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资料来源：Wind 

 汽车行业中报：业绩增速显著收窄 
汽车行业 2018 年中报业绩回顾 
汽车行业营收与净利增速均显著收窄 

2018H1 汽车行业营收同比+12.21%（较去年同期-5.71 pct）；净利同比
+3.67%（-7.40 pct）。多个子行业竞争压力加大，毛利率均同比下行，管
控费用率成为维持业绩增长的重要手段。乘用车行业营收高增速受益于优
质龙头市占率提升，但业绩分化剧烈，成本压力传导至零部件环节。客车
行业营收增速较高，但补贴退坡致毛利率下行。物流车需求不振拖累货车
行业业绩下滑。行业竞争加剧促进优胜劣汰，继续关注业绩稳健增长的优
质整车与零部件龙头上汽集团、华域汽车、福耀玻璃、星宇股份等。 

 

乘用车：龙头市占率提升促营收高增速，对合资企业投资收益下滑 

乘用车行业 2018H1 营收同比+13.98%（+2.53 pct），主要系行业龙头上汽
集团（营收+17.72%）等市占率提升。净利润同比+1.24%，其中对合资企
业投资收益同比-4.48%，主要受长安福特销量下滑拖累，扣除投资收益后
乘用车行业本部净利润同比+16.96%（+28.38 pct）。板块内业绩分化剧烈，
若剔除上汽，乘用车行业 2018H1 营收同比+8.01%，净利同比-17.52%，
多家公司归母净利下滑幅度超 50%。 

 

零部件：营收与净利增速收窄，管控期间费用率对冲毛利率下行 

零部件行业 2018H1 营收同比+17.27%（-20.65 pct），净利同比+17.81%

（-18.06 pct）。除高基数效应外，我们认为板块业绩增速收窄主要系下游
整车厂转嫁成本压力所致。零部件行业 2018H1毛利率 19.81%（-1.01 pct），
零部件公司普遍通过精益运营缩减三费，并受益于人民币贬值带来的汇兑
收益，部分对冲了毛利率下行影响，净利率反而同比微增至 6.95%。 

 

客车：营收显著上行，但补贴退破致毛利率下滑 

2018H1 客车行业营收同比+23.47%，创 2016 年以来新高。我们认为主要
系新能源补贴过渡期“抢装”下新能源客车占比提升，提升平均单车营收
所致。由于过渡期内单车补贴退坡至 7 折，而三电成本的降低尚未集中体
现，行业毛利率下行至 16.64%（-1.50 pct），为 2014 年以来新低，并拖
累净利率下行至 2.23%（-3.49 pct），行业净利同比-51.85%。 

 

货车：物流车竞争加剧，重卡行业延续景气 

货车行业（不含潍柴动力）2018H1 营收同比-1.19%，净利同比-84.76%，
我们认为主要系物流车行业竞争加剧、上市公司产品老化所致。2018H1

行业毛利率同比下行至 12.41%（-1.79 pct），为 2013 年以来新低，行业
净利率仅 0.30%。受益于重卡行业景气，潍柴动力（营收+13.76%，归母
净利+65.76%）等重卡核心标的业绩增速较高，我们认为在排放标准升级、
国三重卡分批强制淘汰背景下，重卡销量稳定性有望持续强于市场预期。 

 

风险提示： 乘用车销量不及预期；零部件国产替代进度及毛利率回升不及
预期；客车销量及毛利率不及预期；重卡销量稳定性不及预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元 ) 投资评级 

   EPS (元 )   P/E (倍 ) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

600104 上汽集团 29.06 买入 2.95 3.36 3.62 3.89 9.9 8.6 8.0 7.5  

600741 华域汽车 20.63 增持 2.08 2.58 2.76 2.99 9.9 8.0 7.5 6.9  

601799 星宇股份 49.99 增持 1.70 2.25 2.89 3.69 29.4 22.2 17.3 13.5  

600660 福耀玻璃 25.78 增持 1.26 1.59 1.77 2.05 20.5 16.2 14.6 12.6  
 
资料来源：华泰证券研究所 
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汽车行业业绩增速收窄，费用率管控成对冲毛利率下行重要手段 
2018H1 汽车行业营收同比+12.21%（较去年同期-5.71 pct），净利同比+3.67%（-7.40 pct）。

乘用车行业营收+13.98%（+2.53 pct），受益于龙头市占率提升，但行业竞争加剧，毛利

率小幅下行，净利同比仅+1.24%。受整车厂竞争压力传导，零部件行业营收+17.27%

（-20.65 pct），毛利率 19.81%（-1.01 pct），净利同比+17.81%（-18.06 pct）。客车行业

营收+23.47%，受益于公交车电动化背景下单车价值提升，但补贴退坡致毛利率下行至

16.64%（-1.50 pct），净利同比-51.85%。受物流车需求不振拖累，货车行业营收同比-1.19%，

净利同比-84.76%。 

 

汽车行业营收及净利增速均大幅收窄 

2018H1 汽车行业总体营收同比+12.21%（较去年同期-5.71 pct）；净利同比+3.67%（ -7.40 

pct）。乘用车、零部件、客车、货车四个主要子行业中，营收增速降幅较大的子行业为：

货车（-40.43 pct 至-1.19%）、零部件（-20.65 pct 至 17.27%）；净利增速降幅较大的子行

业为：货车（-87.51 pct 至-84.76%）、客车（-22.97 pct 至-51.85%）。 

 

图表1： 客车行业营收增速较高，零部件与货车行业营收增速收窄  图表2： 货车、客车、零部件行业净利增速均显著下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表3： 各子行业营收同比增速：客车行业营收增速较高 

 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

乘用车 11.91% 11.03% 16.46% 12.25% 11.45% 13.98% 

汽车零部件Ⅲ 15.28% 9.09% 27.47% 32.01% 37.91% 17.27% 

商用载客车 9.75% 23.71% 4.23% -10.62% -31.11% 23.47% 

商用载货车 4.97% -5.77% 16.40% 25.71% 39.24% -1.19% 

汽车行业总体 11.22% 12.52% 18.34% 16.39% 17.92% 12.21% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；本报告采用申万行业分类，未列示汽车服务、其他交运设备子行业  

 

图表4： 各子行业净利同比增速：货车、客车、零部件行业净利增速均显著下行 

 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

乘用车 11.16% 20.64% 14.92% -7.11% -1.33% 1.24% 

汽车零部件Ⅲ 27.66% -6.96% 29.37% 25.92% 35.87% 17.81% 

商用载客车 63.02% 52.94% -11.83% -3.85% -28.88% -51.85% 

商用载货车 9.15% 2.99% -22.44% -24.61% 2.76% -84.76% 

汽车行业总体 14.47% 13.23% 17.81% 4.10% 11.07% 3.67% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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子行业毛利率均下行，管控费用率成为维持业绩增长的重要手段 

各子行业毛利率均同比下行，体现行业竞争激烈、成本管控压力提升。期间费用率均同比

下行，通过精益运营部分对冲毛利率下行对盈利的冲击。 

 

图表5： 四个子行业毛利率均下行  图表6： 四个子行业期间费用率均下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表7： 各子行业毛利率均下行 

 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

乘用车 14.79% 14.67% 15.84% 15.83% 15.70% 15.56% 

汽车零部件Ⅲ 21.66% 21.43% 21.54% 20.84% 20.82% 19.81% 

商用载客车 17.82% 19.07% 18.13% 21.06% 18.15% 16.64% 

商用载货车 15.18% 16.08% 15.26% 13.50% 14.20% 12.41% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表8： 各子行业期间费用率均下行 

 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

乘用车 10.83% 10.29% 10.72% 11.22% 10.93% 10.78% 

汽车零部件Ⅲ 13.06% 13.65% 13.01% 12.64% 12.39% 11.80% 

商用载客车 11.49% 11.57% 13.34% 13.74% 14.66% 13.72% 

商用载货车 11.58% 12.80% 12.49% 11.99% 12.21% 11.41% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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乘用车：龙头崛起促营收高增速，对合资企业投资收益下滑  
 

优势自主品牌市占率提升，板块营收增速高于乘用车行业销量增速 

据中汽协数据，2018H1 乘用车行业销量同比+4.67%，较 2017H1 及 2017 年同比增速有

所提升。乘用车行业 2018H1 营收同比+13.98%，显著高于乘用车行业销量增速。我们认

为主要系行业龙头上汽集团（营收+17.27%）、比亚迪（+20.23%）、长城汽车（+17.99%）

营收增速高于行业所致。我们认为，受益于强产品周期及自主崛起，优势自主品牌龙头销

量增速有望持续高于乘用车行业销量增速。 

 

图表9： 2018H1 乘用车销量增速小幅提升  图表10： 2018Q2 乘用车销量环比下行，同比增速小幅提升 

 

 

 

资料来源：中汽协，华泰证券研究所  资料来源：中汽协，华泰证券研究所 

 

图表11： 乘用车行业 2018H1营收增速上行  图表12： 乘用车行业Q2营收增速环比小幅下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

对合资企业投资收益下滑，拉低板块净利同比增速 

2018H1 乘用车行业净利同比+1.24%，显著低于营收增速。我们认为主要原因包括： 

1） 从净利结构来看，2018H1 乘用车行业归母净利中 69.18%为对合资企业投资收益，

2018H1 本部净利润同比增长 16.96%（较去年同期+28.38 pct），而对合资企业投资

收益同比下滑 4.48%，拖累行业整体净利增速。对合资企业投资收益下滑主因系长安

福特销量显著下滑。 

2） Q2 以来，乘用车市场竞争趋于激烈，SUV 销量增速同比转负，厂商加大促销力度，

导致行业毛利率下行、销售费用率上行，2018H1 乘用车行业毛利率下行至 15.56%

（-0.14 pct），为 2016 年以来最低水平，销售费用率提升至 6.15%（+0.21 pct）。 

 

上汽集团 2018H1 营收占乘用车行业营收的 66.35%，占行业净利的 60.42%，对乘用车板

块财务指标影响权重较大。上汽集团 2018H1 营收同比+17.72%，归母净利同比+18.95%，
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营收与净利增速均显著高于乘用车行业。若剔除上汽集团，乘用车行业 2018H1 营收同比

+8.01%，净利同比-17.52%。长安汽车、比亚迪、江淮汽车、一汽轿车等多个公司归母净

利下滑幅度超 50%，板块内业绩分化较为显著。 

 

图表13： 乘用车行业净利增速小幅上行  图表14： 乘用车行业净利同比增速环比持续上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

随着 Q1、Q2 乘用车销量连续环比下行，部分厂商加大促销力度，乘用车行业毛利率连续

小幅下行，Q1、Q2 分别为 15.73%、15.38%。上半年行业净利率 4.48%，与 2017 年全

年水平（4.45%）基本持平。 

 

图表15： 乘用车行业毛利率小幅下行  图表16： 乘用车行业Q2毛利率及净利率下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

乘用车行业 2018H1 期间费用率总体较为平稳。行业销售费用率微增，主要系广汽集团、

长安汽车销售费用率分别较去年同期提升 2.02 pct、1.16 pct 所致，2018H1 销售费用率

分别为 7.80%、7.14%，反映营销力度加大。行业管理费用率有所降低，我们认为主要系

长城汽车上半年对部分研发费用进行了资本化处理，管理费用率降低至 1.39%（-4.21 pct）

所致。 
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图表17： 乘用车行业期间费用率  图表18： 乘用车行业单季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

从净利结构来看，2018H1 乘用车行业净利中，69.18%为对合资企业投资收益，30.82%

为本部净利润（及归母净利润扣除对联营和合营企业的投资收益）。2018H1 本部净利润同

比增长 16.96%，而对合资企业投资收益同比下滑 4.48%。我们认为投资收益下滑主因系

长安福特 2018H1 销量同比下滑 38.95%。上汽集团、广汽集团对合资企业投资收益分别

同比增长 6.96%、7.43%，均较为稳健。本部净利润增长主要由上汽集团、长城汽车、广

汽集团拉动，三者 2018H1 本部净利润分别同比增长 91.26%、52.73%、24.57%，表现

优异。 

 

图表19： 乘用车行业本部净利润增速反超对合资企业投资收益  图表20： 乘用车行业本部净利润占比回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

行业龙头营收增速普遍高于乘用车行业销量增速，反映龙头市占率提升，但行业内业绩分

化较为显著。我们认为，强产品周期下，优势自主品牌销量增速有望持续高于行业，继续

关注优质整车龙头上汽集团、广汽集团、比亚迪等。 

图表21： 乘用车行业 2018H1营收 top5个股主要财务指标：分化较为显著 
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广汽集团 372.00 7.00% 69.13 11.82% 49.43 7.43% 22.29% -0.35 

长安汽车 356.43 6.22% 16.10 -65.16% 13.62 -64.45% 14.11% -0.09 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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零部件：营收增速大幅收窄，期间费用率下行对冲毛利率下行 
 

零部件板块营收与净利增速均同比收窄，毛利率下行 

零部件行业 2018H1 营收同比+17.27%（较去年同期 -20.65%），净利同比+17.81%

（ -18.06%），营收与净利增速较去年同期收窄幅度均较大。零部件深度国产替代趋势下，

2017H1 零部件行业营收与净利基数均较高，我们认为 2018H1 营收增速收窄主要系下游

乘用车行业竞争压力加大，采购有所放缓；净利增速收窄主要系整车厂通过较强的议价能

力，将成本压力转嫁给供应商。零部件行业毛利率下行至 19.81%（-1.01 pct），为 2013

年以来最低水平。 

 

图表22： 零部件行业 2018H1营收增速收窄  图表23： 零部件行业Q2营收增速略有回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表24： 零部件行业 2018H1净利增速收窄  图表25： 零部件行业Q2净利增速略有回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

零部件行业 2018H1 毛利率下行至 19.81%（-1.01 pct），为 2013 年以来最低水平。Q1、

Q2 毛利率分别为 20.31%、19.36%，Q2 毛利率进一步下行。我们认为 Q2 毛利率进一步

下行，一方面系钢材等原材料价格上涨，另一方面主要系 Q2 下游整车环节竞争压力加大，

凭借较强溢价能力向上游供应商转嫁成本压力所致。 
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图表26： 零部件行业 2018H1毛利率显著下行  图表27： 零部件行业单季毛利率下行、净利率上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

管控费用率成对冲毛利下行重要手段 

为对冲毛利率下行的不利影响，零部件行业普遍通过精益运营缩减销售费用率与管理费用

率，而上半年人民币贬值也为部分企业带来一定汇兑损益，缩减了财务费用率。由于三项

费用率降低幅度高于毛利率降低幅度，行业净利率水平反而略有提升，2018H1 净利率

6.95%，为 2015 年以来高位。零部件行业营收增速持续高于乘用车行业，我们认为核心

零部件龙头国产替代并积极参与全球竞争的趋势仍将持续。 

 

Q1、Q2 零部件行业净利率均呈上行态势，Q1、Q2 净利率分别为 6.78%、7.10%。我们

认为主要由于三项费用率均下行。在毛利率下行趋势下，零部件环节通过精益管理缩减期

间费用率。Q2 销售费用率由 Q1 7.70%下行至 7.38%，管理费用率由 Q1 3.84%下行至

3.72%。同时由于人民币贬值因素，海外业务占比较高的零部件公司 Q2 汇兑收益较高，

零部件行业财务费用率由 Q1 1.00%降至 Q2 0.04%。 

 

图表28： 零部件行业 2018H1期间费用率下行  图表29： 零部件行业Q2单季度期间费用率进一步下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

2018H1 零部件行业现金流质量较好，经营性现金流净额与营收比值由 2017H1 5.29% 小

幅提升至 5.82%，应收账款周转天数由 2017H1 117.49 天提升至 125.45 天，存货周转天

数由去年同期 119.30 天提升至 122.85 天，反映回款情况和库存周转同比出现一定程度恶

化，但总体运营仍较为健康。 
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图表30： 零部件行业经营性现金流小幅提升  图表31： 零部件行业存货周转率及应收账款周转天数均提升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

行业营收 top 5 个股潍柴动力、华域汽车、均胜电子、众泰汽车、福耀玻璃等 2018H1 归

母净利增速均维持 30%以上，龙头市占率稳步提升。我们认为，优质零部件龙头将继续受

益于零部件深度国产替代及全球市占率提升，建议继续关注优质零部件龙头华域汽车、福

耀玻璃、星宇股份等。 

 

图表32： 零部件行业 2018H1营收 top 10个股主要财务指标：龙头市占率稳步提升 
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潍柴动力 822.64 13.76% 43.93 65.76% 21.79% +0.60 10.61% -3.21 

华域汽车 816.27 19.35% 47.74 47.67% 13.61% -0.61 9.13% -0.03 

均胜电子 226.34 72.90% 8.21 33.39% 15.13% -3.00 13.76% +0.08 

众泰汽车 102.51 77.15% 3.05 37.00% 17.92% +0.41 11.09% +1.86 

福耀玻璃 100.85 15.74% 18.69 34.80% 41.96% -1.02 20.13% -2.80 

宁波华翔 69.40 -2.49% 2.97 -24.18% 19.13% -2.06 11.91% +0.04 

一汽富维 65.10 6.38% 2.58 -11.44% 8.03% +1.36 4.57% +0.82 

凌云股份 63.27 9.12% 1.77 -24.68% 19.18% -1.08 12.81% +0.70 

中鼎股份 60.98 13.32% 7.02 12.41% 28.52% -1.39 14.57% -0.40 

万向钱潮 58.84 6.30% 4.50 1.41% 19.33% -1.59 11.73% -0.53 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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客车：营收显著上行，但补贴退破致毛利率下滑 
 

客车新能源化提速促单车营收提升，行业营收增速超预期 

2018H1 客车行业营收同比+23.47%，创 2016 年以来新高。据中汽协数据，上半年客车

总销量 22.65 万辆，同比+2.77%，扭转了 2015 年以来由于前期补贴透支，客车销量增速

持续为负的局面。同时，受益于公交车电动化增量需求，大客销量占比同比提升 2.85 pct 至

15.26%。2018 年新能源汽车补贴新规过渡期于 6 月 12 日结束，过渡期内“抢装”现象

较为明显。据节能与新能源汽车网数据，2018 年 1-5 月纯电动客车产量 1.38 万辆，同比

增速高达+879.21%。我们认为，新能源客车与大客占比的提升，显著提升了客车行业平

均单车营收，行业营收增速显著高于客车行业销量增速。 

 

图表33： 2018H1 客车销量转正  图表34： 2018 年 1-5月纯电动客车产量增速较高 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：节能与新能源汽车网，华泰证券研究所 

 

由于 5 月份新能源客车“抢装”现象尤其明显，客车行业 Q2 单季度营收增速较 Q1 20.05%

进一步扩大至 25.85%。宇通客车、金龙汽车 Q2 营收同比增速分别高达 35.14%、53.31%。 

 

图表35： 客车行业 2018H1营收增速较高  图表36： 客车行业单季度营收增速持续走扩 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

补贴退破压力下，行业毛利率显著下滑 

2018H1 客车行业净利同比-51.85%，补贴退坡致行业毛利率显著下滑。新能源车补贴新

规过渡期内，按照 2017 年补贴标准打 7 折执行，行业平均单车成本提升幅度显著高于平

均单车营收，致使毛利率显著下行至 16.64%（-1.50 pct），为 2014 年以来新低，并拖累

净利率下行至 2.23%（-3.49%）。 
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图表37： 客车行业净利增速下行明显  图表38： 客车行业 Q2净利有所改善 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表39： 客车行业毛利率及净利率均显著下行  图表40： 客车行业 Q1、Q2毛利率及净利率水平大致相当 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

客车行业 2018H1 期间费用率总体较为平稳，销售费用率微增，管理费用率与财务费用率

略降。2018H1 销售费用率微增，主要系宇通客车 Q2 销售费用率环比与同比均有所提升，

公司新能源客车销量占比提升带来的运输费用、按揭服务费用有所提升。行业通过精益运

营管控管理费用，对冲毛利率下行压力， Q2 管理费用率与财务费用率下降尤为显著。 

 

图表41： 客车行业销售费用率微增  图表42： 客车行业 Q2销售费用率提升较为明显 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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2018H1 客车行业收到部分国补资金，而国补运营里程门槛由 3 万 km 降低至 2 万 km，行

业现金流情况环比出现较大幅度改善，经营性现金流净额与营业收入的比值由去年同期

-19.72%提升至-4.90%。应收账款周转天数由去年同期 589.78 天降为 558.35 天。同时由

于行业销量景气，存货周转天数由去年同期 101.45 天降为 90.59 天。 

 

图表43： 客车行业经营性现金流有所改善  图表44： 客车行业应收账款与存货周转天数均有所减少 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

行业龙头宇通客车与金龙汽车营收增速均高于全行业，金龙汽车营收及净利增速均显著高

于其他公司，但受新能源补贴退坡影响，宇通、金龙、中通毛利率均下行。 

 

图表45： 客车行业 2018H1营收 top 3 个股主要财务指标 

 营收  

（亿元） 

营收  

YOY 

归母净利 

（亿元） 

归母净利

YOY 毛利率 

毛利率较

去年同期

变化（pct） 

三项  

费用率 

三项费用率

较去年同期

变化（pct） 

宇通客车 120.17 29.03% 6.16 -23.42% 21.42% -3.52 15.91% +0.42 

金龙汽车 90.29 57.23% 0.79 106.41% 12.62% -0.88 10.64% -3.94 

中通客车 24.01 5.37% 0.31 -50.36% 21.30% -0.97 13.45% +0.38 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

我们认为，补贴新规对满足能量密度及轻量化要求的车型可给予双 1.1 倍补贴加成，满足

要求的车型单车补贴不降反增，拥有技术及规模优势的行业龙头有望持续把握博弈主动权。

宇通客车等行业龙头已逐渐完成产品升级，下半年在售车型单车营收与单车国补均环比提

升。同时，我们预计三电成本有望继续下行，并在下半年集中体现。随着下半年客车传统

旺季来临后，经营情况有望环比改善。 
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货车：物流车需求不振，净利大幅下滑，重卡行业延续景气 
 

货车行业（不含潍柴动力，归为零部件行业）2018H1 营收同比 -1.19%，净利同比-84.76%。

报告期内物流行业需求下滑，微型货车行业销量-4.09%；中低端乘用车销量出现较快下滑。

货车板块内福田汽车、江铃汽车、东风汽车受多个细分行业需求下滑拖累，且自身产品竞

争力下降，业绩均出现不同程度下滑。货车行业毛利率下行至 12.41%（-1.79%），为 2013

年以来新低，行业净利率仅 0.30%。 

 

据中汽协数据，2018H1 重卡销量同比+15.10%，我们认为主要系工程重卡需求及排放标

准升级下的更新需求拉动。受益于重卡行业景气，中国重汽营收同比+23.10%，归母净利

同比+1.01%，重卡行业核心标的潍柴动力（营收+13.76%，归母净利+65.76%）、威孚高

科（营收+4.92%，归母净利+16.54%）等同样显著受益。 

 

图表46： 微型货车 2018H1销量增速下滑  图表47： 重卡 2018H1销量延续景气 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表48： 货车行业营收增速下行  图表49： 货车行业 Q2营收增速转正 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

货车行业（不含潍柴动力）2018H1 净利大幅下滑 84.76%，Q1 出现亏损，Q2 扭亏，净

利下行幅度有所收窄。 
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图表50： 货车行业净利增速显著下行  图表51： 货车行业 Q2净利下行幅度有所收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

受物流行业需求不振拖累，货车行业 2018H1 毛利率下行至 12.41%（-1.79%），为 2013

年以来新低，Q2 毛利率 12.74%，较 Q1 环比有所改善。H1 净利率 0.30%同样为 2013

年以来新低，Q2 较 Q1 环比改善至 0.87%。货车行业 2018H1 期间费用率总体有所降低，

部分对冲了毛利率下行对盈利带来的冲击。 

 

图表52： 货车行业毛利率及净利率下行  图表53： 货车行业 Q2毛利率及净利率有所改善 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表54： 货车行业期间费用率总体降低  图表55： 货车行业 Q2期间费用率下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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货车产业链主要上市公司业绩出现分化，重卡行业核心标的潍柴动力营收与净利均实现较

高增长，但由于轻卡及微卡领域竞争较为激烈，福田汽车、江铃汽车业绩下滑较大。 

 

图表56： 货车产业链主要上市公司 2018H1营收 

 营收  

（亿元） 

营收  

YOY 

归母净利 

（亿元） 

归母净利

YOY 毛利率 

毛利率较

去年同期

变化（pct） 

三项  

费用率 

三项费用率

较去年同期

变化（pct） 

中国重汽 225.41 23.10% 4.84 1.01% 9.25% -1.38 4.02% -1.94 

福田汽车 216.63 -5.54% -9.01 -986.19% 14.61% +1.11 19.72% +4.24 

江铃汽车 142.87 -8.80% 3.19 -42.31% 14.07% -6.96 10.40% -4.42 

东风汽车 57.89 -28.93% 2.91 116.10% 12.40% +1.33 11.53% -0.52 

潍柴动力 822.64 13.76% 43.93 65.76% 21.79% +0.60 10.61% -3.21 

威孚高科 49.61 4.92% 15.45 16.54% +21.59% +0.62 10.45% +0.45 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

我们认为，在排放标准升级、国三重卡分批强制淘汰背景下，重卡行业销量稳定性有望持

续强于市场预期。 
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风险提示 
1） 乘用车销量不及预期：由于消费乏力等原因，导致汽车产销增速不及预期、优势自主

品牌销量不及预期； 

2） 零部件国产替代进度及毛利率回升不及预期：由于行业景气下行、行业竞争加剧等原

因，导致零部件深度国产替代进度及毛利率回升不及预期； 

3） 客车销量及毛利率不及预期：由于下游需求不振、新能源补贴退坡，导致客车销量及

毛利率不及预期。 

4） 重卡销量稳定性不及预期：由于基建投资不及预期、重卡更新换代不及预期、国三重

卡淘汰进度不及预期等，导致重卡产销量不及预期。 
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幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 
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