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11 月乘用车降幅收窄，重卡持续超预期 同步大市（维持） 

——汽车行业周观点报告 日期：2019 年 12月 16日 

   
[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 投资建议：根据中汽协数据，11月汽车销量同比下降 3.6%，其

中乘用车销量同比下降 5.4%，降幅相比上月进一步收窄，尤其

是部分自主品牌处于恢复态势，如吉利 11 月销量 14.0 万辆，

同比增长 1.1%，首次跻身国内狭义乘用车前三，再次展示自主

品牌竞争实力。由于汽车行业库存处于较低水平，预计四季度车

企会逐步加库存，行业处于弱复苏阶段，我们依然看好一线低估

值自主品牌及细分领域优质零部件供应商。商用车方面，11 月

重卡销量 10.2 万辆，同比增长 13.8%，连续 5 个月正增长，表

现明显超预期，我们认为重卡在国三燃油车置换、基建投资加码

及超载治理支撑下，重卡依然有望维持高景气，因此可重点关注

重卡产业链。新能源汽车方面，11月新能源汽车销量 9.5万辆，

同比下降 43.7%，处于下滑态势，但短期的下滑并不影响长期确

定性高增长的趋势，尤其对于明年特斯拉、大众等国产进一步带

动，销量高增长可期，建议重点关注特斯拉、大众 MEB平台零部

件供应商。 

 

⚫ 行情回顾：上周汽车（中信）行业指数上涨了 1.57%，跑输沪深

300 指数 0.12 个百分点。汽车行业子板块中，乘用车板块上涨

2.73%、商用车上涨 2.64%、汽车零部件上涨 0.89%、汽车销售及

服务上涨 2.82%、摩托车及其他上涨 2.92%。186 只个股中 123

只个股上涨，63只个股下跌。涨幅靠前的有苏奥传感 20.26%、

海伦哲 18.46%、*ST猛狮 14.93%、曙光股份 13.41%和亚星客车

11.54%等，跌幅靠前的有诺力股份-8.90%、旭升股份-7.53%、北

特科技-6.85%、迪生力-5.75%和奥特佳-5.56%等。 

  

⚫ 行业动态：车市 11月销量环比增 7.6%见回暖；北汽再购戴姆勒

股份，持股 10%成第 1大股东；中国对原产于美国的汽车及零部

件暂停加征关税；北京首次允许自动驾驶载人测试 测试方需为

测试车购买保险。 

 

⚫ 公司动态：长城汽车（601633）关于与宝马（荷兰）控股公司合

资（光束汽车生产基地项目）取得外商投资企业批准证书的公

告；保隆科技（603197）董事集中竞价减持股份结果公告；宁波

华翔（002048）关于公司同一实控人控制的企业协议转让所持宁

波华翔股份的提示性公告；蓝黛传动（002765）关于拟向全资子

公司划转传动零部件业务相关资产并对其增资的公告 

 

⚫ 风险提示：汽车产销不及预期，中美贸易摩擦加剧。 
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1、行情回顾 

1.1汽车板块周涨跌情况 

 

 上周汽车（中信）行业指数上涨了1.57%，跑输沪深300指数0.12个百分点。汽车

行业子板块中，乘用车板块上涨2.73%、商用车上涨2.64%、汽车零部件上涨0.89%、

汽车销售及服务上涨2.82%、摩托车及其他上涨2.92%。 

 年初以来，汽车（中信）指数上涨了14.55%，跑输沪深300指数17.25个百分

点，其中乘用车板块下跌1.30%、商用车上涨25.65%、汽车零部件上涨20.16%、汽车

销售及服务上涨7.37%、摩托车及其他上涨21.04%。 

 

图表1：汽车板块一周涨跌幅 图表2：年初以来汽车板块涨跌幅 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.2汽车相关概念板块涨跌情况 

 

 从WIND汽车相关概念板块周涨跌幅情况来看，主题热点板块均有所上涨，其中特

斯拉概念指数上涨2.10%、锂电池概念指数上涨1.07%、新能源汽车概念指数上涨0.95%、

智能汽车概念指数上涨3.20%、汽车后市场概念指数上涨1.58%。 

 而年初以来WIND汽车概念指数表现一般，其中特斯拉概念指数上涨33.80%、锂电

池概念指数上涨18.02%、新能源汽车概念指数上涨3.25%、智能汽车概念指数上涨

22.80%、汽车后市场概念指数上涨23.58%。 

 

图表3：汽车概念板块一周涨跌幅 图表4：年初以来汽车概念板块涨跌幅 
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资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.3个股涨跌情况 

 

 上周汽车行业186只个股中123只个股上涨，63只个股下跌。涨幅靠前的有苏奥传

感20.26%、海伦哲18.46%、*ST猛狮14.93%、曙光股份13.41%和亚星客车11.54%等，

跌幅靠前的有诺力股份-8.90%、旭升股份-7.53%、北特科技-6.85%、迪生力-5.75%和

奥特佳-5.56%等。 

 

图表5：排名前10和后10个股涨跌幅情况 

涨幅前 10的个股 跌幅前 10的个股 

代码 简称 
涨跌幅

（%） 
代码 简称 

涨跌幅

（%） 

300507.SZ 苏奥传感 20.26 603611.SH 诺力股份 -8.90 

300201.SZ 海伦哲 18.46 603305.SH 旭升股份 -7.53 

002684.SZ *ST猛狮 14.93 603009.SH 北特科技 -6.85 

600303.SH 曙光股份 13.41 603335.SH 迪生力 -5.75 

600213.SH 亚星客车 11.54 002239.SZ 奥特佳 -5.56 

603006.SH 联明股份 11.33 002213.SZ 特尔佳 -5.21 

300643.SZ 万通智控 11.33 603035.SH 常熟汽饰 -5.12 

000625.SZ 长安汽车 10.99 603348.SH 文灿股份 -4.97 

002536.SZ 飞龙股份 10.89 000980.SZ 众泰汽车 -4.73 

603197.SH 保隆科技 10.86 002363.SZ 隆基机械 -4.09 
 

资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.4汽车板块估值情况 

 

 从汽车（中信）PE估值情况来看，当前汽车（中信）行业整体估值PE（TTM）为

17.5倍，略高于近8年以来的历史均值PE 17.4倍水平，子行业乘用车PE估值13.7

倍、商用车PE估值20.5倍分别高于其历史均值13.2倍和18.6倍水平，零部件PE估值

21.2倍，低于历史均值23.3倍。  
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 从PB估值情况来看，估值更为便宜，当前汽车行业整体估值PB为1.7倍，低于历

史均值2.3倍，子行业乘用车PB估值1.4倍、商用车1.6倍、零部件2.2倍分别低于历

史均值2.0倍、2.2倍和2.7倍。  

 

图表6：汽车板块PE估值 图表7：汽车板块PB估值 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

2、行业动态 

车市11月销量环比增7.6%见回暖  

  

 中国汽车工业协会公布的数据显示，2019年11月，我国汽车销量245.7万辆，同

比下降3.6%，环比增长7.6%；其中乘用车11月份销量为205.7万辆，同比下降5.4%，

环比增长6.7%。此外，乘联会发布的最新销售数据也显示，11月，国内狭义乘用车销

量约为193.68万辆，环比增长5.1%，同比则出现4.1%的下滑。 

 

(资料来源：新浪汽车) 

 

北汽再购戴姆勒股份，持股10%成第1大股东 

  

 据路透社报道，继今年7月收购戴姆勒（梅赛德斯-奔驰母公司）5%的股份后，北

汽集团计划将其持股比例增加一倍至10%左右，赢得戴姆勒集团董事会席位，同时谋

求监事会席位，该报道称，北汽集团已经开始在二级市场开始收购戴姆勒股份。以12

月13日股价计算（收盘价50.67欧元/股），北汽此次收购价格或许会略高于上次，预

计总价在190至200亿人民币左右。北汽此次收购完成后，将进一步巩固与戴姆勒方面

的合作（包括旗下福田汽车可能会国产戴姆勒卡车等），保障自身利益最大化。 

 

（资料来源：中汽协） 

 

中国对原产于美国的汽车及零部件暂停加征关税  
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 12月15日，国务院关税税则委员会发布公告称，暂不实施对原产于美国的部分进

口商品加征关税。公告指出，为落实中美双方近日关于经贸问题的磋商结果，根据《中

华人民共和国海关法》《中华人民共和国对外贸易法》《中华人民共和国进出口关税条

例》等法律法规和国际法基本原则，国务院关税税则委员会决定，对原计划于12月15

日12时01分起加征关税的原产于美国的部分进口商品，暂不征收10%、5%关税，对原

产于美国的汽车及零部件继续暂停加征关税。除上述措施外，其他对美加征关税措施

继续按规定执行，对美加征关税商品排除工作继续开展。 

 

 （资料来源：中汽协） 

 

北京首次允许自动驾驶载人测试 测试方需为测试车购买保险  

  

 近日，北京市交通委员会、北京市公安局公安交通管理局、北京市经济和信息化

局联合印发了《北京市自动驾驶车辆道路测试管理实施细则（试行）》（以下简称《细

则》）。《细则》中首次允许北京市自动驾驶车辆进行载人和载物测试。继广州、上海

后，北京成为第三座开放自动驾驶载人测试的一线城市。此次印发的《细则》详细规

定了在北京地区，车企开展无人驾驶汽车上路测需要遵守的相关规定及应急处置办

法。《细则》要求，自动驾驶测试车辆应能够即时由自动转换为人工驾驶模式，测试

方还应为每辆测试车购买保额不低于500万元的交通事故责任保险，或提供不少于每

车500万元的自动驾驶道路测试事故赔偿保函，并提交《测试主体赔偿能力自证明》。 

 

（资料来源：电车汇） 

 

3、公司动态 

长城汽车（601633）：关于与宝马（荷兰）控股公司合资（光束汽车生产基地项

目）取得外商投资企业批准证书的公告 

  

12月14日， 长城汽车与宝马（荷兰）控股公司合资（光束汽车生产基地项目）

取得《中华人民共和国外商投资企业批准证书》, 公司后续将根据批准证书等资料办

理合资公司工商登记手续并履行信息披露义务。 

 

保隆科技（603197）：董事集中竞价减持股份结果公告 

 

 12月10日，公司收到董事王胜全先生《股份减持结果的告知函》：董事王胜全先

生于2019年12月9日至2019年12月10日通过集中竞价的方式累计减持本公司股份

362,080股，占当前本公司总股本的0.2180%。截止公告提交日，董事王胜全先生持有

本公司股份1,086,290股，占本公司总股本0.6541%。本次减持计划实施完毕。 

 

宁波华翔（002048）：关于公司同一实控人控制的企业协议转让所持宁波华翔股份

的提示性公告 

 

   公司收到公司控股股东、实际控制人——周晓峰先生的通知，其分别控制的企业

宁波峰梅实业有限公司与宁波华翔股权投资有限公司于2019年12月10日签署了《股

份转让协议》，宁波峰梅将其持有的宁波华翔48,736,437股流通股股份（占公司股本
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总额的7.78%）全部协议转让给华翔投资。由于宁波峰梅与华翔投资同属于周晓峰先

生控制，本次权益变动后，本公司实际控制人及其一致行动人持有的股份数量保持不

变。 

 

蓝黛传动（002765）：关于拟向全资子公司划转传动零部件业务相关资产并对其增

资的公告 

 

 公司拟以2019年09月30日为划转基准日，将公司拥有的与传动零部件生产与经

营业务相关的资产、负债按账面净值全部划转至全资子公司蓝黛机械，同时公司拟

将与传动零部件业务相关的资质、合同、人员及其他相关权利与义务一并转移至蓝

黛机械；公司保留对其投资和管控等职能。同时公司将对蓝黛机械进行增资，本次

增资后，蓝黛机械注册资本将增加至20,000万元。公司本次将与传动零部件经营业

务相关资产划转至全资子公司，蓝黛机械将作为公司传动零部件业务板块的经营平

台，其将承继公司现有的传动零部件全部相关业务，本次资产划转将有利于进一步

优化公司及各子公司管理职能和业务职能，有利于公司动力传动业务和触控显示业

务协同发展战略推进，明晰公司各业务板块的工作权责，使公司战略布局更加清

晰，提升整体管理效率，促进公司持续稳健发展。 

  

4、行业重点数据 

（一）、经销商库存 

 2019年11月汽车经销商库存预警指数为62.5%，环比上升0.1个百分点，同比下

降12.6个百分点，库存预警指数位于警戒线之上。11月，双11活动带动客流，增加

部分销量，广州车展对南方地区市场需求也有所提振，但部分厂商为年底冲量，对

经销商任务要求增，且车市终端需求依然低迷整体造成经销商库存压力依然较大。 

 

（二）周日均零售 

 2019年12月全国乘用车市场第一周（1-8日）日均零售3.0万台水平，同比下降

21%，第一周销量总体依然偏低，但由于行业处于加库存状态，总体预计12月零售

同比-2%左右，好于11月零售表现。  

 

图表8：经销商库存预警指数（%） 图表9：2019年12月每周日均零售销量（台/日、%） 

  

资料来源：汽车流通协会，万联证券 资料来源：乘联会，万联证券 
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（三）传统汽车 

 

 2019年11月国内乘用车销量205.7万辆，同比增长-5.4%，环比增长6.7%，降幅较

上月进一步收窄。其中，轿车销量96.3万辆，同比增长-10.8%；SUV 93.5万辆，同比

增长3.3%；MPV 12.3万辆，同比增长-17.8%。 

 

 2019年11月客车销量4.9万辆，同比增长1.3%，同比转正，环比增长37.2%。货车

销量35.2万辆，同比增长7.7%，环比增长9.5%，其中重卡销量10.2万辆，同比增长13.8%，

环比增长11.7%，连续5个月增长，表现超预期。 

 

 

图表10：乘用车月销量 图表11：乘用车月销量同比 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表12：轿车月销量 图表13：SUV月销量 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表14：客车月销量 图表15：客车月销量同比 
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资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表16：货车月销量 图表17：货车月销量同比 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表18：重卡月销量 图表19：重卡月销量同比 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

（四）、新能源汽车 
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 2019年11月新能源汽车总销量9.5万辆，同比增长-43.7%，环比增长27.1%，其中

新能源乘用车销量7.6万辆，同比增长-45.2%，环比增长15.7%，新能源商用车销量

1.9万辆，同比增长-36.4%，环比增长111.4%，整体来看新能源汽车表现依旧疲软，

但新能源商用车环比改善明显。 

 

图表20：新能源汽车月销量情况（万辆，%） 图表21：新能源乘用车及商用车月销量（万辆） 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

 

 

（五）、重点原材料价格 

 

图表22：原油价格（美元/桶） 图表23：国内钢材价格（元/吨） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 
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图表24：天然橡胶价格（元/吨） 图表25：铝A00平均价格（元/吨） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

 

 

5、本周行业策略 

 上周汽车板块上涨了1.57%，周涨跌幅位列中信29个板块中第12位。根据中汽协

数据，11月汽车销量同比下降3.6%，其中乘用车销量同比下降5.4%，降幅相比上月进

一步收窄，尤其是部分自主品牌处于恢复态势，如吉利11月销量14.0万辆，同比增长

1.1%，首次跻身国内狭义乘用车前三，再次展示自主品牌竞争实力。由于汽车行业库

存处于较低水平，预计四季度车企会逐步加库存，行业处于弱复苏阶段，我们依然看

好一线低估值自主品牌及细分领域优质零部件供应商。商用车方面，11月重卡销量

10.2万辆，同比增长13.8%，连续5个月正增长，表现明显超预期，我们认为重卡在国

三燃油车置换、基建投资加码及超载治理支撑下，重卡依然有望维持高景气，因此可

重点关注重卡产业链。新能源汽车方面，11月新能源汽车销量9.5万辆，同比下降43.7%，

处于下滑态势，但短期的下滑并不影响长期确定性高增长的趋势，尤其对于明年特斯

拉、大众等国产进一步带动，销量高增长可期，建议重点关注特斯拉、大众MEB平台

零部件供应商。 

 

 

6、风险提示 

汽车产销不及预期，中美贸易摩擦加剧。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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