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 新版双积分托底新能源产量发展，积极布局中报业绩增长企业 

                                   ——汽车行业周报第 28 期 

报告摘要： 

[Table_Summary]  【Top Call】6 月乘用车零售 208 万辆，同比+38%，超预期。预计 7

月数增速会环比明显回落，并创下 H2 增速的最低点，8 月份增速开

始持续上升。虽然汽车行业尚未进入真正复苏周期，仍需等待宏观

经济复苏，但 7 月后景气度至少不会环比下滑，去年属于景气环比

下滑，基数越来越低。因此 7 月份之后，增速持续向好。如何看待

投资机会？5 月数据落地后、叠加政策催化以及 6 月零售数据超预

期，预计 6 月中-7 月中会有反弹行情，但后续随 7 月销售数据回落

和半年报业绩预告窗口期临近，再次有短期回调压力。更稳健的投

资机会在于半年报业绩预告期之后。标的上，建议重点关注整车：

长城汽车、上汽集团；零部件：保隆科技、岱美股份、凌云股份、

拓普集团等。 

 【节能与新能源车】新版双积分政策影响深远，成为补贴退坡后，

托底新能源乘用车销量的重要政策文件。纯电动单车积分下滑

40-80%，低油耗车型要求严格，目前仅丰田油点混动车型能够达标。

A 级合资与自主轿车普遍需要相对当前节油 20-30%。在一定假设下

预计 2021-2023 年新能源乘用车产量分别有望达到 250、304、352

万辆。 

 【乘用车】19H1 美国车市销量同比-2.25%，优于国内市场。结构上

轿车拖累较大(同比-8.7%)，SUV (+1.2%)，皮卡(+4.0%)。美国汽车

市场通用(-4.3%)、福特(-2.9%)、克莱斯勒(-1.9%)，随着通用 T1XX

平台升级销量有望企稳反转。三家车企的 SUV 与皮卡增速依然较为

稳健。中报业绩预期驱动股价波动，建议关注海外收入占比高，受

益于市占率提升的岱美股份，以及细分需求旺盛的中升控股 H，星

宇股份，广汽集团 H，长城汽车。 

 风险提示：宏观经济不及预期，汽车销量不及预期 

 
[Table_CompanyFinance] 重点公司主要财务数据 

重点公司 现价 
EPS PE 

评级 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

上汽集团 24.67 3.08 3.07 3.24 8.01 8.04 7.61 买入 

广汽集团 11.36 1.07 1.11 1.22 10.62 10.23 9.31 买入 

长安汽车 7.87 0.14 -0.34 0.57 56.21 -23.15 13.81 买入 

长城汽车 8.48 0.56 0.82 1.12 15.14 10.34 7.57 买入 

吉利汽车 12.38 1.37 1.5 1.72 9.04 8.25 7.20 买入 

保隆科技 19.28 0.93 1.32 1.86 20.73 14.61 10.37 买入 

岱美股份 23.23 1.36 1.91 2.3 17.08 12.16 10.10 买入 

银轮股份 7.25 0.44 0.48 0.54 16.48 15.10 13.43 买入 
 

[Table_Invest] 
  

 优于大势 
 上次评级： 优于大势 

   

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -1.01% -11.31% -10.32% 

相对收益 -1.76% -10.13% -19.78% 
 

[Table_IndustryMarket] 行业数据 

成分股数量（只） 185 

总市值（亿） 20143 

流通市值（亿） 14090 

市盈率（倍） 14.78 

市净率（倍） 1.33 

成分股总营收（亿） 27514 

成分股总净利润（亿） 953 

成分股资产负债率（%） 58.20 
 

[Table_Report] 相关报告 

《汽车行业周报第 27期：比亚迪丰田联合开

发电动汽车及电池，6 月乘用车零售销量超

预期》 

2019-07-15 

《汽车行业》 

2019-06-03 
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1. 核心观点 

【本周 Top Call】 

根据上险数，2018 年 6 月乘用车零售 208 万辆，同比+38%，超过我们之前判断+10%

的预期，但整体方向是相同的。预计 7 月由于国五降价和新能源乘用车抢装的透支

效应，乘用车终端零售数据会明显回落，创下 H2 增速最低点，但 8 月份之后增速

预计开始回升。 

 

1、6 月增速为何超预期？（1）国五大幅降价促销提振终端零售；（2）6 月新能源

汽车抢装上牌贡献行业增速 9.1%；（3）运营端需求上牌消化部分国五库存车，以及

少部分经销商提前上牌（4）去年 6 月开始销量低基数。 

 

2、7 月增速为何大幅回落？（1）6 月的降价促销，以及部分国五车提前上牌都透

支一定 7 月需求；（2）6 月抢装后，7 月新能源乘用车预计负增长，对行业从拉动

转为拖累；（3）部分车型尚未切换至国六，带来消费者观望，折扣率的收窄也带来

一定观望情绪（4）18 年 7 月基数有所回升，8 月开始基数继续明显降低 

 

3、虽然汽车行业尚未进入真正复苏周期，仍需等待宏观经济复苏，但 7 月后景气

度至少不会环比下滑，去年属于景气环比下滑，基数越来越低。因此 7 月份之后，

增速持续向好。 

  

如何看待投资机会？ 

随 7 月销售数据回落和半年报业绩预告窗口期临近，短期或继续有回调压力。更稳

健的投资机会在于半年报业绩预告期之后。标的上，建议重点关注整车：长城汽车、

上汽集团；零部件：保隆科技、岱美股份、凌云股份、拓普集团等。 

 

【节能与新能源汽车】 

本月上旬，工信部公布了《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行

管理办法》修正案（征求意见稿），对 2021 年至 2023 年的双积分政策进行了修订。 

 

新版双积分中纯电动乘用车车型积分大幅降低。我们选取了当前市场上各级别

主流的纯电动乘用车，按照新老双积分政策对各车型的新能源积分进行了测算。结

果显示，在新版双积分政策的车型积分计算方法下，所有车级的纯电动乘用车车型

积分都出现了大幅下滑，下滑幅度在 40%至 80%之间不等。新版双积分下车型积分

大幅下滑的主要原因有：一、纯电动乘用车续驶里程在车型积分核算中的影响被弱

化，同样续驶里程的纯电动乘用车可获得的新能源积分减少；二、新政策中对于百

公里电耗的要求进一步提升，当前电耗水平对应的调整系数降低；三、测试工况的

改变，2021 年开始纯电动乘用车的测试工况将从 NEDC 循环改为 CLTC-P 循环，新

的测试循环下纯电动乘用车的百公里电耗量将会提升。 
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图 1：2019-2020 年双积分政策下各车型积分测算 

车级 车型
续驶里程

（NEDC、工
况法、km）

整备质量
（kg）

工况法下百公里
电耗量（NEDC、
kW〃h /100km）

标准车
型积分

电耗调
整系数

车型积分

奇瑞eQ1 2019款 小蚂蚁400 301 965 9.40 4.41 1.2 5.29
比亚迪e1 2019款 305 1070 10.40 4.46 1.2 5.35

北汽EC 220 2018款 EC220 206 1050 12.20 3.27 1.2 3.93
欧拉R1 2019款 351 351 990 10.40 5.00 1.0 5.00

比亚迪元EV535 2019款 410 1580 13.00 5.00 1.2 6.00
瑞虎3xe 2018款 401 1500 15.00 5.00 1.0 5.00
北汽EX3 2019款 501 1600 13.60 5.00 1.2 6.00
传祺GE3 2018款 410 1648 14.70 5.00 1.2 6.00

秦Pro EV 超能版高功率型 2019款 420 1650 12.80 5.00 1.2 6.00
几何A 标准续航版 2019款 410 1650 13.20 5.00 1.2 6.00

Aion S 630 2019款 510 1625 13.10 5.00 1.2 6.00
北汽EU5 R550 2018款 460 1680 14.80 5.00 1.2 6.00

比亚迪E5 2019款 网约出租 405 1595 13.00 5.00 1.2 6.00
比亚迪唐 EV 2019款 EV600 两驱 520 2155 17.30 5.00 1.0 5.00

荣威MARVEL X 2018款 后驱 403 1759 14.20 5.00 1.2 6.00

A00

A0

A

B
 

数据来源：工信部，东北证券 

 

图 2：2021-2023 年双积分政策下（征求意见稿）各车型积分测算 

车级 车型
续驶里程

（CLTC-P、
工况法、km）

整备质量
（kg）

工况法下百公里电
耗量（CLTC-P、
kW〃h /100km）

标准车
型积分

电耗调
整系数

车型积分 积分变化

奇瑞eQ1 2019款 小蚂蚁400 271 965 10.44 2.03 1.07 2.17 -58.95%
比亚迪e1 2019款 275 1070 11.56 2.05 1.24 2.54 -52.52%

北汽EC 220 2018款 EC220 185 1050 13.56 1.51 1.05 1.59 -59.45%
欧拉R1 2019款 351 316 990 11.56 2.30 0.50 1.15 -77.05%

比亚迪元EV535 2019款 369 1580 14.44 2.61 1.13 2.95 -50.88%
瑞虎3xe 2018款 361 1500 16.67 2.57 0.50 1.28 -74.35%
北汽EX3 2019款 451 1600 15.11 3.11 1.08 3.36 -43.97%
传祺GE3 2018款 369 1648 16.33 2.61 1.01 2.65 -55.88%

秦Pro EV 超能版高功率型 2019款 378 1650 14.22 2.67 1.16 3.10 -48.26%
几何A 标准续航版 2019款 369 1650 14.67 2.61 1.13 2.95 -50.84%

Aion S 630 2019款 459 1625 14.56 3.15 1.13 3.57 -40.57%
北汽EU5 R550 2018款 414 1680 16.44 2.88 1.01 2.92 -51.29%

比亚迪E5 2019款 网约出租 365 1595 14.44 2.59 1.13 2.93 -51.22%
比亚迪唐 EV 2019款 EV600 两驱 468 2155 19.22 3.21 0.50 1.60 -67.92%

荣威MARVEL X 2018款 后驱 363 1759 15.78 2.58 1.08 2.77 -53.83%

A0

A

B

A00

 
数据来源：工信部，东北证券 

注：假设 CLTC-P 循环下测得的纯电动乘用车续驶里程比 NEDC 循环的结果低 10%。 

 

低油耗车型的要求目前难以达到，仅有丰田油电混合车型满足。我们选取了当

前市场上主流的传统燃油乘用车车型（A 级轿车），计算了其要达到低油耗车型要

求的油耗目标值。结果显示，当前主流的传统燃油乘用车要达到双积分政策中的低

油耗车型要求的难度较大，而丰田的油电混合车型可以满足要求。主机厂对于是否

发展低油耗车型的技术路线将综合考虑技术难度、成本以及积分收益等多方面因

素。 
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图 3：低油耗车型要求测算 

轩逸 朗逸 速腾 英朗 科沃兹 思域 名爵6 卡罗拉 雷凌

2020款
1.6L XE
CVT舒享版

2019款
1.5L自动
风尚版

2019款
200TSI
DSG 时尚

型

2019款
15T 双离
合进取型

2020款
325T 自动
欣悦版

2019款
180TURBO
尚悦版

2019款
20T 自动
星辉版

2018款 双
擎 1.8L
E-CVT智尚

版

2019款 双
擎 1.8H
CVT进取版

5.30 5.50 5.50 5.20 4.90 5.00 5.90 4.20 4.10

5.86 6.08 6.08 5.75 5.42 5.53 6.52 4.64 4.53

1238 1245 1330 1240 1120 1245 1335 1405 1410
4.28 4.29 4.45 4.29 4.07 4.29 4.46 4.58 4.59

2021 5.27 5.28 5.47 5.27 5.00 5.28 5.48 5.64 5.65
2022 5.14 5.15 5.34 5.14 4.88 5.15 5.35 5.50 5.51
2023 4.92 4.94 5.11 4.93 4.68 4.94 5.12 5.27 5.28
2024 4.62 4.64 4.80 4.63 4.39 4.64 4.81 4.95 4.96
2025 4.28 4.29 4.45 4.29 4.07 4.29 4.46 4.58 4.59
2021 10.14% 13.15% 10.06% 8.33% 7.62% 4.47% 15.98% - -
2022 12.33% 15.27% 12.25% 10.57% 9.88% 6.80% 18.03% - -
2023 15.98% 18.80% 15.91% 14.29% 13.63% 10.68% 21.45% - -
2024 21.10% 23.74% 21.02% 19.51% 18.89% 16.12% 26.23% - -
2025 26.94% 29.39% 26.87% 25.47% 24.90% 22.33% 31.69% 1.33% -

各年度低油耗车
型门槛相对于当

前油耗降幅

车型

工信部综合工况油耗
（NEDC循环、L/100km）

整备质量（kg）
车型燃料消耗量目标值（L/100km）

各年度低油耗车
型门槛

（L/100km）

款型

工信部综合工况油耗
（WLTP循环、L/100km）

 
数据来源：工信部，东北证券 

注：据工信部测算，WLTP 循环的百公里油耗比 NEDC 循环高出 10.57%。 

 

新能源补贴退出后，双积分接棒托底行业销量。我们根据平均单车积分的变化、

新能源积分比例以及需新能源积分抵扣的燃油负积分等对 2021 年至 2023 年的新能

源汽车产量进行了测算：一、考虑到各车型销量占比以及纯电动车用车电耗水平的

提高，测算得到 2019-2023 年新能源乘用车单车平均积分为 4.85、4.96、2.45、2.51、

2.60；二：假设 2019 年乘用车产量增速为-5%，2020-2023 年乘用车产量增速均为

3%；三、未来油耗要求趋严，将产生更多的燃油负积分，假设 2019-2023 年需新能

源积分抵扣的燃油负积分分别为 147 万、242 万、300 万、400 万、500 万。按照以

上假设，测算得到 2021 年到 2023 年新能源乘用车产量分别为 250 万辆、304 万辆、

352 万辆。 

 

图 4：2021-2023 年新能源乘用车产量测算 

2019 2020 2021 2022 2023
单车积分：
          A00级纯电动 4.89 4.89 1.81 1.90 2.00
          A0级纯电动 5.69 5.69 2.45 2.50 2.60
          A级纯电动 5.93 5.93 2.94 3.00 3.10
          B级及以上纯电动 5.50 5.50 2.70 2.80 2.90
          插电混动 2.00 2.00 1.60 1.60 1.60
销量占比：
          A00级纯电动 21% 12% 11% 10% 9%
          A0级纯电动 13% 17% 18% 18% 18%
          A级纯电动 43% 46% 45% 45% 46%
          B级及以上纯电动 2% 5% 6% 7% 7%
          插电混动 21% 20% 20% 20% 20%
当年平均单车积分 4.85 4.96 2.45 2.51 2.60

国内乘用车产量（万辆） 2235.29 2302.35 2371.42 2442.57 2515.84
同比 -5.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
新能源乘用车产量（万辆） 88 123 250 304 352
传统燃油乘用车产量（万辆） 2147.29 2179.35 2121.42 2138.57 2163.84
新能源积分比例 10% 12% 14% 16% 18%
新能源积分达标值（万分） 214.73 261.52 297.00 342.17 389.49
需新能源积分抵扣的燃油负积分（万分） 147.00 242.00 300.00 400.00 500.00
抵扣系数 0.70 0.70 0.95 0.95 0.95
用于抵扣燃油负积分的新能源积分（万分） 210.00 345.71 315.79 421.05 526.32
当年所需的新能源积分实际值（万分）【A】 424.73 607.24 612.79 763.22 915.81
当年新能源乘用车平均单车积分（分） 4.85 4.96 2.45 2.51 2.60
当年计算的新能源积分实际值（万分）【B】 426.49 609.70 611.28 761.82 914.14  
数据来源：工信部，东北证券 
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【乘用车】 

19H1 美国车市销量稳定，轿车是下滑主要拖累。美国 2019H1 销售汽车 865 万

辆，同比-2.25%，优于国内-14%的增速。分结构来看，轿车下滑严重，SUV 和皮卡

整体较为稳健，19H1美国销售轿车251万辆(-8.7%)，SUV 394万辆(+1.2%)，皮卡 147

万辆(+4.0%)。 

图 5：美国汽车月度销量  图 6：美国轿车、SUV、皮卡月度销量 
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数据来源：中汽协，东北证券  数据来源：中汽协，东北证券 

 

图 7：三种车型月度同比增速  图 8：美系三大车企的月销同比增速 
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数据来源：中汽协，东北证券  数据来源：中汽协，东北证券 

 

美系三大车企，通用相对下滑较大，但依然优于国内市场。19H1 美国汽车市

场，通用销售 141 万辆(-4.3%)，福特销售 127 万辆(-2.9%)，克莱斯勒销售 111 万辆

(-1.9%)，同样轿车是主要拖累。美国通用轿车(-24.2%),SUV(+8.7%),皮卡(-8.7%)，

主要由于部分量产车型换代所扰动，福特轿车(-20.9%),SUV(-2.3%),皮卡(+6.2%)，

克莱斯勒轿车(-15.7%),SUV(-8.3%),皮卡(+31.3%)。美国经济增速虽然有见顶回落趋

势，但从历史来看只要经济不出现断崖式下滑，美国车市相对还是更为稳健，并且

SUV 与皮卡持续超越行业。 

图 9：美系三大车企轿车增速  图 10：美系三大车企 SUV 增速 

-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

通用轿车yoy 福特轿车yoy FCA轿车yoy
 

 

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

通用SU Vyoy 福特SU Vyoy FCA SU Vyoy

 



                                                                    

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 7 / 25 

[Table_PageTop] 行业动态报告 
 

数据来源：中汽协，东北证券  数据来源：中汽协，东北证券 

 

图 11：美系三大车企皮卡增速  
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数据来源：中汽协，东北证券  

 

中报披露临近，可以关注出口占比较高，受益于市占率提升的个股。7 月底开

始，汽车板块中报披露进入密集期，需求企稳虽然支撑估值，但短期业绩表现仍会

影响股价波动。从目前已披露业绩预告的企业来看，利润同比正增长的很少。考虑

下半年在无汽车刺激政策情况下，行业自然温和企稳，预计板块利润修复力度较弱。

优先布局业绩正增长个股，海外收入占比高的标的有效抵御国内下行市场。 

 投资建议： beta 行情演绎走向尾声，优先布局中报业绩正增长的标的，建议关

注岱美股份、中升控股 H、星宇股份。其次，布局细分需求旺盛，有望受益行业企

稳利润持续修复的整车企业：广汽集团 H，长城汽车 A+H。 

 

2. 汽车板块行情回顾 

指数表现： 

本周沪深 300 指数收于 3858.57 点，上涨 1.33%，汽车(申万)指数收于 3734.55

点，上涨 0.52%，跑输大盘 0.81%。细分板块里，表现较好的是中证车联网指数和

特斯拉指数，中证车联网指数收于 1094.03 点，上涨 1.49%，特斯拉指数收于 1944.63

点，上涨 1.36%。表现较差的是锂电池指数和新能源汽车指数，锂电池指数收于

3283.19 点，下跌 0.80%，新能源汽车指数收于 1769.04 点，下跌 0.84%。 

在申万一级 28 个行业中，汽车板块上涨 0.52%，在全行业周涨跌幅中排名第

12。 

 

图 12：指数周涨跌幅表现（单位：%）  图 13：行业周涨跌幅表现（单位：%） 
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数据来源：wind，东北证券  数据来源：wind，东北证券 

 

图 14：指数涨跌幅（2018/7/16-2019/7/26）    
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数据来源：wind，东北证券选取本周五前 252 个交易日的数据测算 

 

板块行情：  

A 股细分板块里，乘用车（12 家）板块上涨 3.20%，商用载货车（4 家）板块

下跌 0.51%，商用载客车（6 家）板块下跌 1.55%，汽车零部件（105 家）板块上涨

0.21%，汽车服务（14 家）板块上涨 0.12%，其他交运设备（11 家）板块下跌 0.35%。 

H 股方面，汽车整车（24 家）板块上涨 1.64%，汽车零部件（22 家）板块下跌

-2.32%。  

 

图 15：A 股汽车细分板块涨跌情况（%）  图 16：H股汽车细分板块涨跌情况（%） 
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个股表现：本周，A 股汽车板块中，上涨的有 59 家，下跌的有 98 家，停牌的

有 3 家，领涨个股有：奥联电子(25.76%),金麒麟(9.35%),庞大集团(8.94%),跃岭股份

(8.62%),信质电机(8.01%)；领跌个股有：兴民智通(-9.25%),新泉股份(-8.94%),登云股

份(-5.86%),德宏股份(-5.76%),松芝股份(-5.75%)。 
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图 17：A 股汽车板块领涨领跌个股（前五）  图 18：A 股汽车板块涨跌情况 
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H 股中，上涨的有 14 家，下跌的有 25 家，停牌的有 7 家，领涨个股有：意达

利控股(7.58%),雅迪控股(5.73%),大昌行集团(5.35%),京西国际(4.69%),中升控股

(4.55%)；领跌个股有：正道集团(-17.65%),首控集团(-10.45%),越南制造加工出口

(-7.92%),广汇宝信(-4.81%),五菱汽车(-4.35%)。 

 

图 19：H股汽车板块领涨领跌个股（前五）   图 20：  H股汽车板块涨跌情况 
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3. 汽车行业动态 

3.1. 乘用车 

科创板开市！首批 25 家公司中 13 家与汽车有关 

来源：盖世汽车资讯 

7 月 22 日 9 时 30 分，科创板正式开市交易！特别值得关注的是，首批 25 家公司中

有 13 家是汽车零部件及相关企业。 

 

科创板今日开市 造车新势力的融资机会来了？ 

来源：盖世汽车资讯 

据不完全统计，包括小鹏汽车、奇点汽车、天际汽车、零跑汽车、前途汽车等十余

家造车新势力纷纷有意登陆科创板。在 7 月 10 日下午，奇点汽车相关负责人曾辟

谣奇点汽车即将登陆科创板消息不实，不过依然指出公司正在积极申请入板。小鹏
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汽车 CEO 何小鹏也曾对外界透露，未来不排除登陆科创板的可能。科创板能否成

为造车新势力的“输血器”，或许还需画上一个问号。 

 

上汽集团预计 2019 年销量将下降 7% 为 14 年来首次年度下滑 

来源：盖世汽车资讯 

据彭博社报道，知情人士透露，上汽集团预计其 2019 年销量将出现 14 年来的首次

下滑，该公司目前正应对全球最大汽车市场中国的需求下滑问题。据悉，上汽集团

预计其 2019 年销量将下降 7%左右，为自 2006 年有记录以来的首次全年销量下滑。

该集团 2019 年新的销量目标为 654 万辆，比最初设定的销量目标减少约 8%。 

 

戴姆勒和博世获得全球首个 L4 级别自动泊车的许可 

来源：盖世汽车资讯 

戴姆勒携手博世再次树立自动驾驶之路的里程碑，全自动无人驾驶泊车功能(国际自

动机工程师学会自动驾驶分级标准 L4 级别）在德国获得全球首个无人工监督许可，

这意味着无需人工监督且无需驾驶员操作，只需点击智能手机，即可实现车辆的自

动停放和归还,全自动无人驾驶泊车，正式来到我们身边。 

 

迎战新能源后补贴时代，北汽斥资 20.51 亿元打造试验中心 

来源：盖世汽车资讯 

当前，中国新能源汽车行业已进入关键阶段，越来越多的新能源汽车品牌出现在市

场之中，鱼龙混杂的现象层出不穷。不过，随着市场的优胜劣汰，技术的进步，消

费者的理性购买，新能源汽车市场已然拉开了淘汰赛的序幕，而未来车企能否活下

来迎接未来的巨大机遇，关键在于创新能力。 

据了解，这个实验中心是北汽新能源斥资 20.51 亿元打造的新能源汽车试验中心，

试验能力处于国内领先、国际一流水平。该试验中心建设面积 5 万平方米，共有 88

个实验室，拥有各类国际先进的测试设备 400 余台套，一期项目于 2019 年 7 月 22

日正式启用，二期项目预计将在 2020 年二季度完工。 

 

中汽协下调 2019 年销量预期，预计全年销售汽车 2668 万辆，下滑 5% 

来源：Wind 

由于上半年的市场表现低于预期，中国汽车工业协会近日下调了年初对于 2019 年

汽车销量的预判。经过重新评估，中汽协预计 2019 年全年汽车销量为 2668 万辆左

右，同比下滑 5%，而其此前的预判为 2800 万辆。 

其中，乘用车预计销售 2244 万辆左右，同比下滑 5.4%；商用车预计销售 424 万辆

左右，同比下滑 3%左右；新能源汽车预计销售 150 万辆左右，同比增长 19.4%左右。 

而其此前对上述三类车型的预计则分别为：乘用车 2360 万辆，与 2018 年持平；商

用车 440 万辆，小幅增长 1%；新能源汽车 160 万辆，增长 33%。 

 

北汽宣布入股戴姆勒公司：持有 5%股票 成第三大股东 

来源：驱动之家 

7 月 23 日，北汽集团官微宣布，北汽投资奔驰母公司戴姆勒，目前持有戴姆勒股份

公司 5%股份。北汽表示本次交易包含 2.48%的直接持股以及获得额外等同于 2.52%

股份投票权的权利。收购完成后，北汽集团成为继吉利、科威特国家基金之后，戴

姆勒的第三大独立股东。 
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15.6 亿欧元：戴姆勒宣布九年来首次单季度亏损 

来源：21 世纪经济报 

2010 年以来的首次单季度亏损。全球最赚钱车企之一的戴姆勒，近年来罕见地出现

了单季度亏损。今年第二季度，戴姆勒共在全球销售 82.2 万辆汽车，同比下滑 1%。

营业收入为 427 亿欧元，同比增长 5%，息税前利润为-15.6 亿欧元，去年同期为 26

亿欧元。戴姆勒在财报中表示，受高田气囊召回事件的影响，梅赛德斯奔驰的利润

减少了 7.7 亿欧元。而“排放门”造假等相关诉讼，令梅赛德斯奔驰损失了 10.7 亿

欧元。加上梅赛德斯奔驰全球销量下滑了 1 万辆，最终导致梅赛德斯奔驰出现亏损。 

 

58 同城发布二季度二手车需求报告 3 万元以下二手车需求大增 

来源：中证网 

中证网讯（记者 昝秀丽） 7 月 25 日，58 同城发布《2019 年第二季度二手车需求

报告》。报告显示，二季度 3 万元以下二手车需求大增。根据报告，二季度消费者

对超低价二手车需求旺盛，3 万元以下二手车需求量升至 35%，比上一季度增长

10%，3 万元以下二手车仍然存在较大缺口。二手车供给量占比最高的价格段在 5

万元-8 万元，占比 25%，与上一季度基本持平，但该价格段汽车存在供大于求的状

况。 

 

营收下降/研发成本上升 三菱第一财季营业利润大跌 86% 

来源：盖世汽车 

盖世汽车讯 当地时间 7 月 24 日，三菱汽车公布了其第一财季（2019 年 4 月 1 日至

2019 年 6 月 30 日）财报。由于营收下降、外汇损失以及研发成本上升削弱了盈利

能力，该公司第一财季营业利润大跌 86% 

 

3.2. 新能源汽车 

特斯拉利用太阳能平衡超级充电站成本 

来源：盖世汽车资讯 

据外媒报道，特斯拉于数月前刚刚发布了新一代电动车充电桩，近日该公司又在美

国拉斯维加斯新开了一家第三代超级充电站。据悉，该充电站充满了未来主义风格，

采用了大量的太阳能电池板及高性能储能装臵。 

 

动力电池新国标呼之欲出，5 分钟报警预警成标配 

来源：盖世汽车资讯 

从消息人士处获得 GB《电动汽车用动力蓄电池安全要求》报批稿并了解到新国标

已进入送审 WTO 阶段，很快便会正式发布。这版由 GB/T 31485-2015 《电动汽车

用动力蓄电池安全要求及试验方法》和 GB/T 31467.3-2015 《电动汽车用锂离子动

力蓄电池包和系统 第 3 部分：安全性要求与测试方法》合并且进行扩展的新国标

于去年年初便发布了征求意见稿，从“GB/T”升级为“GB”意味着正式开始实施

之后，新国标中的所有测试将成为强制性要求，这其中包括了消费者最为关心的电

动汽车逃生时间。 

 

补贴后 14.98 万起，缤越 PHEV 涨价 1 万 

来源：盖世汽车资讯 
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近日，吉利汽车宣布，吉利缤越 PHEV 车型补贴后售价由此前的 13.98-15.98 万元调

整为 14.98-16.98 万元，整体售价普遍上调 1 万元，这不免让有些人开始担心这款车

的销量。 

但是在事实上，即使价格上调，也不会受到太大的影响。这主要是因为，插电混动

汽车可享受的补贴金额本就比较少，而且在北京这样的新能源汽车销量较高的城

市，插电混动车型也没有政策优惠，所以这类车型的总体销量本身就不高。因此，

吉利缤越 PHEV 的销量即使下降，但也不会有太大的下降空间，从而也就谈不上影

响到吉利汽车的全年销量。 

 

为免退市京威股份刹车止损：终止其德龙新能源整车项目 

来源：中国经营网 

时隔 4 年后，北京威卡威汽车零部件股份有限公司 (以下简称“京威股份”， 

002662.SZ)自主研发新能源整车梦“破碎”。近日，京威股份发布公告称，将终止秦

皇岛新能源整车投资项目并注销项目实施主体的全资子公司秦皇岛德龙汽车有限

公司（以下简称“德龙汽车”）。在此消息发布前，这一整车项目已经筹划近 1 年半

的时间，但前期仅进行了土地的平整、夯实。与此同时，京威股份方面表示，其在

德国的子公司——德龙汽车有限公司因未正式注册成立，也未实质投资，故终止后

续一切工作；此外，未来京威股份计划将持有的新能源整车公司长春新能源、深圳

五洲龙、江苏卡威的参股股权择机转让。  

 

曹操出行将在海口正式推出网约车服务 

来源：盖世汽车 

近日，曹操出行正式获得了海口市交通运输和港航管理局颁发的《网络预约出租汽

车经营许可证》，并将于 7 月 26 日在海口上线网约车服务。目前，曹操出行已经为

启动运营展开了相关准备，其中包括在海口设立运营中心、招募合格的网约车司机

并培训、组建网约车队等。 

 

特斯拉公布第二季度财报，亏损 4.08 亿 

来源：盖世汽车 

中国时间 7 月 25 日凌晨，特斯拉正式公布了第二季度财务报告，虽然产销量持续

攀升，但是盈利亏损的情况却仍然未能得到扭转，净亏损为 4.08 亿美元。报告中正

式官宣了特斯拉上海工厂的最新进展以及欧洲工厂的建设，成为了第二季度报告中

的主要亮点。 

 

3.3. 重要公司公告 

公告类型 股票代码 股票名称 公告日 公告内容 

【增发】 600104 上汽集团 20190722 公司拟以储架发行方式申请公开发行公司债

券。本次发行的公司债券的票面金额为人民币

100 元，发行规模为不超过人民币 200 亿元（含

人民币 200 亿元）。 

【业绩快报】 002101 广东鸿图 20190723 2019 年上半年度公司实现营业总收入

274,466.26 万元，同比增长 2.44%；营业利润

16,211.19 万元，同比下降 33.15%，利润总额

16,133.04 万元，同比下降 34.67%，实现归属

于上市公司股东的净利润 11,646.95 万元，同比
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下降 34.02%。 

【业绩预告】 603586 金麒麟 20190725 公司预计 2019 年半年度实现归属于上市公司

股东的净利润约为 10,314.00 万元，与上年同期

相比，约增加6,686.83万元，增幅约为184.35%。 

【其他重要事件】 000622 恒立实业 20190722 公司于 2019 年 7 月 22 日收到公司股东深圳市

傲盛霞实业有限公司的告知函，傲盛霞的股东

签订了关于转让傲盛霞 100%股权的《股权转

让协议》。公司目前实际控制人为李日晶先生，

如协议实施，公司实际控制人将变更为马伟进

先生。 

 

4. 汽车产业链数据更新 

4.1. 上游原材料价格 

图 21：现货结算价：铜(元/吨)  图 22：现货结算价：铝（元/吨） 
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数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

图 23：中国大宗商品价格指数：橡胶  图 24：中国塑料价格指数:塑料 
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数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 
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图 25：钢材全国均价（元/吨） 
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数据来源：wind，东北证券 

 

4.2. 国内乘用车产销量数据 

图 26：汽车行业总体月度销量（万辆）  图 27：汽车行业总体月度销量同比增速 
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数据来源：中汽协，东北证券  数据来源：中汽协，东北证券 

 

图 28：分企业轿车月度销量（辆） 
2018/1 2018/2 2018/3 2018/4 2018/5 2018/6 2018/7 2018/8 2018/9 2018/10 2018/11 2018/12 2019/1 2019/2 2019/3 2019/4 2019/5 2019/6

月度销量

轿车 1,158,756 676,991 1,026,463 928,347 940,080 963,412 814,595 901,112 1,005,891 995,769 1,076,284 1,028,494 986,208 579,500 949,279 791,234 784,275 863,000

一汽大众 211,083      102,375   158,491     134,043   137,246   135,123   131,617   157,624   159,063     143,391   144,561    145,861    128,686   88,855    123,331   121,142   104,072   76,594    

上海大众 161,806      88,087    129,989     114,115   125,210   138,814   107,068   110,210   135,959     127,359   140,267    104,487    145,256   82,080    118,888   95,164    93,113    81,499    

上海通用 143,052      88,604    116,578     115,699   103,442   95,572    91,071    114,590   132,632     130,843   136,987    124,411    133,017   70,566    101,510   90,532    99,135    98,965    

东风日产 64,273       32,426    64,921      60,470    65,775    70,925    52,573    61,014    68,313      69,330    80,194     83,940     68,323    36,541    74,570    51,770    56,829    51,156    

吉利汽车 65,181       47,100    48,882      53,924    51,361    53,997    49,849    52,916    53,409      129,991   66,061     42,722     68,788    34,607    47,965    - - -
一汽丰田 64,107       30,643    46,768      33,893    48,474    44,839    48,356    39,084    36,427      36,560    45,873     35,326     50,567    24,821    41,534    46,857    50,543    43,978    
长安福特 40,719       27,294    24,476      25,988    21,557    20,179    15,162    16,461    23,773      22,778    19,439     12,886     10,400    4,795     10,988    10,152    5,329     12,959    

广州本田 42,685       25,296    35,187      28,412    27,041    44,193    38,929    32,806    40,123      47,948    52,699     50,696     52,186    30,809    51,108    50,732    45,077    50,955    

北京现代 35,126       20,917    39,402      42,646    43,191    62,112    22,954    46,239    44,577      43,750    46,978     68,064     17,153    22,702    61,444    32,141    27,264    36,753    

奇瑞汽车 12,516       10,849    16,846      16,633    17,699    14,877    13,656    13,812    16,244      17,249    18,929     21,385     19,012    12,104    15,834    20,150    14,980    8,758     

比亚迪汽车 15,735       5,979     15,985      14,413    14,498    14,924    11,284    12,580    13,363      13,574    15,807     23,666     12,569    7,327     15,074    11,803    12,787    13,906    

神龙汽车 19,535       8,857     21,047      17,171    14,589    13,297    7,627     10,635    9,901       11,652    9,656      9,329      7,330     3,807     9,193     5,220     4,751     4,838     

长安铃木 1,897        1,339     2,336       2,227     2,315     1,771     1,402     2,028     1,503       2,561     1,921      946        764       498       894       902       920       1,073     

东风悦达起亚 19,680       14,334    19,641      19,130    15,260    11,694    6,662     6,465     12,724      17,128    18,603     26,000     10,297    7,000     8,883     10,137    13,620    15,585    

广汽丰田 35,135       20,003    36,532      34,018    40,861    41,752    41,480    40,905    44,427      40,728    45,504     30,088     61,433    21,055    44,237    31,760    35,874    41,026    

一汽夏利 339          1,358     2,259       2,158     1,836     1,062     1,019 969 639         416       257        549        166       125       517       276       559       203       

力帆股份 239          165       995         177       164       588       414       456       367         792       1,085      1,162      3,387     262       205       - - -
其它 153,625      111,389   178,647     167,525   206,356   197,693   173,472   182,318   212,447     139,719   231,463    246,976    196,874   131,546   223,104   212,496   219,422   324,752    
数据来源：中汽协，东北证券 

 

图 29：分企业 MPV 月度销量（辆） 

 
数据来源：中汽协，东北证券 
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图 30：分企业 SUV 月度销量（辆） 

 
数据来源：中汽协，东北证券 

 

4.3. 新能源汽车产销量数据 

图 31：新能源汽车销量及同比增速（辆）  图 32：新能源汽车产量及同比增速（辆） 
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数据来源：东北证券，乘联会  数据来源：东北证券，中汽协 

 

图 33：中国新能源乘用车历年销量汇总（辆） 
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数据来源：乘联会，东北证券 
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图 34：中国新能源乘用车销量 -分类型（辆） 

 
数据来源：乘联会，东北证券 

 

图 35：新能源车分品牌销量：纯电动（辆） 

 
数据来源：乘联会，东北证券 

 

图 36：新能源车分品牌销量：插电混动（辆） 

 
数据来源：乘联会，东北证券 

 

图 37：新能源车分品牌销量：混合动力（辆） 

 
数据来源：乘联会，东北证券 

 

4.4. 电池装车数据 
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图 38：电池装机总电量 

 
数据来源：乘联会，东北证券 

 

图 39：电池需求随产品转变 

 
数据来源：乘联会，东北证券 

 

图 40：乘用车电池需求特征(电池电量：万度） 

 
数据来源：乘联会，东北证券 

 

图 41：主力电池厂商装机份额 

 
数据来源：乘联会，东北证券 
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图 42：主力电池厂向整车厂供货情况 

 
数据来源：乘联会，东北证券 

 

图 43：主力电池产品结构变化 

 
数据来源：乘联会，东北证券 

 

4.5. 商用车产销量数据 

图 44：中国商用车月度销量（万辆）  图 45：中国商用车月度销量同比增速（%） 

0

20

40

60

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

商用车月度销量（万辆）

2010年 2011年 2012年 2013年
2014年 2015年 2016年 2017年
2018年 2019年  

 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

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

商用车同比增速

2010年 2011年 2012年 2013年
2014年 2015年 2016年 2017年
2018年 2019年  
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图 46：货车月度销量（万辆）  图 47：客车月度销量（万辆） 
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数据来源：中汽协，东北证券  数据来源：中汽协，东北证券 

 

图 48：重卡月度销量（万辆）  图 49：轻卡月度销量（万辆） 
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5. 汽车行业估值表 

A 股板块 PE估值较高的有：其他交运设备（11 家）、汽车服务（14 家）、汽车零

部件（105 家），分别对应 126.85、56.56、52.83 倍 PE；板块 PE 估值较低的有：商用

载客车（6 家）乘用车（12 家）、商用载货车（4 家），分别对应 33.97、22.72、 14.62

倍 PE。  

表 1：A股乘用车估值汇总 

 

数据来源：wind,东北证券 
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表 2：A股商用车载货车估值汇总 

 

数据来源：wind,东北证券 

 

表 3：A股商用载客车估值变化 

 

数据来源：wind,东北证券 

表 4：A股汽车零部件估值变化 
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数据来源：wind,东北证券 
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表 5：A股汽车服务估值变化 

 

数据来源：wind,东北证券 

 

表 6：A股其他交运设备估值变化 

 

数据来源：wind,东北证券 

 

H 股板块 PE 估值中，汽车整车（24 家）与汽车零部件（22 家）分别对应 14.12、

14.63 倍 PE。 

 

表 7：H股整车行业汇总 

 

数据来源：wind,东北证券 
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表 8：H股零部件汇总 

 
数据来源：wind,东北证券 
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