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投资要点 

 受行业需求疲软影响，2018 全产业链业绩受损。据统计局数据，2018

汽车制造业实现收入 8.0 万亿（+2.9%），营业利润 6091 亿（-4.7%），

税前利润率 7.57%（2017 年为 8%）。受制于终端需求疲软，汽车全产

业链利润受损，截止目前仅有 3 成企业业绩预增。预计产业利润受损现

象将会延续至 2Q19，然后随批发销量回暖，全产业链利润将会从下游

整车至上游零部件逐步复苏。 

 乘用车库存高企+终端让利，2019 年迎行业弱复苏。乘用车行业在 2018

行业终端需求疲软，终端让利优惠幅度巨大，车企在 3-4 季度利润承

压，多家自主品牌弱势亏损，合资企业利润下滑。预计随 2019 年行业

弱复苏，车企业绩有望于 3 季度开始回暖，弱势企业出清，集中度提高。 

 商用车格局稳定，重卡景气度依然高企。客车行业受座位客车市场萎缩

+新能源补贴下滑影响，多数企业利润大幅下滑。但随新能源客车格局

集中度不断提升，行业龙头有望受益。重卡 2018 年创历史最高年销量，

已披露业绩企业全部实现业绩预增，随排放技术标准升级+打赢蓝天保

卫战计划实施，2019 年重卡行业销量不必过分悲观，产业链关键节点

龙头企业有望获取更高份额。 

 零部件企业量价齐跌，业绩复苏仍需等待。国内零部件企业 2018 年受

下游客户销量不及预期+年降影响，44%的零部件上市企业业绩下跌。

由于销量和价格的迟滞效应，预计零部件企业将滞后于主机厂实现业绩

复苏，建议关注单车价值量持续升级、下游客户处于新品周期的企业。 

 盈利预测与投资建议：2019 看好日系+自主龙头。长期仍看自主品牌

集中度提升，建议择优布局相关乘用车企，推荐长城汽车（产品细分+

营销改革）、广汽集团（日系新周期），关注吉利汽车（技术平台升级+

中端车份额突破）。推荐宇通客车（客车龙头企业市占率提升）；零部件

看好细分行业高景气周期的企业：强烈推荐星宇股份（车灯产品升级+

核心客户新品周期）、中鼎股份（国内非轮胎橡胶件龙头+单品到总成升

级），推荐威孚高科（排放升级受益者+龙头地位稳固+低估值高股息

率）。 

 风险提示：1）行业销量不及预期。若宏观经济进一步走弱，行业销量

有可能受到负面影响，影响行业利润。2）主机厂年降压力高于预期。

新的行业政策将导致新能源汽车领域竞争加剧，整车厂可能将降本压力

传导至上游零部件企业，导致零部件企业产品毛利率降低，盈利能力下

降。3）原材料涨价风险。如果上游原材料价格快速上涨，则将提高企

业的原材料采购成本，影响零部件企业的盈利能力。 
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一、2018 年行业承压、利润下滑 

2018 年由于购置税透支效应+宏观经济疲软，汽车行业进入凛冬，销量同比下滑 2.8%，库存系数达

历史高位，由于豪华车销量较好，汽车制造全年收入增长 2.9%，优惠让利导致全年利润总额同比下

滑 4.7%。考虑透支效应和库存周期，我们预计 2019 年汽车行业终端销量增幅有望转正，且在 2019

下半年利润增幅会见明显改善。 

图表1 2018 年汽车销量同比下降 2.8%为 2808 万辆  单位：万辆、%                   

 

资料来源：中国汽车工业协会，平安证券研究所 

图表2 汽车行业库存系数  

 

资料来源：中国汽车流通协会、平安证券研究所 
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图表3 汽车全行业收入及利润增长情况                                                                                 

 

资料来源:国家统计局、平安证券研究所 

 

二、主要上市公司业绩前瞻：乘用车业绩受损、商用车格局
稳定 

2.1 乘用车行业终端让利、业绩受损 

2018 年乘用车行业销量下滑 4.1%，其中 SUV 与轿车均略有下滑，终端促销优惠加大，影响了乘用

车企业利润。截止目前国内已有 9 家车企公布业绩预告，其中仅有 2 成实现同比正增长，合资企业

中日系表现较好，德系美系优惠力度高，自主品牌普遍表现较差，部分品牌腰斩式下滑，2019 年预

计行业弱复苏，看好优势自主+日系新周期。 

图表4 全球乘用车企业绩预告                                            

车企 2018 年净利润（扣非） 2017 年净利润（亿元） 同比增幅 

一汽夏利 净利润约 3400~5100 万元 -16.4 

扭亏为盈（公司向控股股东一汽股份转让

了天津一汽丰田 15%的股权，形成资产

转让收益） 

比亚迪 无 40.7 无 

广汽集团 无 107.9 无 

小康股份 扣非净利润约-1.6~-1.3 亿元 6.4 由盈转亏 

长城汽车 扣非净利润约 40.3 亿元 43.0 下降 6.3% 

长安汽车 净利润约 5~7.5 亿元 71.4 下降 89.49%~92.99% 

上汽集团 扣非净利润约 324 亿元 329 下降 1.5%左右 

悦达投资 扣非净利润约-1920 万元 -4.0 亏损减少 

江淮汽车 扣非净利润约-19 亿元 -0.9 亏损加剧 

海马汽车 净利润约-18~-12 亿元 -9.9 下降 20.68%~81.02% 

江铃汽车 净利润约 9183 万元 6.9 下降 87% 

一汽轿车 无 2.8 无 

力帆股份 无 1.7 无 

福特汽车 扣非净利润 36.8 亿美元 76.02 亿美元 下降 51.63%，中国区 JV 投资收益-1.1
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车企 2018 年净利润（扣非） 2017 年净利润（亿元） 同比增幅 

亿美元，同比下滑 10.3 亿美元 

通用汽车 扣非净利润 77.6 亿美元 -38.64 亿美元 
扭亏为盈，中国区 JV 投资收益同比持平

约为 20 亿美元 

特斯拉 扣非净利润-8.41 亿美元 -19.61 亿美元 亏损减少 

资料来源：wind，平安证券研究所   

重点公司业绩预告分析与点评 

 上汽集团业绩预告点评 

由于 2018 年 3-4 季度行业增速下滑，终端优惠加大，预计大众+通用盈利仅略有增长，其中通用品

牌盈利预计持平，主要由于豪华品牌凯迪拉克销量增长较快，贡献利润增量，自主品牌研发资本化

预计减亏，新车效应较强，预计 2018 年减亏 5-10 亿。 

 长城汽车业绩预告点评 

由于公司 2018 年 3 季度受行业压力实施红包优惠活动，导致 3-4 季度利润受损。公司 2018 年 SUV

市场份额与 2017 持平，ASP 略有提升，库存水平处于低位，随 F 系列发力，我们预计公司 2019 年

单车利润有望回归。 

 

2.2 客车行业销量下滑、格局稳定 

根据中客网数据，2018 全年客车销量累计为 24.0 万辆，同比-14.7%，2018 年新能源客车销量 10.2

万辆，同比-9.0%。 

2018 年新能源客车总体格局变化不大，宇通客车以 2.46 万辆销量占据 27%市场份额，份额提升；

比亚迪市占率微增至 13.92%；其他企业份额均在 10%以下，银隆为 7.98%，中通为 7.49%，中车

电动为 6.54%，其余五家企业的市场占有率均在 5%以下。 

座位客车萎缩预计不可持续，2018 年大中型座位客车销售 5.0 万台，同比下滑 23.4%，其中通勤及

旅游线路客车受前期透支预计后续销量可以逐渐恢复，长途客运市场可下降空间不大。 

2018 年底新能源客车未有明显冲量表现，导致行业销量低于预期。预计 2019 年国家补贴将大幅降

低，随着补贴占车价比例降低，行业将重新达到平衡，低端产能逐步出清，龙头企业市占率及盈利

能力将回升。 

图表5 客车企业业绩预告                                            

车企 2018 年净利润 2017 年净利润（亿元） 同比增幅 

中通客 净利润约 2500~3750 万元 1.91 下降 80.39%~86.93% 

宇通客 无 31.3 无 

金龙汽 净利润约 1.5 亿元 4.8 下降 68.7%左右 

安凯客 净利润约-9.0~-8.0 亿元 -2.3 下降 245%~289% 

资料来源：wind，平安证券研究所    
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2.3 重卡景气度高企、2019 年不必过分悲观 

2018 年受益工程类重卡销量增长，重卡全行业销量创历史新高达 114.8 万台。随经济转型升级，物

流车在重卡占比将持续提高，降低行业周期属性。 

蓝天保卫战计划加速淘汰国三车 280 万辆，对未来两年重卡销量形成支撑，我们判断 2019 年重卡

年销量在 100 万辆以上。 

排放标准技术升级带动行业集中度提升。随排放标准升级，我们预计具备技术优势的发动机龙头企

业将进一步提高其市场份额，带动利润率和销量的提升。 

图表6 重卡产业链业绩预告                                            

 
2018 年净利润 2017 年净利润（亿元） 同比增幅 

福田汽车 净利润约-32 亿元 1.1 由盈转亏 

威孚高科 无 25.7 无 

中国重汽 A 无 9.0 无 

中国重汽 H 无 30.2 无 

潍柴动力 净利润约 74.9~88.5 亿元 68.1 增长 10%~30% 

资料来源：wind，平安证券研究所  

图表7 重卡年度销量及同比  单位：万辆                      

 

资料来源: 中汽协，平安证券研究所 

重点公司业绩预告分析与点评 

 潍柴动力 

行业销量仅略有下滑，而公司重卡发动机市占率仍然维持高位，保障公司业绩，另外公司发力工程

机械发动机领域，其市场份额持续提升，贡献利润增量。 
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2.4 零部件企业量价齐跌、业绩复苏仍需等待 

零部件主要企业中，共有 9 家企业发布业绩预告，其中 7 成为业绩预增。零部件企业在 2018 年行

业下行周期中，受下游主要客户销量影响，尤其是部分自主品牌客户销量下滑较为严重，且下半年

承受再次年降，公司业绩受到影响，虽然多数企业在 2018 年实现了增长，但是其业绩多不达市场预

期。 

图表8 零部件业绩预告                                                

 
2018 年净利润 2017 年净利润（亿元） 同比增幅 

拓普集团 净利润约 7.4~8.0 亿元 7.4 增长 0.62%~8.48% 

万里扬 净利润约 3.9~5.1 亿元 6.4 下降 20%~40% 

精锻科技 净利润约 2.9~3 亿元 2.5 增长 15.85%~19.84% 

银轮股份 净利润约 3.6~3.9 亿元 3.1 增长 15%~25% 

一汽富维 无 4.7 无 

骆驼股份 无 4.8 无 

继峰股份 无 2.9 无 

宁波高发 无 2.3 无 

华域汽车 
净利润与上年同期相比出现较大

幅度增长 
65.5 无 

星宇股份 无 4.7 无 

中鼎股份 净利润约 11~12 亿元 11.3 增长 2.7%~6.2% 

福耀玻璃 无 31.5 无 

均胜电子 净利润约 12.5~14.5 亿元 4.0 增长 216%~266% 

威孚高科 无 25.7 无 

博世 53 亿欧元（息税前） 53 亿欧元（息税前） 基本持平 

资料来源：wind，平安证券研究所  

重点公司业绩预告分析与点评 

 银轮股份 

下游乘用车主要客户福特、传祺等销量表现不及预期，导致公司业绩承压，下半年受客户二次年降

影响，毛利率表现不及预期。随 2019 年行业复苏，预计公司产品销量增速有望好转，年降有望缓和，

实现量价齐升。 

 中鼎股份 

公司停止为弱势自主品牌供货导致 2018 年业绩略微低于预期。公司在冷却系统、降噪减震、密封系

统、空气悬挂确立了领先地位，国外技术有望在国内不断落地，实现进口替代，实现产品模块化，

提高单车配套价值，预计可保障未来 2 年 15%左右业绩复合增速。 
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三、盈利预测与投资建议 

2019 关注谷底反弹企业，长期仍看自主品牌集中度提升，建议择优布局相关乘用车企，推荐长城汽

车（产品细分+营销改革）、广汽集团（日系新周期），关注吉利汽车（技术平台升级+中端车份额突

破）、新能源推荐宇通客车（客车龙头企业市占率提升）；零部件看好细分行业高景气周期的企业：

强烈推荐星宇股份（车灯产品升级+核心客户新品周期）、中鼎股份（国内非轮胎橡胶件龙头+单品到

总成升级），推荐威孚高科（排放升级受益者+龙头地位稳固+低估值高股息率）。 

图表9   盈利预测与投资建议 

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级 
2018/2/14 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

上汽集团 600104 27.60 2.95 3.08 3.17 3.31 9.4 9.0 8.7 8.3 推荐 

星宇股份 601799 53.17 1.70 2.17 2.89 3.76 31.2 24.5 18.4 14.1 强烈推荐 

宇通客车 600066 12.71 1.41 1.06 1.31 1.54 9.0 12.0 9.7 8.3 推荐 

中鼎股份 000887 10.40 0.92 1.00 1.15 1.33 11.3 10.4 9.1 7.8 强烈推荐 

广汽集团 601238 11.34 1.05 1.12 1.21 1.46 10.8 10.1 9.4 7.7 推荐 

福耀玻璃 600660 24.91 1.26 1.65 1.83 2.03 19.8 15.1 13.6 12.3 推荐 

银轮股份 002126 8.06 0.39 0.46 0.56 0.69 20.8 17.5 14.4 11.7 推荐 

长城汽车 601633 7.30 0.55 0.59 0.73 0.92 13.3 12.4 10.0 7.9 推荐 

潍柴动力 000338 9.40 0.86 0.98 1.04 1.17 11.0 9.5 9.0 8.0 推荐 

均胜电子 600699 22.41 0.42 1.35 1.37 1.57 53.7 16.6 16.4 14.3 推荐 

拓普集团 601689 15.25 1.01 1.14 1.40 1.67 15.0 13.4 10.9 9.1 推荐 

威孚高科 000581 19.65 2.55 2.56 2.86 3.26 7.7 7.7 6.9 6.0 推荐 

资料来源：wind，平安证券研究所  

 

四、风险提示 

1）行业销量不及预期。若宏观经济进一步走弱，行业销量有可能受到负面影响，影响行业利润。 

2）主机厂年降压力高于预期。新的行业政策将导致新能源汽车领域竞争加剧，整车厂可能将降本压

力传导至上游零部件企业，导致零部件企业产品毛利率降低，盈利能力下降。 

3）原材料涨价风险。如果上游原材料价格快速上涨，则将提高企业的原材料采购成本，影响零部件

企业的盈利能力。 

 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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