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⚫ 2024年 1季度行业盈利端同比修复明显。2023年整车行业（数据口径含上市公司

及非上市公司）营业收入 10.10万亿元，同比增长 8.7%；利润总额 5086.3亿元，

同比下降 4.4%。2024年 1季度整车行业营收 2.25万亿元，同比增长 5.0%；利润

总额 1039.5亿元，同比增长 26.9%。2023年乘用车公司盈利呈现分化，商用车公

司盈利整体回暖； 1季度乘用车公司盈利水平整体承压，商用车公司显著改善；

2023年及 2024年 1季度多数零部件公司盈利实现同比改善。 

⚫ 2024年 1季度整车公司盈利能力表现分化，商用车整体改善，零部件公司盈利能力

同比提升。2023年整车行业（数据口径为 SW 汽车整车）ROE同比提升 1.9个百

分点，2024年 1季度整车行业 ROE同比下降 0.3个百分点；2023年零部件行业

（数据口径为 SW 汽车零部件 III）ROE同比提升 1.6个百分点，2024年 1季度零

部件行业 ROE同比提升 0.4个百分点。2023年商用车公司毛利率同比整体改善较

大，2024年 1季度乘用车及客车公司毛利率表现分化，货车公司毛利率整体同比回

暖；2023年及 2024年 1季度多数零部件公司毛利率同比向上。 

⚫ 存货：1季度末乘用车周转天数增加，商用车及零部件改善。2024年 1季度末整车

（数据口径为 SW 汽车整车）存货占流动资产比重 19.7%，同比减少 0.4个百分

点，环比提升 0.8个百分点。零部件行业（数据口径为 SW汽车零部件 III）存货占

流动资产比重达 21.9%，同比减少 1.5个百分点，环比提升 0.2个百分点，预计系

整车销量增加叠加汽车行业供应链管理优化、原材料成本下降所致。1季度末乘用

车企业周转天数增加，货车周转天数微减，客车周转显著改善，部分零部件公司存

货周转天数减少。 

⚫ 现金流：1季度行业现金流分化，客车同比显著提升。2023全年整车和零部件经营

性现金流均大幅好转，2024年 1季度行业现金流开始分化。1季度整车行业（数据

口径为 SW 汽车整车）经营活动现金流净额 65.11亿元，同比增加 61.58亿元，经

营活动现金流净额占毛利的比重为 9.2%。乘用车与货车企业现金流情况均呈内部分

化，客车企业现金流大幅好转。1季度汽车零部件行业（数据口径为 SW 汽车零部

件 III）经营活动现金流净额 75.52亿元，同比增长 61.9%；经营活动现金流净额占

毛利的比重为 14.2%，1季度零部件行业经营活动现金流分化，爱柯迪、精锻科

技、合兴股份、旭升股份、福耀玻璃等现金流管控较好。1季度乘用车和零部件企

业应收账款同比增长，预计主要系行业竞争加剧，下游整车厂将部分压力传递至零

部件企业所致。 

 
从投资策略上看，预计在激烈的价格竞争下，头部新能源车企将有望凭借在新能源技术

和产业链上的领先优势持续扩大市场份额，在新能源车方面具有较强竞争力的整车及零

部件公司值得关注。建议持续关注部分整车及华为产业链、T 链、小米产业链、重卡产业

链、低估值/高股息率的国企公司。 

建议关注：长安汽车、比亚迪、江淮汽车、中国重汽、上汽集团；新泉股份、银轮股

份、岱美股份、瑞鹄模具、爱柯迪、拓普集团、保隆科技、丰茂股份、模塑科技、旭升

集团、三花智控、上声电子、华域汽车、贝斯特、伯特利、精锻科技、德赛西威、华阳

集团、双环传动、继峰股份、上海沿浦、福耀玻璃、潍柴动力等。 
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1 1 季度行业利润端同比回暖 

整车行业 2023年营收及利润同比维稳，2024年 1季度利润端明显修复。2023年整车行业（数据

口径含上市公司及非上市公司）营业收入10.10万亿元，同比增长8.7%；利润总额5086.3亿元，

同比下降 4.4%。2024年 1季度整车行业营收 2.25万亿元，同比增长 5.0%；利润总额 1039.5亿

元，同比增长 26.9%。2023年及 2024年 1季度整车行业营收同比增长稳健，2023年利润端略有

承压，预计主要系行业竞争加剧所致；2024 年 1 季度整车行业价格竞争延续，但由于 2024 年 1

季度汽车行业销量同比增长以及 2023 年 1 季度利润总额基数较低，2024 年 1 季度整车行业利润

端实现较大幅度增长。 

整车行业 2023 年盈利能力略有下滑，2024 年 1 季度盈利能力同比略有恢复。2023 年整车行业

（数据口径含上市公司及非上市公司）毛利率 13.2%，同比下降 0.8个百分点；利润率 4.9%，同

比下降 0.7 个百分点，整车行业 2023 年盈利能力同比略有下降。2024 年 1 季度毛利率 12.6%，

同比微增 0.1个百分点；利润率 4.6%，同比提升 0.8个百分点。 

1 季度消费者观望情绪较重，随着汽车以旧换新政策细则落地、北京车展召开叠加近期多款重点

新车上市，预计 2季度行业需求有望逐步回暖。 

图 1：整车主营业务收入同比增速比较  图 2：整车利润总额同比增速比较 

 

 

 
注：数据口径含上市公司及非上市公司 

数据来源：国家统计局、东方证券研究所 

 注：数据口径含上市公司及非上市公司 

数据来源：国家统计局、东方证券研究所 

图 3：整车毛利率、利润率比较 
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注：数据口径含上市公司及非上市公司 

数据来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

2 盈利比较： 1 季度商用车公司盈利水平提升，多数
零部件公司盈利同比向上 

2023年乘用车公司盈利呈现分化，商用车公司盈利整体回暖。2023年 14家整车公司全部实现盈

利，较 2022 年增加 2 家，江淮汽车、金龙汽车扭亏为盈；9 家整车公司 2023 年归母净利润同比

实现正增长，6家乘用车公司中3家实现归母净利润同比增长，比亚迪归母净利润同比增长80.7%，

预计主要系销量快速增长及高端车型放量共同拉动；江淮汽车归母净利润同比增长109.6%，预计

主要系公司出口业务改善所致。2023 年重卡行业景气度较 2022 年大幅回暖，除东风汽车外其余

4 家货车公司盈利均大幅改善；2023 年旅游出行恢复及海外需求增长带动客车行业需求回暖，3

家客车公司中宇通客车、金龙汽车盈利同比大幅改善。 

2024年 1季度乘用车公司盈利水平整体承压，商用车公司显著改善。2024年 1季度 14家整车公

司全部实现盈利，9家公司实现归母净利润同比增长。乘用车公司 2024年 1季度盈利水平整体表

现偏弱，4家乘用车公司归母净利润同比下降，预计主要系行业竞争加剧所致；长城汽车 2024 年

1 季度归母净利润同比增长 1752.55%，预计主要系高端车型及出口放量带动。商用车公司 2024

年1季度整体盈利水平显著改善，8家商用车公司中仅福田汽车归母净利润同比下降，宇通客车、

一汽解放、江铃汽车、中通客车等公司归母净利润实现 100%以上同比增长。 

表 1：主要整车公司盈利比较 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

2023年零部件公司利润水平整体改善。2023年 57家零部件公司中泉峰汽车、蓝黛科技、经纬恒

润-W、兴民智通、云内动力 5 家公司出现亏损，较 2022 年同期增加 1 家；2023 年有 45 家零部

件公司归母净利润实现同比增长，博俊科技、均胜电子、继峰股份等 6 家公司盈利同比增长超过

100%，整体而言 2023年零部件公司盈利能力普遍改善。 

2022Q1-Q4 2023Q1-Q4 2023Q1 2024Q1

601633.SH 长城汽车 82.66 70.22 1.74 32.28 -15.06% 1752.55%

600066.SH 宇通客车 7.59 18.17 1.21 6.57 139.36% 445.09%

000800.SZ 一汽解放 3.68 7.63 0.62 1.69 107.49% 174.00%

000550.SZ 江铃汽车 9.15 14.76 1.83 4.82 61.26% 163.95%

000957.SZ 中通客车 0.98 0.70 0.21 0.42 -29.16% 105.08%

600686.SH 金龙汽车 -3.87 0.75 0.11 0.18 119.41% 65.46%

600006.SH 东风汽车 2.85 2.00 0.96 1.40 -29.83% 46.51%

000951.SZ 中国重汽 2.14 10.80 2.24 2.74 405.52% 22.36%

002594.SZ 比亚迪 166.22 300.41 41.30 45.69 80.72% 10.62%

600104.SH 上汽集团 161.18 141.06 27.83 27.14 -12.48% -2.48%

600166.SH 福田汽车 0.65 9.09 2.98 2.56 1296.86% -13.96%

601238.SH 广汽集团 80.68 44.29 15.38 12.20 -45.11% -20.65%

600418.SH 江淮汽车 -15.82 1.52 1.48 1.05 109.57% -28.72%

000625.SZ 长安汽车 77.98 113.27 69.70 11.58 45.25% -83.39%

证券代码 证券简称
归母净利润(亿元) 2023Q1-Q4

同比增速
2024Q1

同比增速
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2024年 1季度多数零部件公司盈利维持同比增长。2024年 1季度 57家零部件公司中经纬恒润、

云内动力、泉峰汽车 3 家公司出现亏损，48 家公司实现归母净利润同比增长，文灿股份、上海沿

浦、万安科技、东睦股份等 7 家公司盈利实现翻倍以上增长。整体而言，在行业降价压力较大的

背景下，多数零部件公司受益于行业销量增长、规模效应释放以及海外业务放量等，2024年 1季

度盈利水平延续同比增长态势。 

表 2：主要零部件公司盈利比较 

 

2022Q1-Q4 2023Q1-Q4 2023Q1 2024Q1

603348.SH 文灿股份 2.38 0.50 0.03 0.62 -78.77% 2344.25%

002590.SZ 万安科技 0.72 3.20 0.01 0.21 346.07% 1890.93%

600114.SH 东睦股份 1.56 1.98 0.19 0.81 27.08% 320.81%

300926.SZ 博俊科技 1.48 3.09 0.34 1.01 108.58% 193.03%

605128.SH 上海沿浦 0.46 0.91 0.11 0.32 99.32% 187.11%

002355.SZ 兴民智通 -5.21 -3.32 0.03 0.07 36.35% 176.40%

002488.SZ 金固股份 1.10 0.32 -0.16 0.10 -70.85% 162.58%

688533.SH 上声电子 0.87 1.59 0.30 0.58 82.40% 95.38%

603306.SH 华懋科技 1.98 2.42 0.29 0.54 21.94% 87.76%

002906.SZ 华阳集团 3.80 4.65 0.78 1.42 22.17% 83.52%

000903.SZ 云内动力 -13.22 -12.55 -0.50 -0.09 5.08% 82.81%

002662.SZ 京威股份 4.37 5.03 0.60 1.10 15.22% 82.42%

603786.SH 科博达 4.50 6.09 1.32 2.19 35.26% 66.24%

002284.SZ 亚太股份 0.68 0.97 0.38 0.61 42.74% 58.61%

600699.SH 均胜电子 3.94 10.83 2.00 3.07 174.79% 53.11%

600660.SH 福耀玻璃 47.56 56.29 9.15 13.88 18.37% 51.76%

002126.SZ 银轮股份 3.83 6.12 1.27 1.92 59.71% 50.85%

605005.SH 合兴股份 1.90 2.25 0.38 0.55 18.35% 46.07%

601689.SH 拓普集团 17.00 21.51 4.50 6.45 26.50% 43.36%

603788.SH 宁波高发 1.15 1.63 0.29 0.41 41.54% 41.69%

000338.SZ 潍柴动力 49.05 90.14 18.56 26.00 83.77% 40.07%

600081.SH 东风科技 1.09 1.34 0.11 0.15 23.40% 37.76%

000887.SZ 中鼎股份 9.64 11.31 2.62 3.61 17.34% 37.56%

600933.SH 爱柯迪 6.49 9.13 1.69 2.32 40.84% 36.92%

600742.SH 一汽富维 5.44 5.21 0.69 0.94 -4.31% 36.85%

603179.SH 新泉股份 4.71 8.06 1.52 2.04 71.18% 34.74%

603358.SH 华达科技 2.60 3.25 1.20 1.60 24.68% 33.43%

000581.SZ 威孚高科 1.19 18.37 4.15 5.49 1446.28% 32.39%

300304.SZ 云意电气 1.36 3.05 0.80 1.04 124.07% 30.37%

002472.SZ 双环传动 5.82 8.16 1.71 2.21 40.26% 29.37%

002454.SZ 松芝股份 0.94 1.00 0.47 0.60 6.44% 28.06%

603730.SH 岱美股份 5.70 6.54 1.54 1.95 14.77% 26.85%

603596.SH 伯特利 6.99 8.91 1.72 2.10 27.59% 21.85%

601799.SH 星宇股份 9.41 11.02 2.04 2.43 17.07% 19.23%

605133.SH 嵘泰股份 1.34 1.46 0.36 0.42 9.24% 18.78%

002664.SZ 信质电机 2.11 2.43 0.40 0.47 15.11% 18.56%

002920.SZ 德赛西威 11.84 15.47 3.31 3.85 30.65% 16.41%

002765.SZ 蓝黛科技 1.86 -3.65 0.31 0.36 -296.73% 15.06%

603035.SH 常熟汽饰 5.12 5.46 0.92 1.04 6.71% 13.44%

002048.SZ 宁波华翔 10.07 10.28 2.00 2.23 2.09% 11.90%

002239.SZ 奥特佳 0.89 0.73 0.35 0.39 -17.72% 11.64%

301459.SZ 丰茂股份 1.02 1.38 0.33 0.36 35.14% 11.26%

001311.SZ 多利科技 4.46 4.97 1.07 1.15 11.24% 7.83%

002050.SZ 三花智控 25.73 29.21 6.01 6.48 13.51% 7.73%

000559.SZ 万向钱潮 8.09 8.22 2.60 2.79 1.54% 7.07%

002363.SZ 隆基机械 0.46 0.37 0.14 0.15 -19.10% 4.65%

300258.SZ 精锻科技 2.47 2.38 0.46 0.47 -3.94% 1.77%

002085.SZ 万丰奥威 8.09 7.27 2.24 2.27 -10.14% 1.25%

600741.SH 华域汽车 72.03 72.14 14.34 12.63 0.15% -11.93%

603960.SH 克来机电 0.64 0.92 0.13 0.11 43.53% -13.43%

002101.SZ 广东鸿图 4.65 4.23 0.77 0.66 -9.16% -13.99%

603305.SH 旭升集团 7.01 7.14 1.93 1.57 1.83% -18.49%

603197.SH 保隆科技 2.14 3.79 0.93 0.68 76.91% -27.16%

603982.SH 泉峰汽车 -1.54 -5.65 -0.99 -1.41 -265.76% -42.05%

603006.SH 联明股份 1.48 1.05 0.27 0.14 -28.72% -49.38%

603997.SH 继峰股份 -14.17 2.04 0.60 0.19 114.38% -68.23%

688326.SH 经纬恒润-W 2.35 -2.17 -0.88 -1.92 -192.61% -119.08%

证券代码 证券简称
归母净利润(亿元) 2023Q1-Q4

同比增速
2024Q1

同比增速
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数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

3 1 季度商用车及零部件公司盈利能力整体改善 

3.1 2023 年及 2024 年 1 季度零部件行业盈利大幅改善  
整车行业 2023 年盈利及 ROE 同比大幅提升。2023 年整车行业（数据口径为 SW 汽车整车）归

母净利润 673.13亿元，同比增长 40.9%；2023年整车行业 ROE为 7.99%，同比提升 1.9个百分

点。分季度而言，2023 年 1-4 季度整车行业归母净利润同比分别增长 21.0%、40.3%、43.6%、

72.1%，ROE同比分别提升 0.0、0.7、0.7、0.6个百分点，2023 年 1 季度行业略有承压，2-4季

度乘用车销量恢复同比正增长，商用车景气度持续回暖，叠加中高端车型销量占比提升，带动整

车行业 2023年盈利同比大幅增长。 

整车行业 2024 年 1 季度盈利承压。2024 年 1 季度整车行业归母净利润 145.16 亿元，同比下降

17.3%；2024 年 1 季度整车行业 ROE 为 1.69%，同比下降 0.3 个百分点，盈利能力下降预计主

要系整车公司 1季度降价促销力度加码所致。 

整车行业 2023 年及 2024 年 1 季度营收维持稳步增长。2023 年整车行业（数据口径为 SW 汽车

整车）总营收 22220.16 亿元，同比增长 17.5%；2024 年 1 季度整车行业总营收 4900.12 亿元，

同比增长 9.8%。2023年、2024年 1 季度汽车行业销量同比分别增长 12.0%、10.6%，销量增长

促进整车行业营收同比稳步向上。 

图 4：整车行业归母净利润及 ROE 水平  图 5：整车行业收入与归母净利润增速情况 

 

 

 
注：数据口径为 SW 汽车整车 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 注：数据口径为 SW 汽车整车 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

零部件行业 2023 年及 2024 年 1 季度盈利能力同比改善显著。2023 年零部件行业（数据口径为

SW 汽车零部件 III）归母净利润 562.14 亿元，同比增长 34.6%；2023 年零部件行业 ROE 为

8.30%，同比提升 1.6 个百分点。分季度而言，2023 年 1-4 季度零部件行业归母净利润同比分别

增长 11.6%、44.6%、16.4%、93.9%，ROE 同比分别提升 0.1、0.6、0.2、0.8 个百分点。2024

年 1季度零部件行业归母净利润 159.92亿元，同比增长 36.3%；2024年 1季度零部件行业 ROE

为 2.29%，同比提升 0.4 个百分点。整体而言，2023 年及 2024 年 1 季度零部件行业跟随整车销

量增长，归母净利润及ROE均实现较高同比增速，预计主要系零部件行业公司规模效应释放更为

显著所致。 
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零部件行业（数据口径为 SW 汽车零部件 III）2023 年总营收 11535.49 亿元，同比增长 13.8%；

2024 年 1季度零部件行业营收 2840.39 亿元，同比增长 9.7%。2023 年及 2024 年 1季度零部件

行业营收亦实现稳健增长，增速与整车行业基本一致。 

图 6：零部件行业归母净利润及 ROE 水平  图 7：零部件行业收入与归母净利润增速情况 

 

 

 
注：数据口径为 SW 汽车零部件 III 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 注：数据口径为 SW 汽车零部件 III 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

从整车子行业的 ROE 情况看，2023 年各子行业盈利端呈现较大分化，乘用车行业盈利端同比略

有承压，2024年 1季度客车行业同比大幅改善。 

2023 年 2-4 季度乘用车行业 ROE 同比连续改善，2024 年 1 季度乘用车行业 ROE 同比承压。

2023 年 1 季度乘用车行业（数据口径为 SW 乘用车）单季 ROE 为 2.01%，同比下降 0.1个百分

点，2-4 季度乘用车行业单季 ROE 分别同比提升 0.4、0.6、0.6 个百分点，盈利能力改善幅度较

大。2024年 1季度乘用车行业单季 ROE为 1.62%，同比下降 0.4个百分点。2024年 1季度乘用

车市场竞争激烈、降价促销力度较强，导致乘用车行业盈利能力同比承压。 

2024 年 1 季度货车行业 ROE 同比维稳。2023 年 1-4 季度货车行业（数据口径为 SW 商用载货

车）单季 ROE 分别同比提升 0.9、2.9、0.5、1.2 个百分点，2023 年 2 季度起货车行业销量在燃

气车及出口市场需求提升等带动下同比持续回暖，推动货车行业公司盈利能力改善。2024年 1季

度货车行业单季 ROE为 2.20%，同比基本持平。 

2023 年至 2024 年 1 季度客车行业 ROE 同比修复。2023 年 1-4 季度客车行业（数据口径为 SW

商用载客车）单季 ROE 分别同比提升 1.2、2.4、2.0、0.2 个百分点，2023 年客车行业受益于国

内外需求恢复，整体销量同比增长 20.5%，促使客车行业公司盈利能力明显修复。2024年 1季度

客车行业单季 ROE为 2.86%，同比提升 2.8个百分点，预计仍受益于行业景气度回暖。 
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图 8：整车各子行业 ROE 情况 

 

注：数据口径为 SW 汽车整车各子行业 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

3.2 1 季度整车公司盈利水平分化，货车公司毛利率整体回暖 
2023 年商用车公司毛利率同比整体改善较大。2023 年 14 家整车公司中 10 家实现毛利率同比增

长，细分行业中，2023 年 6 家乘用车公司中有 3 家实现毛利率同比改善，比亚迪 2023 年毛利率

同比提升 3.2 个百分点，预计主要系销售规模增长、高端车型销售占比提升等带动；江淮汽车

2023 年毛利率同比提升 2.9 个百分点，预计主要系出口业务改善所致。货车公司 2023 年盈利整

体修复，5家货车公司中仅东风汽车毛利率同比下降；客车公司 2023 年盈利能力整体显著改善，

中通客车、宇通客车、金龙汽车毛利率分别同比提升 6.5、2.8、2.0个百分点，预计主要系行业景

气度回暖、销售结构改善、成本控制加强等因素带动。 

2024 年 1 季度乘用车及客车公司毛利率表现分化，货车公司毛利率整体同比回暖。2024 年 1 季

度有 8家整车公司实现毛利率同比改善，比亚迪、长城汽车 2024年 1季度毛利率同比提升 4.0个

百分点，宇通客车、广汽集团毛利率同比提升超过 3 个百分点，而中通客车、长安汽车毛利率同

比下滑较大。细分行业来看，乘用车公司毛利率表现分化较大，比亚迪、长城汽车、广汽集团毛

利率同比提升幅度较大，长安汽车毛利率同比下滑 4.1 个百分点，预计主要系受促销让利幅度加

大等影响；货车公司整体表现较好，除江铃汽车外其余 4家货车公司 2024年 1季度毛利率均实现

同比改善；客车公司中，宇通客车、金龙汽车毛利率同比分别提升 3.4、1.7 个百分点，中通客车

2024年 1季度毛利率同比下降 8.1个百分点。 
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表 3：整车企业毛利率情况 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

3.3 零部件公司毛利率整体向上 
2023年 57家零部件公司中 38家公司毛利率实现同比增长，岱美股份、上声电子、均胜电子、潍

柴动力等 6家公司毛利率同比上涨超过 3个百分点，27家公司毛利率同比涨幅超过 1个百分点，

而泉峰汽车、蓝黛科技、文灿股份、经纬恒润等公司 2023 年毛利率同比承压较大。整体而言，

2023 年行业销量整体向上，原材料、海运费等外部因素较 2022 年趋于改善，多数零部件公司

2023年毛利率实现同比提升。 

2024年 1季度 57家零部件公司中 34家实现毛利率同比增长，兴民智通、泉峰汽车、东睦股份、

云内动力、博俊科技等 6家公司毛利率同比提升超过 4个百分点，23 家零部件公司毛利率同比提

升超过 1个百分点。整体来看，在行业降价压力加大的背景下，2024年 1季度多数零部件公司受

益于行业销量同比增长，整体毛利率维持向上趋势。 

2022Q1-Q4 2023Q1-Q4 同比增减 2023Q1 2024Q1 同比增减
002594.SZ 比亚迪 17.0% 20.2% 3.2% 17.9% 21.9% 4.0%

601633.SH 长城汽车 19.4% 18.7% -0.6% 16.1% 20.0% 4.0%

600066.SH 宇通客车 22.8% 25.6% 2.8% 21.5% 24.8% 3.4%

601238.SH 广汽集团 7.0% 6.9% -0.1% 4.0% 7.1% 3.1%

600686.SH 金龙汽车 9.6% 11.6% 2.0% 11.0% 12.7% 1.7%

600006.SH 东风汽车 8.7% 4.3% -4.5% 8.6% 9.6% 1.1%

600166.SH 福田汽车 11.4% 11.4% 0.0% 11.0% 11.6% 0.6%

000800.SZ 一汽解放 8.0% 8.3% 0.2% 6.1% 6.3% 0.2%

000951.SZ 中国重汽 6.2% 7.8% 1.7% 7.9% 7.9% 0.0%

600418.SH 江淮汽车 8.4% 11.3% 2.9% 11.6% 11.4% -0.1%

600104.SH 上汽集团 9.6% 10.2% 0.6% 9.8% 8.8% -1.0%

000550.SZ 江铃汽车 14.2% 15.4% 1.1% 13.4% 12.3% -1.1%

000625.SZ 长安汽车 20.5% 18.4% -2.1% 18.6% 14.4% -4.1%

000957.SZ 中通客车 17.5% 23.9% 6.5% 23.4% 15.3% -8.1%

证券代码 证券简称
毛利率
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表 4：零部件企业毛利率情况 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

2022Q1-Q4 2023Q1-Q4 同比增减 2023Q1 2024Q1 同比增减
002355.SZ 兴民智通 -8.2% 3.9% 12.1% 3.6% 12.7% 9.1%

603982.SH 泉峰汽车 9.3% -0.1% -9.4% -5.8% 0.6% 6.4%

600114.SH 东睦股份 22.0% 22.3% 0.3% 18.8% 24.0% 5.3%

000903.SZ 云内动力 -6.4% -5.4% 0.9% 6.9% 11.8% 4.9%

300926.SZ 博俊科技 25.1% 25.5% 0.4% 20.9% 25.7% 4.8%

000581.SZ 威孚高科 13.5% 17.5% 4.1% 14.4% 18.5% 4.1%

603960.SH 克来机电 24.0% 26.1% 2.1% 23.5% 27.3% 3.8%

603306.SH 华懋科技 32.2% 30.6% -1.6% 26.9% 30.6% 3.8%

300304.SZ 云意电气 29.7% 30.9% 1.2% 28.7% 32.4% 3.6%

600660.SH 福耀玻璃 34.0% 35.4% 1.4% 33.2% 36.8% 3.6%

000338.SZ 潍柴动力 17.8% 21.1% 3.3% 18.7% 22.1% 3.4%

002590.SZ 万安科技 16.7% 18.0% 1.3% 14.7% 17.7% 3.0%

600699.SH 均胜电子 12.0% 15.1% 3.1% 13.0% 15.5% 2.5%

603348.SH 文灿股份 18.5% 15.0% -3.5% 14.3% 16.6% 2.3%

002662.SZ 京威股份 28.1% 29.0% 0.9% 29.5% 31.8% 2.3%

002488.SZ 金固股份 7.6% 9.7% 2.1% 8.4% 10.3% 1.9%

002472.SZ 双环传动 21.1% 22.2% 1.2% 20.8% 22.7% 1.9%

000887.SZ 中鼎股份 20.9% 22.0% 1.1% 20.8% 22.4% 1.6%

002050.SZ 三花智控 26.1% 27.9% 1.8% 25.6% 27.1% 1.5%

002126.SZ 银轮股份 19.8% 21.6% 1.7% 20.2% 21.6% 1.4%

688533.SH 上声电子 20.3% 25.5% 5.2% 23.4% 24.7% 1.3%

603197.SH 保隆科技 28.0% 27.4% -0.6% 28.2% 29.4% 1.2%

600742.SH 一汽富维 9.6% 10.1% 0.5% 8.4% 9.5% 1.2%

605005.SH 合兴股份 30.3% 32.7% 2.3% 33.0% 33.9% 0.9%

603997.SH 继峰股份 13.1% 14.8% 1.7% 13.9% 14.7% 0.8%

603786.SH 科博达 32.9% 29.6% -3.3% 31.3% 32.0% 0.7%

002363.SZ 隆基机械 7.0% 8.8% 1.8% 8.6% 9.2% 0.6%

601689.SH 拓普集团 21.6% 23.0% 1.4% 21.9% 22.4% 0.6%

001311.SZ 多利科技 24.5% 23.2% -1.3% 22.6% 23.2% 0.6%

603730.SH 岱美股份 23.1% 27.3% 4.2% 27.5% 27.8% 0.3%

603179.SH 新泉股份 19.7% 20.0% 0.3% 19.8% 20.1% 0.3%

603358.SH 华达科技 14.8% 15.2% 0.4% 18.1% 18.4% 0.3%

002284.SZ 亚太股份 13.7% 16.7% 3.0% 16.0% 16.1% 0.1%

600933.SH 爱柯迪 27.8% 29.1% 1.3% 29.6% 29.7% 0.0%

301459.SZ 丰茂股份 29.0% 30.2% 1.1% 31.6% 31.4% -0.2%

000559.SZ 万向钱潮 13.2% 15.4% 2.2% 15.0% 14.7% -0.3%

605128.SH 上海沿浦 13.2% 16.1% 3.0% 13.2% 12.9% -0.3%

002454.SZ 松芝股份 18.1% 16.6% -1.5% 20.3% 19.9% -0.4%

600081.SH 东风科技 14.3% 12.5% -1.8% 12.5% 12.0% -0.4%

603006.SH 联明股份 23.8% 25.9% 2.1% 22.3% 21.8% -0.5%

300258.SZ 精锻科技 28.4% 25.6% -2.8% 28.0% 27.4% -0.7%

603596.SH 伯特利 22.4% 22.6% 0.1% 21.5% 20.7% -0.7%

002906.SZ 华阳集团 22.1% 22.4% 0.3% 22.3% 21.6% -0.8%

603788.SH 宁波高发 23.2% 24.2% 1.0% 22.6% 21.7% -1.0%

605133.SH 嵘泰股份 23.8% 22.2% -1.6% 22.4% 21.2% -1.2%

002048.SZ 宁波华翔 17.0% 17.0% 0.0% 16.3% 15.1% -1.2%

002664.SZ 信质电机 11.6% 13.8% 2.2% 12.3% 11.0% -1.3%

600741.SH 华域汽车 14.2% 13.3% -0.9% 13.9% 12.5% -1.3%

002085.SZ 万丰奥威 18.5% 20.3% 1.9% 21.4% 19.8% -1.6%

688326.SH 经纬恒润-W 29.0% 25.6% -3.4% 26.4% 24.7% -1.7%

002920.SZ 德赛西威 23.0% 20.4% -2.6% 21.1% 19.3% -1.7%

601799.SH 星宇股份 22.6% 21.2% -1.4% 21.5% 19.6% -1.9%

603305.SH 旭升集团 23.9% 24.0% 0.1% 25.8% 23.8% -2.0%

002239.SZ 奥特佳 15.2% 13.8% -1.4% 15.0% 12.9% -2.1%

002101.SZ 广东鸿图 19.6% 19.0% -0.6% 18.5% 15.0% -3.5%

603035.SH 常熟汽饰 21.7% 20.4% -1.2% 21.4% 17.0% -4.4%

002765.SZ 蓝黛科技 17.7% 12.0% -5.7% 16.6% 11.0% -5.6%
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4 存货：乘用车周转天数增加，商用车及零部件改善 

4.1 整车、零部件 2024 年 1 季度库存水平提升 
自 2022 年 1 季度开始，整车存货开始进入上行趋势，2023 年汽车整车库存进入高位运行，行业

开始打“价格战”，2024年 1季度竞争进一步加剧。2024年 1季度末整车行业（数据口径为 SW

汽车整车）存货量同比增长 6.1%，在预期刺激政策和促销战进一步助长观望情绪等综合因素的影

响下，今年主要厂家降低产量应对市场低迷，整车行业库存同比增速明显放缓。2024年 1季度末

整车存货占流动资产比重达 19.7%，同比降低 0.4个百分点，主要系整车厂稳库存所致。 

零部件行业存货持续增长但流动资产比重同比减少。2024 年 1 季度末零部件行业（数据口径为

SW 汽车零部件 III）存货量同比增长 4.5%，但零部件行业存货占流动资产比重同比减少 1.5 个百

分点，达 21.95%，表明零部件行业库存压力有所缓解。 

1季度末整车行业存货周转率同比下降，零部件行业同比改善。1季度末整车存货周转率5.60次，

同比降低 0.13 次；零部件存货周转率 4.45 次，同比增长 0.16 次。1 季度由于以旧换新政策尚未

落地、价格战持续等因素影响导致部分乘用车消费者选择持币观望，整车行业存货周转率同比下

降。零部件行业存货周转率相对平缓，连续 4 个季度实现同比改善。长期来看随着竞争加剧整车

行业存货周转率呈下降趋势，零部件行业表现则相对平稳。 

经销商 1 季度末存货占流动资产比重同比显著改善。1 季度主要车企强调调整生产节奏稳库存，

确保经销商体系库存均衡，经销商（数据口径为SW汽车服务 III）1季度末存货量同比下降30.2%，

1 季度末存货周转天数 57.43 天，同比下降 5.30 天；1 季度末经销商存货占流动资产比重达

22.33%，同比减少 4.78 个百分点，连续 4 个季度环比改善。根据乘联会数据，2024 年 1季度末

全国乘用车库存 333万台，同比降低 28万台，预计随着以旧换新等促消费政策的推动，未来汽车

行业需求有望逐步走强，行业库存消化压力不大。 

图 9：整车行业存货基本情况  图 10：零部件行业存货基本情况 

 

 

 

注：数据口径为 SW 汽车整车 

数据来源：WIND、东方证券研究所 
 

注：数据口径为 SW 汽车零部件 III 

数据来源：WIND、东方证券研究所 
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图 11：整车企业和零部件企业存货周转率情况  图 12：汽车经销商存货基本情况 

 

 

 

注：数据口径为 SW 汽车整车和汽车零部件 III 

数据来源：WIND、东方证券研究所 
 

注：数据口径为 SW 汽车服务 III 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

2024 年 1季度末整车子行业中乘用车和货车存货周转天数同比增加，客车存货周转天数同比大幅

减少。拉长趋势来看乘用车存货周转天数呈缓慢上升趋势，货车行业在经历 2022年低谷后存货周

转情况有所好转，客车行业近几个季度明显回暖。 

细分来看，乘用车行业（数据口径为 SW 乘用车）2024年 1季度末存货周转天数为 65.62天，同

比增长 2.17 天，受制于乘用车市场竞争加剧、消费者持币观望等因素导致存货增长，周转天数相

应增长；货车行业（数据口径为 SW 商用载货车）1 季度末存货周转天数为 48.71 天，同比增长

1.53 天，目前货车行业库存偏高，1 季度货车行业平均存货 200.36 亿元，同比增长 3.8%，环比

增长 7.5%，存货的提升导致了周转率下降；客车行业（数据口径为 SW 商用载客车）1 季度末存

货周转天数 72.96 天，同比减少 41.99 天，同比显著好转主要系国内销量复苏明显，叠加海外客

车需求高涨，带动存货周转改善。 

图 13：整车各子行业存货周转天数情况 

 

注：数据口径为 SW 汽车整车各子行业 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

4.2 乘用车企业周转天数微增，客车周转显著改善 
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14 家整车企业中，不同类型车企存货周转情况分化显著。整体来乘用车企内部分化明显，货车差

距相对不大，客车行业显著改善。2024年 1季度末存货周转天数同比增长的车企有 6家，同比减

少的有 8家，14家整车企业 2024年 1季度末平均存货周转天数为 62.64天，同比减少 13.07天，

整车企业整体周转速度同比显著提升。 

1 季度末乘用车企业平均存货周转天数同比微增。6 家乘用车企 2024 年 1 季度末平均存货周转天

数为 65.81 天，同比增长 3.87 天，同时乘用车企内部分化明显。细分来看，1 季度末长城汽车的

存货周转天数减少最多，同比减少 16.35 天，主要系公司产品结构优化、新能源车销售高增以及

海外出口放量所致；江淮汽车 1季度末存货周转天数同比减少 5.87天，比亚迪同比增长 0.58天，

上汽集团同比增长 3.12 天，长安汽车同比增长 11.12 天；1 季度末广汽集团的存货周转天数增长

最多，同比增长 30.61 天，主要系汽车行业市场竞争加剧导致广汽集团销量同比减少，2024 年 1

季度广汽本田、广汽丰田、广汽埃安销量分别同比减少 21.7%、29.1%、37.6%。 

货车企业 1季度末平均存货周转天数变化相对较小。5家货车企业 2024年 1季度末平均存货周转

天数为 44.38 天，同比减少 0.75 天，其中一汽解放 1 季度末存货周转天数 46.81 天，同比减少

8.07 天，表现较好；江铃汽车 1 季度同比减少 2.88 天，中国重汽同比减少 1.36 天，东风汽车同

比增长 0.21天，保持相对平稳；福田汽车 1季度末平均存货周转天数为 56.95天，同比增长 8.34

天，公司 2024年 1季度重卡销量偏弱。预计货车企业 2024 全年销量同比微增，整体来看货车车

企周转速度维持稳定。 

客车企业 1季度末平均存货周转天数同比显著改善。3家客车企业 2024年 1季度末平均存货周转

天数为 86.76天，同比下降 67.50天，宇通客车 1季度末存货周转天数 82.95天，同比下降 91.91

天，受国内外需求共振公司产销超预期，2024年 1季度销量同比增长 74.2%；中通客车的存货周

转天数 96.20天，同比下降 75.40天；金龙汽车 1季度末存货周转天数 81.12天，同比下降 35.18

天。 

表 5：整车企业存货周转天数情况 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

4.3 部分零部件公司存货周转天数减少 

2022 2023 同比增长 2023Q1 2024Q1 同比增长

601633.SH 长城汽车 59.52 62.73 3.21 85.65 69.29 -16.35

600418.SH 江淮汽车 58.55 52.51 -6.04 57.29 51.42 -5.87

002594.SZ 比亚迪 73.94 68.54 -5.39 87.68 88.26 0.58

600104.SH 上汽集团 40.10 51.65 11.55 64.36 67.48 3.12

000625.SZ 长安汽车 26.67 30.88 4.21 29.59 40.71 11.12

601238.SH 广汽集团 36.24 43.69 7.45 47.08 77.69 30.61

000800.SZ 一汽解放 80.24 47.96 -32.28 54.88 46.81 -8.07

000550.SZ 江铃汽车 28.62 23.66 -4.96 26.22 23.35 -2.88

000951.SZ 中国重汽 57.18 35.69 -21.49 38.03 36.68 -1.36

600006.SH 东风汽车 61.08 53.83 -7.25 57.90 58.11 0.21

600166.SH 福田汽车 59.03 49.30 -9.73 48.61 56.95 8.34

600066.SH 宇通客车 126.21 90.09 -36.12 174.86 82.95 -91.91

000957.SZ 中通客车 112.13 111.31 -0.81 171.59 96.20 -75.40

600686.SH 金龙汽车 82.85 70.97 -11.87 116.31 81.12 -35.18

证券代码 证券简称
存货周转天数
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2024 年 1 季度末 57 家汽车零部件公司中存货周转天数同比增长的企业有 7 家，同比减少的企业

有 49 家，1季度末平均存货周转天数为 102.76 天，同比减少 14.69 天。2024年 1季度我国汽车

产销分别同比增长 6.4%和 10.6%，叠加汽车行业供应链管理优化等，零部件行业存货周转天数好

转。 

具体来看，合兴股份、兴民智通、科博达、经纬恒润-W、华达科技等公司存货周转天数降低较多，

分别减少 85.24、48.86、48.20、47.84、46.28 天；联明股份存货周转天数增长较多，同比增长

40.39天，其余存货周转天数同比增长的公司增长较少，表明零部件行业经营情况向好。 

表 6：零部件企业存货周转天数情况 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

2022 2023 同比增长 2023Q1 2024Q1 同比增长
605005.SH 合兴股份 177.54 159.53 -18.01 236.10 150.85 -85.24
002355.SZ 兴民智通 235.99 212.08 -23.91 258.70 209.84 -48.86
603786.SH 科博达 176.72 142.27 -34.45 180.65 132.45 -48.20
688326.SH 经纬恒润-W 191.02 171.93 -19.09 284.81 236.97 -47.84
603358.SH 华达科技 110.78 102.11 -8.67 137.17 90.89 -46.28
300926.SZ 博俊科技 156.26 141.83 -14.42 185.76 147.37 -38.39
002906.SZ 华阳集团 88.00 81.65 -6.36 113.36 76.85 -36.51
002363.SZ 隆基机械 138.31 127.13 -11.19 145.56 110.89 -34.67
605128.SH 上海沿浦 56.92 56.10 -0.82 72.08 39.69 -32.39
300304.SZ 云意电气 153.78 121.33 -32.45 148.98 119.16 -29.82
002920.SZ 德赛西威 85.37 68.95 -16.42 98.61 70.57 -28.04
688533.SH 上声电子 76.36 67.37 -8.99 90.01 62.92 -27.09
600114.SH 东睦股份 103.06 109.01 5.95 124.34 98.32 -26.03
603788.SH 宁波高发 81.48 72.74 -8.74 86.46 62.95 -23.52
601799.SH 星宇股份 121.07 101.87 -19.20 132.33 109.08 -23.26
603305.SH 旭升股份 120.30 117.96 -2.34 132.59 109.69 -22.90
002765.SZ 蓝黛科技 105.22 102.42 -2.81 124.14 101.47 -22.67
002662.SZ 京威股份 94.88 82.99 -11.89 106.98 84.32 -22.66
002239.SZ 奥特佳 122.14 124.97 2.83 152.21 132.96 -19.25
603960.SH 克来机电 142.33 137.35 -4.98 240.19 221.35 -18.84
002664.SZ 信质电机 89.91 84.45 -5.47 94.60 75.78 -18.82
600660.SH 福耀玻璃 94.49 88.61 -5.88 103.46 85.47 -17.99
002284.SZ 亚太股份 79.71 88.07 8.36 96.01 79.66 -16.35
603730.SH 岱美股份 149.03 159.07 10.04 171.72 155.49 -16.23
000903.SZ 云内动力 193.27 176.50 -16.77 163.40 147.83 -15.57
600933.SH 爱柯迪 95.15 78.50 -16.66 87.43 75.07 -12.36
002472.SZ 双环传动 111.87 104.58 -7.29 114.91 103.73 -11.18
002085.SZ 万丰奥威 77.26 82.90 5.64 100.26 90.62 -9.64
603982.SH 泉峰汽车 145.35 132.76 -12.60 151.54 142.50 -9.05
300258.SZ 精锻科技 120.62 119.41 -1.20 150.85 141.91 -8.94
601689.SH 拓普集团 79.73 77.17 -2.56 77.88 69.49 -8.39
002101.SZ 广东鸿图 71.79 70.62 -1.17 81.71 73.54 -8.18
603197.SH 保隆科技 136.01 135.74 -0.28 164.32 156.17 -8.15
603596.SH 伯特利 55.48 60.22 4.74 72.24 64.72 -7.53
603035.SH 常熟汽饰 69.57 69.47 -0.11 87.33 80.20 -7.13
603348.SH 文灿股份 52.24 58.27 6.03 56.54 49.54 -7.00
002488.SZ 金固股份 161.78 162.17 0.39 182.78 176.47 -6.31
002454.SZ 松芝股份 87.51 80.83 -6.68 101.14 94.92 -6.22
000887.SZ 中鼎股份 94.46 97.11 2.65 100.77 95.07 -5.71
605133.SH 嵘泰股份 120.35 123.10 2.75 139.71 134.43 -5.28
002048.SZ 宁波华翔 52.66 51.41 -1.25 61.55 56.56 -4.99
002590.SZ 万安科技 90.73 78.83 -11.90 103.35 99.58 -3.77
600742.SH 一汽富维 10.51 10.00 -0.51 13.68 10.55 -3.12
002126.SZ 银轮股份 93.30 85.36 -7.95 85.41 82.51 -2.90
603997.SH 继峰股份 50.92 43.81 -7.11 45.15 43.99 -1.17
603306.SH 华懋科技 69.90 68.85 -1.04 75.63 74.49 -1.14
600741.SH 华域汽车 57.39 56.29 -1.10 64.06 63.48 -0.58
600081.SH 东风科技 27.00 27.59 0.60 32.08 31.67 -0.40
603179.SH 新泉股份 104.34 89.98 -14.36 90.65 90.31 -0.35
002050.SZ 三花智控 90.94 90.83 -0.11 91.33 91.77 0.44
000559.SZ 万向钱潮 78.75 82.59 3.84 86.00 86.67 0.67
000581.SZ 威孚高科 93.60 85.60 -7.99 73.66 78.61 4.95
000338.SZ 潍柴动力 90.95 83.88 -7.08 80.14 85.36 5.22
001311.SZ 多利科技 74.08 70.39 -3.68 84.90 90.86 5.97
600699.SH 均胜电子 63.82 67.55 3.73 67.05 75.60 8.55
603006.SH 联明股份 129.53 142.00 12.47 172.98 213.37 40.39
301459.SZ 丰茂股份 127.32 112.39 -14.92 - 120.72 -

证券代码 证券简称 存货周转天数
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5 1 季度行业现金流呈现分化，客车同比显著提升 

5.1 1 季度行业现金流整体改善，乘用车及零部件应收账款同
比增长 
2023年整车行业（数据口径为 SW汽车整车）经营活动现金流累计净额 2879.65亿元，同比增长

66.3%；经营活动现金流净额占毛利的比重为 92.4%，较 2022 年同期提升 19.4 个百分点，现金

流管控能力同比提升。2024年1季度，整车行业经营活动现金流净额65.11亿元，同比增加61.58

亿元，经营活动现金流净额占毛利的比重为 9.2%。剔除季节因素，1 季度整车行业经营活动现金

流改善主要系同比低基数，总体基本维持平稳。 

图 14：汽车整车经营性现金流（季度累计，亿元）  图 15：汽车整车经营性现金流（单季度，亿元） 

 

 

 
注：数据口径为 SW 汽车整车 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 注：数据口径为 SW 汽车整车 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

2023年及 2024年 1季度汽车零部件行业经营性现金流改善。2023年汽车零部件行业（数据口径

为 SW 汽车零部件 III）经营活动现金流累计净额 1072.12 亿元，同比增长 99.3%；经营活动现金

流净额占毛利比重为 51.3%，较 2022 年同比增长 19.7 个百分点。由于 2022 年上半年大宗商品

价格走高、海运费处于高位等因素导致同比低基数，2023 年零部件行业经营性现金流回暖。

2024年 1季度，汽车零部件行业经营活动现金流净额 75.52亿元，同比增长 61.9%；经营活动现

金流净额占毛利的比重为 14.2%，较 2023年 1 季度增长 3.9 个百分点。整体而言，2024年 1 季

度原材料价格相对稳定，受益于乘用车产量增长，汽车零部件行业经营活动现金流持续改善。 

图 16：汽车零部件经营性现金流（季度累计，亿元）  图 17：汽车零部件经营性现金流（单季度，亿元） 
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注：数据口径为 SW 汽车零部件 III 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 注：数据口径为 SW 汽车零部件 III 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

整车行业（数据口径为 SW汽车整车）2024年 1季度末应收账款 2037.14亿元，同比增长 10.8%，

环比增长 1.2%，其中乘用车企应收账款同比增长较快，环比保持稳定；货车企业应收账款同比微

降，环比增长；客车企业应收账款同环比明显大幅下降。 

乘用车企业（数据口径为 SW乘用车）2024年 1季度末应收账款 1649.70亿元，同比增长 15.4%，

环比下降 0.8%。2024年 1季度末乘用车企应收账款同比增长，环比延续 2023年 3季度以来的规

模，预计与汽车行业市场竞争加剧、车企进行价格战采用较为宽松的销售策略有关。 

货车企业（数据口径为 SW 商用载货车）2024年 1季度末应收账款 268.64亿元，同比减少 1.8%，

环比增长 19.2%。货车企业 2024 年 1 季度末应收账款同比减少与重卡行业销量提升有关，但环

比增长表明 1 季度行业部分销售暂时没有回款，结合重卡行业库存较高，需持续关注后续销售情

况；客车企业（数据口径为 SW 商用载客车）2024 年 1 季度末应收账款 118.80 亿元，同比下降

12.5%，环比下降 4.7%。客车企业应收账款持续下滑，由 2018 年的 438.83 亿元降至 2024 年 1

季度 118.80亿元，行业回款能力持续提升。 

零部件企业（数据口径为 SW汽车零部件 III）2024年 1季度末应收账款 2433.17亿元，同比增长

14.9%，环比下降 0.2%，预计主要系行业竞争加剧，下游整车厂将部分压力传递至零部件企业，

导致零部件企业应收账款增长，回款能力减弱。 

图 18：乘用车、货车、客车子行业应收账款同比增速  图 19：零部件行业应收账款同比增速 

 

 

 
注：数据口径为 SW 汽车整车各子行业 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 注：数据口径为 SW 汽车零部件 III 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

5.2 2023 全年现金流同比改善，2024 年 1 季度呈现分化 
整车公司 2023年经营活动现金流情况同比显著改善，2024年 1季度同比则呈现分化趋势。14家

整车公司中，13家公司在 2023年实现正的经营性现金流净额，较 2022年增加 4家；经营性现金

流净额实现同比增长的企业有 11家，其中 6家乘用车企均实现同比增长，5家货车公司中有 3家

实现正增长，分别是江铃汽车、东风汽车、一汽解放，3 家客车公司中宇通客车和金龙汽车实现

同比增长。2024年 1季度 14家整车公司中有 6家公司实现正的经营活动现金流净额，较 2022年

同期减少 1 家，但合计经营性现金流量净额同比增长 69.6%；8 家公司经营性现金流净额实现同

比增长，乘用车行业中长城汽车、长安汽车、上汽集团同比分别增长 68.1%、55.1%、53.9%，
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比亚迪、江淮汽车、广汽集团同比分别降低 29.3%、168.0%、731.5%；货车行业中中国重汽 1

季度表现良好，经营性现金流净额同比增长 123.2%，福田汽车同比降低 177.3%；客车行业 3 家

公司 1季度经营性现金流均呈现高速增长，宇通客车、中通客车、金龙汽车分别同比增长 703.9%、

323.7%、70.9%。 

从经营性现金流净额占营业收入的比重来看，2023 年 14 家整车企业的整体平均值为 13.3%，同

比增长 3.7 个百分点，其中比亚迪经营性现金流净额占营业收入比重最高，达到 28.2%，显著高

于其他，表明公司现金流管控能力较强。2024 年 1 季度 14 家整车企业经营性现金流净额占营业

收入的比重平均值为 1.2%，同比提升 0.5 个百分点，其中宇通客车、中通客车、中国重汽的经营

性现金流净额占营业收入比重较高，分别为 50.0%、36.7%、25.8%。 

表 7：整车企业经营性现金流比较 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

零部件公司 2023 年经营活动现金流同比改善，2024 年 1 季度同比承压。57 家零部件公司中，

2023 年共有 52 家公司实现正的经营活动现金流净额，同比增加 3 家。57 家公司 2023 合计实现

经营性现金流 861.99亿元，同比增长 134.9%；44家零部件公司的经营性现金流净额同比实现增

长，潍柴动力、华懋科技、嵘泰股份、上声电子、科博达、博俊科技、克来机电、万安科技经营

活动现金流净额同比增速超过 200%。2022 年受原材料价格上涨、疫情等因素导致零部件公司现

金流情况同比低基数，2023年实现恢复。2024年 1季度共有 42家零部件公司经营活动现金流净

额为正，较 2023 年同期减少 2 家。57 家企业 1 季度合计实现经营性现金流 65.71 亿元，同比减

少 4.5%；30 家公司经营活动现金流实现同比增长，兴民智通、华阳集团、多利科技、潍柴动力、

星宇股份、华懋科技、信质电机等 13家公司经营活动现金流同比增长超过 100%。 

从经营活动现金流净额占营业收入的比例来看，2023 年 57 家零部件企业的整体平均值为 10.1%，

同比提升 5.2 个百分点，其中爱柯迪、合兴股份、精锻科技、旭升股份、福耀玻璃、克来机电、

联明股份 7家公司的经营活动现金流净额占营业收入比重大于 20%，现金流管控力度较强。2024

年 1 季度 57 家零部件企业经营活动现金流净额占营业收入的平均比例为 3.2%，同比降低 0.4 个

百分点，其中华懋科技、爱柯迪、合兴股份、旭升股份、京威股份、克来机电 6 家公司的经营性

现金流占营业收入比例超过 20%。 

营业收入(单
季,亿元)

营业收入(累
计,亿元)

2023Q1 2024Q1 同比增速 2024Q1 2022 2023 同比增速 2023

601633.SH 长城汽车 -82.04 -26.17 68.10% 428.60 -6.11% 123.11 177.54 44.21% 1,732.12 10.25%

000625.SZ 长安汽车 33.83 52.47 55.10% 370.23 14.17% 56.66 198.61 250.52% 1,512.98 13.13%

600104.SH 上汽集团 -98.63 -45.46 53.91% 1,389.84 -3.27% 95.05 423.34 345.41% 7,261.99 5.83%

002594.SZ 比亚迪 144.66 102.28 -29.29% 1,249.44 8.19% 1,408.38 1,697.25 20.51% 6,023.15 28.18%

600418.SH 江淮汽车 18.04 -12.26 -167.96% 112.65 -10.88% 15.31 33.96 121.88% 449.40 7.56%

601238.SH 广汽集团 -7.38 -61.39 -731.46% 213.46 -28.76% -53.49 67.28 225.78% 1,287.57 5.23%

000951.SZ 中国重汽 13.19 29.45 123.21% 114.27 25.77% 70.30 21.13 -69.94% 420.70 5.02%

000550.SZ 江铃汽车 -7.22 -6.14 14.86% 79.75 -7.70% -15.19 45.68 400.78% 331.67 13.77%

600006.SH 东风汽车 -12.79 -17.25 -34.84% 32.86 -52.49% -2.90 -2.66 8.44% 120.70 -2.20%

000800.SZ 一汽解放 18.95 9.70 -48.81% 189.81 5.11% -51.35 42.02 181.82% 639.05 6.57%

600166.SH 福田汽车 10.94 -8.46 -177.28% 128.70 -6.57% 8.70 2.56 -70.60% 560.97 0.46%

600066.SH 宇通客车 4.11 33.08 703.89% 66.16 49.99% 32.54 47.17 44.97% 270.42 17.44%

000957.SZ 中通客车 -2.10 4.70 323.67% 12.82 36.67% 11.69 4.36 -62.68% 42.44 10.28%

600686.SH 金龙汽车 -1.68 -0.49 70.89% 39.79 -1.23% -1.83 23.70 1396.46% 194.00 12.22%

经营性现金流净额(单季,亿元） 经营性现金流
净额/收入

经营性现金流净额(累计,亿元） 经营性现金
流净额/收入

证券代码 证券简称
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 表 8：零部件企业经营性现金流比较 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

6 主要投资策略 

从投资策略上看，预计在激烈的价格竞争下，头部新能源车企将有望凭借在新能源技术和产业链

上的领先优势持续扩大市场份额，在新能源车方面具有较强竞争力的整车及零部件公司值得关注。

建议持续关注部分整车及华为产业链、T 链、小米产业链、重卡产业链、低估值/高股息率的国企

公司。 

建议关注： 

营业收入(单
季度,亿元)

营业收入
(亿元)

2023Q1 2024Q1 同比增速 2024Q1 2022 2023 同比增速 2023

002355.SZ 兴民智通 0.00 0.20 4865.29% 2.09 9.74% 0.43 0.66 52.97% 8.09 8.16%

002906.SZ 华阳集团 0.14 1.05 648.84% 19.91 5.29% 3.39 4.42 30.56% 71.37 6.20%

001311.SZ 多利科技 -0.29 1.12 490.69% 7.80 14.36% 2.84 5.11 80.03% 39.13 13.05%

000338.SZ 潍柴动力 -4.72 16.12 441.76% 563.80 2.86% -23.49 274.71 1269.22% 2,139.58 12.84%

601799.SH 星宇股份 0.30 1.45 390.40% 24.12 6.01% 14.08 6.97 -50.50% 102.48 6.80%

603306.SH 华懋科技 0.31 1.37 345.91% 4.69 29.29% 0.46 2.31 396.10% 20.55 11.22%

002664.SZ 信质电机 -0.53 1.01 290.35% 12.94 7.79% 1.99 3.57 79.06% 46.16 7.74%

002363.SZ 隆基机械 0.27 0.86 219.11% 5.39 15.89% 2.98 2.36 -20.67% 22.26 10.60%

300304.SZ 云意电气 0.09 0.26 170.37% 4.73 5.41% 0.93 2.12 127.57% 16.71 12.70%

603730.SH 岱美股份 -2.97 1.58 153.01% 15.89 9.92% 2.44 6.24 155.44% 58.61 10.65%

002048.SZ 宁波华翔 -1.02 0.51 150.10% 56.84 0.90% 17.99 30.19 67.79% 232.36 12.99%

600741.SH 华域汽车 5.65 12.24 116.72% 370.21 3.31% 99.89 113.16 13.28% 1,685.94 6.71%

605133.SH 嵘泰股份 0.32 0.68 112.50% 5.10 13.36% -0.25 1.22 591.16% 20.20 6.01%

603035.SH 常熟汽饰 0.16 0.29 81.22% 10.59 2.73% 4.15 -1.96 -147.12% 45.99 -4.26%

600114.SH 东睦股份 0.45 0.82 80.93% 11.02 7.43% 3.10 2.95 -4.63% 38.61 7.64%

603596.SH 伯特利 -1.34 -0.32 76.40% 18.60 -1.71% 7.85 6.78 -13.54% 74.74 9.08%

600933.SH 爱柯迪 2.06 3.57 73.45% 16.42 21.72% 6.47 13.06 101.80% 59.57 21.93%

688533.SH 上声电子 0.61 1.00 63.35% 5.98 16.69% -0.35 2.37 779.89% 23.26 10.21%

603982.SH 泉峰汽车 -2.11 -1.12 46.85% 5.04 -22.22% -5.27 -3.28 37.81% 21.35 -15.37%

603997.SH 继峰股份 1.48 2.01 36.12% 52.87 3.80% 10.52 16.48 56.61% 215.71 7.64%

605005.SH 合兴股份 0.67 0.91 35.88% 4.07 22.31% 2.39 4.03 68.77% 16.66 24.20%

000887.SZ 中鼎股份 2.39 3.22 35.00% 46.92 6.87% 9.10 14.45 58.85% 172.44 8.38%

300258.SZ 精锻科技 0.48 0.58 20.03% 5.04 11.48% 4.93 5.45 10.43% 21.03 25.90%

002488.SZ 金固股份 -1.33 -1.12 15.97% 8.17 -13.66% 0.44 -0.96 -317.69% 33.57 -2.85%

603305.SH 旭升股份 3.53 4.06 14.93% 11.39 35.63% 3.75 9.78 160.58% 48.34 20.23%

688326.SH 经纬恒润-W -5.38 -4.72 12.21% 8.89 -53.09% 0.53 -5.59 -1164.55% 46.78 -11.96%

002662.SZ 京威股份 1.59 1.78 11.74% 8.32 21.35% 6.08 6.95 14.25% 36.01 19.30%

600699.SH 均胜电子 6.35 6.93 9.22% 132.78 5.22% 21.70 39.29 81.08% 557.28 7.05%

603358.SH 华达科技 1.54 1.62 5.33% 13.82 11.71% 1.99 3.38 70.29% 53.69 6.30%

002920.SZ 德赛西威 1.93 1.98 3.04% 56.48 3.51% 6.10 11.41 87.18% 219.08 5.21%

603786.SH 科博达 1.56 1.54 -1.58% 14.17 10.85% -0.11 4.32 4104.76% 46.25 9.35%

002239.SZ 奥特佳 0.89 0.85 -3.63% 16.44 5.20% 3.59 0.63 -82.58% 68.52 0.91%

600660.SH 福耀玻璃 14.08 13.00 -7.63% 88.36 14.72% 58.93 76.25 29.38% 331.61 22.99%

603179.SH 新泉股份 1.17 1.07 -8.28% 30.47 3.52% 7.55 5.90 -21.90% 105.72 5.58%

300926.SZ 博俊科技 0.72 0.64 -10.60% 7.98 8.06% -0.89 1.93 316.95% 26.00 7.43%

603960.SH 克来机电 0.72 0.64 -11.41% 0.97 65.92% 0.16 1.77 993.90% 6.88 25.68%

601689.SH 拓普集团 6.79 4.58 -32.50% 56.88 8.06% 22.84 33.66 47.36% 197.01 17.08%

603348.SH 文灿股份 1.19 0.63 -46.61% 14.80 4.28% 5.80 7.79 34.14% 51.01 15.26%

002472.SZ 双环传动 3.40 1.71 -49.61% 20.75 8.26% 12.17 15.72 29.12% 80.74 19.47%

600081.SH 东风科技 1.41 0.70 -50.28% 15.73 4.45% 6.00 3.61 -39.78% 68.15 5.30%

600742.SH 一汽富维 5.69 2.51 -55.88% 45.04 5.57% 7.44 21.23 185.20% 207.66 10.22%

000903.SZ 云内动力 -3.01 -4.83 -60.36% 17.41 -27.73% -19.26 -20.46 -6.21% 53.14 -38.49%

002050.SZ 三花智控 7.36 1.08 -85.35% 64.40 1.67% 25.10 37.24 48.38% 245.58 15.16%

301459.SZ 丰茂股份 0.21 0.03 -87.25% 1.96 1.37% 0.66 1.35 106.72% 8.02 16.90%

603006.SH 联明股份 0.47 0.04 -92.12% 1.70 2.17% 1.64 2.54 55.14% 11.37 22.34%

002454.SZ 松芝股份 -1.02 -2.01 -96.58% 10.73 -18.73% 1.52 3.68 142.73% 47.58 7.74%

002085.SZ 万丰奥威 6.66 0.13 -98.07% 35.40 0.36% 13.35 20.60 54.33% 162.07 12.71%

000581.SZ 威孚高科 5.45 0.05 -99.16% 29.03 0.16% -25.76 16.26 163.14% 110.93 14.66%

603197.SH 保隆科技 0.43 -0.10 -123.57% 14.83 -0.69% 1.75 4.38 150.07% 58.97 7.42%

002284.SZ 亚太股份 2.04 -0.52 -125.32% 10.22 -5.05% 4.03 7.09 75.84% 38.74 18.30%

002590.SZ 万安科技 0.41 -0.11 -126.32% 8.15 -1.33% 0.72 2.70 271.84% 39.83 6.77%

603788.SH 宁波高发 -0.46 -1.42 -211.02% 3.49 -40.78% 1.32 1.02 -22.71% 12.63 8.09%

605128.SH 上海沿浦 0.08 -0.16 -289.65% 5.69 -2.76% 0.50 0.53 5.93% 15.19 3.52%

000559.SZ 万向钱潮 0.50 -1.99 -501.90% 35.56 -5.60% 11.49 12.04 4.86% 144.87 8.31%

002101.SZ 广东鸿图 0.89 -5.15 -681.82% 17.55 -29.34% 8.89 11.78 32.48% 76.15 15.47%

002765.SZ 蓝黛科技 -0.08 -0.77 -918.02% 7.52 -10.26% 4.75 1.58 -66.73% 28.08 5.63%

002126.SZ 银轮股份 0.65 -6.38 -1087.48% 29.69 -21.48% 5.57 9.21 65.42% 110.18 8.36%

证券代码 证券简称
经营性现金流净额(单季度，亿元)

经营性现
金流净额/

收入

经营性现金流净额(亿元)
经营性现
金流净额/

收入
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长安汽车(000625，买入)、江淮汽车(600418，未评级)、中国重汽(000951，买入)、比亚迪

(002594，未评级) 、上汽集团(600104，买入)、新泉股份(603179，买入)、银轮股份(002126，

买入)、岱美股份(603730，买入)、瑞鹄模具(002997，未评级)、爱柯迪(600933，买入)、拓普集

团(601689，买入) 、保隆科技(603197，未评级)、丰茂股份(301459，未评级)、模塑科技

(000700，未评级)、旭升集团(603305，未评级)、三花智控(002050，买入)、上声电子(688533，

买入)、华域汽车(600741，买入)、贝斯特(300580，未评级)、伯特利(603596，买入)、模塑科技

(000700，未评级)、精锻科技(300258，买入)、德赛西威(002920，买入)、华阳集团(002906，

买入)、双环传动(002472，未评级)、继峰股份(603997，未评级)、上海沿浦(605128，未评级)、

福耀玻璃(600660，未评级)、潍柴动力(000338，未评级)等。 

表 9：主要公司估值表 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所（说明：EPS采用WIND一致预期，已按最新股本摊薄） 

 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

600104.SH 上汽集团 14.61 1.22 1.27 1.39 1.50 11.99 11.47 10.52 9.75

601238.SH 广汽集团 8.78 0.42 0.55 0.64 0.70 20.79 15.84 13.70 12.47

000625.SZ 长安汽车 14.78 1.14 0.89 1.12 1.32 12.94 16.56 13.17 11.23

601633.SH 长城汽车 26.00 0.82 1.22 1.55 1.83 31.64 21.27 16.78 14.23

002594.SZ 比亚迪 227.80 10.32 12.67 15.78 18.93 22.08 17.97 14.44 12.03

000951.SZ 中国重汽 16.41 0.92 1.22 1.53 1.91 17.85 13.48 10.73 8.61

600418.SH 江淮汽车 15.08 0.07 0.08 0.26 0.38 217.38 193.45 58.41 39.37

601127.SH 赛力斯 84.62 -1.62 2.06 4.00 6.44 -52.15 41.17 21.16 13.14

000550.SZ 江铃汽车 26.44 1.71 2.05 2.54 3.20 15.47 12.88 10.41 8.26

603179.SH 新泉股份 44.06 1.65 2.28 2.99 3.74 26.65 19.29 14.76 11.79

300926.SZ 博俊科技 21.61 0.76 1.12 1.55 2.08 28.32 19.33 13.97 10.41

002126.SZ 银轮股份 18.71 0.74 1.03 1.37 1.69 25.14 18.21 13.65 11.04

603730.SH 岱美股份 12.98 0.51 0.71 0.86 1.02 25.23 18.18 15.17 12.78

002997.SZ 瑞鹄模具 28.83 0.97 1.51 1.99 2.43 29.84 19.15 14.48 11.88

600933.SH 爱柯迪 19.12 0.95 1.18 1.49 1.82 20.17 16.20 12.86 10.48

601689.SH 拓普集团 58.82 1.85 2.49 3.31 3.98 31.80 23.61 17.79 14.78

603197.SH 保隆科技 42.60 1.79 2.39 3.18 3.97 23.84 17.80 13.38 10.73

000700.SZ 模塑科技 6.37 0.49 0.67 0.78 0.84 13.02 9.52 8.14 7.58

603305.SH 旭升集团 13.99 0.77 0.90 1.13 1.35 18.28 15.63 12.39 10.35

002050.SZ 三花智控 21.57 0.78 0.98 1.18 1.34 27.56 22.09 18.25 16.04

688533.SH 上声电子 29.15 0.99 1.53 2.02 2.48 29.34 19.00 14.43 11.73

600741.SH 华域汽车 16.57 2.29 2.41 2.62 2.80 7.24 6.86 6.33 5.91

603596.SH 伯特利 58.26 2.06 2.74 3.57 4.49 28.31 21.29 16.31 12.98

001311.SZ 多利科技 39.80 2.70 3.37 4.09 4.76 14.73 11.80 9.73 8.37

002920.SZ 德赛西威 108.90 2.79 3.80 4.94 6.20 39.08 28.62 22.06 17.56

002906.SZ 华阳集团 29.89 0.89 1.21 1.59 2.01 33.72 24.66 18.85 14.90

605133.SH 嵘泰股份 21.83 0.78 1.34 1.86 2.28 27.83 16.25 11.76 9.56

002472.SZ 双环传动 23.97 0.96 1.22 1.52 1.82 25.06 19.72 15.82 13.17

601799.SH 星宇股份 136.65 3.86 5.31 6.81 8.40 35.42 25.73 20.08 16.26

600660.SH 福耀玻璃 50.75 2.16 2.55 2.99 3.48 23.53 19.89 16.96 14.58

603786.SH 科博达 76.50 1.51 2.17 2.80 3.45 50.74 35.31 27.36 22.17

300258.SZ 精锻科技 9.81 0.49 0.61 0.77 0.93 19.89 16.01 12.66 10.59

000338.SZ 潍柴动力 17.79 1.03 1.31 1.53 1.74 17.22 13.62 11.64 10.21

600114.SH 东睦股份 15.41 0.32 0.64 0.84 1.04 47.99 24.00 18.38 14.85

603997.SH 继峰股份 13.26 0.16 0.38 0.79 1.03 82.35 35.11 16.84 12.86

600699.SH 均胜电子 17.37 0.77 1.03 1.33 1.60 22.59 16.80 13.05 10.86

603035.SH 常熟汽饰 15.87 1.44 1.75 2.11 2.57 11.05 9.05 7.52 6.17

300969.SZ 恒帅股份 89.65 2.53 3.44 4.48 5.38 35.49 26.04 20.00 16.68

603348.SH 文灿股份 31.98 0.19 1.50 2.18 2.67 167.45 21.35 14.70 11.96

605128.SH 上海沿浦 44.48 1.14 2.44 3.35 4.33 39.03 18.26 13.28 10.27

002765.SZ 蓝黛科技 5.25 -0.56 0.24 0.33 0.43 -9.43 21.53 15.84 12.07

002101.SZ 广东鸿图 12.53 0.64 0.77 0.87 0.90 19.70 16.32 14.35 13.85

688326.SH 经纬恒润-W 60.14 -1.81 0.92 2.43 3.62 -33.22 65.06 24.74 16.60

300680.SZ 隆盛科技 17.14 0.64 1.05 1.41 1.69 26.97 16.36 12.15 10.17

证券代码 证券简称 收盘价（05-10）
EPS PE
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7 风险提示 

宏观经济下行影响汽车需求。若 2024 年宏观经济低于预期，消费者推迟购车，则将影响乘用车

需求，进而影响行业整体盈利能力。 

上游原材料价格波动影响。若 2024 年上游原材料价格波动，则将影响汽车行业产业链整体盈利

能力，进而影响到相关公司盈利增长。 

车企价格战压力。若 2024年车企降价持续，若价格降价幅度超预期，则将影响行业整体盈利。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东证资管、私募业务合计持有丰茂股份(301459，未评级)股票达到相关上

市公司已发行股份1%以上。 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 

 

 

  



 
 
 

汽车与零部件行业深度报告 —— 乘用车分化，商用车及部分零部件公司盈利改善明显 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

23 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客

观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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