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 证券研究报告 — 行业月报 

 汽车  传统汽车好转，新能源车企表现分化 

  

评级：中性 
 2019年 11月 19日 

  

  

市场表现：（前复权 10/31）  核心观点：  

 

 1、行业持续回暖，同比降幅继续收窄 

2、新能源汽车月度产销下滑幅度进一步扩大 

 

    
行业关键数据：（2019Q3）  投资亮点：  

 2017 2018 19Q3 

汽车销量 2894.14 2803.89 1835.47 

 YOY 3.59% -3.12% -10.24 

乘用车销量 2474.40 2367.15 1525.30 

 YOY 1.86% -4.33% -11.59% 

新能源汽车销量 76.78 124.73 85.64 

 YOY 53.03% 62.46% 16.40% 
 

 1、10 月销量与 9 月基本持平，相较此前，同比降幅继续收窄。

根据中汽协数据，10月全国汽车销量 228.4 万辆，同比下滑幅度

缩小至 4.0%；其中乘用车销量 192.8 万辆，同比下滑 5.8%。 

2、新能源汽车产销降幅继续扩大。根据中汽协数据，10月全国新

能源汽车销量 7.5 万辆，环比减少 6.3%，同比下滑幅度扩大至

45.6%。 

3、重点关注： 

①整车：从销量数据来看，汽车行业整体景气度持续小幅回升；

从企业方面来看，销量回升也将帮助企业重新改善收入状况，另

外根据往年情况，进入四季度后通常终端市场优惠幅度会出现不

同程度的缩小，从而进一步改善企业及经销商的毛利率水平，因

此四季度预期行业能够出现恢复。重点关注上汽集团、长城汽车、

长安汽车。 

②零部件：关注消费升级、国产替代等方向，重点关注华域汽车、

均胜电子等。 

③新能源汽车：尽管新能源汽车整体销量下滑持续扩大，但根据

企业不同，销量情况出现较大分化，建议关注销量持续保持正增

长的头部新能源车企。 

    
撰写团队：  

证券分析师：唐暐煜 

0871-63577083 

Tangwy@hongtastock.com 

S1200511050007 

 

研究助理：宋辛南 

Songxn@hongtastock.com 

S1200118060008 

 

 

    
独立性申明：  风险揭示：  

作者保证报告所采用的数据均来自正规

渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，

结论不受任何第三方的授意、影响，特此

声明。 

 1、汽车产销量回升不及预期。 

2、新能源汽车销量持续下滑，且下滑幅度进一步扩大。 

3、由于销量回升不及预期带来的产品价格下降。 

  请务必阅读末页的重要说明 ◆稳健 ◆创新 ◆多元 
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一、市场表现分化 

10 月沪深 300指数收于 3886.75 点，上涨 0.27%。汽车行业所有子版块均跑

输大盘，尤其是乘用车及商用车两大指数，显著跑输大盘，市场对于行业整体仍

然不看好。 

图表 1 汽车板块 10月行情 

 
数据来源：Wind，红塔证券 

 

二、乘用车商用车均有所回升 

（一）汽车行业整体销量降幅进一步收窄 

根据中汽协数据，10 月全国汽车销量 228.4 万辆，环比 9 月基本持平，但

同比降幅也收缩至 4.0%，下滑幅度持续收窄。其中，乘用车销量 192.8万辆，同

比下滑 5.8%；商用车销量 35.7万辆，同比增长幅度扩大至 7.0%。 

1-10 月累计，全国汽车销量 2065.2 万辆，累计同比下滑幅度降至一位数，

达到 9.7%。其中，乘用车累计销量 1717.4 万辆，累计同比下滑 11.0%；商用车

累计销量 347.8 万辆，累计同比下滑 2.5%。 

图表 2 全国汽车当月销量（单位：辆） 
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数据来源：Wind，红塔证券 

图表 3 近一年汽车当月销量情况（单位：辆，%） 

 
数据来源：Wind，红塔证券 

 

（二）乘用车销量同比降幅收窄 

根据中汽协数据，10 月乘用车批发销量 192.8 万辆，同比降幅进一步缩小

至 5.8%。另外在零售端，根据乘联会数据，10 月乘用车零售销量 184.3 万辆，

同比下滑幅度也下降至 5.73%。 

图表 4 全国乘用车当月销量（单位：万辆） 
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数据来源：Wind，中汽协，红塔证券 

在 9 月销量回升后，10 月销量基本保持相近水平，但同比降幅仍然在持续

收窄，行业整体在经历了 2018 年 7 月以来的“寒冬”后，似有回暖迹象。根据

往年规律，年末厂商和经销商都会加大促销力度，使得 11 月、12月销量持续走

高，预计今年有较大希望保持这一趋势，进一步缩小销量下滑幅度。 

汽车经销商库存预警指数重新踏上 60%台阶，达到 62.4%。尽管 10月车市销

量持续改善，但由于国庆假期、北方农忙、9月车展透支等因素，10月经销商库

存预警指数重新出现上升。根据中国汽车流通协会的统计，主要因素在于市场需

求的减弱及平均日销量指数的下滑。整体来看，尽管从销量来看，车市有所回暖，

但是幅度较小，市场压力仍然较大。 

图表 5 汽车经销商库存预警指数 
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数据来源：中国汽车流通协会，红塔证券 

 

1、细分车型分化明显，轿车 SUV 有所回暖 

细分车型来看，SUV 仍然是表现最好的车型，10 月销量 86.9 万辆，环比持

续增长，同比下浮幅度降低至仅 0.28%；此外，轿车同比下滑 9.8%，较上月小幅

扩大。 

图表 6 全国 10 月乘用车销量情况（单位：万辆） 

车型 10月 环比 同比 1-10 月累计 累计同比 

乘用车 192.76 -0.18% -5.83% 1718.06 -0.34% 

 轿车 89.82 -3.63% -9.80% 832.02 -1.49% 

 SUV 86.85 3.27% -0.28% 743.15 2.74% 

 MPV 13.05 2.76% -11.36% 111.25 -11.36% 

 交叉型 3.04 -1.94% -7.70% 31.74 -5.31% 

数据来源：Wind，红塔证券 

 

2、自主品牌持续走弱，日系德系较为强势 

整个汽车市场承压，各品牌竞争压力巨大，在这样的情况下，10月国产自主

品牌汽车市场份额继续回升。 

图表 7 自主品牌市场份额 
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数据来源：中汽协，红塔证券 

整体来看，全年德系及日系仍具有较强市场地位，在汽车市场整体下滑的情

况下，二者市场份额有所提升。 

图表 8 全国 1-10月各系别乘用车市场份额 

 
数据来源：中汽协，红塔证券 

 

3、豪华品牌表现持续强劲 

以 BBA为首的豪华品牌在华销量延续此前趋势，仅凯迪拉克销量出现同比

较大下滑，其余各品牌全部保持正增长，且增长幅度明显高于行业平均水准。 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017年 44.0% 48.2% 45.6% 42.6% 41.7% 41.3% 40.5% 41.0% 41.2% 44.2% 45.8% 48.8%

2018年 43.5% 47.4% 45.9% 42.3% 41.6% 40.4% 40.1% 38.2% 39.1% 41.6% 41.9% 43.9%

2019年 41.2% 42.9% 41.3% 37.1% 36.2% 38.4% 36.2% 37.1% 37.6% 39.9%
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图表 9 豪华品牌 10月销量排名（单位：辆） 

品牌 10月 同比 1-10月累计 累计同比 

奥迪 60,154 6.2% 551,194 2.1% 

宝马 61,400 8.8% 587,417 13.8% 

奔驰 57,761 12.0% 591,002 5.0% 

凯迪拉克 14,000 -39.2% 178,048 -4.1% 

雷克萨斯 16,324 11.2% 160,914 21.5% 

沃尔沃 14,039 26.7% 123,551 15.2% 

数据来源：Marklines，红塔证券 

 

4、车企整体承压 

随着销售旺季到来，行业整体情况有所好转，大部分厂商销量下滑幅度缩小，

且重新获得销量增长的厂商数量增加。其中上汽、长安、吉利和江淮三大厂商仍

然有着超过两位数的累计下滑。相比之下，吉利、长城和比亚迪则保持累计销量

的正增长。 

图表 10 全国整车厂商 1-10月累计销量前十及其增速（单位：辆、%） 

 
数据来源：Marklines，红塔证券 

 

（三）商用车销量重回增长 

根据中汽协数据，10月商用车批发销量 35.7万辆，环比持续增长，同比实
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现增长 7.0%，增长幅度进一步扩大。其中，客车销量 3.5 万辆，同比下滑 2.5%；

货车销量 32.1 万辆，同比增长 8.7%，出现明显改善。 

图表 11 全国商用车单月销量（单位：万辆） 

 
数据来源：Wind，中汽协，红塔证券 

1、客车销量同比回落 

10 月客车销量 3.5万辆，与上年基本持平，同比下滑 6.8%，1-10月累计销

量 36.2 万辆，累计同比下滑 2.5%，下滑幅度小幅扩大。 

图表 12 全国客车当月销量（单位：辆） 

 
数据来源：Wind，中汽协，红塔证券 
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2、货车销量开始复苏 

10 月货车销量 32.1 万辆，同比增长 8.7%，1-10 月累计销量 311.6 万辆，

累计同比下滑幅度缩减至 2.5%。自 7 月以来，货车销量已经连续 4 个月环比增

长，且于 9月开始实现正增长的同时，10月增幅进一步扩大，出现复苏迹象。 

图表 13 全国货车当月销量（单位：万辆） 

 
数据来源：Wind，中汽协，红塔证券 

 

三、新能源汽车销量下滑幅度扩大 

（一）新能源下滑幅度持续扩大，补贴退坡影响超预期 

根据中汽协数据，10 月全国新能源汽车销量 7.5 万辆，环比继续下滑，同

比下滑幅度也继续扩大至 45.6%；1-10 月累计销量 75.0 万辆，累计同比增速缩

小至 15.0%。 

10 月单月销量下滑幅度继续扩大，连续四个月新能源汽车销量同比下滑，

且下滑幅度渐增，尽管此前机构及市场均对补贴退坡的影响有所预期，但是根据

实际情况来看，销量下滑速度显然超出此前预期。 

图表 14 全国新能源汽车当月销量（单位：辆） 
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数据来源：Wind，中汽协，红塔证券 

图表 15 全国新能源汽车 10月销量（单位：辆） 

 10月 当月同比 1-10 月 累计同比 

新能源汽车  75,000  -45.60%  931,446  6.62% 

  新能源乘用车  66,000  -45.09%  841,434  7.32% 

    纯电动  50,000  -29.70%  651,058  36.40% 

    插电混动  16,000  -38.80%  190,376  -0.20% 

    燃料电池  -    n/a  -    n/a 

  新能源商用车  9,000  -49.05%  90,012  0.44% 

    纯电动  9,000  -52.30%  85,892  -15.30% 

    插电混动  -    -1.50%  3,014  -27.20% 

    燃料电池  -    -100.00%  1,106  -1.07% 

数据来源：Wind，中汽协，红塔证券 

整体来看，补贴退坡对新能源汽车的销量影响明显超出预期，但从品牌分布

上来看，则出现了较为明显的分化。根据统计，下半年仍能实现销量正增长的厂

商，其增速仍能保持较高增速，而其余厂商数据则出现了较大程度的下滑。 

图表 16 纯电动汽车销量对比 
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数据来源：Marklines，红塔证券 

图表 17 插电式混动汽车销量对比 

 
数据来源：Marklines，红塔证券 

因此，我们认为，目前我国的新能源汽车行业在补贴退坡的背景下，将会出现比较

大的分化，优质企业的优质产品能够迎合市场需求扩大规模，而此前依托国家补贴生存

的产品力不足的车型及企业将面临比较大的压力。 

从大趋势来说，我们仍然坚定看好新能源汽车产业的未来前景，但是在补贴退坡后，

将不再是整个行业的全面狂欢，需要将更多的精力集中在行业中有希望成为新能源汽车

龙头的优质企业上。 

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

300.00%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

增长厂商 下滑厂商

增长厂商同比增速 下滑厂商同比增速

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

300.00%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

201812 201901 201902 201903 201904 201905 201906 201907 201908 201909 201910

增长厂商 下滑厂商

增长厂商同比增速 下滑厂商同比增速

 

http://www.hibor.com.cn


传统汽车好转，新能源汽车进一步走低 

 

 
13 

 

 

（二）三元电池仍是主力，但动力电池整体产销双降 

根据中国汽车动力电池产业创新联盟的数据，10 月，我国动力电池产量共

计 6.7GWh，同比下降 5.4%，环比下降 12.8%。其中三元电池产量 4.0GWh，占总

产量 59.3%，同比下降 8.5%，环比下降 16.3%；磷酸铁锂电池产量 2.7GWh，占总

产量 39.8%，同比增长 0.2%，环比下降 7.4%。1-10 月，我国动力电池产量累计

70.1GWh，同比累计增长 32.2%。其中三元电池产量累计 44.9GWh，占总产量 64.1%，

同比累计增长 53.9%；磷酸铁锂电池产量累计 22.9GWh，占总产量 32.6%，同比

累计下降 0.8%,降幅继续收窄。 

图表 18 动力电池 10月产量情况（单位：GWh） 

 10月 同比 环比 1-10月累

计 

累计同比 

总计产量  6.7  -5.4% -12.8%  69.9  32.2% 

三元  4.0  -8.5% -16.3%  44.9  53.9% 

磷酸铁锂  2.7  0.2% -7.4%  22.9  -0.8% 

其他  -     -     -     2.14  450.2% 

数据来源：中汽协，红塔证券 

然而由于新能源汽车销量持续下滑，尽管动力电池产量仍在以较快速度增长，

但装车量方面则已经出现了较大下滑。同样根据中国汽车动力电池产业创新联盟

的数据，10 月我国动力电池装车量共计 4.1GWh，同比降幅扩大至 31.4%，环比

增加 3.1%。其中三元电池、磷酸铁锂电池装车量分别为 2.9GWh、1.1GWh。2019

年 1-10 月，我国动力电池装车量累计 46.2GWh，同比累计增长 33.2%，其中三元

电池装车量累计 32.0GWh,占总装车量 69.2%，同比累计增长 52.4%；磷酸铁锂电

池装车量累计 13.0GWh,占总装车量 28.2%，同比累计增长 1.2%。 

（三）充电桩布置仍在加紧进行 

根据中国电动汽车充电基础设施促进联盟数据，截至 2019年 10月，联盟内

成员单位总计上报公共类充电桩 47.8 万台，其中交流充电桩 27.8万台、直流充

电桩 20.0 万台、交直流一体充电桩 488台。2019年 10月较 2019年 9月公共类

充电桩增加 1.2万台。从 2018年 11 月到 2019年 10月，月均新增公共类充电桩
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约 1.6万台，2019 年 10月同比增长 68.0%。 

 

四、风险提示 

1、汽车产销量回升不及预期。 

2、新能源汽车销量下滑幅度进一步扩大。 

3、由于销量回升不及预期带来的产品价格下降。  
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基准： 
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增持 行业指数相对表现优于沪深 300指数 

中性 行业指数相对表现与沪深 300指数持平 

减持 行业指数相对表现弱于沪深 300指数 
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