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资料来源：Wind 

 三条主线配置汽车成长股 
若市场情绪持续活跃，三条主线配置汽车成长股 

春节后市场情绪活跃，受益 1 月零售端销售数据较好以及市场活跃度提升，
截至 20190226，2 月份申万汽车板块整体上涨 16%，沪深 300 指数上涨
12.6%，2 月汽车股跑赢指数。我们认为接下来若市场情绪持续活跃，建议
根据国产替代零部件先锋、新能源汽车产业链和汽车电子产业链三条主线
配置汽车行业成长股。经过 18 年下半年 PE 和 EPS 双重下滑，我们认为
零部件成长股已经接近中长期低位，建议超配国产替代零部件先锋天成自
控、精锻科技、星宇股份、中鼎股份，新能源汽车产业链标的多氟多、银
轮股份以及汽车电子核心标的德赛西威、保隆科技。 

 

中长期低点渐现，超配国产替代零部件先锋 

根据中汽协数据，2018 年乘用车销量 2367 万辆，同比下滑 4.33%，尤其
18 年 H2 乘用车批发销量同比-11.85%。由于批发销量下滑，零部件企业
出现 PE 和 EPS 双重下滑，根据万得数据，18 年 Q3 零部件 EPS 同比
-15.6%，PE（TTM）相对 18 年 7 月初下滑 15.5%。截至 20190226，国
产替代先锋天成自控、精锻科技、星宇股份、中鼎股份 19 年 PE10~22 倍，
对应 20 年增速约 16.65%~35.76%。我们预计全年批发销量呈现前低后高
态势，零部件企业业绩和估值有望逐渐得到修复，建议超配国产替代零部
件先锋天成自控、精锻科技、星宇股份、中鼎股份。 

 

新能源乘用车持续高增长，产业链成长属性明显 

根据乘联会数据，1 月新能源狭义乘用车销售 9.1 万台，同比+180%，2018

年全年累计销量 101.70 万辆，同比+82.79%。我们认为，2019 年新能源
汽车补贴政策尚未正式出台，但市场对补贴退坡的预期已消化比较充分， 1

月新能源销量同比大幅增长，有望提升市场新能源汽车产业链的投资情绪，
建议关注电池材料六氟磷酸锂龙头多氟多、新能源汽车热管理龙头三花智
控、银轮股份。 

 

产业巨头引领智能驾驶快速发展，汽车电子前景广阔  

谷歌无人驾驶部门Waymo宣布已经在公共路面完成1000万英里无人驾驶
路测，其自动驾驶汽车将于 2018 年年底投入商用；特斯拉开始向全球车
主推送 Autopilot 9.0 版本系统更新；百度“阿波龙”无人驾驶客车量产并
开启商业化运营；上汽荣威搭载了“最后一公里”自主泊车功能的 MARVEL 

X 实现量产交付。我们认为智能驾驶已成为业内共识，技术进步和资本投
入将加速产业化进程，预计未来互联网企业和整车公司以及汽车零部件公
司将会多方面展开合作，拥有竞争壁垒，可实现技术快速迭代的企业将会
受益。建议关注汽车电子核心标的德赛西威、保隆科技。 

 

风险提示：政策实施不及预期；乘用车销量不及预期；新能源车销量不及预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

300258 精锻科技 13.22 买入 0.62 0.79 1.03 1.35 21.3 16.7 12.8 9.8  

601799 星宇股份 57.00 增持 1.70 2.25 2.89 3.69 33.5 25.3 19.7  15.4  

000887 中鼎股份 11.57 增持 0.91 0.98 1.11 1.29 12.7 11.8 10.4 9.0  

002407 多氟多 14.59 买入 0.37 0.32 0.53 0.76 39.4 45.6 27.5 19.2  

002126 银轮股份 8.50 买入 0.39 0.48 0.6 0.76 21.8 17.7 14.2 11.2   
资料来源：华泰证券研究所 
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根据中汽协数据，2018 年乘用车销量 2367 万辆，同比下滑 4.33%，尤其 18 年 H2 乘用

车批发销量同比-11.85%。由于批发销量下滑，零部件企业出现 PE 和 EPS 双重下滑，根

据万得数据，18 年 Q3 零部件 EPS 同比-15.6%，PE（TTM）相对 18 年 7 月初下滑 15.5%。

根据乘联会数据，1 月零售端销量有所改善，批发销量仍然下滑较多，说明零售去库存正

在积极进行中。截至 20190226，国产替代先锋天成自控、精锻科技、星宇股份、中鼎股

份，19 年 PE 分别为 22、15、20、10 倍，对应 20 年增速约为 35.76%、25.27%、27.59%、

16.65%。我们预计等待零售端去库存结束之后，下半年批发销量有望出现正增长，全年

批发销量呈现前低后高态势，零部件企业业绩和估值有望得到修复，建议超配国产替代零

部件先锋天成自控、精锻科技、星宇股份、中鼎股份。 

 

图表1： 所选标的盈利、估值情况（截至 20190226） 

     收盘价       EPS(元）     PE（倍）     增长率（g) 

证券代码  公司 （元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

603085.sh  天成自控 8.75 0.29 0.39 0.53 30.16 22.37 16.48 -6.42% 34.85% 35.76% 

300258.sz  精锻科技 13.22 0.72 0.91 1.14 18.36 14.53 11.60 16.49% 26.39% 25.27% 

601799.SH  星宇股份 57.00 2.24 2.92 3.72 25.42 19.53 15.30 31.73% 30.21% 27.59% 

000887.SZ  中鼎股份 11.57 1.03 1.18 1.37 11.25 9.83 8.43 11.84% 14.39% 16.65% 

002407.sz  多氟多 14.59 0.31 0.53 0.69 46.54 27.31 21.06 -23.54% 70.40% 29.67% 

002126.sz  银轮股份 8.50 0.47 0.57 0.69 18.26 14.99 12.27 13.54% 21.85% 22.14% 

002050.sz  三花智控 15.07 0.64 0.76 0.89 23.51 19.94 16.86 6.82% 17.94% 18.23% 

603197.sh  保隆科技 23.49 1.03 1.31 1.59 22.87 17.93 14.77 -38.04% 27.58% 21.36% 

002920.sz  德赛西威 25.31 0.89 1.04 1.26 28.42 24.25 20.16 -34.99% 17.20% 20.24% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所（盈利预测均来自 wind 一致预期） 

 

风险提示： 

政策实施不及预期：促进汽车消费政策落实不达预期，新能源汽车补贴退坡政策超预期； 

乘用车销量不及预期：乘用车终端需求不及预期，导致零售端去库存缓慢； 

新能源车销量不及预期：新能源汽车终端需求不达预期，导致销量不及预期。 
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