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[Table_Title] 

汽车行业 2018年报业绩前瞻 

2018年汽车销量下滑， 关注高增长与业绩反转 

[Table_Summary] 2018 年汽车销量增速放缓，乘用车销量下滑，商用车增长较好。车市分化加
剧，业绩增长较快的公司主要受益于新推出的车型销量大增、细分子行业爆
发以及外延并表收入。2018Q4钢、铝等主要原材料价格回落，企业成本压力
有所缓解。人民币汇率略有贬值，利好出口为导向或海外收入占比高、外币
借款少的汽车与零部件企业。我们预计广汽集团、比亚迪、旭升股份、星宇
股份、继峰股份、银轮股份、保隆科技等公司 2018 年第四季度业绩有望快
速增长。年报期临近，建议关注高增长细分个股。目前整车企业主动去库存，
发改委等发布汽车消费刺激政策，有望推动销量逐步回暖，重点关注业绩有
望反转的长安汽车、长城汽车等。 
 2018年乘用车销量下滑，商用车增长较好。 
根据中汽协数据，2018 年全年汽车销售 2,808.1 万辆，同比下降 2.8%；其中
乘用车销售 2,371.0万辆，同比下降 4.1%；商用车销售 437.1万辆，同比增长
5.1%。2018年第四季度汽车销售 759.0万辆，同比下滑 12.3%；其中乘用车销
售 645.0万辆，同比下滑 14.8%；商用车销售 114.0万辆，同比增长 4.9%。2018
年乘用车市场表现低迷，同比下滑明显，其中上半年销量表现较好，但三季
度以来受内外部负面因素影响，销量走弱，9 月开始连续四月销量出现双位
数下滑，四季度四大细分市场均出现较大降幅，MPV下滑最为严重。四季度
受北方供暖季到来，多地清洁能源与新能源商用车推广推动天然气重卡快速
增长等因素影响，重卡迎来回暖，货车同比增势明显。客车由于新能源汽车
分阶段补贴导致上半年新能源客车销量有所透支，下半年有所下滑。 
 钢、铝等主要原材料价格回落，企业成本压力有所缓解。 
2018年四季度以来天然橡胶价格呈现小幅上升，塑料、铝材、热轧卷板价格
有所回落，从环比来看，四季度铝材、热轧卷板均价低于三季度，塑料、天
然橡胶均价高于三季度，从同比来看，四季度铝材、热轧卷板、天然橡胶均
价低于去年同期，塑料均价高于去年同期。预计四季度塑料占成本比重较大
的相关零部件企业成本压力较大，钢、铝占成本比重较大的零部件与整车企
业成本压力将有所缓解。人民币近期虽有所回升，但四季度同比与环比看人
民币价格均处于低位，将增加出口汽车与零部件价格竞争优势，缓解贸易战
增加关税带来的负面影响，利好出口为导向或海外收入占比高、外币借款少
的汽车与零部件企业。 
 主要汽车行业上市公司年报业绩前瞻。 
随着汽车销量增速放缓，车市分化加剧，业绩增长较快的公司将受益于新推
出的车型销量大增、细分子行业爆发以及外延并表收入，但三、四季度汽车
销量出现较快下滑，预计车企与零部件企业第四季度及全年业绩将明显承
压。整车企业压力明显增大，预计广汽集团（去年同期基数低，广丰销量增
长较快）、比亚迪（新能源乘用车销量高速增长，多款新车型销量火爆）2018
年第四季度业绩有望呈现增长；东风汽车公告由于非经营性损益与郑州日产
剥离，业绩将实现增长；但长安汽车、宇通客车等由于销量下滑幅度较大与
新能源汽车补贴退坡因素，预计净利润将有较大幅度下滑。对于零部件公司，
旭升股份（特斯拉产销量爆发）、星宇股份（产品结构提升，拓展新客户，
一汽大众产业链）、继峰股份（一汽大众产业链、宝马等客户新订单放量）、
银轮股份（受益商用车与工程机械热销，新项目与新客户开拓，同期基数较
低）、保隆科技（出口业务增长，同期基数较低）等公司 2018年第四季度业
绩也将高速增长。 
 投资建议： 
2018年乘用车销量出现下滑，企业销量持续分化，龙头份额提升，推荐龙头
上汽集团，关注估值较低且边际有望改善的长安汽车、长城汽车等。重卡行
业有望保持较高景气度，推荐潍柴动力，关注威孚高科。零部件盈利与乘用
车销量相关性较高，预计 2018年业绩承压，建议关注业绩增速较快、关注消
费升级、国产替代、节能减排、客户突破等细分行业高增长机会，推荐华域
汽车、继峰股份、星宇股份等。新能源汽车销量持续高增长，推荐整车龙头
比亚迪，关注特斯拉、高镍及软包产业链等投资机会。智能网联汽车有望成
为新的国家战略扶持产业，辅助驾驶有望加速渗透，推荐德赛西威、保隆科
技。 
 风险提示 
1）汽车销量不及预期；2）贸易冲突持续升级；3）产品大幅降价。 
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2018年车市遇冷，汽车销量出现 28年来首次负增长  

根据中汽协数据，2018年全年，汽车销售 2,808.1万辆，同比下降 2.8%；其中乘用车销售 2,371.0万辆，

同比下降 4.1%；商用车销售 437.1万辆，同比增长 5.1%。2018年第四季度，汽车销售 759.0万辆，同

比下滑 12.3%；其中乘用车销售 645.0万辆，同比下滑 14.8%；商用车销售 114.0万辆，同比增长 4.9%。 

2018 年乘用车市场表现低迷，同比下滑明显，其中上半年销量表现较好，但三季度以来受内外部负

面因素影响，销量走弱，9月开始连续四月销量出现双位数下滑，第四季度四大细分市场均出现较大

降幅，MPV 下滑最为严重。北方供暖季到来，以及受多地区清洁能源与新能源商用车推广天然气重

卡细分市场增长明显，四季度重卡市场迎来回暖，货车同比增势明显。客车则由于新能源汽车分阶

段补贴政策导致上半年新能源客车销量有所透支，加之去年四季度基数较高，短期增速有所下滑。 

2018 年 SUV 销售 999.5 万辆，同比下滑 2.5%，近年来首次出现下滑。其中长城汽车销量再居榜首，

一汽大众、吉利汽车、上汽大众、上汽乘用车取得较高增长率，自主品牌 SUV销量仍占据较大市场

份额；轿车销售 1,152.8万辆，同比下降 2.7%，其中一汽大众稳居龙头地位，广汽丰田、广汽本田、

吉利汽车取得较高增长率。 MPV与交叉型乘用车分别销售 173.5万辆与 45.3万辆，同比下降 16.2%与

17.3%，下滑幅度仍较大。 

 

图表 1. 2018年汽车分车型销量 

车型 18Q1-Q3（万辆） 同比（%） 18Q4(万辆） 同比（%） 18年累计（万辆） 同比（%） 

汽车 2,049.1 1.5 759.0  (12.3) 2,808.1  (2.8) 

乘用车 1,726.0 0.6 645.0  (14.8) 2,371.0  (4.1) 

轿车 842.6 1.3 310.2  (12.1) 1,152.8  (2.7) 

MPV 126.1 (13.1) 47.4  (23.5) 173.5  (16.2) 

SUV 723.5 3.9 276.0  (16.1) 999.5  (2.5) 

交叉型乘用车 33.7 (19.6) 11.6  (9.4) 45.3  (17.3) 

商用车 323.1 6.3 114.0  4.9  437.1  5.1  

客车 33.3 （3.8） 15.2  (16.0) 48.5  (8.0) 

货车 289.8 7.6 98.8  9.2  388.6  6.9  

资料来源：中汽协，中银国际证券 

 

2018年四季度客车销量共计 15.2万辆，同比下降 16.0%，其中大型客车、中型客车同比分别下降 42.2%、

25.0%，仅轻型客车同比增长 1.0%。2018年，客车累计销量 48.5万辆，同比下降 4.2%，其中大型客车、

中型客车和轻型客车销量分别下降 1.7%、1.1%和 1.3%。新能源汽车补贴政策退坡较大，且分阶段补

贴导致上半年新能源客车销量有所透支，下半年客车市场下滑幅度较大，2018 年客车行业销量全年

有所下滑。从电车汇此前报道 2019年新能源补贴政策来看，新能源客车补贴退坡幅度仍较大，加之

前几年客车部分透支，预计 2019年客车行业仍将承压。同时补贴政策逐渐倾向于补贴优秀车型，对

技术性能要求较高，客车市场份额将逐步向龙头集中，如宇通客车、金龙汽车、比亚迪等。 

 

图表 2. 2018年客车细分市场销量情况  

车型 18Q1-Q3（万辆） 同比（%） Q4(万辆) 同比增长(%) 2018年累计（万辆） 同比累计增长（%） 

大型客车 5.1 5.3 2.6  (42.2) 7.7  (1.7) 

中型客车 4.7 (2.9) 2.7  (25.0) 7.4  (1.1) 

轻型客车 23.5 (5.7) 10.0  1.0  33.5  (1.3) 

客车总计 33.3 (3.8) 15.2  (16.0) 48.5  (4.2) 

资料来源：中汽协，中银国际证券      

 

根据中国客车统计信息网数据，车企方面，2018 年宇通客车、福田欧辉、中通客车等销量居前，第

四季度海格客车销量实现同比增长，宇通客车、福田欧辉、中通客车、比亚迪等车企销量出现不同

幅度下滑。 
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图表 3. 2018年客车前十车企销量与同比情况 

 
车企 Q4销量(辆) 同比增长（%） 2018年累计销量(辆) 累计同比增长（%） 

1 宇通客车 21,207 (19.4) 60,739 (10.1) 

2 福田欧辉 4,081 (54.4) 20,552 (26.0) 

3 中通客车 4,890 (32.5) 13,484 (33.5) 

4 比亚迪 4,842 (27.4) 12,690 (4.6) 

5 海格客车 4,143 24.5  11,697 28.8  

6 厦门金龙 2,519 (39.2) 10,096 (6.8) 

7 厦门金旅 2,500 (37.7) 10,040 (6.6) 

8 珠海银隆 3,486 - 7,345 - 

9 安凯客车 2,436 (8.9) 7,337 (15.8) 

10 南京金龙 - - 6,970 (32.8) 

 行业总计 66,616 (34.6) 207,298 (15.9) 

资料来源：中国客车统计信息网，中银国际证券     注：以上统计的为 5米以上客车 

 

2018年卡车累计销量 388.6万辆，同比增长 6.9%。微卡、轻卡和重卡分别销售 66.6万辆、189.5万辆

与 114.8万辆，同比分别增长 17.1%、10.2%和 2.8%，中卡销售 17.7万辆，同比下降 22.7%。 

第四季度受北方供暖季到来，多地区新能源商用车推广等因素影响，重卡市场迎来回暖，销售 25.2

万辆，同比增长 4.0%，销量仍维持在较高水平。宏观经济增速放缓，基建是重要的稳增长措施，根

据第一财经统计，自 2018年 12月 6日至今的一个多月里，发改委批复的全国各地多个基建项目投资

总额已超万亿，有望支持重卡销量持续位于高位。国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，

工信部出台针对淘汰老旧车辆的政策方针，重点省市陆续提前实行国六排放标准，将加速国三车的

淘汰更新。在基建加码、治超及环保升级等多重因素推动下，重卡销量中枢有望提升至 90-100 万辆

左右，板块盈利情况良好，重点推荐潍柴动力，建议关注威孚高科。 

随着经济体量提升，以及部分省市皮卡解禁、城市物流电动化、国三车加速淘汰等多重因素，2018

年轻卡和微卡均取得双位数的良好增长。 

 

图表 4. 2018年重卡分车企销量与同比情况 

品牌 
Q4销量 

（万辆） 

同比增长 

（%） 

Q4份额 

（%） 

2018年销量 

（万辆） 

累计同比增长

（%） 

2018年份额 

（%） 

一汽解放 4.9 24.1  19.5 26.1 9.0 22.8 

东风集团 5.4 5.4  21.7 21.7 1.0 19.0 

中国重汽 4.1 (2.4) 16.4 18.9 (1.0) 16.5 

陕汽集团 4.1 4.6  16.2 17.2 (1.0) 15.0 

福田汽车 2.3 (16.3) 9.2 11.0 (4.0) 9.6 

上汽红岩 1.1 18.3  4.4 5.8 45.0 5.1 

江淮重卡 0.7 (34.7) 2.6 4.1 (20.0) 3.5 

大运重卡 0.9 29.2  3.7 3.2 9.0 2.8 

华菱重卡 0.7 39.6  2.7 2.2 16.0 1.9 

徐工重卡 0.4 38.7  1.7 1.7 34.0 1.5 

市场总计 25.1 3.6  100.0 114.8 2.8 100.0 

资料来源：第一商用车网，中银国际证券 
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2018年，新能源汽车销售 125.6万辆，同比增长 61.7%。分动力类型看，纯电动汽车销售 98.4万辆，

同比增长 47.7%；插电式混合动力汽车销售 27.1万辆，同比增长 111.7%。细分市场方面，新能源乘用

车销售 105.3万辆，同比增长 82.0%；新能源商用车销售 20.3万辆，同比增长 2.6%。新能源在车市低

迷局面中仍维持高速增长，我们预计 2019全年销量有望达 160万辆。新能源乘用车销量持续高速增

长，且车型结构显著提升。新能源分段补贴导致上半年 A00 车型抢装，过渡期后 A00 乘用车占比快

速下降，根据乘联会数据， 12月纯电动乘用车中 A00、A0、A级分别销售 4.9、2.4、5.3万辆，同比分

别增长-7%、262%、139%。车企方面，比亚迪销量一枝独秀，此外北汽新能源、上汽乘用车等表现较

为出色。新能源客车受分段补贴政策影响，上半年销量有所透支，导致 2018年市场总体走势较弱。

新能源专用车受沃特玛等事件影响，产业资金链紧张，短期销量低迷，后续有望逐步恢复。补贴政

策倾向于扶优扶强，建议关注比亚迪与高镍三元锂电池产业链等。 

 

图表 5. 2018年新能源乘用车前十车企销量与同比情况 

 车企 2018年累计销量 累计同比增长（%） 

1 比亚迪 23,0129 102.5 

2 北汽新能源 156,147 49.4 

3 上汽乘用车 96,989 119.3 

4 奇瑞汽车 65,653 92.2 

5 吉利汽车 54,343 118.5 

6 华泰汽车 52,628 327.2 

7 江淮汽车 50,864 80.1 

8 江铃汽车 48,207 60.6 

9 众泰汽车 30,351 (17.9) 

10 长安汽车 26,229 (9.8) 

资料来源：乘联会，中银国际证券      

 

从上市公司 2018年销量情况来看，上汽集团、广汽集团、比亚迪、东风汽车、金龙汽车实现同比增

长，其他车厂则呈现不同程度下滑，预计 2018年度整体业绩将承压。 

乘用车板块，2018 年比亚迪在行业整体低迷的情况下受益新能源乘用车高增长与多款新车型上市实

现较高增长，但由于新能源补贴下滑幅度较大，预计全年业绩仍将有较大幅度下滑，上汽集团、广

汽集团销量实现小幅增长，预计上汽集团、广汽集团年度业绩将呈现小幅增长，海马汽车销量大幅

下滑，业绩预计将大幅下滑。 

卡车板块中国重汽销量预计将实现同比小幅增长，全年业绩有望实现小幅增长；东风汽车公告由于

非经营性损益与剥离郑州日产，2018 年预计实现净利润约 54570 万元~58070 万元,增长 171%~189%；

其他公司销量则呈现不同程度的下滑，2018 年业绩表现不佳概率较大。客车企业中金龙客车销量实

现小幅增长，其他均实现不同幅度下滑，由于新能源客车补贴下滑较大，预计客车行业主要上市公

司业绩均表现不佳。 
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图表 6.主要汽车整车上市公司销量情况 

 证券代码 证券简称 2018Q1-Q3销量(辆) 同比增长(%) 
2018Q4销量

(辆) 
同比增长(%) 2018年销量(辆) 同比增长（%） 

乘用车 

000927.SZ 一汽夏利 16,329 (12.3) 2,462 (70.9) 18,791 (30.6) 

000800.SZ 一汽轿车 156,204 (3.7) 49,173 (37.0) 205,377 (14.5) 

601127.SH 小康股份 253,042 (11.4) 94,629 (20.1) 347,671 (14.0) 

600104.SH 上汽集团 5,146,556 6.7 1,905,178 (9.7) 7,051,734 1.8 

600418.SH 江淮汽车 361,559 (5.5) 100,888 (21.3) 462,447 (9.5) 

000572.SZ 海马汽车 56,039 (43.3) 11,531 (72.2) 67,570 (51.9) 

601238.SH 广汽集团 1,558,105 6.2 589,787 10.3 2,147,892 7.3 

601633.SH 长城汽车 676,668 (4.1) 376,371 3.2 1,053,039 (1.6) 

000625.SZ 长安汽车 1,647,616 (19.9) 490,169 (39.8) 2,137,785 (25.6) 

002594.SZ 比亚迪 351,571 - 169,116 20.1 520,687 23.2 

601777.SH 力帆股份 - - 15,805 (66.3) 101,118 (23.9) 

卡车 

000550.SZ 江铃汽车 197,219 (9.2) 78,661 (9.9) 275,880 (9.4) 

000951.SZ 中国重汽 - - - - - - 

600006.SH 东风汽车 107,219 6.9 46,798 13.1 154,017 8.7 

600166.SH 福田汽车 404,076 (7.3) 140,931 (14.4) 545,007 (9.3) 

客车 

000868.SZ 安凯客车 4,901 (18.9) 2,436 (8.9) 7,337 (15.8) 

000957.SZ 中通客车 8,205 (36.6) 4,954 (41.7) 13,159 (38.6) 

600066.SH 宇通客车 39,541 (4.1) 21,327 (19.0) 60,868 (9.5) 

600213.SH 亚星客车 2,359 8.4 2,389 (33.0) 4,748 (17.3) 

600303.SH 曙光股份 12,885 (14.8) 2,726 (54.5) 15,611 (26.1) 

600686.SH 金龙汽车 43,984 18.1 17,943 (15.2) 61,927 6.0 

资料来源：公司公告，乘联会，中汽协，中银国际证券 

 

主要原材料价格回落，企业成本压力有所缓解 

根据新浪网数据，在汽车制造中，钢、铸铁、铝、塑料等占汽车整车重量超过 80%，其中钢材总消

耗要占到所使用原材料的 70%左右。每台轿车用钢约 1吨左右，大概占整车成本的 5%-15%；而轻型

载货车用钢则在 2-2.5吨左右，占整车成本的 30%左右；重卡、客车用钢量则更大，且公交客车用户

“点单式”采购配套件以及分期付款等原因，致使客车行业面临着较大的成本压力。 

 

图表 7. 钢、铸铁、铝、塑料等占汽车整车重量超过 80% 

钢

55%
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资料来源：中国产业信息网，中银国际证券 
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2018年四季度以来天然橡胶价格呈现小幅上升，塑料、铝材、热轧卷板价格有所回落，从环比来看，

四季度铝材、热轧卷板均价低于三季度，塑料、天然橡胶均价高于三季度，从同比来看，四季度铝

材、热轧卷板、天然橡胶均价低于去年同期，塑料均价高于去年同期。预计四季度塑料占成本比重

较大的相关零部件企业成本压力较大，钢、铝占成本比重较大的零部件与整车企业成本压力将有所

缓解。 

 

图表 8. 汽车材料期货价格近月走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

人民币汇率四季度处于低位，出口企业压力缓解 

近期人民币对美元汇率中间价大幅下跌，根据中国人民银行数据，2018 年 12 月 28 日，人民币兑美

元中间价报 6.8632，较 5月初下调 4962基点，近期虽有所回升，但四季度环比与同比均处于较低位。

人民币汇率走低，在一定程度上可以缓解贸易冲突增加关税对汽车行业带来的负面影响，进口汽车

价格吸引力将下降，抑制进口汽车销量进一步扩大局面，国内合资车企中、高档车的价格竞争优势

将凸显。人民币贬值也将增加出口汽车与零部件价格竞争优势，企业出口压力将得以释放，利好以

出口为导向或海外收入占比高、外币借款少的汽车与零部件企业，如福耀玻璃等公司有望产生汇兑

收益。 
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图表 9.美元兑人民币（中间价）走势 
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资料来源：中国人民银行，万得，中银国际证券 

 

乘用车车企促销力度加大，预计利润承压 

根据乘联会数据，2018 年以来乘用车市场促销力度不断走强，其中轿车的促销力度较大，MPV 促销

力度较小。分系别看，欧系促销力度最大，德系、美系、韩系都有较大促销力度，自主品牌与日系

品牌促销力度较小。 

 

图表 10. 各车型促销走势  图表 11. 各系别促销走势 
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资料来源：乘联会，中银国际证券  资料来源：乘联会，中银国际证券 

 

从毛利率来看，乘用车板块由于四季度销量出现较快下滑，市场竞争加剧，促销加大，预计四季度

毛利率同比将有所下滑。卡车板块由于主要原材料钢材等价格有所下滑，预计四季度毛利率将有所

恢复。客车板块由于新能源补贴下降，预计四季度毛利率同比将有所下降。零部件板块由于下游整

车企业压力较大等因素，四季度毛利率有较大压力。 
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图表 12.中信汽车板块毛利率变化情况 

毛利率 18Q1（%） 同比增加百分点 18Q2（%） 同比增加百分点 18Q3（%） 同比增加百分点 

乘用车 14.2  (0.6) 14.5  0.1  14.5  0.3  

卡车 12.1  (2.6) 12.5  (1.7) 12.6  (1.5) 

客车 16.2  (0.6) 16.3  (1.6) 17.4  (2.7) 

零部件 19.7  0.8  19.1  0.4  19.4  0.3  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

主要汽车上市公司年报业绩前瞻 

随着汽车销量增速放缓，车市分化加剧，业绩增长较快的公司将受益于新推出的车型销量大增、细

分子行业爆发以及外延并表收入，但三、四季度汽车销量出现较快下滑，预计车企与零部件企业四

季度单季及年终业绩将明显承压。 

整车企业压力明显增大，预计 2018年第四季度广汽集团（去年同期基数低，广丰销量增长较快）、

比亚迪（新能源乘用车销量高速增长，多款新车型销量火爆）业绩有望呈现增长；东风汽车公告由

于非经营性损益与郑州日产剥离，业绩将实现增长；但长安汽车、宇通客车等由于销量下滑幅度较

大与新能源汽车补贴退坡因素，预计净利润将有较大幅度下滑。 

对于零部件公司，2018 年第四季度旭升股份（特斯拉产销量爆发）、星宇股份（产品结构提升，拓

展新客户，一汽大众产业链）、继峰股份（一汽大众产业链、宝马等客户新订单放量）、银轮股份

（受益商用车与工程机械热销，新项目与新客户开拓，同期基数较低）、保隆科技（出口业务增长，

同期基数较低）等公司业绩也将快速增长。 

在车市整体承压的背景下，零部件需要重点关注行业整体增速影响较小的高增长细分市场，如产品

升级，包括节能减排（银轮股份）、消费升级（自动变速箱产业链宁波高发、精锻科技）、国产替

代等，以及客户突破，如新进重大客户、重点客户高增长（一汽大众产业链星宇股份、继峰股份、

宁波华翔等）、龙头份额提升（福耀玻璃）等。 
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图表 13.主要上市公司 2018年报业绩前瞻 

公司代码 证券简称 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18E Q4同比（%） 1-4Q18E 累计同比(%)

（%） 

（%）（%） 

评级 

002594.SZ 比亚迪 0.04 0.14 0.38 0.56 19.2 1.12 (25.1) 买入 

600104.SH 上汽集团 0.83 0.79 0.74 0.71 (14.8) 3.08 4.6 买入 

000338.SZ 潍柴动力 0.24 0.31 0.20 0.22 (20.7) 0.98 13.8 买入 

600741.SH 华域汽车* 0.92 0.59 0.50 0.51 (6.8) 2.53 21.8 买入 

603997.SH 继峰股份 0.12 0.10 0.14 0.14 16.6 0.50 9.2 买入 

601799.SH 星宇股份 0.47 0.61 0.50 0.65 22.5 2.24 31.6 买入 

002920.SZ 德赛西威 0.29 0.23 0.09 0.18 (34.8) 0.79 (29.5) 买入 

603197.SH 保隆科技* 0.29 0.22 0.22 0.29 63.8 1.02 (1.7) 买入 

601633.SH 长城汽车 0.23 0.18 0.03 0.16 (33.5) 0.59 6.5 增持 

000581.SZ 威孚高科* 0.78 0.75 0.51 0.72 1.7 2.76 8.3 未有评级 

000625.SZ 长安汽车* 0.29 0.05 (0.09) (0.10) (137.7) 0.14 (90.7) 未有评级 

600660.SH 福耀玻璃 0.22 0.52 0.56 0.32 (20.4) 1.62 29.0 买入 

002472.SZ 双环传动* 0.08 0.11 0.09 0.09 5.8 0.37 5.2 买入 

002126.SZ 银轮股份 0.13 0.12 0.10 0.11 27.2 0.47 20.2 买入 

601689.SH 拓普集团* 0.27 0.33 0.25 0.21 (17.1) 1.06 4.6 买入 

000887.SZ 中鼎股份* 0.31 0.27 0.29 0.11 (20.6) 0.98 5.6 买入 

600066.SH 宇通客车 0.13 0.15 0.26 0.44 (20.1) 0.98 (30.4) 买入 

603037.SH 凯众股份 0.41 0.35 0.21 0.21 (8.7) 1.18 10.2 买入 

002048.SZ 宁波华翔* 0.16 0.31 0.33 0.32 14.6 1.12 (11.8) 买入 

300258.SZ 精锻科技* 0.16 0.23 0.17 0.16 (4.2) 0.73 17.6 买入 

601238.SH 广汽集团 0.38 0.30 0.29 0.25 42.5 1.22 15.5 未有评级 

603179.SH 新泉股份* 0.34 0.33 0.33 0.37 5.8 1.37 25.1 未有评级 

603788.SH 宁波高发* 0.36 0.32 0.22 0.30 6.8 1.19 17.7 未有评级 

603305.SH 旭升股份 0.14 0.20 0.24 0.27 81.6 0.85 53.0 未有评级 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

注：图表 13为根据公司业绩预告与四季度行业情况调整的最新预测，标*公司 18年数据与图表 14估值表（上次预测）数据不同，我们后续将在公

司报告中正式调整盈利预测。 

 

投资建议 

2018 年乘用车销量出现下滑，企业销量持续分化，龙头份额提升，推荐龙头上汽集团，关注估值较

低且边际有望改善的长安汽车、长城汽车等。重卡行业有望保持较高景气度，推荐潍柴动力，关注

威孚高科。零部件盈利与乘用车销量相关性较高，预计 2018年业绩承压，建议关注业绩增速较快、

关注消费升级、国产替代、节能减排、客户突破等细分行业高增长机会，推荐华域汽车、继峰股份、

星宇股份等。新能源汽车销量持续高增长，推荐整车龙头比亚迪，关注特斯拉、高镍及软包产业链

等投资机会。智能网联汽车有望成为新的国家战略扶持产业，辅助驾驶有望加速渗透，推荐德赛西

威、保隆科技。 

 

风险提示 

1）汽车销量不及预期；2）贸易冲突持续升级；3）产品大幅降价。 
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附录图表 14. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(倍) 最新每股净资产 

   (元) (亿元) 2017A 2018E 2017A 2018E (元/股) 

002594.SZ 比亚迪 买入 50.20 1,284.1 1.49 1.12 33.7 44.8 18.54 

600104.SH 上汽集团 买入 26.99 3,153.4 2.95 3.08 9.2 8.8 19.75 

000338.SZ 潍柴动力 买入 9.06 721.6 0.86 0.98 10.6 9.2 4.71 

600741.SH 华域汽车* 买入 20.42 643.8 2.08 2.32 9.8 8.8 13.94 

603997.SH 继峰股份 买入 7.54 48.2 0.46 0.50 16.5 15.1 2.83 

601799.SH 星宇股份 买入 54.38 150.2 1.70 2.24 32.0 24.3 15.20 

002920.SZ 德赛西威 买入 22.44 123.4 1.12 0.79 20.0 28.4 7.08 

603197.SH 保隆科技* 买入 19.33 32.3 1.04 1.07 18.6 18.1 8.30 

002126.SZ 银轮股份 买入 7.89 63.2 0.39 0.47 20.3 16.8 4.44 

601689.SH 拓普集团* 买入 14.78 107.5 1.01 1.23 14.6 12.0 9.74 

600066.SH 宇通客车* 买入 11.91 263.7 1.41 1.13 8.4 10.5 6.59 

002048.SZ 宁波华翔* 买入 11.20 70.1 1.27 1.20 8.8 9.3 12.76 

600660.SH 福耀玻璃 买入 24.05 603.7 1.26 1.62 19.2 14.8 7.57 

000887.CH 中鼎股份* 买入 9.89 120.7 0.92 1.05 10.7 9.4 6.86 

002472.SZ 双环传动* 买入 6.15 42.2 0.35 0.40 17.4 15.4 4.81 

300258.SZ 精锻科技* 买入 12.40 50.2 0.62 0.75 20.1 16.5 4.56 

601633.SH 长城汽车 增持 6.94 565.2 0.55 0.59 12.6 11.8 5.62 

000581.SZ 威孚高科* 未有评级 19.36 184.2 2.55 2.82 7.6 6.9 15.46 

000625.SZ 长安汽车* 未有评级 7.79 336.3 1.49 0.46 5.2 16.9 9.76 

603788.SH 宁波高发* 未有评级 14.47 33.3 1.01 1.29 14.3 11.2 8.22 

603305.SH 旭升股份 未有评级 27.36 109.6 0.55 0.85 49.3 32.2 3.35 

603179.SH 新泉股份* 未有评级 16.63 37.9 1.10 1.47 15.1 11.3 6.58 

资料来源：万得，中银国际证券 

注 1：股价截止日 2019年 2月 11日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 

注 2：图表 13为根据公司业绩预告与四季度行业情况调整的最新预测，标*公司 18年数据与图表 14估值表（上次预测）数据不同，我们后续将在公

司报告中正式调整盈利预测。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 
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减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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