
 

汽车行业行业深度分析报告：

如何看待乘用车行业的关键

变量之库存 
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核心观点： 

库存周期影响短期盈利。在我们“三周期叠加”研究框架下，汽车行

业盈利能力短期受库存周期影响，中期受产品/产能周期影响，长期核心影

响因素是需求和竞争。库存周期是短期对产品价格影响最为直接的因素，

在需求不足和库存较高的情况下企业往往采取降价促销等优惠方式抢占市

场份额，价格战对企业和经销商的盈利都将产生不利影响。 

库存研究采信什么样的数据最有效？过去十来年的研究实务中我们发

现以“合格证数据（不含出口）、交强险”来测算行业总库存是最有效的。

合格证数据来源于生产企业“一车一证”申报原则，统计口径相对其他来

源更为客观、准确和全面。对乘用车渠道库存的跟踪，考虑到低成本和可

持续性，我们以“中汽协批发销量-出口-交强险销量”来进行车企渠道库

存和相应库销比的测算。 

当前乘用车行业库存的软着陆仍需关注。22 年 11 月底时乘用车的行

业总库存不经意间就达到了 470.0 万辆，库存较高主要是由于车企参考历

史上政策退坡或退出年份 12 月或有的旺销做备库，但 9-12 月突然严峻的

疫情导致需求没有跟上。22 年 12 月底乘用车行业库存下降至 408.2 万辆，

12 月乘用车行业库存下降 61.8 万辆，主要是 12 月政策退坡预期下的终端

需求表现相对不错和车企主动调整产量所致。从库销比来看，截至 22 年底

乘用车行业动态库销比（绝对库存/近 12 个月平均交强险销量）约为 2.5，

由于汽车政策的衔接和以往有所不同，乘用车库存能否软着陆不能无视。
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从企业角度来看，不同企业库存周期位置有所不同，长安汽车、长城汽车

和吉利汽车截至 22 年底时的位置相对较低；按能源类型来看，截至 22 年

12 月底的新能源乘用车库存整体仍处于相对正常的位置。 

23 年乘用车月度销量同比增速波动估计很大，市场预期或也会受此影

响。即使不考虑或有的刺激政策和疫情冲击后的需求回升，仅考虑基数影

响，23 年乘用车终端销量同比增速或将呈现“低开、高走、探底、回升”

的节奏特征，行业库存改善、月度终端销量同比增速改善和促汽车消费政

策出炉等因素或成为乘用车板块阶段性行情的催化剂。 

投资建议：乘用车 23 年处于汽车政策下半场的概率依然存在，结合

行业的需求周期以及企业所处的库存周期及转型周期位置，整车我们推荐：

吉利汽车、长安汽车、长城汽车（H/A）、广汽集团（H/A）、上汽集团。

零部件我们推荐：银轮股份、耐世特、郑煤机（A/H）、华域汽车、伯特利、

敏实集团、旭升股份、拓普集团、科博达、福耀玻璃（A/H）；建议关注隆

盛科技、爱柯迪、富奥股份。 

风险提示：行业景气度下降；核心零部件供给受限；行业竞争加剧。 
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