销量增长空间有望超 1100 万辆。
其中约 500 万辆来自行业分化，约 600 万辆来自市场增长。 

汽车销量与经济指标“短期脱钩”，有望回归中枢。我们对比美国和中国的
经济数据与汽车销量（零售）发现：1）汽车反映经济的早周期；2）经济
指标中与汽车销量波动相关性排序（根据拟合系数）为：M2、杠杆率、M1、
中长期负债、GDP、M2-M1、税收波动；与 CPI 弱负相关；与可支配收入
基本没有相关性。而历史上与国内乘用车销量拥有较高相关性的 M2、
M2-M1、杠杆率、中长期贷款、GDP 等经济指标在 2017 后，与乘用车销
量波动拟合度大幅降低甚至反向变动。经济指标均相对稳定（或小幅下滑），
汽车销量却大幅下滑。我们认为，这或受早年需求透支、消费信心不足等因
素影响。因此，我们认为当前乘用车市场不能很好的反映宏观经济指标，反
而有些脱勾。若未来经济保持平稳运行，已经过一年半调整的乘用车销量
有望逐步回归“需求成长中枢”，销量有望稳步修复提升。 

2020 年预计呈现缓复苏，全年乘用车 0%-2%。主要基于以下原因：1）“低
端”产品出清告一段落：2014-2019 年，6 万以下的需求已见底，6-9 万的
需求由扩张走向收窄，对行业的拉低和出清已基本结束。2）“透支”影响
已基本消化：从销量结构上来看，2019 年前 10 月，代表 3-5 线城市主力需
求的 6-13 万价格区间，已有逐步转暖之势。3）如第三段所述。此外，中
短期来看，换购也有望刺激销量增长：换购时间约 5-6 年，上次乘用车销
量增量的高点为 2016 年，所以 2021 和 2022 年有望成为为换购大年，未来
3 年汽车行业有望持续复苏。 

投资建议： 

长期来看，汽车行业远未见顶，未来龙头企业有望强者恒强。中短期来看，
目前行业正步入加库存周期，增长有望回归中枢，行业有望稳步复苏。 

乘用车板块：行业在两年左右的去库存结束之时，带来行业去产能之后的龙
头机遇。推荐：自主龙头的【吉利汽车 H、长城汽车】；日系有望延续高增
长，自主迎拐点的【广汽集团 A/H】；合资触底复苏，自主有望盈利【长安
汽车】；乘用车龙头【上汽集团】。 

零部件板块：1）高 ROE 细分领域龙头继续推荐【潍柴动力、福耀玻璃、华
域汽车、岱美股份、爱柯迪、玲珑轮胎、均胜电子】，建议关注：【科博达、
耐世特、星宇股份】。2）ROE 迎拐点的低估值成长标的推荐【新泉股份、
宁波高发、拓普集团、旭升股份、保隆科技】，建议关注【万里扬、伯特利】。 

风险提示：居民出行方式发生变化、经济持续低迷、贸易战继续升级、需求
透支尚未结束、汽车行业产销不及预期等。 
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1. 汽车产销与什么相关？ 

1.1. 行业周期阶段：产能周期末期，库存周期尾声 

从整体行业产能来看，中国汽车行业正步入一个阶段内的产能周期末期，但未来随行业供
给有效收缩，全行业盈利能力有望出现反转。中国汽车行业从 2011 年开始进入产能扩张
大周期，随着产能到位，而需求增速减缓，企业从 2016 年开始产能投资开始明显减速，
甚至 2017-2019 年新增投资开始呈现负增长趋势。2017 年至 2019 年，汽车行业末尾产能
加速淘汰，季度总产能从 875 万辆降至 817 万辆；同时，产能利用率从 19Q1 的 82%降至
19Q1 的 78%。短期看，随着低端车企产品力和品牌力下降，行业将进入市场化产能淘汰，
供给收缩阶段；中长期看，这将有利于未来需求回暖时，龙头公司盈利能力恢复。 

图 1：汽车行业固定资产投资额累计同比（%）  图 2：汽车产能利用率及产能变化（万辆，%） 

 

 

 
资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

注：此处累计意为年度累计，次年清零。国家统计局从 2012 年开始统计该

值。 

 资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

注：此处汽车当季产能为估算值（当季产量/产能利用率）。国家统计局从

2016Q2 开始统计该值。 

从库存周期的角度来看，汽车行业同样处于去库存的末期，有望进入加库存阶段。我们定
义一个汽车完整周期：主动去库存—被动去库存—主动加库存—被动加库存。因为汽车行
业的绝对规模在不断扩大，历史上库存绝对值减少的状态很少出现，加上销量长期也是上
行的，因此我们不是使用库存绝对值和销量绝对值的增减来作为库存周期的分界依据，而
是使用库存增速和销量增速作为库存周期的分界依据；例如 2007 年 5 月至 2011 年 7 月；
2011 年 7 月至 2015 年 2 月；2015 年 2 月至 2018 年 2 月。目前行业正处于自 2018 年 2

月开始的新库存周期底部，有望逐步迈入加库存周期。 

图 3：汽车库存周期（%） 

 

资料来源：中汽协，国家统计局，天风证券研究所 
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1.2. 汽车销量与经济指标“短期脱钩” 有望回归中枢 

汽车销量是宏观经济的先行指标，但由于早年需求透支等因素，近年相关性出现重大偏离，
未来几年有望修复，逐步回归“需求成长中枢”。我们对比美国和中国的经济数据与汽车
销量（零售）发现：1）汽车反映经济的早周期；2）经济指标中与汽车销量波动相关性排
序（根据拟合系数）为：M2、杠杆率、M1、M1 单位活期存款、中长期负债、GDP、M2-M1、
税收波动，与 CPI 弱负相关，与可支配收入基本没有相关性。细分比较国内数据发现，历
史上与汽车销量拥有较高相关性的 M2、M2-M1、杠杆率、中长期贷款、GDP 等经济指
标在 2017 后，开始与汽车销量波动拟合度降低甚至反向变动。经济指标均相对稳定（或
小幅下滑），汽车销量却大幅下滑。我们认为，这或受早年需求透支、消费信心不足等因
素影响。而随近两年的消化，未来行业有望稳步修复，并逐步与经济指标再次同步。 

美国汽车销量与 M2、人均 GDP 相关性较大，与 M1、CPI 相关性弱。美国的汽车市场发
展早且更成熟，汽车普及率和保有量都大大超过中国，具有借鉴意义。M2 在 M1 基础上
新增了单位定期存款、居民储蓄存款等“准货币”，反映经济中的现实购买力。复盘美国
市场，相比 M1，M2 同比与汽车销量同比存在更强的正相关性（由于是年度数据，相关性
均或有所降低）。从人均 GDP 来看，使用剔除了价格因素的不变价让拟合系数有明显提高，
原因或为销量同比与 CPI 同比本身呈弱负相关。 

图 4：美国 M1 同比与汽车销量同比  图 5：美国 M2 同比与汽车销量同比 

 

 

 

资料来源：美联储、WardsAuto、天风证券研究所  资料来源：美联储、WardsAuto、天风证券研究所 

 

图 6：美国人均 GDP 同比与汽车销量同比  图 7：美国 CPI 同比与汽车销量同比 

 

 

 

资料来源：美国经济分析局、WardsAuto、天风证券研究所  资料来源：美国劳工部、WardsAuto、天风证券研究所 
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国内 M2 与乘用车相关性亦高于 M1，但近年 M2 受政策扰动、消费者信心受挫等因素，
相关性大幅脱离，后续有望修复。2006 年至 2017 年，M2 和 M1 同比与乘用车销量同比
相关性分别为 56.3%、40.7%；2018 年至 2019 年 10 月，M2 和 M1 同比与乘用车销量同比
相关性分别为 0.8%、57.8%。我们可以发现，在 2018 年之前 M2 同比与乘用车销量的同比
拟合度远高于 M1。而 2018 年以后，更能反应现实中居民购买力的 M2（从 56.3%降到 0.8%）
及反应居民储蓄的 M2-M1（从 20.7%降到 0.6%）与乘用车销量的拟合度大幅降低。我们认
为产生较大偏离的主要原因是：1）购置税优惠、棚改等政策早年透支了汽车需求；2）中
国经济增速放缓导致消费者预期下滑，消费者信心指数同比从 2017M10 开始大幅下滑，
2018M11 后上下波动，表明消费者对经济形势的主观判断处在犹豫阶段，购车信心不足。
因此，我们认为当前乘用车市场不能很好的反映宏观指标，反而有些脱离。若未来经济保
持平稳运行，经过最近一年半的大幅调整，我们预计乘用车销量有望逐步回归“需求成长
中枢”，销量有望稳步修复。 

图 8：中国 M2 同比与乘用车销量同比  图 9：中国（M2-M1）同比与乘用车销量同比 

 

 

 

资料来源：中央人民银行、天风证券研究所  资料来源：中央人民银行、天风证券研究所 

 
图 10：中国 M1 同比与乘用车销量同比  图 11：M1 单位活期存款同比与乘用车销量同比 

 

 

 

资料来源：中国人民银行、天风证券研究所  资料来源：国际统计局、天风证券研究所 
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杠杆率、中长期贷款、GDP 同样与乘用车相关性同样出现偏离。除了 M2 外，2018 年前
汽车销量波动是杠杆率、GDP、税收波动的良好先导指标，尤其当杠杆率同比（滞后一个
季度），GDP（滞后一个季度），与乘用车销量拟合系数有明显增加。但自 2018 年之后开
始，杠杆率、中长期贷款、GDP 均与乘用车拟合系数同样发生较大偏离。 

图 12：杠杆率同比与乘用车销量同比  图 13：居民户中长期贷款同比与乘用车销量同比 

 

 

 

资料来源：国家资产负债研究中心、天风证券研究所 

注：杠杆率为滞后指标，虚线为其提前一个季度后的情况 

 资料来源：国家资产负债研究中心、天风证券研究所 

 
图 14：GDP 同比与乘用车销量同比  图 15：税收同比与乘用车销量同比 

 

 

 

资料来源：国际统计局、天风证券研究所 

注：GDP 为滞后指标，虚线为其提前一个季度后的情况 

 资料来源：国际统计局、天风证券研究所 
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2. 汽车需求见顶了吗？ 

2.1. 他山之石-销量：中国汽车行业或进入波动上升期 

从年销量来看，中国汽车行业未来或进入波动上升期。美国汽车销量在 1965 年达到 1,089

万辆，此后进入了缓慢的波段向上期（期间美国遭受了 5 次明显的经济放缓，并严重影响
了汽车消费；其中，3 次石油危机：1973-1975 年、1979-1982 年、1990-1991 年；1 次互
联网泡沫破裂：2000-2001 年；1 次金融危机：2008-2009 年），销量在 1060 至 1,786 万
辆间波动，2018 年销量为 1724 万辆。德国乘用车销量在 1966 年达 150 万辆，此后 GDP

增速同样开始放缓，汽车销量也进入了波段向上期，销量在 135万辆和 416万辆之间波动，
2018 年销量为 344 万辆。目前中国早已成为世界第二大经济体，经济增速正逐步放缓，汽
车行业也于 2018 年首次出下滑。但我们预计中国汽车行业或如同上世纪 70 年代的美国和
德国一般，未来汽车销量或进入波动上升期。 

图 16：美国汽车销量&GDP 增速  图 17：德国汽车销量&GDP 增速 

 

 

 

资料来源：美国经济分析局、天风证券研究所  资料来源：德国汽车工业联合会、欧盟统计局、天风证券研究所 

 

图 18：中国汽车销量&GDP 增速 

 
资料来源：国家统计局、中国汽车工业协会、Wind、天风证券研究所 

注：2019 年截至止前 8 月。 
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2.2. 他山之石-保有量：保有量首次见顶或滞后销量 25 年 

我们从美日历史数据，可以得到一些可信度较高的关键参数：1）汽车更新周期（购车至
报废算一个周期）：更新周期最终将拉长，并稳定在 15-17 年。2）销量与保有量首次见顶
时间差：销量第一次见顶后，保有量或在 25 年左右之后见顶。 

汽车的更新周期方面，我们基于美国和日本的历史数据和现状，发现汽车行业发展初期更
新周期将随着汽车的普及，更新年限逐步缩短；而随着汽车普及后，即保有量陆续饱和后，
更新年限将逐步拉长，同时汽车销量将和报废量趋于相等，维持在相对均衡状态。最终我
们发现，汽车更新周期的最终稳态值或在 15 至 17 年间，而差异则取决于车辆的品质级别。 

销量与保有量的关系方面，美国汽车销量首次见顶在 1965年，保有量首次见顶在 1988年，
相距 23 年；日本汽车销量首次见顶在 1978 年，保有量首次见顶在 2005 年，相距 28 年。 

图 19：美国汽车千人保有量及更新周期变化 

 

资料来源：OICA、天风证券研究所 

 

图 20：日本汽车千人保有量及更新周期变化 

 
资料来源：日本自动车工业协会、天风证券研究所 
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2.3. 中国汽车销量有望超 3500 万辆 保有量有望超 5 亿辆 

根据美国和日本汽车保有量与销量的相关性研究，及对比中国的保有量研究，我们认为未
来中国汽车保有量将达 5.0-5.5 亿辆（乘用车 4.5~5.0 亿辆），而汽车年销量有望维持在
3400~3700 万辆（乘用车 2900~3200 万辆）。这一测算结果，是根据未来中国千人保有
量饱和值，及汽车更新周期，进行倒算的结果，是一种比较合理和准确的预测。 

我们认为，根据中国的国土条件、城市建设、道路条件、未来人均 GDP，中国汽车千人保
有量大概会在 330~370 辆（乘用车 310~340 辆）。对于中国千人保有量的预测，是根据
全球平均水平，及中国现状进行的合理推测。汽车保有量相对较高的省份集中在东南沿海
的浙江、江苏、广东、台湾省及华北，东北老工业基地。随城镇化的深化，未来地区的千
人保有量将成为未来的模板和标准。所以，根据中国人口平均，我们预测中国汽车保有量
峰值在 5.0~5.5 亿辆（乘用车 4.5~5.0 亿辆），并且有望在 2050 年后达到。 

图 21：全球部分国家 2018 年千人保有量（辆/千人） 

 
资料来源：世界银行、天风证券研究所 

 

图 22：我国及各省份千人保有量-2017 年 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

注：千人保有量为估算值（私人汽车拥有量/年末常住人口数量），其中私人车辆拥有量指在公安交通管理部门注册登记并领有本地区私人车辆牌照的汽车数量。 
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从保有量来看，未来 10 年继续快速增长；从销量来看，最终或维持在 3400-3700 万辆。
就我们测算，2018 年中国乘用车和商用车的更新周期分别约为 13.9 年和 8.4 年。我们预计
至 2030 年，乘用车更新周期将从 13.9 年提升至 15.5 年，商用车将维持在 8.5 年；至 2040

年，乘用车更新周期提升至 16 年，商用车依旧维持 8.5 年。并预计从 2021 年至 2030 年
的年均销量增速为 2%（整体趋势波动上升，此为平滑后的预测均值），2031 至 2040 年年
均增速约为 1%。则中国汽车保有量将从 2018 年的 2.4 亿辆（乘用车 2.07 亿+商用车 0.33

亿）升至 2030 年的 4.0 亿辆（乘用车 3.64 亿+商用车 0.40 亿）。至 2040 年，我国汽车保
有量有望升至 4.5 亿辆（乘用车 4.09 亿+商用车 0.44 亿），而汽车销量有望升至约 3500 万
辆左右（其中乘用车约 3000 万辆）。最终市场稳态后，我们预计汽车保有量将达 5.0-5.5

亿辆（乘用车 4.5~5.0 亿辆），而汽车销量有望维持在 3400~3700 万辆（乘用车 2900~3200

万辆）。 

图 23：2012-2040 年全国汽车保有量测算 

 

 

资料来源：公安部、中国汽车工业协会、天风证券研究所 

 

图 24：2012-2050 年汽车保有量变化及增速  图 25：2012-2050 年乘用车保有量变化及增速 

 

 

 

资料来源：公安部、中国汽车流通协会、天风证券研究所  资料来源：公安部、中国汽车流通协会、天风证券研究所 
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图 26：2012-2050 年汽车销量变化  图 27：2012-2050 年乘用车千人保有量及更新周期变化 

 

 

 

资料来源：公安部、中国汽车流通协会、天风证券研究所  资料来源：公安部、中国汽车流通协会、天风证券研究所 
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2.4. 2020 年缓复苏：全年增长 0%~2% 

2020 年呈现缓复苏，全年乘用车销量同比增长 0%-2%。我们在保有量模型中（2.3 章节），
2020 年销量预测为 2%的缓复苏，主要基于以下原因：1）“低端”产品出清告一段落：
2014-2019 年，6 万以下的需求已见底，6-9 万的需求由扩张走向收窄，对行业的拉低和
出清已基本结束；2）“透支”影响已基本消化：从销量结构上来看，2019 年前 10 月，代
表 3-5 线城市需求的 6-13 万价格区间，已有逐步转暖之势；3）汽车销量有望回归“需求
成长中枢”：据 1.2 中结论，目前汽车与经济指标“短期脱钩”，有望逐步回归“需求成长
中枢”。中短期来看，换购有望刺激销量增长：换购（仅换新、不报废）时间约 5-6 年，
上一次新车销量增量高点为 2016 年，所以 2021 和 2022 年有望成为换购大年，未来 3 年
汽车行业有望持续复苏。 

图 28：国内 2007-2019 年不同价位区间汽车市占率变化（单位：%） 

 

资料来源：搜狐汽车、天风证券研究所。注：2019 年数据截止至前 10 月 

 

图 29：2019 年 1-10 月不同价位区间汽车市占率变化（单位：%） 

 

资料来源：搜狐汽车、天风证券研究所 
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3. 汽车的分化空间有多大？ 

3.1. 分化+增量 龙头受益双重空间超千万辆 

中国乘用车品牌繁多。中国汽车工业先后经过合资时代和自主崛起时代，却也成为了全球
汽车品牌最多的国家，除了主流的合资品牌占据中高端市场，并且存在着大量地方性国企
和民企的中小车企。但是过去的三年，我们看到越来越多的中小品牌呈现“僵尸企业”和
停产停工状态，市场化的出清正在加速份额集中化。中国汽车品牌数量从上世纪 90 年代
初的 20 余家增长至 2019 年的 84 家；然而，从 2016 年开始，汽车品牌数量呈现见顶回落
之势。2016 年至 2018 年间，品牌数量仅增长 5 个，而从 2019 年开始，随着汽车销量增
速大幅下滑，品牌数量近年首次出现下降，但总量仍维持在 84 个。 

表 1：中国汽车品牌数量变化 

 品牌数量 

九十年代初国内汽车品牌 20+ 

2015 年乘用车品牌 72 

2016 年乘用车品牌 81 

2017 年乘用车品牌 83 

2018 年乘用车品牌 86 

2019 年乘用车品牌 84 

资料来源：搜狐汽车、汽车之家、中国汽车工业协会、天风证券研究所 

注： 2015 年-2019M1-8 年乘用车品牌数的统计标准为：中汽协统计中有销量数据的乘用车品牌。不包含进口品牌。 

中国乘用车市场份额正加速向头部集中。过去的十年汽车行业份额并未呈现集中化特征，
主要是因为行业处于快速增长期且中国城乡差距较大给了诸多品牌生存的空间。但是从
2016 年开始，20 名以外的汽车品牌的市占率，开始快速下降。2016 年至 2019 年 10 月，
TOP10 销量占比从 56%升至 59%，TOP20 销量占比由 80%升至 87%。 

图 30：中国 2010-2019 年车企合计份额与当年总销量增速  图 31：中国 2010-2019 年车企合计份额 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会、天风证券研究所 

注：2019 年数据截止至前 10 月 

 资料来源：中国汽车工业协会、天风证券研究所 

注：2019 年数据截止至前 10 月。 

行业分化将继续，CR10 有望达 80%，增量空间或超 1100 万辆。相对成熟市场的美国、欧
洲绝大部分地区以及日本，中国汽车市场依旧呈现品牌多、头部集中度低等特征。剔除超
豪华进口品牌后，美、欧、日品牌数量分别为 33 个、29 个和 44 个，远低于中国的 86 个。
而且 TOP5、10、20 的集中度也均远高于中国。我们认为，中国汽车品牌中短期内销量排
名 20 名在以外的多数品牌出局概率较大；长期来看，前 20 名的份额也将面临重新洗牌。
但未来对于优秀公司而言，有望获得行业分化和行业持续增长带来的双重增量空间。以
CR10 为例，若最终国内集中度接近美国的约 80%市占率，以 2018 年乘用车销量计算，则
分化带来的市场空间接近 500 万辆。若未来乘用车年销量保持 3000 万辆左右，则新市场
增量约为 800 万辆，CR10 新增量空间约 600 万辆。总体看，未来对于 CR10 而言，销量
增量空间有望超 1100 万辆。 
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表 2：中、美、日、欧在售品牌及市占率对比 

 美国 欧洲 日本 中国 

2018 年汽车品牌数量 40 29 54 - 

2018 年汽车品牌数量（剔除超豪华进口品牌） 33 29 44 86 

CR5 54% 40% 75% 39% 

CR10 79% 67% 91% 59% 

CR20 96% 98% 99% 87% 

资料来源：Marklines、中国汽车工业协会、天风证券研究所       注：根据 marklines 统计方式，1）美国区域仅包含轿

车；2）欧洲数据来自于：欧盟和欧洲自由联盟协会成员国数据加总。3）日本统计范围为普通乘用车，不包含小型乘用车。 

中国新车售价或逐步提升，加速低端尾部产能出清。我们认为，未来随着居民收入的提升、
用车成本的提升、和换车需求的增加，对于低技术、低性能、低价格车型的需求将明显大
幅减少。以美国市场为例，从 1990 年开始汽车新车销售均价开始逐步攀升，从 1990 年的
1.64 万美金升至 2018 年的 3.64 万美金。而美国、日本、德国、英国于 2018 年的新车平
均售价分别约为 25、19.3、24.4、29.3 万人民币。中国 2018 年的新车平均单价约为 14 万
元，我们预计有望于 2025 年和 2030 年分别达 18 万、20 万元。 

图 32：各国 2018 年新车销售均价&中国 2016-2018 新车销售均价及预测（万元） 

 

资料来源：Statista、日本自动车工业协会、Cap HPI、美国交通部、中国汽车流通协会、天风证券研究所 

注：计算汇率取自 2018 年 12 月 31 日。 

 
图 33：美国平均新车售价（万美元） 

 

资料来源：美国交通部、天风证券研究所 
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中国汽车市场由小变大的二十年，市场格局正式走向龙头时代。中国汽车二十年，1998

年 2002 年，中国汽车行业由德系（一汽大众、上海大众）一家独大，进入到 2003-2008

年的百花齐放，2008-2017 年的中低端自主快速扩张，再到 2017-2019 年的龙头集中的格
局。我们认为，未来大概率是龙头自主（新品繁多、灵活迎合市场风格）、德系（强大产
品力、品牌力）、日系（高使用性价比、高保值率）的“三足鼎立”格局。 

图 34：国内 1998 年至 2019 年各车系市占率（%） 

 

资料来源：中国汽车工业协会，国家统计局，天风证券研究所；注：2019 年数据截止至前 10 月。 

 

图 35：国内 2010-2019 年 TOP20 乘用车汽车品牌市占率（%） 

 

资料来源：中国汽车工业协会、天风证券研究所；注：2019 年数据截止至前 10 月。红色字体为非自主、德系、日系品牌车企。 
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4. 投资建议 

长期来看，汽车行业远未见顶，未来龙头企业有望强者恒强。中短期来看，目前行业正步
入加库存周期，增长有望回归中枢，行业有望稳步复苏。 

1、 乘用车板块看好行业在两年左右的去库存结束之时，带来行业去产能之后的龙头机遇。
推荐：自主龙头的【吉利汽车 H、长城汽车】；日系有望延续高增长，自主迎拐点的【广
汽集团 A/H】；合资触底复苏，自主有望盈利【长安汽车】；乘用车龙头【上汽集团】。 

2、 部件板块继续看好：1）高 ROE 细分领域龙头；2）ROE 迎拐点的低估值成长标的。 

零部件-高 ROE 细分领域龙头：继续推荐【潍柴动力、福耀玻璃、华域汽车、岱美股份、
爱柯迪、玲珑轮胎、均胜电子】，建议关注：【科博达、耐世特、星宇股份】等。 

零部件-ROE 拐点成长标的：推荐 ROE 反转空间较大、PEG 较低的【新泉股份、宁波高发、
拓普集团、旭升股份、保隆科技】，建议关注【万里扬、伯特利】等。 
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5. 风险提示 

居民出行方式发生变化、经济持续低迷、贸易战继续升级、需求透支尚未结束、汽车行业
产销不及预期等。 
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