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我们本篇报告梳理了目前汽车消费中存在的限制因素，如：1. 限牌城市的牌照

限制；2. 皮卡进城的限制；3. 二手车税收和限迁的限制等。如果这些限制因

素得到改善，预计将进一步释放汽车消费活力，缓解汽车销量下行压力。 

▍乘用车：限购+限牌+限行，抑制一二线城市销量。上海自 1994 年开始执行消费

者出资“拍车牌”的变相限购政策，是我国首个执行乘用车限牌的城市。2011

年起，北京、贵阳、广州等地相继开始执行限牌政策，对新增燃油车的上牌数有

比较苛刻的限制，新增牌照数量主要侧重于新能源车。以北京为例，2018 年北

京共有保有量 602 万辆，更新需求 33.1 万辆，但只提供 4 万燃油车+6 万新能

源车的新增上牌量指标，当前北京的首次摇号中签燃油车指标的中签几率已经低

至千分之二，共有 314 万个编码参与摇号；而新能源车排队中签也须排队至 2027

年。 

▍皮卡：双证方才取消，进城仍是难题。皮卡行业主要限制政策此前分为三大类：

（1）证件限制：皮卡车辆按照商用车管理，驾驶人员需考取普通货运车辆道路

运输证和从业资格证；（2）进城限制：除河北、辽宁、河南、云南、新疆、湖

北等六省外，绝大省份和大城市禁止皮卡车辆进入市区；（3）美观限制：2018

年 1 月前，皮卡车型便强制要求喷字和粘贴反光条，抑制了皮卡的消费属性。

2017 年，中国共销售皮卡 41.1 万辆，仅占整个汽车市场销量的 1.4%，相比美

国市场 16%的皮卡渗透率有显著的差距。我们预计如果皮卡限行政策逐渐放开

（全面开放皮卡进城等），有望带动中国皮卡渗透率达到 5%-8%的水平，带来

行业 3-5 倍的成长空间。 

▍二手车：“限迁”+“税收”，有望迎来破局。2018 年中国二手车总销量为 1382

万辆，同比增长 11.5%，但参照发达国家市场新车与二手车的销售比例，预计

我国二手车行业仍有 3-5 倍的增长空间。由于二手车限迁、税收制度不合理、信

用体系不完善等原因，导致行业份额主要被“黄牛”占据，并没有诞生类似美国

市值超百亿美元的二手车企业（CARMAX）。发改委等部门去年以来不断在二

手车领域推进改革，两会也将二手车改革作为重点工作，预计限迁的取消和税收

方面的潜在改革将为行业长期健康发展打下基础。 

▍风险因素：汽车销量不达预期；政策落地不达预期；终端发生价格战；中美贸易

摩擦升级。 

▍投资建议：中国汽车行业已经进入增长的第三阶段，预计年复合增长对应 2%-3%

的增速。如果当前汽车行业的消费限制因素（限牌限购、皮卡限制进城、二手车

税收和限迁政策）有所改变，预计将进一步释放汽车消费活力，缓解汽车销量下

行压力。重点推荐（1）自主品牌车型储备丰富，新能源汽车具有市场竞争力的

龙头车企：比亚迪（A+H）、吉利汽车（H）、广汽集团（A+H）、上汽集团（A）；

（2）皮卡市场份额第一的：长城汽车（A+H）；（3）在二手车领域市场份额

高，弹性大的龙头经销商：广汇汽车（A）。 
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▍ 乘用车：限购+限牌+限行，抑制一二线城市销量 

上海自 1994 年开始执行消费者出资“拍车牌”的变相限购政策，是我国首个执行乘

用车限牌的城市。2011 年起，北京、贵阳、广州等地相继开始执行限牌政策，对新增燃油

车的上牌数有比较苛刻的限制，新增牌照数量主要侧重于新能源车。以北京为例，2018

年北京共有保有量 602 万辆，更新需求 33.1 万辆，但只提供 4 万燃油车+6 万新能源车的

新增上牌量指标，新发放牌照的额度几乎可以忽略不计。当前北京的首次摇号中签燃油车

指标的中签几率已经低至千分之二，共有 314 万个编码参与摇号；而新能源车排队中签也

须排队至 2027 年。 

此外，贵阳、上海、广州、杭州、深圳、天津、海南等地也出于“控制汽车保有量规

模，减轻道路交通压力”的目的，出台了各类限牌政策，较大程度上抑制了销量需求。 

表 1：限牌城市更新量及保有量比较（单位：个） 

  
2017 2018 2019 年 1~3 月 

    

  
传统车 新能源车 传统车 新能源车 传统车 新能源车 

 
2,016 2,017 2018H1 

北京 

额度 90,000 60,000 40,000 60,000 10,000 15,000 保有量 5,480,000 5,640,000 6,018,000 

上牌数 503,060 430,528 94,855 
保有量

增加  
160,000 378,000 

更新量 353,060 330,528 69,855 
    

贵阳 

额度 33,600 
 

33,600 
 

17,600 
 

保有量 1,190,600 1,314,000 
 

上牌数 218,995 198,660 51,716 
保有量

增加  
123,400 

 

更新量 185,395 165,060 34,116 
    

上海 

额度 133,385 
 

134,896 
 

33,000 
 

保有量 3,220,000 3,590,000 3,905,000 

上牌数 633,492 626,156 132,607 
保有量

增加  
370,000 315,000 

更新量 500,107 491,260 99,607 
    

广州 

额度 120,000 
 

120,000 
 

30,000 
 

保有量 2,300,000 2,400,000 
 

上牌数 515,766 631,172 138,774 
保有量

增加  
100,000 

 

更新量 395,766 511,172 108,774 
    

杭州 

额度 80,000 
 

80,000 
 

20,000 
 

保有量 2,340,000 2,440,000 
 

上牌数 435,839 485,105 101,905 
保有量

增加  
100,000 

 

更新量 355,839 405,105 81,905 
    

深圳 

额度 80,000 
 

80,000 
 

20,000 
 

保有量 3,180,000 3,220,000 3,398,500 

上牌数 381,773 455,810 84,799 
保有量

增加  
40,000 178,500 

更新量 301,773 375,810 64,799 
    

天津 

额度 100,000 
 

100,000 
 

25,000 
 

保有量 2,740,000 2,870,000 
 

上牌数 231,059 243,932 50,900 
保有量

增加  
130,000 

 

更新量 131,059 143,932 25,900 
    

海南 

额度 
  

50,000 
 

30,000 
 

保有量 
 

950,000 1,077,748 

上牌数 152,207 116,269 24,274 
保有量

增加   
127,748 

更新量 152,207 66,269 -5,726 
    

资料来源：国家统计局，Marklines，中信证券研究部 
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表 2：限牌城市销量统计（单位：个、元、辆） 

省份 地级市 限牌 限号 乘用车销量 

  
燃油车 新能源牌照 

竞拍牌照价格

（最新均价） 
燃油车 新能源 2017 2018 

2019年 1~3

月 

广东 
广州 约 12 万 EV PHEV 即可 36240 外地车牌开 4 限 4 不限制 515,766 631,172 138,774 

深圳 约 8 万 EV PHEV 即可 67667 高峰期外地牌限行 不限制 381,773 455,810 84,799 

上海 上海 约 13.5 万 
EV PHEV 即可，2018

年上牌 73724 辆 
89348 高峰期外地牌限行 不限制 633,492 626,156 132,607 

浙江 杭州 约 8 万 EV PHEV 即可 38573 
工作日高峰期限行 2

个尾号 
不限制 435,839 485,105 101,905 

天津 天津 约 10 万 EV PHEV 即可 23539 
工作日 7-19 点限行

2 个尾号 
不限制 231,059 243,932 50,900 

贵州 贵阳 6.95 万 EV PHEV 即可 无竞拍 

工作日 7-20 时一环

以内限行 2 个尾号 

外地车辆进入一环

“开 4 停 4” 

不限制 218,995 198,660 51,716 

北京 北京 4 万 
6 万/EV 排队（目前八

年） 
无竞拍 

工作日 7-20 点每日

限行 2 个尾号 
不限制 503,060 430,528 94,855 

海南 
海口 海南合计

12 万 

EV PHEV 单独排队

（2019 暂不限牌） 
无竞拍 

工作日高峰期外地

车辆限行 
不限制 124,492 101,404 18,896 

三亚 
  

27,218 19,349 5,357 

资料来源：中汽协，Marklines，中信证券研究部   

除了限牌限购外，部分城市还通过“限行”政策进行“路权”的重新分配：新能源车

一般不限行，但传统车采取尾号限行的方式。因此，限行政策对新能源汽车的普及也有一

定贡献。 

表 3：限号限行城市销量统计（单位：辆） 

地级市 限号 乘用车销量 

 
燃油车 新能源 2017 2018 2019 年 1~3 月 

西安 工作日 7-20 点部分区域限行 2 个数字尾号 不限制 399,275 407,794 107,216 

宝鸡 重污染天气工作日 7-20 点部分区域限行 2 个尾号 不限制 40,757 35,469 8,948 

成都 工作日 7:30-20 点限行 2 个尾号 不限制 636,817 618,327 143,242 

绵阳 
重污染天气工作日全天限行 2 个尾号或单双号限

行 
不限制 69,950 68,369 18,910 

济南 工作日高峰期外地牌限行 不限制 228,098 236,929 54,360 

石家庄 
工作日 7-20 点每日限行 2 个尾号 

空气污染预警时升级为单双号限行 
不限制 266,439 236,498 54,720 

唐山 工作日 7-20 点每日限行 2 个尾号 不限制 134,895 114,665 25,101 

郑州 工作日 7-21 点每日限行 2 个尾号 不限制 541,311 534,320 118,578 

洛阳 每日 8-19 点部分道路单双号限行 不限制 114,470 97,910 22,914 

大连 
工作日高峰期部分道路单双号限行 

旅游旺季节假日 9-16 点单双号限行 
不限制 133,490 119,386 23,982 

武汉 每日 7-22 点在几座大桥单双号限行 不限制 424,493 401,952 96,078 

乌鲁木齐 工作日高峰期外地车辆限行 
 

159,107 151,437 33,975 

太原 重污染天气实施部分尾号限行 不限制 205,827 185,352 41,290 

兰州 
每日 7：30-19：30 部分区域 

限行 2 个尾号 
不限制 122,542 104,784 25,359 

长春 每日 6-20 点“一点带三段”限行一个尾号 不限制 247,248 220,047 48,872 

吉林 重污染天气单双号限行 不限制 49,249 37,726 80,477 

哈尔滨 重污染天气每日 6：30-19 时部分区域单双号限行 不限制 215,785 190,320 38,292 

银川 重污染天气全天单双号限行 不限制 93,932 74,818 16,906 

拉萨 重污染天气分级别按尾号限行 不限制 25,005 27,645 8,853 

资料来源：中汽协，Marklines，中信证券研究部 
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▍ 皮卡行业：双证方才取消，进城仍是难题 

中国汽车市场对皮卡行业此前限制较多。主要限制政策此前分为三大类：（1）证件限

制：皮卡车辆按照商用车管理，驾驶人员需考取普通货运车辆道路运输证和从业资格证；

（2）进城限制：除河北、辽宁、河南、云南、新疆、湖北等六省外，绝大省份和大城市

禁止皮卡车辆进入市区；（3）美观限制：2018 年 1 月前，皮卡车型强制要求喷字和粘贴

反光条，抑制了皮卡的消费属性。 

由于行业的强力的限制性政策，中国皮卡的销量和渗透率总体较低。2017 年，中国

共销售皮卡 41.1 万辆，同比增长+18%，但仅占整个汽车市场销量的 1.4%，距离美国市

场 16%的皮卡渗透率有较大的差距。2018 年前 11 月，中国皮卡累计销量为 39.9 万辆，

同比+14%。中国皮卡市场渗透率较低主要是由于部分皮卡的功能被交叉型乘用车和 MPV

替代，造成后两类车型对皮卡的挤出效应。实际上，2017 年三类车型总计的渗透率为 10.5%，

接近美国市场 16%的渗透率。 

图 1：2005 年-2018 年中国皮卡销量及同比增速 

 

资料来源：中商情报网，中信证券研究部 
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图 2：2005-2018 年皮卡、MPV、交叉型乘用车在汽车行业中的渗透率 

 

资料来源：中汽协，中信证券研究部 

2016 年起皮卡政策逐渐松绑，“皮卡进城”、“取消反光条”等政策引导行业走向良性

发展。2018 年 12 月 24 日，交通部下发通知：自 2019 年 1 月 1 日起，取消总质量 4.5

吨及以下普通货运车辆道路运输证和从业资格证。自 2016 年皮卡行业政策逐渐松绑后，

“双证取消”是近几年皮卡行业松绑政策中最为重要的一项政策，至此普通的 C1 类小客

车驾照持有者无需取得以前要求的“双证”，可以直接驾驶皮卡合法上路。 

表 4：皮卡行业政策松绑梳理 

时间 政策内容 松绑力度 

2016 年 
河北、辽宁、河南、云南四省作为第一批试点省份，开展放宽皮卡进城

限制试点，正式拉开皮卡解禁序幕 
★★★★ 

2017 年 皮卡解禁试点的省份增加新疆和湖北两地 ★★ 

2018 年 1 月 皮卡车型便不再强制要求喷字和粘贴反光条 ★★★ 

2018 年 7 月 
全国各省相继推行货车年审、年检和尾气排放检测“三检合一”，实现了皮

卡“一次上线、一次检测、一次收费、结果互认”。 
★★★ 

2018 年 9 月 全面推行小型汽车、货车和中型客车跨省异地检验，实现全国范围“通检” ★★ 

2019 年 1 月 取消总质量 4.5 吨及以下普通货运车辆道路运输证和从业资格证。 ★★★★★ 

资料来源：交通部，中信证券研究部 

即使不能进城，北京皮卡市场从2018Q4起也出现了火爆销售的场面，终端一车难求。

根据我们的调研情况，北京市场销售火爆的原因主要有以下 3 点： 

（1）皮卡“双证取消”政策是直接的刺激因素； 

（2）摇号中签率越来越低，新能源汽车号牌需排队到 2025 年之后，而皮卡作为小货

车可以直接上蓝牌，购车不限牌照； 

（3）北京加强对外地车牌进京证的限制，每年最多只能办理 84 天进京证，因此此前

住在郊区不进入 5 环内的“无京牌开车族”纷纷放弃外地车牌照，转而使用皮卡牌照。 

我们预计后续非一线城市的皮卡限行政策将逐渐放开，皮卡进城的进一步落地有望促

进皮卡销量快速增长。短期来看，受“取消双证”影响，终端皮卡销售保持高景气，整车
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厂皮卡单车盈利能力有望抬升，行业销量在 2019 年大概率保持双位数增长。中期看，皮

卡的乘用车属性正在被消费者接受，皮卡的智能化和新能源化也将是未来行业自我升级的

驱动力。长期来看，中国皮卡的渗透率仅为 1.4%，距离美国的 16%有巨大差距，但实际

上中国 MPV+皮卡+交叉型乘用车的渗透率有 10.5%。未来低端的商乘两用型 MPV 和交叉

型乘用车的升级方向即是动力更强、扭矩更大的皮卡车型，皮卡市场长期有 3-5 倍的成长

空间。 

长城汽车是皮卡行业的绝对龙头。当前中国国产皮卡市场总共有 13 个整车厂商，21

个主要在售车型（占比 99%）。长城汽车作为行业的绝对龙头（长城皮卡车型中，约 7 成

为柴油车型，3 成为汽油车型），市场份额常年保持在 30%+的水平。2018 年前 11 月，中

国皮卡市场总计销量为 39.9 万辆，同比+13.7%。其中，长城、江铃、郑州日产分列前三

位，市场份额分别为 31%、16%和 10%。上汽大通依靠爆款皮卡大通 T60，目前增速上

涨迅速，前 11 月已经累计销售 2.03 万辆，同比增长 117%，市场份额达到为 5.1%，是第

二梯队中增速最高的车企。 

表 5：2018 年 1-11 月中国皮卡市场分品牌销量统计 

排名 品牌车系 
2018 年 11

月销量 

2017 年 11

月销量 

单月销量同

比增长率 

2018 年 1-11

月销量 

2017 年 1-11

月销量 
累计同比增长 

2018 年 

累计市场份额 

1 长城皮卡 13677 11777 16.1% 124565 106006 17.5% 31.2% 

2 江铃皮卡 5921 8128 -27.2% 63678 64215 -0.8% 16.0% 

3 郑州日产 5721 2585 121.3% 38554 24727 55.9% 9.7% 

4 江西五十铃 4357 3098 40.6% 30500 23956 27.3% 7.6% 

5 上汽大通 2160 1039 107.9% 20293 9373 116.5% 5.1% 

6 中兴皮卡 2088 3986 -47.6% 29162 35723 -18.4% 7.3% 

7 黄海皮卡 2083 2021 3.1% 25213 22957 9.8% 6.3% 

8 江淮皮卡 2041 1965 3.9% 26418 23150 14.1% 6.6% 

9 福田皮卡 1614 1876 -14.0% 16955 19464 -12.9% 4.3% 

10 骐铃皮卡 1516 1135 33.6% 9282 9245 0.4% 2.3% 

11 长安皮卡 1260 1069 17.9% 10763 9226 16.7% 2.7% 

12 东风皮卡 265 201 31.8% 2556 1073 138.2% 0.6% 

13 卡威皮卡 37 94 -60.6% 809 1493 -45.8% 0.2% 

 
合计 42740 38974 9.7% 398748 350608 13.7% 100.0% 

资料来源：中国皮卡网，中信证券研究部 

▍ 二手车行业：旧货增值税、限迁令是主要的行政限制 

中国二手车销量有 4-5 倍成长空间。中国二手车 2018 年总销量为 1382 万辆，相比

2017 年增长 11.5%。但相比发达国家市场，我国二手车市场的规模仍相对较小：2017 年，

中国的二手车/新车销量比为 0.43， 这一比例在美国、德国、英国、日本分别为 2.2、2.1、

2.6 和 1.7（需要特别指出，2018 年 1382 万辆的二手车交易量有一部分是黄牛的多次过

户的过桥交易，真实的 2C 交易量可能要在此基础上打 7 折）。相比之下，我国二手车行业

的销量规模有 4-5 倍的成长空间。 
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图 3：2011-2018 年中国二手车市场销量及同比增速（%） 

 

资料来源：中国汽车流通协会，中信证券研究部 

图 4：美中德英日二手车市场规模（单位：万辆） 

 

资料来源：中国汽车流通协会，中信证券研究部 

 
图 5：2018H1 美国和中国二手车销售毛利率 

 

资料来源：中国汽车流通协会，美国汽车流通协会 

从行业格局来看，中国目前 80%的交易由黄牛完成，经销商仅占 5%，比例远低于美

国的 60%；由于黄牛不能提供质保和售后维修，二手车行业实际上存在明显的“劣币驱逐

良币”。从利润率角度来看，2018 年上半年我国二手车的销售毛利率为 5.0%，低于美国

的 11.6%。因此我国二手车行业的总量，换手率和销售毛利率都显著低于发达汽车市场。

我们认为，“两点政策限制因素+维保信息体系不完善”是导致中国二手车行业的困局： 

（1） 二手车流通环节的税收体系亟待完善（政策限制）。当前我国对二手车征税是按

照交易总额的 2%征收旧货增值税，正规的二手车商如果在交易过程中遵循正规

的交易途径，过户两次（卖主->车商->买主），则整个交易过程将产生 4%的旧

货增值税。而很多黄牛可以选择“不过户”或者“个人赠予”等灰色路径节省

4%的税费。总体而言，当前按照交易总额征税的模式限制了车商通过正规的途

径做强做大，导致不正规经营的黄牛占据了这个行业的主要份额。 

（2） 限迁政策仍是制约行业发展的瓶颈（政策限制）。2017 年 3 月 16 日，商务部、

公安部、环境保护部三部委就二手车限制迁入问题联合发函，再次要求落实取

消二手车限制迁入政策。但取消限迁政策的落实是一个相对缓慢的过程，受到

来自地方政府的较多阻力：相较新车，二手车排放标准低，会给迁入地造成环
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境压力；此外新车的消费税、购置税等税收对于地方政府是一笔可观的收入。

因此多数地方政府此前对取消二手车限迁政策一直没有执行的积极性。从流通

协会数据来看，2018 年 12 月，我国二手车转籍率已经达到 29%，较上年同期

有一定提升，但长期仍有巨大的成长空间。根据我们的调研了解，网点布局较

全的大型车商在转籍二手车市场的渠道和物流优势较明显，转籍二手车的毛利

率显著高于同城交易的二手车。 

（3） 二手车信用体系、维保信息仍有待完善。与美国市场（Carfax 等）不同，中国

市场的二手车由于缺乏广泛认可的汽车维修保养记录，因此消费者和经销商对

于个体车的使用状况都很难做到快速的信息甄别。预计随着科技企业对二手车

市场的赋能，该问题将逐步得到较好的解决。 

为什么说二手车行业在 2019 年有望迎来政策改革契机？考虑到当前部分地方政府财

政收入紧张、消费增速下滑，政府实际上有意愿、也有动力推动二手车行业的税制改革和

全面取消二手车行业的限迁令，一方面可以做大税基，另一方面也将有利于行业的正规车

商做强做大。2018 年 8 月，中国汽车流通协会向国家税务总局办公厅提交了《调整二手

车交易增值税征收方式的建议报告》，该报告对二手车交易税，建议将现行的按照交易金

额的 2%计征，调整为按照增值部分来计征，以此激发二手车经营企业的积极性。行业的

呼声于今年两会得到了一定响应：发改委，工信部，商务部等十部委出台的于 2019 年 1

月出台的《进一步优化供给推动消费平稳增长 促进形成强大国内市场的实施方案（2019

年）》提出了三条具体的措施：包括：（1）要有序推进老旧汽车报废更新，支持有条件的

地方对报废国Ⅲ及以下排放标准的汽车以旧换新；（2）进一步落实全面取消二手车限迁政

策；（3）对二手车经销企业销售二手车，落实适用销售旧货增值税政策。今年两会期间，

《政府工作报告》中也重申落实全面取消二手车限迁政策，进一步释放了消费者跨区域购

车的需求。总结来看，《政府工作报告》已经确认将落实取消二手车限迁政策；行业协会、

发改委、工信部、商务部等已发文，继续推进二手车税收制度的改革。 

图 6：2017-2018 年中国二手车市场转籍率（%） 

 

资料来源：中国汽车流通协会，中信证券研究部  

广汇汽车二手车业务行业领先。2017 年广汇汽车共销售二手车 21.06 万辆，二手车/

新车销售比为 0.23；2018H1，公司共销售二手车 14.24 万辆，二手车/新车销售比达到了

19% 20% 

28% 

22% 22% 
20% 

24% 23% 
24% 

21% 

26% 
24% 

25% 

19% 21% 

24% 28% 
26% 

26% 
27% 

29% 28% 
28% 

29% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

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 2018



 

   汽车行业汽车行业专题报告｜2019.4.17 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 

0.35；预计公司全年销售二手车数量将突破 30 万辆，是经销商行业中二手车销量的冠军。 

为什么说广汇汽车对二手车业务具有较大盈利弹性？公司二手车的销售收入不直接

计入营业收入，但其产生的销售毛利会计入佣金毛利中。目前公司的佣金毛利中总共分为

三部分：（1）汽车金融返佣；（2）汽车保险返佣；（3）二手车业务毛利；（4）上牌费等。

而二手车业务当前又分为两部分：（i）B2B 批发二手车（占比 75%），该部分二手车流转

速度快（1-3 天），直接贩卖给本地黄牛或其他二手车交易商，毛利低至 500-1000 元，基

本不占用公司运营资金；（ii）B2C 精品零售二手车（占比 25%），该部分二手车流转时间

长（1-2 个月），但毛利较高，单车毛利可达 5000-10000 元。根据我们的推算，当前广汇

汽车的佣金中，零售二手车的毛利约为 4.3 亿元（占比为 12%），批发二手车的毛利约为

1.1 亿元（占比 3.1%）。对于广汇汽车来说，二手车业务当前以 2B 为主的主要原因是由于

税收和限迁等政策因素，如果以上两项制约因素发生积极变化，则零售二手车占比仅提升

10%，预计就将带来公司 10%的净利润增厚。 

图 7：2017 年广汇汽车佣金毛利拆分（推测）（单位：亿元） 

 

资料来源：中信证券研究部测算 

 
图 8：2017 年广汇汽车平均单车毛利（单位：万元/辆） 

 

资料来源：中信证券研究部测算 

表 6：广汇汽车二手车盈利弹性测算 

年份 2017 

推测 

2018E 

推测 

2019E 

假设情景 保守 中性 乐观 非常乐观 

零售二手车占比 30% 25% 25% 35% 45% 55% 

二手车总销量（辆） 203,332 300,000 360,000 360,000 360,000 360,000 

零售二手车销量（辆） 61,000 75,000 90,000 126,000 162,000 198,000 

批发二手车销量（辆） 142,332 225,000 270,000 234,000 198,000 162,000 

贡献佣金毛利（亿元） 5.47 7.05 8.46 10.69 12.92 15.16 

盈利弹性  4.2% 3.6% 9.3% 15.1% 20.8% 

资料来源：中信证券研究部 

▍ 投资建议 

中国汽车行业已经进入增长的第三阶段，长期来看中国乘用车行业的销量天花板约为

3000 万辆，对应未来每年 2%-3%的低个位数增长。当前汽车行业的消费限制政策（限牌

限购、皮卡限制进城、二手车税收和限迁政策）对行业的需求抑制产生了较大的负面影响，
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我们预计随着中央深化改革的不断推进，汽车行业的消费限制政策有望趋于合理化，行业

精细化管理和精细化调控有望助力行业重回良性发展循环。 

推荐把握 3 条投资逻辑主线： 

1. 自主品牌车型储备丰富，新能源汽车具有市场竞争力的龙头车企：比亚迪（A+H）、

吉利汽车（H）、广汽集团（A+H）、上汽集团（A）； 

2. 受益于皮卡政策松绑的皮卡行业龙头：长城汽车（A+H）； 

3. 潜在受益于二手车行业改革，在二手车领域份额高，具有足够弹性的龙头经销商：

广汇汽车（A）。 

▍ 风险因素 

汽车销量不达预期；政策落地不达预期；终端发生价格战；中美贸易摩擦升级。  



 

   汽车行业汽车行业专题报告｜2019.4.17 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 10 

▍ 相关研究 

 

汽车行业 2019 年 3 月销量点评—销量好于预期，期待景气回升 (2019-04-15) 

中信证券汽车·车闻天下第 139 期—2019 上海车展前瞻 (2019-04-12) 

汽车行业景气度盘点专题—水涨船高，更为乐观 (2019-04-08) 

新能源汽车补贴退坡影响分析—靴子落地，扰动消除 (2019-03-27) 

新能源汽车行业重大事项点评—靴子落地，扰动消除 (2019-03-27) 

新能源汽车行业专题报告—科创板首批名单出炉，锂电产业链占据三成 (2019-03-24) 

中信证券汽车·车闻天下第 138 期—智能驾驶专题报告：一级融资火热，二级关注提升

 (2019-03-19) 

汽车行业 2 月销量点评—电动和重卡高景气，关注行业去库存 (2019-03-12) 

汽车行业零部件行业专题—2019 年汽车零部件行业趋势 (2019-03-07) 

汽车行业 2019 展望—汽车零部件投资机会探讨 (2019-03-06) 

新能源汽车行业专题报告—从“平价逻辑”对动力电池行业的重新审视 (2019-03-04) 

特斯拉产业链跟踪报告—特斯拉降价意味着什么？ (2019-03-04) 

新能源汽车行业专题报告—从“平价逻辑”对动力电池行业的重新审视 (2019-02-27) 

汽车经销商行业跟踪报告—受益于去库存、降利率的汽车经销商 (2019-02-25) 

汽车行业 1 月销量点评—总量符合市场预期，电动和重卡超预期 (2019-02-19) 

汽车行业专题报告—2018 年电池市场装机回顾 (2019-02-18) 

一张图看懂国六标准执行时间更新 (2019-02-18) 

制造产业专题 20190211—制造产业假期全知道 (2019-02-11) 

中信证券汽车·车闻天下（第 136 期）—2018 年中国乘用车市场销量回顾 (2019-02-01) 

汽车行业专题研究—2018 年全球新能源乘用车市场回顾 (2019-02-01) 

中信证券汽车·车闻天下（第 135 期）—东风科技重组方案 (2019-02-01) 

中信证券汽车·车闻天下（第 134 期）—东风汽车零部件集团概览 (2019-01-21) 

皮卡行业专题报告—双证取消，皮卡市场迎来高速成长 (2019-01-17) 

中信证券汽车·车闻天下（第 133 期）—CES2019 看点盘点 (2019-01-16) 

汽车行业 2018 年 12 月销量点评：总量全年首现负增长，电动销量超市场预期

 (2019-01-15) 

中信证券汽车·车闻天下（第 132 期）—如何看上汽集团的财报 (2019-01-14) 

汽车行业重大事项点评—电动汽车百人会：大格局定调，全方位推进 (2019-01-14) 

汽车行业专题报告—特斯拉上海工厂奠基后的猜想 (2019-01-11) 

汽车行业 2019 年销量回顾专题报告之一—揭秘车市低增长下的分城市表现 (2019-01-07) 

汽车行业重大事项点评—行动计划发布，智能汽车加速 (2019-01-02) 

中信证券汽车·车闻天下（第 130 期）—Waymo 开启无人驾驶商业化先河 (2018-12-18) 

车闻天下第 131 期—电动车技术皇冠上的明珠：IGBT (2018-12-17) 

汽车行业重大事项点评—美产车关税降低，关注进口车板块 (2018-12-17) 

汽车行业专题研究报告—特斯拉供应链的 5 个特征 (2018-12-12)  
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