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推荐（维持） 2019年2月乘用车销量点评

2019年03月14日 2月同比-16.9%，劝君静候拐点

上证指数 3027

行业规模

占比%
股票家数（只） 185 5.2
总市值（亿元） 19382 3.6
流通市值（亿元） 15121 3.5

行业指数

% 1m 6m 12m
绝对表现 11.8 10.8 -19.3
相对表现 2.2 -4.2 -10.3

资料来源：贝格数据、招商证券
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根据乘联会数据口径，2月狭义乘用车批发端销量为 120.8万辆，同比下滑 16.9%，

累计同比下滑 16.7%；2月零售端销量为 117.0万辆，同比下滑 19.0%，累计同

比下滑 9.8%。受春节因素影响，二月单月数据可比性不强。从 1-2月累计销量来

看，零售端好于批发端和生产端，库存仍在消化中。预计 19年全年销量呈现“先
抑后扬”的走势。

1、2月同比-16.9%，库存仍在消化

根据乘联会数据口径，2月狭义乘用车批发端销量为 120.8万辆，同比下滑 16.9%，

累计同比下滑 16.7%；2月零售端销量为 117.0 万辆，同比下滑 19.0%，累计同

比下滑 9.8%。受春节因素影响，二月单月数据可比性不强。从 1-2月累计销量来

看，零售端好于批发端和生产端，库存仍在消化中。短期来看，一季度同比增速

面临高基数的压力，且去库存仍是行业主旋律，车市是否回暖还需观察。长期来

看，虽然行业进入成熟期后增速放缓，但中国市场仍具备长期发展潜力。对于目

前的负增速现象不必过度悲观，且我们对行业的长期销量走势保持乐观态度。考

虑到 18年上半年的高基数影响以及车市暂未显著回暖，预计 19年一季度同比增

速仍承压，由于增速的高基数压力将在 19年 5月后逐步释放，配合宏观经济景气

度改善预期，预计 19年下半年销量增速回正；若在已出台的政策刺激下终端消费

在上半年有所回暖，行业增速回正窗口期则有望提前。我们预计 19年车市将呈现

“先抑后扬”的走势。

表 1：2019年 2月乘用车产销量一览（乘联会批发、零售端）

(万
辆)

产量 批发端 零售端

2月产量 产量同比产量环比累计同比 2月销量 销量同比 销量环比累计同比 2月销量 销量同比 销量环比 累计同比

轿车 53.9 -16.8% -43.1% -14.9% 58.5 -13.3% -41.5% -13.5% 57.6 -15.5% -46.2% -4.8%

SUV 48.2 -24.9% -45.1% -18.5% 53.7 -18.3% -39.8% -18.0% 50.4 -20.6% -46.3% -13.3%

MPV 8.1 -31.7% -43.2% -24.4% 8.5 -29.7% -33.2% -28.6% 8.9 -29.6% -41.1% -18.9%

合计 110.2 -21.8% -44.0% -17.3% 120.8 -16.9% -40.2% -16.7% 117.0 -19.0% -45.9% -9.8%

资料来源：乘联会批发、零售端数据，招商证券

投资逻辑：我们认为，行业从成长到成熟期，资源将加速向优质企业集中，汽车

产品的形态及行业竞争格局都将发生重大变化，优质自主以及零部件企业将在变

化中完成积累并形成全球竞争力。2019年我们认为行业投资主线在于——龙头集

中化、新能源化、一汽系改革。

风险提示：汽车销量不及预期，政策风险
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2、德系下滑幅度缩窄，自主表现低迷

分谱系看，德系批发端与零售端下滑幅度收窄，日系小幅下滑，韩系批发端增长但零

售端受春节因素影响有所下滑，自主与美系仍表现低迷。综合 1-2月累计销量来看，日

系（批发累计+1.0%，零售累计+1.9%）表现仍然强劲，受春节因素影响 2月小幅下滑；

德系（批发累计-10.9%，零售累计-0.7%）去库进展较为顺畅，2月销量下滑幅度收窄且

好于行业增速，德系高端品牌华晨宝马与北京奔驰销量依旧保持高增长；自主（批发累

计-17.7%，零售累计-18.0%）与美系（批发累计-30.1%，零售累计-20.5%）表现低迷；

韩系（批发累计-16.8%，零售累计+24.8%）1月零售端销量大增，但受 2月春节因素影

响有所下滑，批发端有所放量 2月同比增长 5.8%。

表 2：2019年 2月分谱系销量数据（批发口径）
谱系 2018 年 2019 年

2 月销量 年初累计 2月销量 年初累计 2月环比 2月同比 累计同比

德系 293676 841454 291397 749644 7.8% -0.8% -10.9%

韩系 57101 147263 60419 122525 4.9% 5.8% -16.8%

美系 286225 701108 174907 489748 2.8% -38.9% -30.1%

日系 220829 630561 211160 636735 9.0% -4.4% 1.0%

自主 455157 1193532 373769 982071 7.5% -17.9% -17.7%

其他 24494 76859 13232 37402 -13.2% -46.0% -51.3%

资料来源：乘联会，招商证券

表 3：2019年 2月分谱系销量数据（零售口径）
谱系 2018年 2019年

2月销量 年初累计 2月销量 年初累计 2月同比 累计同比

德系 305709 774079 291338 768888 -4.7% -0.7%

韩系 61626 167666 53008 209208 -14.0% 24.8%

美系 273508 661999 171129 526287 -37.4% -20.5%

日系 224658 606060 219251 617642 -2.4% 1.9%

自主 413594 1074798 326123 881478 -21.1% -18.0%

其他 28737 70666 13116 44014 -54.4% -37.7%

资料来源：乘联会，招商证券

德系：德系品牌整体处于去库存阶段，但品牌间表现分化明显。其中，德系高端品牌北
京奔驰（批发累计同比+7.4%，零售累计同比+11.7%）与华晨宝马（批发累计同比+25.1%，

零售累计同比+18.3%）批发与零售端销量均表现强势，库存压力不大且销量增速远超行
业平均；一汽大众（批发累计同比-23.0%，零售累计同比-1.2%）与上汽大众（批发累

计同比-10.3%，零售累计同比-7.3%）批发端销量下降幅度较大，均处于清库存阶段。

日系：日系品牌整体表现依旧强劲，主要得益于丰田、本田与日产的强势表现。其中，

广汽本田（批发累计同比+3.3%，零售累计同比+2.8%）与广汽丰田（批发累计同比+56.8%，
零售累计同比 29.7%）表现最为亮眼，批发端与零售端均实现增长且广汽丰田同比大幅

增长；东风本田零售端表现强势（批发累计同比-7.2%，零售累计同比+6.6%），略存库
存压力，但销量表现远好于行业平均水平；一汽丰田（批发累计同比-4.5%，零售累计
同比-1.0%）与东风日产（批发累计同比-3.9%，零售累计同比-2.0%）同比下滑，无去

库迹象，销量表现稳健；长安马自达（批发累计同比-37.5%，零售累计同比-37.5%）与
长安铃木（批发累计同比-67.8%，零售累计同比-64.7%）表现低迷；东风英菲尼迪销量

（批发累计同比+56%，零售累计同比+139%）同比大幅增长，但销量规模较小。

自主：自主品牌批发与零售销量下滑幅度较大，销量表现低迷且去库压力较大。其中，
比亚迪汽车（批发累计同比+2.1%，零售累计同比+18.3%）、长城汽车（批发累计同比

+6.1%，零售累计同比+5.9%）和奇瑞汽车（批发累计同比+11.2%，零售累计同比+34.3%）
累计销量表现亮眼，实现批发与零售的双向增长；江铃汽车（批发累计同比+124.4%，
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零售累计同比+124.4%）销量同比大幅增长，主要得益于新增车型江铃福特领界的上市，
但其销量表现低于预期；江淮汽车零售端表现强势（批发累计同比-1.0%，零售累计同
比+8.4%），高于市场平均水平；吉利汽车（批发累计同比-8.8%，零售累计同比-12.8%）、

长安汽车（批发累计同比-26.4%，零售累计同比-27.6%）、上汽乘用车（批发累计同比
-13.7%，零售累计同比-20.5%）与广汽乘用车（批发累计同比-43.3%，零售累计同比

-43.3%）销量表现低迷。

美系：美系品牌整体面临较大的去库存压力，不同品牌销量表现也表现出较大差异。其
中，上汽通用（批发累计同比-14.7%，零售累计同比-12.3%）表现较为稳健，上汽通用
五菱（批发累计同比-34.4%，零售累计同比-21.0%）、广汽菲克（批发累计同比-33.9%，

零售累计同比-33.3%）和长安福特（批发累计同比-74.8%，零售累计同比-46.8%）批发
端和零售端销量均大幅下滑，长安福特去库存压力最大。

韩系：韩系零售端销量呈现大幅增长。东风悦达起亚（批发累计同比-0.9%，零售累计
同比+15.9%）和北京现代（批发累计同比-25.4%，零售累计同比+29.1%）终端销量均强

势，东风悦达起亚批发端表现更好，北京现代批发端同比下滑较大。
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图 1：19年 2月乘用车分品牌销量情况一览（批发端）

资料来源：乘联会，招商证券
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图 2：19年 2月乘用车分品牌销量情况一览（零售端）

资料来源：乘联会，招商证券

3、 零售端：比亚迪奇瑞同比大幅增长

分集团从零售端的累计销量情况来看（剔除缺省品牌），上汽集团（零售累计-14.0%）
同比下滑较大，主要系上汽乘用车与上汽通用五菱零售端表现不佳；吉利控股（零售累
计-11.9%）旗下品牌吉利汽车与沃尔沃亚太表现有所分化，沃尔沃亚太累计同比增长

3.9%，吉利汽车同比下滑 12.8%；奇瑞汽车（零售累计+34.3%）同比大幅增长，旗下品
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牌奇瑞、凯瑞与奇瑞新能源均同比大幅增长；北汽集团（零售累计+13.2%），主要系北
京现代与北京奔驰销量表现优异；比亚迪汽车（零售累计+18.3%）于 18 年下半年推出
的多款新能源车型均销量亮眼，同比实现大幅增长，符合预期；长城汽车（零售累计+5.9%）

终端优惠拉动销量增长；其余整车集团销量表现不佳，主要系受旗下自主品牌销量下滑
影响。

图 3：2019年 1-2月乘用车分集团销量及同比增速（万辆）

资料来源：CAAM、招商证券

备注：集团乘用车销量指狭义乘用车，统计口径剔除部分缺省品牌
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图 4：2019年 2月乘用车分集团销量情况一览（批发口径）

资料来源：乘联会、公司公告、CAAM、招商证券
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图 5：2019年 2月乘用车分集团销量情况一览（零售口径）

资料来源：乘联会、公司公告、CAAM、招商证券

热销车型销量一览与 3月计划上市车型速递

表 4：2019年 1-2月乘用车销量前十排名(批发口径)
排名 轿车 SUV MPV

品牌 销量 品牌 销量 品牌 销量
1 朗逸 9.39 哈弗 H6 7.08 五菱宏光 6.23
2 轩逸 6.88 博越 4.25 宝骏 730 2.29
3 英朗 5.74 宝骏 510 3.32 宝骏 360 1.73
4 卡罗拉 5.69 途观 3.12 别克 GL8 1.49
5 捷达 5.03 CS35 3.00 宋 MAX 1.01
6 桑塔纳 4.21 CS75 2.78 菱智 0.99
7 帝豪 4.04 RAV4 2.60 传祺 GM6 0.73
8 宝来 4.00 哈弗 F7 2.57 别克 GL6 0.57
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9 科沃兹 3.99 逍客 2.50 风光 330 0.47
10 思域 3.83 IX35 2.46 瑞风 M3 0.45

资料来源：中汽协，招商证券

表 5：19年 3月计划新上市车型（万元）

车企 车型 价位区间 更新方式

江铃新能源 易至 EV3 暂无报价 新车

一汽丰田 亚洲龙双擎 23.98万-28.98万 新车

一汽丰田 亚洲龙 24.48万 新车

上汽通用 科鲁泽 暂无报价 新车

上汽自主 名爵 ZS纯电动 11.98万 新车

东风标致 标致 508 20.07-26.97万 垂直换代

一汽大众 速腾 13.18-21.88万 垂直换代

吉利新能源 嘉际新能源 15.98-18.28万 新车

吉利嘉际 嘉际 9.98-14.88 万 新车

长安汽车 CS85 23.69-16.99万 新车

上汽通用五菱 五菱宏光 V 4．58-5.08万 新车

上汽大众 途锐 58.68-83.68万 垂直换代

长安汽车 欧尚长行 6.89-8.29万 新车

资料来源：太平洋汽车网、招商证券 备注：新能源车价格为补贴后价格

图 6：汽车行业历史 PE Band 图 7：汽车行业历史 PB Band

资料来源：贝格数据、招商证券 资料来源：贝格数据、招商证券
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分析师承诺

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

汪刘胜，1998年毕业于同济大学。7年产业经历，2006年至今于招商证券从事汽车、新能源行业研究，连续

11年新财富最佳分析师入围。2008年获金融时报与 Starmine 全球最佳分析师-亚太区汽车行业分析师第三名；

2010年获水晶球奖并获新财富第三名；2014年水晶球第一名、新财富第二名；2015年水晶球公募第一名、新

财富第三名；2016年金牛奖第二名；2017 年新财富第三名。“智能驾驭、电动未来”是我们提出的重点研究领

域，基于电动化平台、车联网基础之上的智能化是汽车行业发展的方向。

寸思敏，上海财经大学硕士，3年证券行业研究经验。2016年加入招商证券，重点覆盖传统整车、零部件、后

市场板块。

李懿洋，清华大学硕士，2年证券行业研究经验。2017年加入招商证券，重点覆盖新能源、智能汽车板块。

马良旭，清华大学博士，3 年证券行业研究经验。2018 年加入招商证券，重点覆盖商用车、新能源、智能汽

车板块。

杨献宇，同济大学硕士，一年半汽车产业经历，2年证券行业研究经验。2018 年加入招商证券，重点覆盖乘

用车、商用车、零部件板块。

投资评级定义

公司短期评级

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间

中性： 公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避： 公司股价表现弱于基准指数 5%以上

公司长期评级

A：公司长期竞争力高于行业平均水平

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致

C：公司长期竞争力低于行业平均水平

行业投资评级

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数
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