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 报告要点 

 核心观点 

2018 年行业平稳运行，分化加剧，强者恒强，享受市场份额向龙头集中带来的

结构性机会，持续推荐两条确定性主线：1）龙头产业地位的确定性：上汽集团

（龙头新车周期+新能源放量）、华域汽车（上汽+海外业绩稳定性+电机电控等

放量）、宇通客车（新能源地位进一步提升）、广汇汽车（创新业务+豪华车高景

气）、威孚高科（重卡排放标准升级的确定性）、潍柴动力（重卡向高端装备龙

头转型）；2）成长的确定性：拓普集团（吉利汽车+底盘电子）、银轮股份（新

能源+热交换部件升级）、东睦股份（国产替代+自动变速箱产业链）。 

 专题研究：2018 汽车行业中报总结：行业分化加剧，聚焦龙头 

行业整体平稳运行，持续分化。1）乘用车：2018 年上半年乘用车行业收入同

比增长 14.7%，其中 Q2 实现收入同比增长 11.6%，增速较 Q1 慢，主要是由

于去年同期高端车型开始放量，导致基数较高；毛利率、费用率承压，导致归

母净利润同比增长 0.59%。现金流由正转负拖累行业整体；2）货车：受益于重

卡高景气，2018Q2 收入同比增长 8.5%，归母净利润同比增长 19.7%，在高基

数下仍有不错增长。3）客车：2018Q2 受补贴过渡期抢装影响，新能源客车大

幅放量，带来 Q2 收入和净利润分别同比增长 24.2%和 57.5%；4）零部件：收

入和盈利保持高于行业增长，但原材料价格高企和年降压力犹在，导致毛利率

下滑；人民币汇率贬值利好汇兑收益，财务费用大幅减少。展望下半年，随着

政策预期稳定，销量有望随之企稳，但由于去年同期基数+购置税优惠影响，预

计下半年增速将放缓，全年汽车维持在 3%左右的销量增速，行业持续分化。 

 市场回顾 

本周汽车与汽车零部件指数下跌 0.02%，跑赢万得全 A 指数 0.34 个百分点。各

概念板块均下挫。汽车整车板块估值整体上扬，零部件估值下跌。 

 重点关注 

潍柴动力发布 2018 年中报，短期公司受益重卡行业因环保升级带来的销量稳

定，排放标准升级带来的技术、盈利和市场份额提升；长期公司非道路和海外

业务成长性将逐渐体现，预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.94、1.04、1.1 元，

对应 PE 为 8.5、7.7、7.3，维持买入评级。 
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核心观点 

2018 年行业平稳运行，分化加剧，强者恒强，享受市场份额向龙头集中带来的结构性

机会。重点推荐两条确定性主线：1）龙头产业地位的确定性：上汽集团（龙头新车周

期+新能源放量）、华域汽车（上汽+海外业绩稳定性+电机电控等放量）、宇通客车（新

能源地位进一步提升）、潍柴动力（重卡向高端装备龙头转型）；2）成长的确定性：星

宇股份（车灯行业升级，龙头份额提升）、 东睦股份（国产替代+自动变速箱产业链）、

拓普集团（吉利汽车+底盘电子）、银轮股份 （新能源+热交换部件升级）。 

 

专题研究：2018 汽车行业中报总结：行业分化加
剧，聚焦龙头 

行业整体平稳运行，持续分化。1）乘用车：2018 年上半年乘用车行业收入同比增长

14.7%，其中 Q2 实现收入同比增长 11.6%，增速较 Q1 慢，主要是由于去年同期高端

车型开始放量，导致基数较高；毛利率、费用率承压，导致归母净利润同比增长 0.59%。

现金流由正转负拖累行业整体；2）货车：受益于重卡高景气，2018Q2 收入同比增长

8.5%，归母净利润同比增长 19.7%，在高基数下仍有不错增长。3）客车：2018Q2 受

补贴过渡期抢装影响，新能源客车大幅放量，带来Q2收入和净利润分别同比增长 24.2%

和 57.5%；4）零部件：收入和盈利保持高于行业增长，但原材料价格高企和年降压力

犹在，导致毛利率下滑；人民币汇率贬值利好汇兑收益，财务费用大幅减少。展望下半

年，随着政策预期稳定，销量有望随之企稳，但由于去年同期基数+购置税优惠影响，

预计下半年增速将放缓，全年汽车维持在 3%左右的销量增速，行业持续分化。 

本次中报总结的样本选取：1）筛选原则：以申万汽车行业的划分标准为基础，剔除三

类企业：主营业务跟汽车行业相关度低、所属细分行业样本量太少、属于其他交运设备。

2）筛选结果：共统计分析了 156 家上市企业，其中包括 11 家乘用车企业、8 家商用货

车企业、7 家商用客车企业和 131 家零部件企业。详见如下表。 

表 1：本次中报总结的 156 家样本构成情况 

所属子行业 样本数量 公司名称 

乘用车 10 
上汽集团、广汽集团、长城汽车、一汽轿车、力帆股份、小康股份、比亚迪、海马汽车、长安汽车、一汽夏

利 

商用货车 8 中国重汽、江铃汽车、福田汽车、东风汽车、江淮汽车、潍柴动力、威孚高科、华菱星马 

商用客车 7 宇通客车、中通客车、金龙汽车、安凯客车、亚星客车、曙光股份、金杯汽车 

零部件 131 
华域汽车、福耀玻璃、万向钱潮、万丰奥威、银轮股份、均胜电子、拓普集团、星宇股份、东风科技、宁波

华翔、云意电气、松芝股份、万里扬等 

资料来源：长江证券研究所 

 

行业整体：销量稳健增长，费用率保持稳定 

2018 年 1-6 月汽车行业实现销量 1406.3 万辆，同比增长 5.3%，实现稳健增长。其中

Q1 销量 718.3 万辆，同比增长 2.6%，Q2 实现销量 688.0 万辆，同比增长 8.3%，环比

下滑 4.2%。 
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图 1：2018 年 1-6 月汽车销量同比增长 5.3%  
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

2018 年上半年汽车行业整体随销量稳健增长，费用率保持稳定。2018 年上半年汽车行

业（不含经销商）实现营业收入 11594 亿元，同比增长 14.2%，归母净利润 585 亿元，

同比增长5.0%，实现稳健增长。其中2018Q2实现营业收入5855亿元，同比增长13.5%，

环比微增 2.0%；实现归母净利润 288 亿元，同比增长 8.0%，环比下滑 2.8%。2018

年上半年汽车行业毛利率 16.20%，同比下滑 0.5 百分点；销售费用率 5.43%，同比增

长 0.07 百分点，基本持平；管理费用率 5.57%，同比增长 0.09 百分点；财务费用率

0.44%，同比增长 0.05 百分点；归母净利润率 5.04%，同比下滑 0.44 百分点，主要是

由毛利率下滑引起。2018 年上半年汽车行业盈利能力和现金流质量恶化，2018H1 ROE 

6.0%，同比下滑 0.6 百分点，经营性现金流占收入比重-0.34%，同比减少 3.21 百分点，

主要是由于乘用车板块经营性现金流下滑较多。 

表 2：汽车行业整体经营情况（不含经销商） 

 
2017Q2 2017H1 2018Q1 2018Q2 2018H1 Q2同比 Q2环比 H1同比 

营业收入（亿元） 5,158.23 10,151.19 5,739.72 5,854.77 11,594.49 13.50% 2.00% 14.22% 

净利润（亿元） 316.02 657.44 363.12 348.27 711.39 10.20% -4.09% 8.21% 

归母净利润（亿元） 266.86 556.75 296.50 288.28 584.78 8.03% -2.77% 5.04% 

毛利率 16.38% 16.70% 16.37% 16.03% 16.20% -0.35 pct -0.35 pct -0.50 pct 

销售费用率 5.37% 5.36% 5.38% 5.48% 5.43% 0.11 pct 0.11 pct 0.07 pct 

管理费用率 5.04% 5.38% 5.56% 5.39% 5.47% 0.35 pct -0.17 pct 0.09 pct 

财务费用率 0.48% 0.39% 0.66% 0.23% 0.44% -0.25 pct -0.44 pct 0.05 pct 

归母净利润率 5.17% 5.48% 5.17% 4.92% 5.04% -0.25 pct -0.24 pct -0.44 pct 

ROE 
 

6.56% 
  

5.98% 
  

-0.58 pct 

经营性现金流/ 

营业收入  
2.88% 

  
-0.34% 

  
-3.21 pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

乘用车：行业继续分化，销售费用增加 

去年低基数下，2018 年上半年狭义乘用车批发销量增速超过 5%。2018 年上半年狭义

乘用车批发销量 1154 万辆，同比增长 5.5%，其中 Q1 销量 599.4 万辆，同比增长 3.7%，
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Q2 销量 554.6 万辆，同比增长 7.5%。2018 年上半年狭义乘用车零售销量 1097.2 万辆，

同比增长 3.9%，其中 Q1 销量 567.2 万辆，同比增长 4.5%，Q2 销量 530.0 万辆，同

比增长 3.3%。尽管受到关税等政策扰动，由于去年基数较低，年初以来库存处于合理

状态，2018 年上半年批发销量增速超过 5%。 

图 2：2018 上半年狭义乘用车批发销量同比增长 5.5% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 3：2018 上半年狭义乘用车零售销量同比增长 3.9% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

受益于产品结构持续升级，乘用车行业收入同比增长高于销量增速。2018 年上半年乘

用车行业实现收入 6650 亿元，同比增长 14.7%，其中 Q2 实现收入 3213.2 亿元，同比

增长 11.6%，增速较 Q1 慢，主要是由于去年同期高端车型开始放量，导致基数较高；

2018 年上半年乘用车行业实现归母净利润 312.1 亿元，同比增长 0.59%。  

毛利率下滑，销售、财务费用率提升，经营性现金流变差。2018 年上半年乘用车行业

毛利率 14.65%，同比减少 0.3 百分点，销售费用率 6.33%，同比提升 0.18 百分点，财

务费用率同比提升 0.14 百分点，管理费用率基本持平。2018 年上半年乘用车行业 ROE 

6.60%，同比下滑 0.85 百分点，现金流质量明显较差，比去年同期减少了 7.5 百分点。 
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表 3：乘用车行业整体经营情况 

 
2017Q2 2017H1 2018Q1 2018Q2 2018H1 Q2同比 Q2环比 H1同比 

营业收入（亿元） 2,879.29 5,798.47 3,436.82 3,213.17 6,650.00 11.60% -6.51% 14.69% 

净利润（亿元） 169.09 378.09 219.61 178.51 398.12 5.57% -18.71% 5.30% 

归母净利润（亿元） 137.69 310.25 171.87 140.22 312.09 1.84% -18.42% 0.59% 

毛利率 14.31% 14.93% 14.82% 14.48% 14.65% 0.16 pct -0.34 pct -0.28 pct 

销售费用率 6.20% 6.15% 6.13% 6.54% 6.33% 0.33 pct 0.41 pct 0.18 pct 

管理费用率 3.78% 4.18% 4.37% 4.11% 4.24% 0.34 pct -0.25 pct 0.06 pct 

财务费用率 0.30% 0.24% 0.43% 0.33% 0.38% 0.03 pct -0.10 pct 0.14 pct 

归母净利润率 4.78% 5.35% 5.00% 4.36% 4.69% -0.42 pct -0.64 pct -0.66 pct 

ROE 
 

7.46% 
  

6.60% 
  

-0.85 pct 

经营性现金流/ 

营业收入  
4.62% 

  
-2.90% 

 
 -7.52 pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

车企分化持续升级。2018 年上半年比亚迪、上汽集团、长城汽车收入增速靠前，增速

高于 15%，而力帆股份、海马汽车收入同比下滑。净利润方面，长城汽车、上汽集团和

广汽集团增速靠前，长城汽车主要由于 2017 年同期基数较低；上汽集团扣非后净利润

同比增长 10.1%，合资保持稳健增长；广汽集团受益广丰、广本高端车型放量带来结构

优化，净利润同比增长 12%。长安由于长安福特车型老化，销量大幅减少，导致净利润

同比下滑 65%，比亚迪受补贴退坡影响，净利润同比下滑 72%。 

表 4：乘用车行业营收（单位：亿元） 

 
2017Q1 2017Q2 2018Q1 2018Q2 2018Q2 YOY 2018H1 YOY 

比亚迪 2,105 2,399 2,474 2,941 22.6% 20.2% 

一汽夏利 35 27 38 36 30.2% 17.3% 

上汽集团 19,317 19,694 23,485 22,233 12.9% 17.2% 

长城汽车 2,320 1,779 2,623 2,173 22.1% 17.0% 

长安汽车 1,767 1,589 2,001 1,563 -1.6% 6.2% 

广汽集团 1,688 1,777 1,920 1,751 -1.5% 5.9% 

小康股份 587 420 626 420 0.0% 3.8% 

一汽轿车 707 633 715 633 0.1% 0.6% 

力帆股份 338 292 326 272 -6.8% -5.1% 

海马汽车 327 183 162 110 -39.7% -46.7% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 5：乘用车行业净利润（单位：亿元） 

 
2017Q1 2017Q2 2018Q1 2018Q2 2018Q2 YOY 2018H1 YOY 

长城汽车 19.55 4.65 20.81 16.15 247% 53% 

上汽集团 82.61 76.97 97.07 92.75 21% 19% 

广汽集团 38.29 23.54 38.80 30.33 29% 12% 

力帆股份 0.56 0.65 0.62 0.63 -3% 3% 
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一汽夏利 -2.66 -4.20 -2.23 -4.14 - - 

小康股份 2.02 1.89 2.21 0.16 -91% -39% 

长安汽车 24.01 22.19 13.92 2.18 -90% -65% 

一汽轿车 1.62 1.09 0.52 0.29 -74% -70% 

比亚迪 6.06 11.17 1.02 3.77 -66% -72% 

海马汽车 0.50 -0.26 -0.86 -1.89 - - 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

盈利能力方面，小康股份毛利率有所改善，比亚迪、一汽轿车和海马汽车同比大幅下滑，

上汽集团、广汽集团、长安汽车保持稳健态势。乘用车行业销售费用率仍然高于去年同

期，其中广汽、长安、长城销售费用率增长较快，分别比去年同期提升了 2.0、1.2 和

0.5 个百分点，行业促销力度仍然较大。 

表 6：乘用车行业毛利率 

 
2017Q2 2017H1 2018Q2 2018H1 2018Q2 YOY 2018H1 YOY 

一汽夏利 -48.9% -46.0% -23.7% -23.3% 25.2 pct 22.8 pct 

小康股份 21.9% 21.3% 25.2% 23.7% 3.3 pct 2.3 pct 

长城汽车 16.3% 19.4% 19.2% 19.9% 2.9 pct 0.5 pct 

上汽集团 12.5% 12.8% 13.2% 13.1% 0.7 pct 0.3 pct 

力帆股份 14.9% 13.4% 13.3% 13.4% -1.6 pct -0.1 pct 

长安汽车 13.1% 14.2% 16.8% 14.1% 3.7 pct -0.1 pct 

广汽集团 21.5% 22.6% 19.8% 22.3% -1.7 pct -0.3 pct 

比亚迪 19.7% 20.3% 14.9% 15.9% -4.8 pct -4.4 pct 

一汽轿车 25.1% 25.3% 18.8% 20.6% -6.3 pct -4.7 pct 

海马汽车 12.2% 13.5% -0.5% 5.3% -12.6 pct -8.1 pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 7：乘用车行业销售费用率 

 
2017Q2 2017H1 2018Q2 2018H1 2018Q2 YOY 2018H1 YOY 

一汽轿车 11.5% 9.8% 8.6% 8.7% -2.9 pct -1.1 pct 

力帆股份 5.5% 4.8% 5.0% 4.5% -0.5 pct -0.3 pct 

比亚迪 5.0% 5.0% 4.9% 4.8% 0.0 pct -0.1 pct 

上汽集团 6.4% 6.4% 6.5% 6.3% 0.1 pct 0.0 pct 

一汽夏利 33.5% 24.7% 29.5% 25.1% -3.9 pct 0.4 pct 

长城汽车 4.4% 3.8% 4.1% 4.3% -0.3 pct 0.5 pct 

小康股份 5.7% 5.7% 7.6% 6.3% 1.9 pct 0.6 pct 

长安汽车 4.7% 6.0% 8.3% 7.1% 3.6 pct 1.2 pct 

广汽集团 6.2% 5.8% 8.0% 7.8% 1.8 pct 2.0 pct 

海马汽车 3.9% 3.8% 10.8% 7.4% 6.9 pct 3.6 pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

广汽、上汽经营性现金流转负是导致乘用车行业现金流下降的主要原因。2018 年上半

年广汽集团和上汽集团经营性现金流由正转负，占收入比重分别比去年同期下滑 22.4

和10.8个百分点，其中上汽主要是由于汽车信贷+减少银行借款导致经营性现金流为负。 
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表 8：乘用车行业经营性现金流占收入比 

 
2017Q2 2017H1 2018Q2 2018H1 2018Q2 YOY 2018H1 YOY 

一汽夏利 -220.7% -175.1% -88.4% -76.0% 132.3 pct 99.1 pct 

海马汽车 -54.9% -20.6% 3.8% -1.5% 58.7 pct 19.0 pct 

长城汽车 77.1% 20.2% 72.4% 29.1% -4.7 pct 8.8 pct 

比亚迪 -4.4% -7.7% -4.7% -3.0% -0.3 pct 4.7 pct 

小康股份 -3.7% 3.6% 4.1% 7.9% 7.8 pct 4.3 pct 

力帆股份 -10.0% -6.3% -1.0% -3.8% 9.0 pct 2.5 pct 

一汽轿车 -3.5% 2.3% -0.8% 4.5% 2.8 pct 2.1 pct 

长安汽车 4.0% 14.8% 11.3% 12.3% 7.3 pct -2.4 pct 

上汽集团 10.0% 3.7% -7.9% -7.1% -17.9 pct -10.8 pct 

广汽集团 4.3% 12.2% -14.5% -10.2% -18.8 pct -22.4 pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

客车：新能源客车放量，现金流大幅改善 

2018 年上半年客车销量 22.6 万辆，同比增长 2.8%。新能源客车明显放量，根据节能

网数据，2018 年上半年新能源客车产量 33653 辆，同比增长 174%，补贴过渡期内，

尤其是 5 月份，当月产量达到 15801 辆，同比增长 701%。 

图 4：2018 年上半年客车销量同比增长 2.8%  图 5：2018 年上半年新能源客车大幅放量 
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资料来源：中汽协，长江证券研究所  资料来源：节能网，长江证券研究所 

 

受益于新能源客车放量，2018 年上半年客车行业实现营业收入 305 亿元，同比增长

21.9%。由于过渡期内新能源补贴退坡打 7 折，成本下降幅度未能覆盖补贴下降幅度，

客车行业盈利受到影响，实现归母净利润 6.7 亿元，同比下滑 29.6%。Q2 剔除金杯汽

车，行业归母净利润同比下滑 116.1%。毛利率也受到较大影响，2018 上半年毛利率同

比下滑 1.6 个百分点。费用率方面，管理、财务费用率分别同比减少 0.72 和 0.96 百分

点，财务费用率方面主要是宇通和金龙大幅改善带来行业整体费用率降低。经营性现金

流亦有明显好转，2018 年上半年客车行业经营性现金流占营收比为-3.2%，比去年同期

增加了 17.3 百分点，主要是各企业纷纷收到 2016 年销售新能源客车的财政补贴。 
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表 9：客车行业整体经营情况 

 
2017Q2 2017H1 2018Q1 2018Q2 2018H1 Q2同比 Q2环比 H1同比 

营业收入（亿元） 145.72 250.54 124.44 180.95 305.39 24.18% 45.40% 21.89% 

净利润（亿元） 3.66 10.65 2.64 5.18 7.82 41.70% 96.40% -26.53% 

归母净利润（亿元） 2.64 9.47 2.52 4.15 6.67 57.48% 65.10% -29.61% 

毛利率 18.65% 17.91% 16.16% 16.34% 16.26% -2.31% 0.18 pct -1.64 pct 

销售费用率 6.07% 5.90% 5.13% 6.69% 6.05% 0.61 pct 1.56 pct 0.15 pct 

管理费用率 6.08% 7.02% 7.03% 5.80% 6.30% -0.29 pct -1.24 pct -0.72 pct 

财务费用率 1.78% 1.68% 2.33% -0.39% 0.72% -2.16 pct -2.71 pct -0.96 pct 

归母净利润率 1.81% 3.78% 2.02% 2.30% 2.18% 0.49 pct 0.27 pct -1.60 pct 

ROE 
 

4.04% 
  

2.50% 
  

-1.55 pct 

经营性现金流/ 

营业收入  
-20.46% 

  
-3.17% 

 
 17.28 pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

金龙汽车、亚星客车和宇通客车收入增速靠前。受益于新能源客车销量快速增长（2018

年上半年销售 5860 辆，同比增长 550%）和苏州金龙经营恢复，金龙汽车收入同比增

长 57.2%。宇通客车二季度新能源客车销量 6695 台，同比增长 184%，新能源占比提

升 26个百分点，产品结构明显改善，单车均价由 17Q2的 44.69万提升至本季度的 49.62

万，助力上半年公司营收同比增长 29%。净利润方面，安凯、金龙 2018 年上半年净利

润增幅分别为 394%和 106.4%，主要是去年基数较低影响。宇通上半年净利润同比下

滑 23.4%，主要由于二季度新能源客车销售延续了 17 年底的车型和价格，电池成本未

降到位，补贴退坡压力主要由公司承担，大幅影响新能源客车单车盈利以及费用率同比

增加。 

表 10：客车行业营收（单位：亿元） 

 
2017Q1 2017Q2 2018Q1 2018Q2 2018Q2 YOY 2018H1 YOY 

金龙汽车 23.2 34.3 37.8 52.5 53.3% 57.2% 

亚星客车 2.9 5.7 2.6 8.5 49.5% 29.3% 

宇通客车 38.7 54.4 46.6 73.6 35.1% 29.0% 

金杯汽车 12.5 13.3 13.7 14.2 6.6% 8.2% 

中通客车 8.8 14.0 8.6 15.4 9.6% 5.4% 

曙光股份 8.8 10.2 8.5 8.5 -17.2% -10.8% 

安凯客车 9.9 13.9 6.6 8.4 -39.8% -37.2% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

表 11：客车行业净利润（单位：亿元） 

 
2017Q1 2017Q2 2018Q1 2018Q2 2018Q2 YOY 2018H1 YOY 

安凯客车 -0.23 -0.06 -0.82 -0.60 - - 

金龙汽车 -0.53 0.92 0.00 0.79 - 106.4% 

亚星客车 0.05 0.08 0.03 0.14 69.3% 25.9% 

宇通客车 3.16 4.89 2.95 3.22 -34.2% -23.4% 

中通客车 0.45 0.16 0.01 0.29 79.0% -50.4% 

曙光股份 4.47 -0.52 0.14 0.03 - -95.7% 
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金杯汽车 -0.53 -2.84 0.20 0.28 - - 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

收回 2016 年销售新能源客车的财政补贴，多数企业现金流好转。2018 年上半年宇通收

到 2016 年国家新能源汽车第二批推广补贴款 586,022 万元，金龙汽车收到 186,385 万

补贴款，对现金流产生积极影响。 

表 12：客车行业经营性现金流占收入比 

 
2017Q2 2017H1 2018Q2 2018H1 2018Q2 YOY 2018H1 YOY 

金杯汽车 -52.6% -26.9% 28.9% 14.0% 81.5 pct 40.8 pct 

宇通客车 -21.3% -48.2% 14.5% -9.9% 35.8 pct 38.4 pct 

金龙汽车 -17.5% -10.2% 22.9% 5.9% 40.3 pct 16.2 pct 

中通客车 -54.7% -27.3% 21.6% -12.7% 76.3 pct 14.6 pct 

曙光股份 13.3% 10.9% -16.1% -3.5% -29.5 pct -14.4 pct 

安凯客车 75.2% 33.3% 49.9% -11.9% -25.3 pct -45.2 pct 

亚星客车 2.8% 31.5% -1.1% -14.7% -3.9 pct -46.2 pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

货车：重卡维持高景气，ROE 持续修复 

2018 年上半年货车行业实现销量 205.8 万辆，同比增长 9.5%。重卡销量 67.18 万辆，

同比增长 15.1%，其中 Q1 销量 32.3 万辆，同比增长 13.9%，Q2 销量 34.8 万辆，同

比增长 16.3%，维持了较高的景气度。 

图 6：2018 上半年货车销量同比增长 9.5% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 7：2018 上半年重卡销量同比增长 15.1% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

受益于高景气度，货车行业营收和净利润在去年同期高基数下依然保持增长。2018 年

上半年货车行业实现营业收入 1789 亿元，同比增长 4.9%，其中 Q2 同比增长 8.5%，

环比增长 14.2%；实现归母净利润 63.3 亿元，同比增长 12.75%，其中 Q2 同比增长

19.7%，环比增长 26.6%。2018 年上半年货车行业毛利率为 16.6%，同比下降 0.18 个

百分点，其中 Q2 同比下降 0.75 个百分点；销售费用率和管理费用率明显改善，2018

年上半年分别下降 0.29 和 0.17 个百分点。2018 年上半年货车行业 ROE 持续修复，同

比提升 0.4 个百分点，现金流大幅好转，占收入比重提升 53.74 个百分点。 

表 13：货车行业整体经营情况 

 
2017Q2 2017H1 2018Q1 2018Q2 2018H1 Q2同比 Q2环比 H1同比 

营业收入（亿元） 878.94 1,705.24 835.25 953.89 1,789.14 8.53% 14.20% 4.92% 

净利润（亿元） 35.05 64.20 34.32 44.55 78.87 27.08% 29.79% 22.84% 

归母净利润（亿元） 29.57 56.19 27.96 35.39 63.35 19.68% 26.59% 12.75% 

毛利率 16.81% 16.78% 17.21% 16.07% 16.60% -0.75 pct -1.14 pct -0.18 pct 

销售费用率 5.92% 5.89% 5.76% 5.46% 5.60% -0.45 pct -0.29 pct -0.29 pct 

管理费用率 4.33% 5.10% 5.93% 4.06% 4.93% -0.27 pct -1.87 pct -0.17 pct 

财务费用率 0.39% 0.30% 0.58% 0.11% 0.33% -0.28 pct -0.46 pct 0.03 pct 

归母净利润率 3.36% 3.30% 3.35% 3.71% 3.54% 0.35 pct 0.36 pct 0.25 pct 

ROE 
 

5.35% 
  

5.75% 
  

0.40 pct 

经营性现金流/ 

营业收入  
-2.33% 

  
51.41% 

 
 53.74 pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

分公司来看，中国重汽、华菱星马和威孚高科 2018 年上半年收入增速较快。中国重汽

上半年销售重卡 79811 辆，同比增长 21.67%，助力收入大幅增长。净利润方面，东风

汽车受益于郑州日产剥离完成，净利润实现翻倍增长。潍柴动力在重卡行业持续高景气

下，积极开拓非道路用发动机，结构持续优化，发动机盈利持续提升，净利润同比增长

65.8%。 
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表 14：货车行业营收（单位：亿元） 

 
2017Q1 2017Q2 2018Q1 2018Q2 2018Q2 YOY 2018H1 YOY 

中国重汽 71.4 111.7 92.4 133.0 19.1% 23.1% 

华菱星马 13.8 17.3 14.7 22.3 28.8% 18.9% 

潍柴动力 349.9 373.2 392.1 430.5 15.3% 13.8% 

威孚高科 24.6 22.7 23.9 25.7 13.1% 4.9% 

福田汽车 109.7 119.6 94.1 122.5 2.4% -5.5% 

江淮汽车 136.9 116.5 128.8 108.7 -6.7% -6.3% 

江铃汽车 81.6 75.1 64.8 78.1 3.9% -8.8% 

东风汽车 38.4 43.1 24.6 33.3 -22.7% -28.9% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 15：货车行业净利润（单位：亿元） 

 
2017Q1 2017Q2 2018Q1 2018Q2 2018Q2 YOY 2018H1 YOY 

东风汽车 0.70 0.64 1.29 1.62 150.9% 116.1% 

潍柴动力 11.80 14.70 19.20 24.73 68.2% 65.8% 

华菱星马 0.09 0.21 0.10 0.31 44.4% 35.1% 

威孚高科 6.46 6.80 7.84 7.61 11.9% 16.5% 

中国重汽 1.68 3.11 1.94 2.90 -6.7% 1.0% 

江铃汽车 2.29 3.24 1.54 1.65 -49.0% -42.3% 

江淮汽车 2.74 0.71 2.09 -0.46 -164.6% -52.6% 

福田汽车 0.87 0.14 -6.04 -2.97 -2150.4% -986.2% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

在行业高景气背景下，货车行业现金流好转。华菱星马、中国重汽上半年现金流占营收

比例比去年同期分别提升 21.0%和 18.5%。 

表 16：货车行业经营性现金流占收入比 

 
2017Q2 2017H1 2018Q2 2018H1 2018Q2 YOY 2018H1 YOY 

华菱星马 -7.5% -6.4% 20.6% 14.6% 28.1 pct 21.0 pct 

中国重汽 -5.1% -10.9% 11.6% 7.6% 16.8 pct 18.5 pct 

江淮汽车 -11.8% -15.3% -1.1% -11.1% 10.7 pct 4.3 pct 

潍柴动力 14.3% 6.6% 21.6% 10.3% 7.3 pct 3.7 pct 

威孚高科 11.5% 7.5% 11.4% 7.6% -0.1 pct 0.2 pct 

江铃汽车 -0.3% -5.7% 6.3% -6.3% 6.5 pct -0.6 pct 

福田汽车 2.6% -6.0% -0.4% -11.5% -3.0 pct -5.5 pct 

东风汽车 -6.1% -9.1% -20.9% -17.8% -14.8 pct -8.7 pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

零部件：原材料影响较大，毛利率下滑 
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伴随国产化率提升，零部件行业营收和净利润保持快于销量增速增长。2018 年上半年

零部件行业实现营业收入 2850 亿元，同比增长 18.9%，其中 Q2 实现 1506.8 亿元，同

比增长 20.1%，环比增长 12.2%；上半年归母净利润实现 202.7 亿元，同比增长 12.1%，

其中 Q2 实现 108.5 亿元，同比增长 11.9%，环比增长 15.25%。扣除华域收购上海小

糸带来的一次性收益约 9.2 亿元，2018Q1 零部件板块净利润为 84.96 亿元，扣除均胜

电子二季度并表高田的 3.7 亿非经常性收益（9.5 亿资产收益-5.8 亿相关税费），2018Q2

零部件板块净利润为 104.8 亿，则 2018 上半年，零部件板块净利润同比增长约 5%。 

盈利能力受原材料高企影响有所下滑。2018 年上半年零部件板块毛利率为 19.55%，同

比下滑 1.22 个百分点，其中 Q2 毛利率同比下滑 1.28 个百分点，环比下滑 0.59 个百分

点，主要由于原材料价格进一步上涨。费用率方面，2018 年上半年零部件板块销售、

管理费用率皆有增加，分别同比增加 0.13 和 0.29 个百分点，而 Q2 财务费用率同比和

环比皆有降低，主要受益于二季度人民币汇率贬值，出口型企业汇兑损失减少。2018

年上半年，零部件板块 ROE 和经营性现金流有所承压，同比减少 0.45 个百分点和 0.5

个百分点。 

表 17：零部件行业整体经营情况 

 
2017Q2 2017H1 2018Q1 2018Q2 2018H1 Q2同比 Q2环比 H1同比 

营业收入（亿元） 1,254.28 2,396.94 1,343.20 1,506.76 2,849.96 20.13% 12.18% 18.90% 

净利润（亿元） 108.22 204.50 106.55 120.03 226.58 10.91% 12.65% 10.79% 

归母净利润（亿元） 96.96 180.84 94.16 108.51 202.67 11.92% 15.25% 12.07% 

毛利率 20.54% 20.77% 19.86% 19.27% 19.55% -1.28 pct -0.59 pct -1.22 pct 

销售费用率 2.98% 3.03% 3.23% 3.09% 3.16% 0.12 pct -0.13 pct 0.13 pct 

管理费用率 8.30% 8.30% 8.25% 8.91% 8.60% 0.60 pct 0.66 pct 0.29 pct 

财务费用率 0.80% 0.70% 1.15% 0.15% 0.62% -0.65 pct -1.01 pct -0.08 pct 

归母净利润率 7.73% 7.54% 7.01% 7.20% 7.11% -0.53 pct 0.19 pct -0.43 pct 

ROE 
 

5.95% 
  

5.51% 
  

-0.45 pct 

经营性现金流/ 

营业收入  
4.80% 

  
4.31% 

 
 -0.49 pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

优质的汽车零部件公司营收和净利润增速大幅超出行业。均胜电子于今年上半年完成对

高田并表，营收和业绩高速增长。华域汽车收入增长稳健，持续跑赢行业。宁波高发受

益于自动挡量价齐升，乘用车收入持续实现较高增长。福耀玻璃受益于人民币贬值带来

的汇兑收益，上半年净利润同比增长 34.8%。 

表 18：零部件行业主要公司营收（单位：亿元） 

 
2017Q1 2017Q2 2018Q1 2018Q2 2018Q2 YOY 2018H1 YOY 

均胜电子 65.26 65.64 69.85 156.49 138% 73% 

双环传动 5.33 5.88 7.25 8.75 49% 43% 

拓普集团 11.66 11.70 14.97 15.78 35% 32% 

银轮股份 9.30 10.77 12.05 14.21 32% 31% 

宁波高发 2.99 2.91 3.84 3.54 22% 25% 

精锻科技 2.66 2.58 3.23 3.21 24% 23% 

星宇股份 9.65 10.37 11.75 12.75 23% 22% 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 15 / 21 

 

行业研究┃行业周报 

爱柯迪 4.86 5.32 6.39 5.98 12% 22% 

华域汽车 340.02 343.92 402.48 413.78 20% 19% 

新泉股份 8.20 7.60 9.72 8.81 16% 17% 

福耀玻璃 41.98 45.16 47.48 53.37 18% 16% 

中鼎股份 24.28 29.53 30.41 30.57 4% 13% 

宁波华翔 36.54 34.63 32.19 37.22 7% -2% 

万里扬 15.90 10.99 10.21 11.40 4% -20% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 19：零部件行业主要公司净利润（单位：亿元） 

 
2017Q1 2017Q2 2018Q1 2018Q2 2018Q2 YOY 2018H1 YOY 

华域汽车 15.29 17.04 29.11 18.63 9.3% 47.7% 

新泉股份 0.55 0.53 0.76 0.76 41.6% 39.6% 

福耀玻璃 6.93 6.93 5.63 13.06 88.4% 34.8% 

均胜电子 2.08 4.08 0.31 7.90 93.8% 33.4% 

星宇股份 0.99 1.28 1.31 1.69 32.5% 32.3% 

宁波高发 0.60 0.58 0.82 0.74 28.3% 32.2% 

精锻科技 0.57 0.68 0.66 0.93 36.2% 27.0% 

银轮股份 0.79 0.88 1.02 1.00 13.2% 21.2% 

拓普集团 1.73 2.14 1.99 2.37 10.7% 12.9% 

中鼎股份 3.13 3.11 3.77 3.25 4.5% 12.4% 

双环传动 0.46 0.68 0.56 0.73 6.2% 12.1% 

爱柯迪 1.06 1.20 1.17 1.16 -3.0% 3.6% 

宁波华翔 1.89 2.03 1.03 1.95 -4.2% -24.2% 

万里扬 2.38 1.84 1.31 1.48 -19.4% -33.8% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

二季度主要受原材料价格持续高企影响和年降压力，零部件行业主要公司毛利率均不同

程度下滑。 

表 20：零部件行业主要公司毛利率 

 
2017Q2 2017H1 2018Q2 2018H1 2018Q2 YOY 2018H1 YOY 

万里扬 24.9% 25.7% 25.5% 26.5% 0.7 pct 0.8 pct 

宁波高发 34.0% 33.4% 32.9% 33.4% -1.1 pct -0.1 pct 

星宇股份 22.8% 22.0% 22.1% 21.6% -0.7 pct -0.3 pct 

新泉股份 26.1% 23.7% 24.4% 23.3% -1.7 pct -0.5 pct 

华域汽车 13.8% 14.2% 14.1% 13.6% 0.4 pct -0.6 pct 

福耀玻璃 41.9% 43.0% 42.0% 42.0% 0.1 pct -1.0 pct 

中鼎股份 29.4% 29.9% 28.5% 28.5% -0.9 pct -1.4 pct 

银轮股份 26.7% 26.6% 24.2% 25.0% -2.5 pct -1.6 pct 

拓普集团 29.7% 29.9% 27.0% 28.0% -2.7 pct -1.9 pct 

宁波华翔 21.6% 21.2% 18.5% 19.1% -3.0 pct -2.1 pct 

双环传动 25.1% 23.5% 21.1% 21.4% -3.9 pct -2.1 pct 
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精锻科技 44.2% 43.3% 41.6% 40.9% -2.6 pct -2.4 pct 

均胜电子 17.7% 18.1% 14.2% 15.1% -3.4 pct -3.0 pct 

爱柯迪 41.5% 40.9% 30.4% 35.0% -11.1 pct -5.9 pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

市场过度悲观，估值处于底部 

年初以来汽车板块指数下跌 27.8%，估值处于市场低位。受大环境影响，行业销量增速

预期下滑，进口关税下降和股比放开等情绪面利空因素影响，年初以来申万汽车指数下

跌 27.8%（于 28 个一级行业中排名倒数第 6 名），跑输上证指数（-17.6%）和深证指

数（-23.3%）。从估值水平的横向行业对比看，汽车板块估值 PE（TTM）为 14.7X，

仅高于银行、钢铁、房地产、建筑、家电 5 个板块。 

图 8：汽车板块年初以来下跌 27.8% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 9：汽车板块当前 PETTM 仅为 14.7 倍 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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对汽车子板块的考察中，年初以来各板块不同幅度下跌，其中客车下跌幅度最大，年初

以来下跌 37.7%，对应 PE（TTM）为 13.8 倍。乘用车年初以来下跌 25.4%，对应 PE

为 12.0 倍。 

图 10：汽车行业子板块年初以来均有不同幅度下跌  图 11：商用载货车 PE 最高 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

下半年销量增速放缓，全年预计增长 3%左右 

乘用车：行业淡季叠加经济、政策影响，7 月销量同比下滑，预计全年销量增长 2%左

右。1）销量：7 月狭义乘用车零售销量 156.7 万辆（同比-5.5%，环比-7.1%），行业淡

季加上对于关税的扰动和经济的悲观预期抑制了部分汽车消费需求。7 月狭义乘用车批

发销量 155.5 万辆（同比-5.8%，环比-15%），主要由于行业进入淡季，厂商产销态度

仍然比较谨慎。2）库存：根据乘联会数据，行业库存仍然处于较为合理的水平，狭义

乘用车经销商库存下降了 4.5 万辆。3）展望：淡化行业增速，关注稳健增长的行业龙

头。7 月虽然整体销量下滑，但吉利汽车、上汽乘用车、广汽丰田等仍然保持了 20%以

上的增速。往后看，政府宏观调控政策出台稳定预期，行业销量增速有望企稳。 

重卡：高基数影响 7 月销量增速，绝对量仍然不低，维持全年 105 万辆以上目标不变。

7 月重卡销量 7.5 万辆（同比-17.2%，环比-33.4%），略低于市场预期。重卡销量增速

下滑主要受到高基数影响：2017Q3 受京津冀港口不接收柴油车运输集疏港煤炭影响，

LNG 重卡高增长，呈现淡季不淡的特征。尽管 7 月当月销量增速下降，但绝对值仍处

于较高水平，且 1-7 月已实现累计销量 75 万辆，维持全年 105 万辆以上的销量目标不

变。随着蓝天保卫战持续进行，以及排放标准升级推进，预计未来 2-3 年重卡销量维持

在 100 万辆左右。 

新能源汽车：7 月乘用车高速增长，产品结构延续升级趋势。7 月新能源汽车销量 8.4

万辆，同比增长 47.7%，其中乘用车销量 7.4 万辆，同比增长 66.1%。新政高续航车型

补贴更优，7 月 A 级车继续成为最大的细分市场，占比达 38%，同比增长 100%。商用

车销量 1.0 万辆，同比下滑 18.3%，仍受过渡期抢装透支的影响。 

表 21：预计 2018 年汽车增速在 3%左右（销量单位均为万辆） 

 
2016 2017 2018年前7月 2018年前7月YOY 2018E 2018YOY 

汽车 2,803 2,888 1,595 4.3% 2,972 2.9% 

乘用车 2,438 2,472 1,336 3.3% 2,537 2.7% 
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轿车 1,215 1,185 651 4.6% 1,226 3.5% 

SUV 905 1,025 560 7.3% 1,092 6.5% 

MPV 250 207 99 -13.8% 176 -15.0% 

微车 68 55 27 -21.4% 43 -21.0% 

商用车 365 416 259 8.2% 435 4.6% 

货车 311 363 233 9.0% 382 5.0% 

重卡 73 112 75 10.8% 105 -6.0% 

客车 54 53 26 1.3% 54 1.5% 

资料来源：中汽协，长江证券研究所 

 

投资建议 

2018 年行业平稳运行，分化加剧，强者恒强，享受市场份额向龙头集中带来的结构性

机会，持续推荐两条确定性主线：1）龙头产业地位的确定性：上汽集团（龙头新车周

期+新能源放量）、华域汽车（上汽+海外业绩稳定性+电机电控等放量）、宇通客车（新

能源地位进一步提升）、广汇汽车（创新业务+豪华车高景气）、威孚高科（重卡排放标

准升级的确定性）、潍柴动力（重卡向高端装备龙头转型）；2）成长的确定性：拓普集

团（吉利汽车+底盘电子）、银轮股份（新能源+热交换部件升级）、东睦股份（国产替代

+自动变速箱产业链）。 

 

本周市场回顾 

本周汽车与汽车零部件指数下跌 0.02%，跑赢万得全 A 指数 0.34 个百分点，在申万二

级行业中排名较为靠前。本周汽车与汽车零部件指数下跌 0.02%，跑赢万得全 A 指数

0.34 个百分点。整车上涨 0.86%，跑赢万得全 A 指数 1.22 个百分点；乘用车上涨 1.35%，

跑赢万得全 A 指数 1.71 个百分点；商用载货车下跌 0.4%，跑输万得全 A 指数 0.04 个

百分点；商用载客车下跌 1.26%，跑输万得全 A 指数 0.9 个百分点；汽车零部件板块下

跌 0.04%，跑赢万得全 A 指数 0.32 个百分点；汽车销售板块下跌 3.29%，跑输万得全

A 指数 2.93 个百分点。 

图 12：本周汽车细分行业与大盘涨跌幅对比（单位：%）  图 13：本周涨/跌幅前五的行业（单位：%） 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 
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本周概念指数均有下跌。新能源汽车指数下跌 1.24 个百分点，智能汽车指数下跌 0.41

个百分点，特斯拉指数下跌 0.82 个百分点，锂电池指数下跌 0.84 个百分点，次新股指

数下跌 3.27 个百分点，燃料电池指数下跌 1.02 个百分点。 

 

本周汽车板块涨幅最佳是龙生股份，跌幅最大是跃岭股份。本周涨幅前五：龙生股份、

登云股份、潍柴动力、中国重汽、福耀玻璃；跌幅前五：跃岭股份、特力 A、亚太股份、

海马汽车、安凯客车。 

图 14：概念指数下挫（单位：%）  图 15：龙生股份本周涨幅领先（单位：%） 

-1 .24 

-0 .41 

-0 .82 -0 .84 

-3.27 

-1 .02 

-4

-3

-3

-2

-2

-1

-1

0

 

 

12.90 
10.97 

5 .68 4.37 3.76 

-4 .17 -4.47 -4 .89 -5.74 -5.93 

-10

-5

0

5

10

15

 

资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

 

本周汽车整车板块估值整体上扬。1）本周汽车整车板块 PE 为 13.33，是万得全 A 的

0.91 倍，汽车零部件 PE 为 16.39，是万得全 A 的 1.12 倍；2）乘用车 PE 为 12.71，

商用载货车 PE 为 49.1，商用载客车 PE 为 15.89；3）白色家电 PE 为 13.97，是乘用

车的 1.1 倍，白酒 PE 为 24.62，是乘用车的 1.94 倍；4）计算机 PE 为 49.47，是汽车

零部件的 3.02 倍，传媒 PE 为 33.85，是汽车零部件的 2.07 倍。 

图 16：本周整车估值上扬，零部件估值下挫  图 17：本周乘用车、商用车估值上扬 
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图 18：本周乘用车估值上扬，白电、白酒估值下挫  图 19：本周汽车零部件估值下挫，计算机、传媒估值上扬 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

 

重点关注 

事件：潍柴动力发布 2018 年半年报。 

点评： 

收入稳健增长，净利润维持高增长，略超市场预期。公司上半年实现营业收入 822.64

亿元，同比增长 13.76%；实现净利润 43.93 亿元，同比增长 65.76%，处于公司业绩预

告区间上限（39.8-45 亿元），略超市场预期。分公司来看，发动机（母公司）贡献净利

润 32.1 亿元，同比增长 58%，陕重汽贡献净利润 3.3 亿元，同比增长 155.5%，法士特

贡献净利润 4.27 亿元，同比增长 61.4%，凯傲净利润 3.88 亿元，同比增长 38.7%。 

发动机销量维持稳健增长，盈利能力大幅提升。2018 年上半年公司发动机板块收入 208

亿元，同比增长 13.4%，重卡发动机销售 19.4 万台，同比增长 8.9%，其中 12L、13L

发动机销售 11.4 万台，同比增长 12.9%，依旧维持较高的增速。2018H1 母公司净利润

-投资收益实现 32.1 亿元，同比增长 58%，远高于收入增速，主要原因有三：1）规模

效应带来毛利率比去年同期提升 5.2 个百分点；2）资产减值损失（合并报表，含信用

减值损失）同比减少约 6.7 亿元，主要是坏账减少和固定资产减值减少；3）盈利能力

强的新产品 WP9H、WP10H 销量同比增长 260.8%。 

陕重汽轻装上阵盈利大幅改善，海外业务保持稳健。2018H1 陕重汽收入 279.51 亿元，

同比增长 24.9%，净利润 6.5 亿元，同比增长 155.5%，销售重卡 8.4 万辆，同比增长

14.4%，单车收入 33.27 万元，同比提高 2.8 万元，单车盈利 7742 元，同比提高 4275

元。经过前两年升级改造，盈利大幅改善，达到行业龙头的水平。根据潍柴半年报，

2018H1 凯傲收入 298.6 亿元人民币，同比增长 4.5%，贡献上市公司净利润 3.88 亿元

人民币，同比增长 38.7%，主要受益于人民币汇率相对欧元贬值。 

投资建议：短期公司受益重卡行业因环保升级带来的销量稳定，排放标准升级带来的技

术、盈利和市场份额提升；长期公司非道路和海外业务成长性将逐渐体现，预计公司

2018-2020 年 EPS 为 0.94、1.04、1.1 元，对应 PE 为 8.5、7.7、7.3，维持买入评级。 
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 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


