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◼ 2018 年业绩预告总结：整体业绩承压，持续分化。汽车股业绩整体承压，

龙头表现优于行业。由于购置税优惠退出、房地产挤压、宏观经济担忧

等因素，2018 年汽车消费不及预期，全年销量同比下降 2.76%。剔除 B

股之外，截止到 2019 年 2 月 18 日，约 63%的公司披露了上市公司业绩

预告及快报。整车分化严重，零部件受商誉减值影响大。从个股来看，

龙头呈现较强的抗风险能力，表现强于行业。新能源车销量亮眼，锂电

池产业链业绩持续分化。2018 年新能源车销量维持高速增长，同比增长

61.7%。锂电池产业链业绩增速放缓，产业链持续分化。30 家产业链公

司共计实现归母净利润（预告上下限加权平均）206 亿元，同比增长

11.5%，较 2018年前三季度的 34.5%增速显著放缓。主要原因是上游锂、

钴价格下跌，部分公司商誉减值等，拖累产业链业绩。 

 

◼ 2019 年一季报展望：传统车压力仍大，锂电池预计表现较好。汽车行业

持续去库存，1 月汽车销量同比下降 15.8%。传统车持续去库存叠加较大

优惠力度、较高基数等，预计 Q1 业绩继续承压，但相较于 2018 年 Q4

明显好转。1 月新能源车销量达 9.6 万辆，同比增长 138%，占 2018 年

Q1 的 68%。新能源车高速增长背景下，带动锂电池需求快速提升。根据

真锂研究，2019 年 1 月动力电池装机量达 4.98GWH，同比增长 278%，环

比下降约 60%。由于电池需求快速增长，我们预计 2019 年 Q1 部分上市

公司业绩将维持快速增长，建议重点关注电解液环节的新宙邦、正极材

料环节的当升科技。 

 

◼ 投资建议：关注电解液、高镍正极、车灯、变速箱、整车龙头。虽然汽

车行业业绩继续承压，但我们认为边际上预计逐渐好转，建议积极关注

汽车行业优质标的，包括变速箱领域精锻科技、整车龙头上汽集团、车

灯领域的星宇股份。此外，由于新能源车 1月抢装明显，预计 Q1 维持高

增长，带动中游材料环节销量持续增长，我们认为电解液环节价格企稳，

价格有成本支撑，建议关注新宙邦，天赐材料。高镍正极材料未来趋势

确定性高，需求旺盛，建议积极关注当升科技。 

 

◼ 风险提示：电动车补贴退坡风险；汽车产销不及预期；贸易战；锂电池

及材料价格不及预期等。 
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2018 年业绩预告总结：整体业绩承压，持续分化  

汽车股业绩整体承压，龙头表现优于行业 

2018 年汽车销量承压，全年负增长。由于购置税优惠退出、房地产挤压、宏观经济担忧

等因素，2018 年汽车消费不及预期，全年销量同比下降 2.76%，尤其是 2018 年 9 月以

来，9、10、11、12 月汽车销量同比分别下降 11.55%、11.7%、13.86%、13.03%。 

图 1：2018 年汽车销量同比下降 2.76% （单位：%） 

 

资料来源：中汽协，东莞证券研究所  

中小创业绩预告披露完毕。参考申万汽车分类，剔除 B 股之外，共计 171只，截止到 2019

年 2 月 18 日，约 63%的公司披露了上市公司业绩预告及快报。 

图 2：申万汽车业绩预告及快报披露情况（截止 20190218） 

 
资料来源：Wind，东莞证券研究所 

整车分化严重，零部件受商誉减值影响大。根据申万分类，汽车板块合计 107 家披露业

绩预告及快报，根据我们计算，共计实现归母净利润（加权平均）479 亿元，同比下降

34.73%，较 2018 年前三季度跌幅继续扩大。2018 年整车板块共计 17 家上市公司实现加

权平均归母净利润为 396 亿元，同比 2017 年下降 22.3%，较 2018 年前三季度增速跌幅

扩大。零部件板块共计 78 家披露业绩预告及快报，2018 年共计实现加权平均归母净利

润 116.7 亿元，同比下降 42.58%，比较 2018 年前三季度业绩，Q4 这 78 上市公司整体

亏损，主要受商誉减值拖累。比如东方精工因收购普莱德计提约 31-41 亿元减值准备，

富临精工因收购升华科技计提约 15.5 亿元商誉减值准备，猛狮科技计提约 5-6 亿元商
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誉减值准备。 

图 3：商誉减值准备叠加 Q4 汽车销量大幅下滑影响上市公司业绩 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

从个股来看，龙头呈现较强的抗风险能力，表现强于行业。整车龙头上汽集团预计 2018

年实现归母净利润 360 亿元，同比增长 4.6%，预计扣非归母净利润约 324 亿元，同比下

降 1.5%。零部件龙头潍柴动力预计实现归母净利润 74.89 亿元-88.51 亿元，同比增长

10%-30%，表现强劲。精锻科技预计实现归母净利润 2.9亿元-3亿元，同比增长约 16%-20%，

表现好于行业。整体来看，个股分化较为严重，细分领域龙头表现较好。 

图 4：重点公司业绩预告（快报）情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所   备注：同比增速及 2018 年 Q4 按照业绩上下限加权平均计算。 

新能源车销量亮眼，锂电池产业链业绩持续分化 

2018年新能源车销量维持高速增长。2018年，新能源汽车产销分别完成 127万辆和 125.6

万辆，比上年同期分别增长 59.9%和 61.7%。其中纯电动汽车产销分别完成 98.6万辆和

98.4万辆，比上年同期分别增长 47.9%和 50.8%；插电式混合动力汽车产销分别完成 28.3

万辆和 27.1 万辆，比上年同期分别增长 122%和 118%；燃料电池汽车产销均完成 1527

辆。2018 年新能源车销量占汽车销量比重达 4.5%，渗透率持续提升。 

图 5：2018 年新能源车销量同比增长约 62% 

预告（快报）

家数

预告业绩平均

数（亿元）
同比

2018年前三季度

同比

2018年前三季度归

母净利润（亿元）

17 396.14 -22.28% -14.48% 318.28

78 116.74 -42.58% 5.51% 166.28

12 -33.59 -257.78% -51.79% 6.44

107 479.29 -34.73% -9.60% 491.00合计

板块

整车

零部件

其他

代码 公司 上限 下限 加权平均 同比(2018年） 2018年Q4 2018Q4同比

002594.SZ 比亚迪 31.27 27.27 29.27 -28.02% 14.00 9.80%

600104.SH 上汽集团 360.00 360.00 360.00 4.62% 83.28 -14.78%

601633.SH 长城汽车 53.54 53.54 53.54 6.50% 14.27 -33.54%

300258.SZ 精锻科技 3.00 2.90 2.95 17.84% 0.66 -3.22%

002126.SZ 银轮股份 3.89 3.58 3.73 20.00% 0.89 26.46%

601689.SH 拓普集团 8.01 7.43 7.72 4.55% 1.54 -17.38%

000887.SZ 中鼎股份 12.00 11.00 11.50 2.00% 0.99 -43.61%

000338.SZ 潍柴动力 88.51 74.89 81.70 20.00% 21.69 -1.65%
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资料来源：中汽协，东莞证券研究所  

锂电池产业链业绩增速放缓，产业链持续分化。我们根据 wind 锂电池指数，选择 34家

主要锂电池产业链公司，其中 30 家已经公司了业绩预告，对产业链业绩具备较好的参

考。30 家产业链公司共计实现归母净利润（预告上下限加权平均）206亿元，同比增长

11.5%，较 2018年前三季度的 34.5%增速显著放缓。主要原因是上游锂、钴等价格下跌，

拖累产业链业绩。 

图 6：锂电池产业链 30 家公司业绩预告及快报情况 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所  

Q4 上游钴、锂板块表现较弱，其他板块内部分化。对产业链拆解之后，上游钴、锂由于

价格回落，Q4 表现较差，对锂电池板块形成拖累。中游四大材料内部分化，电解液板块

新宙邦表现较强，公司预计 2018 年全年归母净利润 3.23 亿元，同比增长 15.5%，其中

Q4 预计实现归母净利润 1.15 亿元，同比增长 51%。正极材料领域当升科技表现强势，

预计全年实现归母净利润 3 亿元-3.3 亿元，同比增长 25.9%，扣非同比增长 95%-116%。

电池板块的宁德时代表现较好，预计全年实现归母净利润 35.3 亿元-37.5亿元，同比下

降 3.3%-8.9%，扣非之后预计 29.9 亿元-31.76亿元，同比增长 26%-34%，得益于公司市

场份额持续提升。 
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图 7：重点公司业绩预告（快报）情况 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所   备注：同比增速及 2018 年 Q4 按照业绩上下限加权平均计算。 

2019 年一季报展望：传统车压力仍大，锂电池预计表现较好  

持续去库存叠加较大优惠力度等，预计 Q1 业绩继续承压 

终端持续去库存叠加 2018年 Q1 基数较高等，传统车 2019 年 1 季度业绩压力仍大。2018

年 Q1 汽车销量同比增长 2.79%，显著高于全年 2.76%的下滑幅度。此外，由于目前仍处

于去库存阶段，叠加较大优惠力度，预计车企盈利压力仍存。综上，我们预计 2019 年

Q1传统车行业业绩压力仍存，但相较于 2018 年 Q4明显好转。 

图 8：2018 年 Q1 基数相对较高 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所   备注：按照申万分类剔除 B 股统计所得上表。 

行业持续去库存，1 月汽车销量同比下降 15.8%。当前汽车行业各车企主动去库存，导

致 1 月汽车销量大幅下滑。上汽集团 1 月销量同比下降 14.13%，广汽乘用车公司 1 月销

量同比下降 44.64%。1 月经销商库存预警指数为 58.9，环比下降 7.2，低于去年同期的

67.2，仍处于较高位置，但行业正在向健康方向发展。 

图 9：2019 年 1 月汽车销量同比下降 15.8% 

证券代码 证券简称 上限(亿元） 下限（亿元）
加权平均

（亿元）
同比(2018) 2018Q4 2018Q4同比

300568.SZ 星源材质 2.11 2.01 2.06 92.6% 0.27 79.5%

002812.SZ 恩捷股份 5.36 5.36 5.36 243.7% 2.13 296.4%

300618.SZ 寒锐钴业 7.51 7.01 7.26 61.5% 0.24 -82.2%

300409.SZ 道氏技术 2.50 2.20 2.35 54.5% 0.23 -44.8%

正极 300073.SZ 当升科技 3.30 3.00 3.15 25.9% 1.10 64.1%

002709.SZ 天赐材料 5.04 4.74 4.89 60.5% 0.17 -38.0%

300037.SZ 新宙邦 3.23 3.23 3.23 15.5% 1.15 51.2%

300014.SZ 亿纬锂能 5.85 5.36 5.61 39.0% 1.82 126.8%

002074.SZ 国轩高科 9.50 8.50 9.00 7.4% 2.41 21.5%

300750.SZ 宁德时代 37.50 35.31 36.41 -6.1% 12.62 -3.5%

300438.SZ 鹏辉能源 3.78 3.03 3.40 35.4% 0.71 22.5%

002460.SZ 赣锋锂业 17.63 11.75 14.69 0.0% 3.63 -22.1%

002466.SZ 天齐锂业 22.50 20.00 21.25 -0.9% 4.36 -30.4%

300450.SZ 先导智能 8.33 6.72 7.52 40.0% 2.05 -20.7%

300457.SZ 赢合科技 3.50 3.10 3.30 49.4% 1.22 51.5%

隔膜

钴

电解液

电池

锂

设备

2018Q1 2018H1 2018前三季度

营收（亿元） 6,503 13,099 19,372

同比 13.68% 12.28% 7.95%

归母净利润（亿元） 310 615 853

同比 1.23% 3.83% -1.60%

归母净利润（扣非，亿元） 264 500 673

同比 -5.90% -4.55% -12.48%
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资料来源：中汽协，东莞证券研究所  

得益于新能源车高增长，锂电池板块预计表现相对较好 

1 月新能源车销量达 9.6 万辆，同比增长 138%，占 2018 年 Q1 的 68%。1 月新能源汽车

产销分别完成 9.1 万辆和 9.6 万辆，比上年同期分别增长 113%和 138%。其中纯电动汽

车产销分别完成 6.7 万辆和 7.5 万辆，比上年同期分别增长 141.1%和 179.7%；插电式混

合动力汽车产销分别完成 2.4 万辆和 2.1 万辆，比上年同期分别增长 59.9%和 54.6%。 

图 10：2019 年 1 月新能源车销量同比增长 138% 

 

资料来源：中汽协，东莞证券研究所  

新能源车高速增长背景下，带动锂电池需求快速提升。根据真锂研究，2019 年 1 月动力

电池装机量达 4.98GWH，同比增长 278%，环比下降约 60%。其中宁德时代市场份额约

41.42%，比亚迪约 27.58%，国轩高科 3.74%，亿纬锂能 3.02%，孚能科技 2.92%。由于

电池需求快速增长，我们预计 2019 年 Q1 部分上市公司业绩将维持快速增长，建议重点

关注电解液环节的新宙邦、正极材料环节的当升科技。 
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积极关注电解液、高镍正极、车灯、变速箱、整车龙头 

虽然汽车行业业绩继续承压，但我们认为边际上预计逐渐好转，建议积极关注汽车行业

优质标的，包括变速箱领域精锻科技、整车龙头上汽集团、车灯领域的星宇股份。此外，

由于新能源车 1 月抢装明显，预计 Q1 维持高增长，带动中游材料环节销量持续增长，

我们认为电解液环节价格企稳，价格有成本支撑，建议关注新宙邦，天赐材料。高镍正

极材料未来趋势确定性高，需求旺盛，建议积极关注当升科技。 

新宙邦（300037）：修炼内功，脚踏实地，进入业绩兑现期 

季度业绩环比持续增长，逐渐兑现预期。公司全年实现营收 21.63亿元，同比增长 19%，

Q4实现营收 6.12亿元，同比增长 13%，环比增长 8%左右。2018 年实现归母净利润 3.23

亿元，同比增长 15%，Q4 实现归母净利润 1.15 亿元，同比增长 51%，环比增长 32%。2018

年实现扣非归母净利润约 3 亿元，同比增长 13%，Q4 单季度实现约 1.1 亿元，同比增长

49%，环比增长 26%。公司分季度业绩呈现环比持续加速状态，业绩预期逐渐兑现，我们

预计公司 Q4电解液价格企稳反弹，公司毛利率有所提升。 

多业务发力，有进攻有防守，电解液迎拐点可期待。公司目前形成了电容器化学品、锂

离子电解液、氟化学品、半导体化学品四大业务，四大业务持续发力。电容器化学品得

益于外部市场形势好转和公司新产品的竞争优势，公司持续享受电容器化学品业务市场

份额提升带来的红利，是公司的现金牛业务。公司半导体化学品业务持续放量，大客户

持续开拓，是公司的进攻型业务。锂离子电池化学品受益于国内新能源汽车市场的持续

增长，销售订单持续增长，推动公司营业收入稳定增长。此外，锂离子电解液目前价格

企稳，迎拐点可期。公司有机氟化学品业务因国际市场新客户的顺利开发和国内销售的

快速增长，同比实现了大幅增长。整体上来看，公司目前业务线条进攻型防守型兼备，

2019 年业绩持续发力值得期待。 

投资建议：维持“推荐”评级。公司拟非公开发行募资 10 亿元，在锂电池电解液及氟

材料领域深度布局，目前公司已在电解液、氟材料领域地位凸显，本次深度布局有望进

一步巩固公司市场地位，向全球发力。我们认为公司在精细化学品领域沉淀深厚，对行

业理解到位，技术储备丰富，管理层兢兢业业，厚积薄发，顺势而为，围绕核心业务前

瞻性布局。预计公司 2018年、2019 年 EPS 分别为 0.87 元、1.12 元，对应 PE 为 30倍、

24倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：新产能投产不及预期；客户开拓不及预期；新能源汽车产销不及预期；电解

液价格超预期下滑。 

当升科技（300073）：厚积薄发，顺势而为，高镍正当时 

产品持续畅销，供不应求，Q4 业绩超预期。公司预计全年实现归母净利润 3 亿元-3.3

亿元，同比增长约 20%-32%，扣非后预计实现归母净利润 2.85 亿元-3.15亿元，同比增

长 95%-116%。预计 Q4 单季度实现归母净利润 0.95亿元-1.25 亿元，同比增长 42%-87%，

扣非后预计 0.89亿元-1.19 亿元，同比增长 43%-92%，环比变动区间为-1%-+32%。对比

wind 一致预期，公司 2018 年全年业绩超预期，幅度约 5%-15%。公司业绩超预期主要原

因包括正极材料产能充分释放，产品持续旺销，新产品快速放量。    
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高续航诉求不改，三元正极快速迭代，高镍正当时。根据高工锂电数据，2018年动力电

池装机量约 57GWH，同比增长 56%，其中三元装机量约 30.7GWH，同比增长 92%，磷酸铁

锂装机量约 21.57GWH，同比增长约 20%，三元需求快速增长。补贴政策倾向于高能量密

度动力电池，电动车自发性需求提升，三元装机量快速提升，拉动三元正极材料快速增

长。2018 年前三季度，正极材料总产量为 18.6万吨，其中三元产量为 9.41 万吨，同比

增长 55%。三元正极材料快速迭代，目前由 523为主，预计 2019 年补贴政策依旧侧重于

技术升级，鼓励高能量密度车型，622、811 将成为主流，相较于 523、333，高镍技术

含量更高，盈利能力更强。公司 2019年约 8000吨高镍三元产能释放，目前已经进入宁

德时代、比亚迪、比克等主流动力电池厂商，产能消化有保障。 

技术领先企业抢占先机，行业集中度有望提升。正极材料在四大锂电材料中价值最大，

且是当前决定动力电池能量密度最关键的材料。2018 年 Q3，隔膜、电解液、负极三大

材料 CR5 分别为 60%、76%、76%，而正极材料约为 36%，竞争格局分散。当升科技技术

领先，伴随正极材料快速迭代，公司有望抢占先机，分享行业高速成长的同时抢占弱势

企业市场份额。 

投资建议：维持“推荐”评级。成立至今，公司专注于正极材料的研发、生产、销售，

技术背景雄厚，底蕴较深，已拿下国际化优质客户。目前公司产品供不应求，产能不足，

伴随 2019 年产能释放，高镍三元需求快速增长，公司有望进入成长 2.0 时代。长期来

看，公司技术储备较为丰富，后劲足。预计公司 2018 年、2019 年 EPS 分别为 0.72 元、

0.97 元，对应 PE分别为 42 倍、31倍。 

风险提示：高镍需求不佳；商誉减值；原材料价格波动；产能释放节奏低预期；新能源

车推广不及预期。 

精锻科技（300258）：顺应变速箱升级趋势，深度打入合资供应链 

Q4 汽车销量疲软、宁波太平洋电控业绩不达预期等因素导致公司业绩低预期。公司全年

预计实现营收 12.64亿元，同比增长约 12%，公司出口维持较高增长，营收增速达 23%，

国内营收增速约 10%。Q4 单季度实现约 3.11亿元营收，同比下降约 5%，环比增长约 1%；

Q4 营收显著放缓，主要原因是下游汽车消费不及预期，汽车销量跌幅较大，Q4 下降幅

度超过 10%。公司预计全年归母净利润为 2.9 亿元-3 亿元，同比增长 16%-20%，扣非后

实现归母净利润 2.71-2.81 亿元，同比增长 16%-21%；Q4 单季度实现扣非归母净利润

0.6-0.7亿元，同比变动约-3%至+13%。全年受产品年降、原材料价格上涨等因素，毛利

率同比有所下降。公司业绩增速高于营收增速，主要源于公司费用控制良好，销售费用

率及财务费用率同比有所下降。全年来看，公司业绩不达预期，主要源于 Q4 国内汽车

销量低迷以及宁波电控受主要客户整车销售下滑影响，业绩未达预期。 

公司客户优质，弱周期背景下抵御行业风险能力值得期待。2018 年前三季度，我们计算

的 92 家零部件公司实现营收 4953 亿元，同比增长约 15%，实现扣非归母净利润约 265

亿元，同比增长约 3.5%，精锻科技业绩增速显著高于行业。公司 Q4 业绩同比增速低，

与 2017年基数较高有一定关系。2018 年 1-11 月汽车销量同比下降 1.65%，其中 10、11

月销量同比分别下降约 12%、14%，行业终端需求低迷，处于去库存阶段，竞争加剧，盈

利下滑。但公司客户结构良好，囊括大众、通用、丰田、福特、吉利、奔驰等国际化车

企，抵御行业风险能力较强。根据规划，2018-2020 年，大众将密集投放 37 款全新/换

代车型，开启新一轮强势产品周期，公司目前已经配套大众全球 6 个工厂（国内三个，

欧洲三个），有望受益于大众超级周期。 
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投资建议：维持“谨慎推荐”评级。公司在大众的配套份额上有望逐渐提升，分享大众

新一轮新车投放带来的红利。此外，公司在新能源领域积极布局，为长期发展做好充分

储备。由于汽车市场低迷，我们下调公司盈利预测，预计公司 2018 年、2019 年 EPS 分

别为 0.73 元、0.88 元，对应 PE 分别为 18倍、15倍，维持“谨慎推荐”评级。 

风险提示：客户开拓不及预期；竞争加剧；汇率波动；贸易战。 

星宇股份（601799）：车灯升级趋势明显，业绩维持高速增长 

业绩维持高速增长，Q3 扣非同比+55%。公司前三季度实现营收 37.24 亿元，同比增长

24%，实现归母净利润 4.39亿元，同比增长 36%，实现扣非业绩 3.9亿元，同比增长 39%。

单季度来看，公司 Q3 实现营收 12.74 亿元，同比增长 27%，环比基本持平；Q3 实现扣

非归母净利润 1.22 亿元，同比增长 55%，环比下降 20%。公司 Q3 毛利率为 20.82%，较

Q2下降 1.32pct，同比下降 1.19pct。公司 Q3 经营活动现金流净额为+3.41亿元，回款

质量高。 

车灯升级趋势明显，公司卡位优质赛道。随着对汽车安全、配置等日益提升，LED 车灯

取代卤素灯、疝气灯成为趋势。公司专注于车灯的研发生产销售，在车灯领域有深厚的

项目开发能力，经验丰富，客户优质。LED 车灯单车价值较传统的卤素灯、疝气灯显著

提升，公司占据优质赛道，成长路径清晰。 

投资建议：维持“谨慎推荐”评级。公司客户优质，卡位优质赛道。预计公司 2018 年、

2019 年 EPS 分别为 2.23 元、2.89 元，对应 PE 分别为 25 倍、19 倍，维持“谨慎推荐”

评级。 

风险提示：客户开拓不及预期；汽车产销不景气导致下游需求不及预期；竞争加剧。 

上汽集团（600104）：跨越周期，逆势扩张 

主动去库存、优化结构导致 1 月销量承压。上汽大众 1 月销量 19 万辆，同比下降 11%，

环比增长 11.75%，产量为 16.2 万辆，低于销量且同比下降幅度为 19.73%。上汽通用销

量 18 万辆，同比下降 10.96%，环比增长约 5%，产量 18万辆，同比下降约 21%。上汽自

主销量 6 万辆，同比下降约 18%，环比下降约 14%。通用五菱销量 16万辆，同比下降 20%，

环比下降 29%。集团整体 1 月销量 61.15 万辆，同比下降 14%，环比下降 7%。由于公司

主动去库存，优化结构导致公司 1月销量承压，实际上公司 1 月终端零售同比数据显著

好于-14%。1 月经销商库存预警指数为 58.9，环比下降 7.2，低于去年同期的 67.2，仍

处于较高位置，但行业正在向健康方向发展。 

弱周期背景下，上汽集团逆势扩张逻辑仍存。受去杠杠、对宏观经济担忧、贸易战等等

因素影响，2018年汽车消费低迷，根据中汽协数据，2018年乘用车销量同比下降 4.08%，

上汽集团增长 1.75%，占乘用车比重由 2017年的 28%进一步扩大到 29.7%，预计 2019年

上汽表现依旧优于行业，继续扩张逻辑仍存。公司历年 1 月销量占全年比重均值（2010

年-2018年）为 9.59%，考虑到春节因素及政策干扰，2019 年预计类似于 2012年，不考

虑 2019年后续政策刺激因素，以 2012 年 1月销量占全年销量比重（8.5%）测算，预计

公司 2019 年全年销量增速约 2%。 

业绩稳健，高股息率，具备一定吸引力。2013 年以来，公司股利支付率均超过 50%，在

约 50%-60%之间，参考 2018 年归母净利润 360 亿元，假设 2018 年公司分红率约为 60%
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（2016 为 60%，2017 为 62%），按照当前（20190214）收盘价计算，股息率为 6.7%。预

计 2019 年行业弱复苏，上汽集团抗风险能力较强，目前公司 PE（TTM）为 8.6 倍，PB

为 1.4倍。公司 2017 年定增发行价为 22.8元/股，考虑到资金成本（假设年化 10%）及

2017 年、2018 年分红之后，成本价约 24.1元/股，当前股价在此成本价上方约 13%。 

投资建议：维持“谨慎推荐”评级。公司作为整车龙头，抵抗行业风险能力强，具备强

大的资金实力、销售渠道、技术能力及产品持续开拓能力，有望继续实现超越行业的销

量增长。根据我们对历史数据复盘，弱周期下稳健龙头取得相对收益确定性更高。考虑

到行业因素，公司业绩压力仍存，下调业绩预测，预计公司 2018 年、2019 年 EPS 分别

为 3.08元、3.13元，对应 2019 年 PE 为 8.7 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

风险提示：汽车产销不及预期；竞争加剧导致盈利能力下降风险；贸易战；宏观经济波

动。 

风险提示 

（1）汽车产销不及预期； 

（2）贸易战升级； 

（3）原材料价格上涨； 

（4）新能源车补贴退坡风险及推广不及预期风险； 

（5）新能源中游环节价格及技术升级不及预期。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 
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