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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎  投资要点： 

  乘用车终端日均零售销量环比上升、年末销售冲量预期整体不悲观：11

月份乘用车终端日均零售销量环比上升，好于去年同期，市场最差时刻已

经过去。主机厂开工继续上升，集中发布新车、开始为年终消费旺季主动

备库：11 月乘用车产量 216.3 万辆，同比增加 1.9%；乘用车销量 205.7 万，

同比减少 5.4%；从历史同期数据来看，主机厂整体库存水平处于 2014 年

以来的最低，延续低库策略；但不同于 2018 年的情景主机厂在弱势下降库，

今年 11 月主机厂乘用车库存 82.6 万辆，环比增加 9 万辆，年终消费旺季

主动备库的动机较强。经销商和主机厂整体对接下来的 12 月旺季、年末销

售冲量整体不悲观。 

 商用车产销同比继续增长、货车高景气度延续：11 月份商用车产销同比

继续增长；其中客车产量 50000 辆，同比-4.9%；客车销量 49000 辆，同

比 1.3%，产销同比一降一升；货车产量产量 381000 辆，同比 17.8%；货

车销量 352000 辆，同比 7.7%；11 月第一商用车网公布重卡销量 9.4 万辆，

同比增长 5.3%。 

 新能源车产销降幅有逐步企稳的趋势：11 月新能源车产量 9.5 万辆，同

比减少 41%；销量 9.5 万，同比减少 43.9%，连续五个月同比负增长，降

幅逐步企稳。11 月纯电动车销售 8.1 万辆，占比 85.26%，前值 78.2%；插

电混动销售 1.4 万辆，占比 14.74%，前值 21.8%。 

 投资建议：乘用车领域，从 11 月的同比数据看，终端需求整体仍较弱；

但从环比数据看看，乘用车终端日均销量转好，市场最差时刻已经过去；

建议关注环比业绩有所改善且符合更新换代、消费升级趋势的上市公司标

的。在商用车领域，市场高景气度延续，建议关注重卡龙头企业。。 

 风险提示：宏观经济走弱，居民收入和消费支出下降，汽车销量进一步

下降。 
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11 月乘用车狭义日均零售销量环比增速 8.57%，考虑到淡旺季因素的影响，零售端日均

销量环比改善好于去年同期，乘用车市场最差时刻已经过去。乘用车主机厂开工继续上升，

集中发布新车、开始为年终消费旺季主动备库：11 月乘用车产量 216.3 万辆，同比增加 1.9%；

乘用车销量 205.7 万，同比减少 5.4%；从历史同期数据来看，主机厂整体库存水平处于 2014

年以来的最低，延续低库策略；但不同于 2018 年的情景主机厂在弱势下降库，今年 11 月主

机厂乘用车库存 82.6 万辆，环比增加 9 万辆，为年终消费旺季主动备库的动机较强。经销商

和主机厂对接下来的 12 月旺季、年终销售冲量整体不悲观。 

11 月份商用车产销同比继续增长；其中客车销量由降转升，货车产销增长、景气度延续；

其中客车产量 50000 辆，同比-4.9%；客车销量 49000 辆，同比 1.3%，产销同比一降一升；

货车产量产量 381000 辆，同比 17.8%；货车销量 352000 辆，同比 7.7%；11 月第一商用车

网公布重卡销量 9.4 万辆，同比增长 5.3%。 

11月新能源车产销降幅有逐步企稳的趋势：11月新能源车产量9.5万辆，同比减少41%；

销量 9.5 万，同比减少 43.9%，连续五个月同比负增长，降幅逐步企稳。11 月纯电动车销售

8.1 万辆，占比 85.26%，前值 78.2%；插电混动销售 1.4 万辆，占比 14.74%，前值 21.8%。 

 

表 1：汽车产业链产销变动 

 
 （万辆） 本月 上月 同比/增量 

今年累

计 
同比 

经销商 

狭义零售 192.6  184.34  -4.63%  1855.3 -7.96%  

库存预警指数 62.5% 
62.4% 上升0.1个百

分点   

库存系数 1.49 1.39 0.1 
  

主机厂 

汽车 

产量 259.3 229.5 3.8%  2304  -9%  

销量 245.7 228.4  -3.6% 2311 -9.1% 

库存 107.1 95 -23.9（万辆） 
  

乘用车 

产量 216.3 193.8 1.9% 1917.5  -10.7 % 

销量 205.7 192.8 -5.4% 1923.1  -10.5%  

库存 82.6 73.6 -24.5（万辆） 
  

商用车 

产量 43  35.8 14.6 % 386.3  0.3%  

销量 40  35.7  6.9% 387.9  -1.6%  

库存 24.5 21.4  0.6（万辆） 
  

新能源

车 

产量 9.5  8.5 -41% 105.4 3.6 % 

销量 9.5 7.5 -43.9% 104.3  1.29%  

资料来源：Wind、华宝证券研究创新部 
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1. 乘用车终端日均零售销量环比上升 

乘用车终端日均零售环比改善：11 月份全月狭义零售量 1936759 量，同比减少 4.13%，

相比 10 月降幅继续缩窄。1-11 月，乘用车狭义累积零售量达 18562949 量，同比减少 7.91%，

同比下降趋势逐步收窄。11 月乘用车狭义日均零售销量 64558.63 辆，环比增速 8.57%，持

续改善；考虑季节性因素的影响，19 年环比增速已高于去年同期，乘用车市场最差的时刻已

经过去。 

终端经销商库存小幅上升，为年终促销准备：11 月份汽车经销商库存系数 1.49，小幅上

升。根据狭义批发与零售数据差值的推测经销商大约增加了 10.65 万辆的库存。从历史数据

来看，每年 11 月经销商库存系数会有小幅上升，主要是为年终 12 月的旺季冲销量做准备。

11 月份汽车经销商库存预警指数 62.5%，相比上月基本持平，经销商信心未出现恶化。 

 

图 1：乘用车狭义零售销量  图 2：狭义乘用车批零差值 

 

 

 

资料来源：乘联会、华宝证券研究创新部  资料来源：乘联会、华宝证券研究创新部 

 

图 3：汽车经销商库存预警指数  图 4：汽车经销商库存系数 

 

 

 

资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部  资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部 
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图 5：乘用车狭义零售日均销量和环比情况 

 

资料来源：华宝证券研究创新部 

 

2. 乘用车主机厂开工环比上升、主动备库动机较强 

主机厂开工继续上升、11 月份新车投放较集中：11 月乘用车产量 216.3 万辆，同比增加

1.9%。乘用车销量 205.7 万，同比减少 5.4%。1-11 月乘用车累计产量 1917.5 万辆，同比减

少 10.7%，1-11 月乘用车累积销量 1923.1 万辆，同比减少 10.5%。根据汽车之家统计，11

月上市新车款式达到 95 款，赶在年末消费旺季集中投放。 

主机厂尽管延续低库策略、但开始为年终消费旺季主动备库：从历史同期数据来看，主

机厂整体库存水平处于 2014 年以来的最低，延续低库策略。但不同于 18 年的情景主机厂在

弱势下降库，今年 11 月主机厂乘用车库存 82.6 万辆，环比增加 9 万辆，为年终消费旺季主

动备库的动机较强。 

SUV 重迎增长，整体符合消费升级趋势：11 月份基本轿车销量 96.3 万辆，同比-10.53%，

降幅再次放大；SUV 销量 93.5 万辆，同比 2.87%，相比上月出现回升，以 SUV 为代表、追

求宽敞舒适及良好的载物和载客功能，是中国乘用车消费升级的一种趋势；MPV 销量 123000

辆，同比-17.98%；交叉型销量 3.5 万辆，同比-8.7%。 

 

图 6：中汽协乘用车产量  图 7：中汽协乘用车销量 

 

 

 

资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部  资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部 
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图 8：新车上市款数  图 9：乘用车库存数 

 

 

 

资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部  资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部 

 

图 10：细分类型乘用车销售情况 

 

资料来源：华宝证券研究创新部 

 

3. 客车销量由降转升、货车延续高景气度 

商用车产销同比继续增长，其中客车销量由降转升，货车延续高景气度，产销维系增长：

11 月商用车产量 43 万辆，同比增加 14.6%；商用车销量 40 万辆，同比增加 6.9%；1-11 月

商用车累计产量 386.3 万辆，由负转正，同比 0.3%；累积销量 387.9 万辆，同比-1.6%。 

其中客车产量 50000 辆，同比-4.9%；客车销量 49000 辆，同比 1.3%，产销同比一降一

升；全年累计产量 408000 辆，同比-6.12%；全年累计销量 411000 辆，同比-1.96%。其中

货车产量产量 381000 辆，同比 17.8%；货车销量 352000 辆，同比 7.7%；全年累计产量

3455000 辆，同比 1.13%；全年累计销量 3468000 辆，同比-1.54%。11 月第一商用车网公

布重卡销量 9.4 万辆，同比增长 5.3%。库存：11 月主机厂商用车库存 24.5 万辆，环比增加

3.1 万辆，同比增加 0.6 万辆。 

受环保治理、国三标重卡加速淘汰，重卡进入更新高峰；同时严格超标治理的拉动，需

要更多的重卡来满足运力；大吨小标治理严格推进、部分轻卡需求转移到重卡，重卡占比继

续提升；未来一段时间内重卡将延续高景气度。其中重卡龙头企业优势明显：11 月重卡销售

前三位企业：东风商用车、中国重汽、一汽解放分别销售 2.24 万辆、1.87 万辆、1.77 万辆，

同比增速 33%、24%、-11%，大幅领先于其他企业。11 月客车销售前两位企业：宇通客车、

金龙汽车分别销售 4580、5628 辆，同比-38%和 0.08%；但增速上，上汽集团延续高增长。 
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图 11：中汽协商用车产量  图 12：中汽协商用车销量 

 

 

 

资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部  资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部 

 

图 13：中汽协客车产量  图 14：中汽协客车销量 

 

 

 

资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部  资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部 

 

图 15：中汽协货车产量  图 16：中汽协货车销量 

 

 

 

资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部  资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部 
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图 17：商用车库存情况  图 18：中国重卡销量 

 

 

 

资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部  资料来源：第一商用车网、华宝证券研究创新部 

 

图 19：部分上市公司的客车销售情况  图 20：重卡车企销量情况 

 

 

 

资料来源：上市公司、中汽协、华宝证券研究创新部  资料来源：上市公司、中汽协、华宝证券研究创新部 

 

4. 新能源车产销降幅逐步企稳 

新能源车产销降幅有逐步企稳的趋势：11 月新能源车产量 9.5 万辆，同比减少 41%；销

量 9.5 万，同比减少 43.9%，连续五个月同比负增长，降幅逐步企稳。补贴退坡和 6 月集中

清库带来的影响还在继续，这也基本符合预期；1-11 月新能源车累计产量 105.4 万辆，同比

增加 3.6%，1-9 月新能源车累积销量 104.3 万辆，同比增加 1.29%。 

纯电占比上升，插电混动下降：11 月纯电动车销售 8.1 万辆，占比 85.26%，前值 78.2%；

插电混动销售 1.4 万辆，占比 14.74%，前值 21.8%；燃料电池车销售 0 辆。 

 

图 21：中汽协新能源车产量  图 22：中汽协新能源车销量 

 

 

 

资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部  资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部 
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图 23：新能源汽车消费结构 

 

资料来源：中汽协、华宝证券研究创新部 

 

5. 上市公司市场表现及估值情况 

截止 12 月 12 日，申万汽车指数月度上涨 2.68%，跑赢沪深 300（1.87%）；跟踪的 24

家 A 股上市公司，18 家上涨，6 家下跌。 

 

图 24：A 股汽车制造上市公司月涨跌幅 

 

资料来源：Wind、华宝证券研究创新部 

 

表 2：A 股汽车制造上市公司估值情况 

证券简称 
总市值 1（亿

元） 

市盈率

PE(TTM) 

市净率

PB(LF) 

年涨跌幅 

% 

*ST 海马 29.4  -2.2  -1.8  -16.0  

长安汽车 390.8  -14.1  65.0  40.3  

一汽轿车 160.1  -80.7  78.7  49.1  

一汽夏利 57.7  17.0  154.8  14.9  

众泰汽车 52.7  -14.0  6.6  -40.0  

比亚迪 1,095.0  42.0  42.7  -14.4  

上汽集团 2,748.0  9.4  7.6  -7.2  

北汽蓝谷 216.3  -87.5  139.4  -22.2  

广汽集团 1,090.2  16.2  11.0  17.0  

长城汽车 694.4  19.3  15.5  64.0  

力帆股份 40.6  -1.6  16.0  -18.9  

小康股份 117.9  -32.3  110.9  -26.5  
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金龙汽车 43.7  28.9  27.5  5.5  

宇通客车 323.7  13.3  14.1  28.0  

中通客车 40.4  69.4  110.6  53.3  

亚星客车 20.1  289.8  154.0  52.5  

曙光股份 22.8  -12.3  -17.8  -13.6  

*ST 安凯 32.2  -6.4  -3.6  18.6  

江铃汽车 93.8  407.4  136.3  13.9  

东风汽车 93.2  19.7  16.8  31.6  

中国重汽 142.1  14.3  15.7  95.6  

福田汽车 134.8  -8.3  -3.8  12.6  

江淮汽车 93.9  -13.2  -11.9  3.1  

华菱星马 25.6  46.5  43.0  30.7  

*ST 海马 29.4  -2.2  -1.8  -16.0  

资料来源：Wind、华宝证券研究创新部 

 

6. 投资建议 

乘用车领域，从 11 月的同比数据看，终端需求整体仍较弱；但从环比数据看看，乘用车

终端日均销量转好，市场最差时刻已经过去；建议关注环比业绩有所改善且符合更新换代、

消费升级趋势的上市公司标的。在商用车领域，市场高景气度延续，建议关注重卡龙头企业。。 

 

7. 风险提示 

宏观经济走弱，居民收入和消费支出下降，汽车销量进一步下降。 



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明                            

华宝证券  11/11 

[table_page] 产业金融专题报告 

 
  
风险提示及免责声明 

★ 市场有风险，投资须谨慎。 

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后不会

发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产品、

产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者

应自行决策，自担投资风险。 

★ 本公司秉承公平原则对待投资者，但不排除本报告被他人非法转载、不当宣传、片面解读的可能，请投资者审慎识别、谨防上当受骗。 

★ 本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法引用、

刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

★ 本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据展示不应被视为对其排名打分

的依据。任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予以公开宣传或不当引用。 

适当性申明 

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普通投资者，若您为非专业投资

者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。 
 


