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投资要点： 

 行业增速放缓，盈利压力加大 我们选取申万汽车行业指数，2018

年上半年汽车行业 179 家上市公司实现营业收入合计 13132.24 亿

元，同比+12.2%；归属于上市公司股东净利润合计 621.37 亿元，

同比+4.8%；扣非后归属于上市公司股东净利润合计 506.12 亿元，

同比-2.1%。汽车行业营收与利润增速显著放缓，相较去年同期分别

下降 4.7 和 5.6 个百分点；与前年 2016H1 行业收入增速相比基本持

平，但是净利润增速下滑明显（2016H1 利润增速为 14.9%），在整

体车市景气度下降的背景下，行业盈利面临着较大的压力。 

 乘用车板块：业绩增速维持低位，下半年承压 2018 年上半年乘用

车板块 12 家上市公司实现营业收入合计 7005.70 亿元，同比

+14.0%；归属于上市公司股东净利润合计 314.21 亿元，同比+1.3%；

扣非后归属于上市公司股东净利润合计 263.07 亿元，同比-6.7%。

上半年收入增长仍保持较好的水平，然而厂家提前开启降价促销，

业绩增长乏力；同时经销商库存处于较高位置，根据中国汽车流通

协会数据，2018 年 1-8 月汽车经销商库存预警指数均维持在警戒线

50 以上，下半年车市仍然承压。 

 商用载货车板块：业绩下滑严重，同比减少超过 80% 2018 年上半

年商用载货车板块 5 家上市公司实现营业收入合计 665.36 亿元，同

比-1.5%；归属于上市公司股东净利润合计 1.69 亿元，同比-86.7%；

扣非后归属于上市公司股东净利润合计-1.96 亿元，同比-135.6%。 

 商用载客车板块：新能源汽车补贴新政下，客车企业盈利大幅削减 

2018 年上半年商用载客车板块 6 家上市公司实现营业收入合计

277.49 亿元，同比+23.5%；归属于上市公司股东净利润合计 6.18

亿元，同比-51.9%；扣非后归属于上市公司股东净利润合计 4.14 亿

元，同比-23.9%。随着补贴新政的实施，上半年过渡期内众多客车

企业补贴金额大幅减少，对半年度业绩产生了不可避免的影响；观

望下半年，扶优扶强的新政将有利于行业龙头进一步凸显优势，一

线客车车企业绩有望好转。 

 汽车零部件板块收入及利润增速均放缓，自主零部件进口替代路线
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不改 2018 年上半年汽车零部件板块 127 家上市公司实现营业收入

合计 3654.29 亿元，同比+17.5%；归属于上市公司股东净利润合计

260.25 亿元，同比+20.8%；扣非后归属于上市公司股东净利润合计

215.92 亿元，同比+12.9%。收入增速的下滑主要是由于下游配套市

场的增速放缓；利润增速放缓的原因除了车市增速保持低位以外，

又叠加了车企压低成本以及原材料价格上行等因素。但同时我们也

注意到，在汽车行业所有子版块中，汽车零部件板块业绩增速排名

第一，远高于汽车销量增速。自主零部件厂商的进口替代趋势不曾

减缓，在弱市情况下部分零部件厂商的业绩走向并不完全依赖于市

场，“替代趋势是否强劲+具体配套客户增长是否稳定”才进一步决

定未来走向。因此我们仍然看好零部件板块业绩增长确定性强、客

户结构不断升级的优质标的。 

 汽车服务板块：收入出现下滑，利润微增 2018 年上半年汽车服务

板块 12 家上市公司实现营业收入合计 1407.60 亿元，同比-1.7%；

归属于上市公司股东净利润合计 33.04 亿元，同比+0.8%；扣非后归

属于上市公司股东净利润合计 20.03 亿元，同比-28.9%。 

 行业评级 维持行业“推荐”评级。在持续一年的杀估值背景下，行

业不少公司的成长性被抹杀，出现价值的低估，大方向上我们坚定

的看好汽车行业正处于产业升级的初级阶段，升级领域涵盖乘用车、

商用车及零部件公司，技术升级支撑行业长期发展，细分市场具有

革命性机会，维持行业“推荐”评级。 

 重点推荐个股 继续重点推荐产品结构持续升级的优质国产零部件

德尔股份，东睦股份以及整车企业比亚迪。 

 风险提示：汽车市场销量下滑的风险；零部件企业竞争加剧的风险；

中美贸易战风险；技术变革的风险。 
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重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2018-09-17  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 评级 

000887.SZ 中鼎股份 10.28 0.91 1.01 1.15 11.3 10.18 8.94 买入 

002050.SZ 三花智控 11.39 0.58 0.65 0.78 19.64 17.52 14.6 增持 

002126.SZ 银轮股份 7.18 0.39 0.47 0.59 18.41 15.28 12.17 买入 

002355.SZ 兴民智通 7.16 0.12 0.12 0.16 59.67 59.67 44.75 买入 

002434.SZ 万里扬 9.93 0.63 0.78 1.05 15.76 12.73 9.46 买入 

002536.SZ 西泵股份 9.63 0.72 0.81 0.92 13.38 11.89 10.47 增持 

002594.SZ 比亚迪* 44.81 1.49 1.42 1.92 43.64 31.52 23.38 增持 

300258.SZ 精锻科技 12.87 0.62 0.77 0.98 20.76 16.71 13.13 增持 

300473.SZ 德尔股份 32.05 1.25 2.45 3.3 25.64 13.08 9.71 买入 

300580.SZ 贝斯特 13.57 0.8 1.09 1.36 16.96 12.45 9.98 增持 

600114.SH 东睦股份 7.52 0.69 0.61 0.7 10.9 12.33 10.74 买入 

600297.SH 广汇汽车 5.86 0.48 0.6 0.75 12.21 9.77 7.81 买入 

600699.SH 均胜电子 23.21 1.15 1.49 1.89 20.18 15.58 12.28 增持 

600885.SH 宏发股份 19.31 1.41 1.8 2.13 13.7 10.73 9.07 买入 

601689.SH 拓普集团 15.19 1.01 1.22 1.52 15.04 12.45 9.99 买入 

601799.SH 星宇股份 47.13 1.7 2.2 2.93 27.72 21.42 16.09 买入 

601966.SH 玲珑轮胎 15.46 0.92 1.03 1.26 16.8 15.01 12.27 增持 

603730.SH 岱美股份* 21.14 1.43 1.67 2.05 25.11 12.62 10.32 未评级 

603788.SH 宁波高发 16.59 1.42 1.3 1.58 11.68 12.76 10.5 增持 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：*取自万得一致预期） 
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1、 汽车行业整体增速放缓，盈利压力加大 

行业增速放缓，盈利压力加大。我们选取申万汽车行业指数，2018 年上半年汽

车行业 179 家上市公司实现营业收入合计 13132.24 亿元，同比+12.2%；归属

于上市公司股东净利润合计 621.37 亿元，同比+4.8%；扣非后归属于上市公司

股东净利润合计 506.12 亿元，同比-2.1%。汽车行业营收与利润增速显著放缓，

相较去年同期分别下降 4.7 和 5.6 个百分点；与前年 2016H1 行业收入增速相比

基本持平，但是净利润增速下滑明显（2016H1 利润增速为 14.9%），在整体车

市景气度下降的背景下，行业盈利面临着较大的压力。 

图 1：申万汽车行业收入及增速（亿元/%）  图 2：申万汽车行业归母净利润及增速（亿元/%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

从汽车行业子版块的收入增速来看，由高到低依次为商用载客车、汽车零部件、

乘用车、商用载货车及汽车服务，增速分别为 23.5%（同比+54.58pct）、17.4%

（同比-14.89pct）、14.0%（同比+1.78pct）、-1.5%（同比-24.70pct）、-1.7%（同

比-16.94pct）。 

图 3：申万汽车子板块收入增速对比 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

归母净利润增速方面，由高到低依次为汽车零部件、乘用车、汽车服务、商用
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载客车及商用载货车，增速分别为 20.8%（同比-13.12pct）、1.3%（同比+2.10pct）、

0.8%（同比-35.23pct）、-51.9%（同比-22.97pct）、-86.7%（同比-76.93pct）。 

图 4：申万汽车子版块归母净利润增速对比 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

行业毛利率与净利率略有下滑，三项费用率与往期持平。2018H1 汽车行业毛利

率为 15.6%，同比下降 0.10 个百分点，净利率为 5.8%，同比下降 0.18 个百分

点；费用方面，三费率合计为 10.8%，基本与去年同期持平。全年来看，车市

增速持续下滑的影响传导至各个子版块，盈利压力仍在。 

图 5：申万汽车行业毛利率与净利率  图 6：申万汽车行业三项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

1.1、 乘用车板块 

业绩增速维持低位，下半年承压。2018 年上半年乘用车板块 12 家上市公司实

现营业收入合计 7005.70 亿元，同比+14.0%；归属于上市公司股东净利润合计

314.21亿元，同比+1.3%；扣非后归属于上市公司股东净利润合计 263.07 亿元，

同比-6.7%。上半年收入增长仍保持较好的水平，然而厂家提前开启降价促销，

业绩增长乏力；同时经销商库存处于较高位置，根据中国汽车流通协会数据，

2018 年 1-8 月汽车经销商库存预警指数均维持在警戒线 50 以上，下半年车市仍
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然承压。 

图 7：乘用车板块收入及增速（亿元/%）  图 8：乘用车板块归母净利润及增速（亿元/%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图 9：汽车经销商库存指数 

 

资料来源：中国汽车流通协会，国海证券研究所 

毛利率与净利率出现下滑，费用有所管控。2018H1 乘用车板块毛利率为 14.5%，

同比下降 0.49 个百分点，净利率为 5.8%，同比下降 0.67 个百分点；费用方面，

三费率合计为 10.8%，同比下降 0.27 个百分点。 

图 10：乘用车板块毛利率和净利率  图 11：乘用车板块三项费用率 
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资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

乘用车板块中业绩增速超过行业的公司有 6 家，占行业比例为 50.0%，依次是

金杯汽车、长城汽车、上汽集团、广汽集团、一汽夏利、力帆股份，业绩增速分

别为 114.4%、52.7%、18.9%、11.8%、7.0%、3.0%。上半年车企业绩出现分

化，传统集团车企盈利增长强于小车企业，而受新能源汽车补贴新政影响，比亚

迪等新能源车企则在短期内面临着较大的业绩压力。长期来看，弱市情况中强者

愈强，市场集中度有望提升，行业龙头经营稳定性更高。 

表 1：乘用车板块相关公司中报业绩（按照归母净利润增速排序） 

 证券代码 证券简称 

2018H1  

营业收入

（亿元） 

2018H1  

营业收入  

增速 

2018H1 归

母净利润

（亿元） 

2018H1 归

母净利润 

增速 

市值（亿元） PE（TTM） 

1 600609.SH 金杯汽车 27.90 8.2% 0.48 114.4% 47.20 9.71 

2 601633.SH 长城汽车 486.78 18.0% 36.96 52.7% 554.76 10.38 

3 600104.SH 上汽集团 4,648.52 17.3% 189.82 18.9% 3,425.59 9.15 

4 601238.SH 广汽集团 372.00 7.0% 69.13 11.8% 937.30 9.03 

5 000927.SZ 一汽夏利 7.30 17.3% -6.37 7.0% 47.86 -3.01 

6 601777.SH 力帆股份 59.79 -5.1% 1.25 3.0% 59.46 34.14 

7 601127.SH 小康股份 104.53 3.8% 2.37 -39.4% 152.66 26.73 

8 600418.SH 江淮汽车 237.45 -6.3% 1.63 -52.6% 95.61 38.14 

9 000625.SZ 长安汽车 356.43 6.2% 16.10 -65.2% 309.39 7.75 

10 000800.SZ 一汽轿车 134.79 0.6% 0.81 -70.1% 101.07 110.22 

11 002594.SZ 比亚迪 541.51 20.2% 4.79 -72.2% 1,199.87 43.31 

12 000572.SZ 海马汽车 28.67 -46.0% -2.75 -1228.9% 42.93 -3.32 

资料来源：Wind，国海证券研究所（数据截至 2018.09.17） 

1.2、 商用载货车板块 

业绩下滑严重，同比减少超过 80%。2018 年上半年商用载货车板块 5 家上市公

司实现营业收入合计 665.36 亿元，同比-1.5%；归属于上市公司股东净利润合

计 1.69 亿元，同比-86.7%；扣非后归属于上市公司股东净利润合计-1.96 亿元，

同比-135.6%。 
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图 12：商用载货车板块收入及增速（亿元/%）  图 13：商用载货车板块归母净利润及增速（亿元/%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

净利率大幅下降，费用率有所提升。2018H1 商用载货车板块毛利率为 12.2%，

同比下降 0.71 个百分点，净利率为 0.5%，同比下降 1.21 个百分点；费用方面，

三费率合计为 11.2%，同比增加 0.17 个百分点。 

图 14：商用载货车板块毛利率及净利率  图 15：商用载货车板块三项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

商用载货车板块中业绩增速超过行业的公司有 3 家，占行业比例为 60.0%，依

次是东风汽车、中国重汽、江铃汽车，业绩增速分别为 116.1%、1.0%、-42.3%。 

表 2：商用载货车板块相关公司中报业绩（按照归母净利润增速排序） 

 证券代码 证券简称 

2018H1  

营业收入

（亿元） 

2018H1  

营业收入  

增速 

2018H1 归

母净利润

（亿元） 

2018H1 归

母净利润 

增速 

市值（亿元） PE（TTM） 

1 600006.SH 东风汽车 57.89 -28.9% 2.91 116.1% 76.20 21.33 

2 000951.SZ 中国重汽 225.41 23.1% 4.84 1.0% 79.66 8.83 

3 000550.SZ 江铃汽车 142.88 -8.8% 3.19 -42.3% 81.48 20.68 

4 900953.SH 凯马 B 22.55 -9.6% -0.24 -898.2% 3.71 4,153.04 

5 600166.SH 福田汽车 216.63 -5.5% -9.01 -986.2% 120.73 -13.56 

资料来源：Wind，国海证券研究所（数据截至 2018.09.17） 

6.2% 

-2.8% 

2.6% 

23.2% 

-1.5% 

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

0

200

400

600

800

1000

2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1

营业收入 同比增速 

10.7% 
-2.6% 

-18.5% 
-9.8% 

-86.7% 

-100.0%

-80.0%

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

0

5

10

15

20

25

2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1

归母净利润 同比增速 

15.2% 14.7% 

12.7% 12.9% 12.2% 

3.3% 3.0% 2.3% 1.7% 
0.5% 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1

毛利率 净利率 

10.9% 
11.6% 11.9% 

11.1% 11.2% 

5.7% 5.6% 5.5% 5.3% 5.2% 

5.4% 
6.2% 6.6% 

5.7% 5.5% 

-0.1% -0.1% -0.2% 0.1% 0.6% 

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1

合计 销售费用率 管理费用率 财务费用率 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 11 

1.3、 商用载客车板块 

新能源汽车补贴新政下，客车企业盈利大幅削减。2018 年上半年商用载客车板

块 6 家上市公司实现营业收入合计 277.49 亿元，同比+23.5%；归属于上市公司

股东净利润合计 6.18 亿元，同比-51.9%；扣非后归属于上市公司股东净利润合

计 4.14 亿元，同比-23.9%。随着补贴新政的实施，上半年过渡期内众多客车企

业补贴金额大幅减少，对半年度业绩产生了不可避免的影响；观望下半年，扶优

扶强的新政将有利于行业龙头进一步凸显优势，一线客车车企业绩有望好转。 

图 16：商用载客车板块收入及增速（亿元/%）  图 17：商用载客车板块归母净利润及增速（亿元/%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

毛利率下滑，净利率腰斩。2018H1 商用载客车板块毛利率为 16.6%，同比下降

1.50 个百分点，净利率为 2.3%，同比下降 3.38 个百分点；费用方面，三费率

合计为 13.7%，同比下降 0.95 个百分点。 

图 18：商用载客车板块毛利率及净利率  图 19：商用载客车板块三项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

商用载客车板块中业绩增速超过行业的公司有 4 家，占行业比例为 66.7%，依

次是金龙汽车、亚星客车、宇通客车、中通客车，业绩增速分别为 106.4%、25.9%、

-23.4%、-50.4%。 

表 3：商用载客车板块相关公司中报业绩（按照归母净利润增速排序） 
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 证券代码 证券简称 

2018H1  

营业收入

（亿元） 

2018H1  

营业收入  

增速 

2018H1 归

母净利润

（亿元） 

2018H1 归

母净利润 

增速 

市值（亿元） PE（TTM） 

1 600686.SH 金龙汽车 90.29 57.2% 0.79 106.4% 61.58 11.85 

2 600213.SH 亚星客车 11.09 29.3% 0.17 25.9% 14.61 31.49 

3 600066.SH 宇通客车 120.17 29.0% 6.16 -23.4% 304.86 10.37 

4 000957.SZ 中通客车 24.01 5.4% 0.31 -50.4% 32.61 20.35 

5 600303.SH 曙光股份 16.99 -10.8% 0.17 -95.7% 35.20 -57.18 

6 000868.SZ 安凯客车 14.93 -37.2% -1.42 -393.8% 32.05 -9.33 

资料来源：Wind，国海证券研究所（数据截至 2018.09.17） 

1.4、 汽车零部件板块 

收入及利润增速均放缓，自主零部件进口替代路线不改。2018 年上半年汽车零

部件板块 127 家上市公司实现营业收入合计 3654.29 亿元，同比+17.5%；归属

于上市公司股东净利润合计 260.25 亿元，同比+20.8%；扣非后归属于上市公司

股东净利润合计 215.92 亿元，同比+12.9%。收入增速的下滑主要是由于下游配

套市场的增速放缓；利润增速放缓的原因除了车市增速保持低位以外，又叠加了

车企压低成本以及原材料价格上行等因素。但同时我们也注意到，在汽车行业所

有子版块中，汽车零部件板块业绩增速排名第一，远高于汽车销量增速。自主零

部件厂商的进口替代趋势不曾减缓，在弱市情况下部分零部件厂商的业绩走向并

不完全依赖于市场，“替代趋势是否强劲+具体配套客户增长是否稳定”才进一

步决定未来走向。因此我们仍然看好零部件板块业绩增长确定性强、客户结构不

断升级的优质标的。 

图 20：汽车零部件板块收入及增速（亿元/%）  图 21：汽车零部件板块归母净利润及增速（亿元/%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

费用率控制得当，净利率有所提升。2018H1 汽车零部件板块毛利率为 20.1%，

同比增加 0.01 个百分点，净利率为 8.2%，同比增加 0.43 个百分点；费用方面，

三费率合计为 11.9%，同比下降 0.08 个百分点。 

图 22：汽车零部件板块毛利率及净利率  图 23：汽车零部件板块三项费用率 
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资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

汽车零部件板块中业绩增速超过行业的公司有 34 家，占行业比例为 26.8%，其

中排名前十的依次是金固股份、浩物股份、常熟汽饰、登云股份、南方轴承、潍

柴动力、威帝股份、德尔股份、东方精工、恒立实业，业绩增速分别为 229.5%、

178.0%、121.9%、102.8%、88.5%、65.8%、58.5%、55.9%、53.8%、51.4%。 

表 4：汽车零部件板块相关公司中报业绩（按照归母净利润增速排序） 

 证券代码 证券简称 

2018H1  

营业收入

（亿元） 

2018H1  

营业收入  

增速 

2018H1 归

母净利润

（亿元） 

2018H1 归

母净利润 

增速 

市值（亿元） PE（TTM） 

1 002488.SZ 金固股份 14.79 13.3% 0.84 229.5% 68.22 33.57 

2 000757.SZ 浩物股份 3.49 9.6% 0.60 178.0% 22.13 25.84 

3 603035.SH 常熟汽饰 6.82 16.7% 2.67 121.9% 37.41 9.99 

4 002715.SZ 登云股份 1.82 10.7% 0.05 102.8% 12.13 103.90 

5 002553.SZ 南方轴承 1.98 2.8% 0.83 88.5% 21.26 18.08 

6 000338.SZ 潍柴动力 822.64 13.8% 43.93 65.8% 634.31 7.44 

7 603023.SH 威帝股份 0.93 59.8% 0.34 58.5% 20.48 25.25 

8 300473.SZ 德尔股份 18.42 131.1% 0.99 55.9% 33.63 20.16 

9 002611.SZ 东方精工 22.65 115.9% 2.07 53.8% 89.36 15.88 

10 000622.SZ 恒立实业 0.37 72.6% -0.04 51.4% 13.31 -57.11 

11 002406.SZ 远东传动 9.22 28.0% 1.31 51.0% 32.15 13.88 

12 002708.SZ 光洋股份 7.03 1.0% 0.19 51.0% 21.01 114.45 

13 600741.SH 华域汽车 816.27 19.3% 47.74 47.7% 627.39 7.75 

14 300707.SZ 威唐工业 3.03 52.8% 0.62 43.7% 31.61 30.54 

15 002662.SZ 京威股份 29.13 10.7% 2.46 43.4% 60.30 15.42 

16 600148.SH 长春一东 4.88 21.5% 0.22 40.5% 24.07 99.28 

17 603179.SH 新泉股份 18.53 17.2% 1.52 39.6% 39.23 13.38 

18 000980.SZ 众泰汽车 102.51 77.1% 3.05 37.0% 102.60 8.42 

19 002536.SZ 西泵股份 14.42 18.5% 1.29 36.7% 32.15 11.64 

20 600660.SH 福耀玻璃 100.85 15.7% 18.69 34.8% 588.00 16.20 

21 603319.SH 湘油泵 4.56 20.4% 0.56 34.6% 18.36 14.70 

22 601311.SH 骆驼股份 42.30 32.4% 2.88 34.2% 95.19 17.11 

23 600699.SH 均胜电子 226.34 72.9% 8.21 33.4% 220.33 36.63 
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24 601799.SH 星宇股份 24.50 22.4% 3.00 32.3% 130.15 23.96 

25 603788.SH 宁波高发 7.38 25.1% 1.56 32.2% 38.17 14.09 

26 603009.SH 北特科技 6.05 34.6% 0.42 28.4% 24.38 29.54 

27 300547.SZ 川环科技 3.30 8.5% 0.59 28.4% 22.72 17.84 

28 002593.SZ 日上集团 14.60 67.1% 0.42 28.1% 22.72 29.50 

29 002239.SZ 奥特佳 22.20 -17.4% 2.35 27.2% 82.98 19.89 

30 300258.SZ 精锻科技 6.44 23.0% 1.59 27.0% 52.12 18.35 

31 603917.SH 合力科技 2.76 14.0% 0.46 24.5% 20.87 22.97 

32 603596.SH 伯特利 13.11 24.6% 1.50 22.1% 97.65 32.10 

33 002126.SZ 银轮股份 26.26 30.8% 2.02 21.2% 57.52 16.61 

34 603305.SH 旭升股份 4.92 40.5% 1.33 20.2% 91.34 37.36 

35 600081.SH 东风科技 31.99 15.2% 0.99 19.8% 26.25 16.87 

36 600676.SH 交运股份 45.90 9.4% 2.00 19.6% 50.29 10.51 

37 603306.SH 华懋科技 5.09 14.8% 1.49 19.6% 49.74 16.45 

38 002363.SZ 隆基机械 9.61 4.4% 0.51 19.1% 22.64 35.22 

39 002865.SZ 钧达股份 4.66 -5.7% 0.26 18.9% 21.34 29.85 

40 603037.SH 凯众股份 2.91 25.5% 0.80 18.5% 19.52 15.45 

41 603655.SH 朗博科技 0.91 0.7% 0.20 18.2% 17.29 45.12 

42 300580.SZ 贝斯特 3.43 19.6% 0.69 17.3% 27.14 18.12 

43 000581.SZ 威孚高科 49.61 4.9% 15.45 16.5% 177.79 6.71 

44 200581.SZ 苏威孚 B 49.61 4.9% 15.45 16.5% 203.66 4.71 

45 300695.SZ 兆丰股份 2.33 -14.3% 0.91 16.4% 35.82 16.44 

46 002283.SZ 天润曲轴 18.03 34.6% 1.56 16.4% 40.48 11.33 

47 002085.SZ 万丰奥威 52.06 5.1% 5.57 15.8% 153.08 15.68 

48 603040.SH 新坐标 1.44 22.2% 0.51 15.7% 20.67 18.43 

49 002101.SZ 广东鸿图 26.79 25.9% 1.77 15.3% 40.36 12.82 

50 002921.SZ 联诚精密 3.22 10.5% 0.27 14.5% 25.26 50.00 

51 002328.SZ 新朋股份 19.83 7.7% 0.56 13.4% 22.72 23.02 

52 300742.SZ 越博动力 4.28 3.4% 0.38 13.1% 36.02 36.50 

53 300652.SZ 雷迪克 2.28 1.4% 0.40 12.9% 15.85 19.93 

54 601689.SH 拓普集团 30.75 31.6% 4.37 12.9% 110.52 14.03 

55 000887.SZ 中鼎股份 60.98 13.3% 7.02 12.4% 126.89 10.53 

56 002472.SZ 双环传动 16.00 42.7% 1.28 12.1% 47.03 18.34 

57 603730.SH 岱美股份 17.27 14.5% 3.02 10.6% 86.74 14.20 

58 603358.SH 华达科技 18.92 34.6% 1.43 8.3% 38.98 16.44 

59 603085.SH 天成自控 4.06 42.9% 0.30 7.7% 30.33 41.97 

60 000030.SZ 富奥股份 38.19 11.6% 4.81 6.2% 74.95 8.83 

61 200030.SZ 富奥 B 38.19 11.6% 4.81 6.2% 85.85 6.71 

62 000903.SZ 云内动力 31.89 9.5% 1.77 5.9% 50.45 18.37 

63 603809.SH 豪能股份 4.57 19.1% 0.82 5.7% 24.01 15.56 

64 002664.SZ 长鹰信质 13.35 21.2% 1.36 5.5% 56.00 21.30 

65 300681.SZ 英搏尔 3.02 39.0% 0.40 4.8% 34.68 40.26 

66 603013.SH 亚普股份 37.73 15.2% 1.86 4.5% 95.12 27.74 
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67 603768.SH 常青股份 9.95 9.2% 0.56 4.2% 24.30 18.76 

68 603997.SH 继峰股份 10.60 22.4% 1.45 3.9% 69.32 23.24 

69 600933.SH 爱柯迪 12.38 21.6% 2.33 3.6% 76.77 16.21 

70 001696.SZ 宗申动力 30.69 15.3% 1.69 3.2% 52.90 19.05 

71 002863.SZ 今飞凯达 13.42 16.8% 0.35 3.1% 22.93 37.02 

72 002510.SZ 天汽模 9.13 3.1% 0.78 2.4% 36.93 38.82 

73 000559.SZ 万向钱潮 58.84 6.3% 4.50 1.4% 155.28 17.49 

74 002355.SZ 兴民智通 9.22 8.5% 0.40 0.5% 44.73 71.72 

75 300507.SZ 苏奥传感 3.18 6.0% 0.52 -0.9% 24.29 24.13 

76 300733.SZ 西菱动力 2.92 3.7% 0.43 -0.9% 23.63 23.48 

77 002448.SZ 中原内配 8.23 13.1% 1.29 -1.9% 33.68 12.17 

78 603701.SH 德宏股份 2.41 -0.2% 0.39 -3.3% 14.78 18.63 

79 300611.SZ 美力科技 2.53 35.9% 0.21 -3.9% 17.95 38.33 

80 300585.SZ 奥联电子 1.79 -6.9% 0.28 -6.2% 16.34 28.67 

81 002590.SZ 万安科技 11.86 5.3% 0.66 -6.6% 35.01 28.47 

82 603239.SH 浙江仙通 3.84 7.5% 0.89 -6.9% 32.24 19.72 

83 603178.SH 圣龙股份 6.76 -3.8% 0.32 -7.5% 22.43 24.42 

84 603197.SH 保隆科技 11.38 16.1% 0.86 -9.1% 30.06 18.19 

85 600742.SH 一汽富维 65.10 6.4% 2.58 -11.4% 49.50 11.39 

86 002931.SZ 锋龙股份 1.55 1.9% 0.20 -13.7% 25.02 56.09 

87 603348.SH 文灿股份 7.66 5.9% 0.60 -14.6% 55.44 38.23 

88 603926.SH 铁流股份 4.03 -0.1% 0.46 -15.1% 18.68 18.48 

89 603006.SH 联明股份 4.82 4.4% 0.46 -15.1% 18.93 17.96 

90 300304.SZ 云意电气 3.14 -3.7% 0.65 -16.0% 32.45 25.19 

91 603161.SH 科华控股 6.17 53.1% 0.48 -16.1% 22.12 22.72 

92 603158.SH 腾龙股份 5.16 17.5% 0.55 -16.6% 37.14 30.98 

93 300375.SZ 鹏翎股份 6.22 11.2% 0.54 -17.3% 21.84 20.21 

94 603166.SH 福达股份 7.81 14.1% 0.67 -18.1% 34.31 28.30 

95 600523.SH 贵航股份 14.30 -15.9% 0.75 -23.8% 38.01 22.25 

96 002048.SZ 宁波华翔 69.40 -2.5% 2.97 -24.2% 68.07 9.68 

97 603286.SH 日盈电子 1.60 12.6% 0.13 -24.2% 13.55 45.68 

98 600480.SH 凌云股份 63.27 9.1% 1.77 -24.7% 39.14 14.33 

99 603767.SH 中马传动 4.42 3.0% 0.32 -26.6% 21.68 32.65 

100 002725.SZ 跃岭股份 4.43 22.3% 0.13 -28.3% 19.61 182.08 

101 603922.SH 金鸿顺 5.36 8.1% 0.38 -28.9% 19.20 25.61 

102 002765.SZ 蓝黛传动 5.70 -2.6% 0.44 -31.6% 28.43 27.00 

103 002434.SZ 万里扬 21.61 -19.6% 2.79 -33.8% 134.06 26.78 

104 600960.SH 渤海汽车 14.59 23.8% 0.77 -35.9% 54.75 28.06 

105 300643.SZ 万通智控 1.38 -10.3% 0.12 -37.8% 17.48 61.81 

106 002454.SZ 松芝股份 18.45 4.6% 0.70 -38.7% 30.41 9.45 

107 002284.SZ 亚太股份 21.33 9.1% 0.36 -44.6% 36.21 66.65 

108 002625.SZ 光启技术 1.95 1.9% 0.27 -47.1% 184.86 325.15 

109 300100.SZ 双林股份 19.48 -3.1% 0.91 -47.2% 42.61 42.30 
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110 603089.SH 正裕工业 4.56 9.2% 0.21 -53.7% 17.01 35.79 

111 603335.SH 迪生力 4.13 -6.1% 0.13 -56.6% 19.89 -409.53 

112 002265.SZ 西仪股份 4.27 -8.1% 0.06 -59.3% 32.24 297.67 

113 300680.SZ 隆盛科技 0.60 -34.4% 0.06 -60.8% 13.47 140.11 

114 300432.SZ 富临精工 6.53 -40.6% 0.79 -62.8% 35.51 14.93 

115 603586.SH 金麒麟 6.86 -6.8% 0.36 -64.2% 28.40 26.10 

116 600178.SH 东安动力 6.95 -28.4% 0.13 -66.8% 22.50 136.94 

117 000700.SZ 模塑科技 22.53 6.0% 0.13 -89.0% 27.79 43.24 

118 002906.SZ 华阳集团 16.17 -17.8% 0.15 -89.2% 59.52 37.44 

119 603758.SH 秦安股份 3.86 -42.2% -0.07 -106.2% 29.36 48.13 

120 002703.SZ 浙江世宝 5.92 8.3% -0.06 -114.7% 25.95 -256.17 

121 600698.SH 湖南天雁 2.83 -13.9% -0.03 -158.2% 41.15 -50.58 

122 900946.SH 天雁 B 股 2.83 -13.9% -0.03 -158.2% 6.01 -23.44 

123 000678.SZ 襄阳轴承 8.25 3.6% -0.05 -204.6% 23.62 1,163.51 

124 000760.SZ 斯太尔 1.21 92.1% -1.44 -219.9% 26.94 -6.21 

125 002684.SZ 猛狮科技 7.55 -51.3% -3.08 -752.6% 42.61 -8.70 

资料来源：Wind，国海证券研究所（数据截至 2018.09.17） 

1.5、 汽车服务板块 

收入出现下滑，利润微增。2018 年上半年汽车服务板块 12 家上市公司实现营

业收入合计 1407.60 亿元，同比-1.7%；归属于上市公司股东净利润合计 33.04

亿元，同比+0.8%；扣非后归属于上市公司股东净利润合计 20.03 亿元，同比

-28.9%。 

图 24：汽车服务板块收入及增速（亿元/%）  图 25：汽车服务板块归母净利润（亿元/%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

弱市下费用支出加大。2018H1 汽车服务板块毛利率为 10.4%，同比增加 0.61

个百分点，净利率为 2.7%，同比增加 0.22 个百分点；费用方面，三费率合计为

7.4%，同比增加 1.12 个百分点。 

图 26：汽车服务板块毛利率及净利率  图 27：汽车服务板块三项费用率 
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资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

汽车服务板块中业绩增速超过行业的公司有 7 家，占行业比例为 58.3%，依次

是漳州发展、中国汽研、大东方、多伦科技、特力 A、广汇汽车、东方时尚，业

绩增速分别为 328.6%、26.7%、17.7%、16.3%、9.4%、5.2%、1.1%。 

表 5：汽车服务板块相关公司中报业绩（按照归母净利润增速排序） 

 证券代码 证券简称 

2018H1  

营业收入

（亿元） 

2018H1  

营业收入  

增速 

2018H1 归

母净利润

（亿元） 

2018H1 归

母净利润 

增速 

市值（亿元） PE（TTM） 

1 000753.SZ 漳州发展 12.36 -5.1% 0.49 328.6% 28.36 23.13 

2 601965.SH 中国汽研 14.51 34.7% 1.74 26.7% 59.08 14.35 

3 600327.SH 大东方 45.24 6.7% 2.18 17.7% 32.96 11.21 

4 603528.SH 多伦科技 2.80 5.4% 0.77 16.3% 42.02 37.29 

5 000025.SZ 特力 A 1.98 23.0% 0.27 9.4% 87.77 136.42 

6 600297.SH 广汇汽车 781.50 11.2% 21.10 5.2% 481.55 12.06 

7 603377.SH 东方时尚 5.23 -10.0% 1.14 1.1% 75.62 32.02 

8 002607.SZ 亚夏汽车 27.69 -3.8% 0.38 -11.4% 55.04 80.25 

9 601258.SH 庞大集团 271.14 -17.7% 2.59 -12.8% 110.80 63.68 

10 600335.SH 国机汽车 194.01 -24.2% 3.81 -24.2% 107.40 19.58 

11 600653.SH 申华控股 31.67 41.8% -2.21 -26.8% 38.15 -6.18 

12 000996.SZ 中国中期 0.23 -7.7% 0.07 -37.1% 31.60 121.04 

资料来源：Wind，国海证券研究所（数据截至 2018.09.17） 

2、 行业评级 

维持行业“推荐”评级。在持续一年的杀估值背景下，行业不少公司的成长性被

抹杀，出现价值的低估，大方向上我们坚定的看好汽车行业正处于产业升级的初

级阶段，升级领域涵盖乘用车、商用车及零部件公司，技术升级支撑行业长期发

展，细分市场具有革命性机会，维持行业“推荐”评级。 
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3、 重点推荐个股 

继续重点推荐产品结构持续升级的优质国产零部件德尔股份，东睦股份以及整车

企业比亚迪。 

重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司 股票 2018-09-17  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 评级 

000887.SZ 中鼎股份 10.28 0.91 1.01 1.15 11.3 10.18 8.94 买入 

002050.SZ 三花智控 11.39 0.58 0.65 0.78 19.64 17.52 14.6 增持 

002126.SZ 银轮股份 7.18 0.39 0.47 0.59 18.41 15.28 12.17 买入 

002355.SZ 兴民智通 7.16 0.12 0.12 0.16 59.67 59.67 44.75 买入 

002434.SZ 万里扬 9.93 0.63 0.78 1.05 15.76 12.73 9.46 买入 

002536.SZ 西泵股份 9.63 0.72 0.81 0.92 13.38 11.89 10.47 增持 

002594.SZ 比亚迪* 44.81 1.49 1.42 1.92 43.64 31.52 23.38 增持 

300258.SZ 精锻科技 12.87 0.62 0.77 0.98 20.76 16.71 13.13 增持 

300473.SZ 德尔股份 32.05 1.25 2.45 3.3 25.64 13.08 9.71 买入 

300580.SZ 贝斯特 13.57 0.8 1.09 1.36 16.96 12.45 9.98 增持 

600114.SH 东睦股份 7.52 0.69 0.61 0.7 10.9 12.33 10.74 买入 

600297.SH 广汇汽车 5.86 0.48 0.6 0.75 12.21 9.77 7.81 买入 

600699.SH 均胜电子 23.21 1.15 1.49 1.89 20.18 15.58 12.28 增持 

600885.SH 宏发股份 19.31 1.41 1.8 2.13 13.7 10.73 9.07 买入 

601689.SH 拓普集团 15.19 1.01 1.22 1.52 15.04 12.45 9.99 买入 

601799.SH 星宇股份 47.13 1.7 2.2 2.93 27.72 21.42 16.09 买入 

601966.SH 玲珑轮胎 15.46 0.92 1.03 1.26 16.8 15.01 12.27 增持 

603730.SH 岱美股份* 21.14 1.43 1.67 2.05 25.11 12.62 10.32 未评级 

603788.SH 宁波高发 16.59 1.42 1.3 1.58 11.68 12.76 10.5 增持 
 

资料来源：Wind 资讯据，国海证券研究所（注：*取自万得一致预期） 
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4、 风险提示 

1）汽车市场销量下滑的风险；  

2）零部件企业竞争加剧的风险；  

3）中美贸易战风险；  

4）技术变革的风险； 
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