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[Table_Summary] 报告摘要： 

 本周观点：3月第4周乘用车批售同比回暖，商务部再发声支持汽车消费 

1）根据乘联会周度数据：3月第4周乘用车零售同比趋稳、批售回暖。3月第4周

市场批/零售均值同比增2.4%/降0.2%，零售端趋稳、批发端回暖。3月全月乘用

车批/零售降幅分别为14.1%/12.0%，符合预期；2）商务部再发声支持汽车消费。

4月4日商务部发言人称：2018年限额以上汽车类消费占限额以上社会消费品零售

额的比重达到26.8%，商务部将会同相关部门多措并举，采取积极措施，推动我

国汽车消费市场健康平稳发展。主要从如下四方面着手：优化市场环境、拓展供

给渠道、推动消费结构升级、促进汽车后市场发展。 

等待政企合力加速行业库存去化，行业配置正当时：继2月份车企响应政策进行

“汽车下乡”补贴后，3月底至4月初车企积极下调指导价响应增值税率下调，我

们认为当前企业端正积极推动降价去库，后续地方政策大概率在行业主动去库存

接近尾声时介入，推动被动去库存开启。综上，我们维持判断：Q1-Q2行业零售

数据将持续好转，库存加速去化，Q3批发数据有望触底反弹。叠加目前行业估值

处于历史中低位，交易阻力偏小，看好板块配置价值。 

 本周行情：汽车板块本周涨跌幅7.89%，位于28个一级行业中第5位 

近四个交易日，上证综指涨4.90%，汽车板块（申万）涨7.89%，位于28个一级行

业中第5位。细分行业看，客车/乘用车/货车/零部件/汽车服务板块分别上跌

13.4%/8.6%/8.3%/7.8%/4.5%。概念板块看：燃料电池/智能汽车/汽车后市场/

新能源指数指数分别涨12.5%/8.8%/5.1%/4.8%。本周涨幅前五的公司包：北特科

技（33.2%）、长城汽车（21.6%）、襄阳轴承（20.9%）、浙江世宝（17.6%）、江铃

汽车（17.6%）；跌幅前五的公司包括：金鸿顺（-5.0%）、英博尔（-3.0%）、钱江

摩托（-3.0%）、光洋股份（-2.4%）、凌云股份（-2.3%）。 

北上资金跟踪：本周沪股通/深股通净买入21.6亿/22.5亿，同比增29.8亿/21.8

亿。11只MSCI成分股中6只获得北上资金增持（6/11），其中福耀玻璃、长安汽车

和比亚迪最受青睐，分获增持0.21%、0.09%、0.09%。 

 重要政策新闻 

行业新闻：1.商务部发布会：多措并举推动我国汽车消费市场健康平稳发展；2.

中国汽车流通协会：启动企业生存状况及营商环境调查；3.丰田宣布将免费开放

混动车等技术的逾 2.3 万项专利；4.鸿海 3亿出售小鹏汽车母公司股权，IDG 资

本接手。 

 风险提示 

销量不及预期，放开整车股比、中美贸易摩擦影响，刺激消费政策效果不及预期 
 

盈利预测与财务指标  

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
4 月 4 日 17A 18A/E 19E 17A 18A/E 19E 

600104.SH 上汽集团 28.61 3.0 3.1 3.2 10 9 9 推荐 

601799.SH 星宇股份 68.92 1.7 2.2 2.9 41 31 24 推荐 

002126.SZ 银轮股份 9.19 0.4 0.5 0.6 24 17 14 推荐 

601965.SH 中国汽研 9.36 0.4 0.4 0.5 24 22 18 推荐 

资料来源：Wind、民生证券研究院 
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一、周观点：3 月第 4 周乘用车批售同比回暖，商务部再
发声支持汽车消费 

根据乘联会周度数据：3 月第 4 周乘用车零售同比趋稳、批售回暖。4 月 3 日乘联会

发布 3 月第 4 周数据（3 月 23-31 日）：市场批/零售均值同比增 2.4%/降 0.2%。数据显示

零售端逐步趋稳，批发端回暖。3 月全月乘用车批/零售降幅分别为 14.1%/12.0%，符合预

期。全月渠道库存增量为 7.9 万，相较 3M17（+9.9 万）、3M18（+13.6 万）压库力度显

著降低。 

图 1：乘联会周度数据显示 3 月乘用车零售降 12.0%  图 2：乘联会周度数据显示 3 月乘用车零售降 14.1% 

 

 

 

 

资料来源：乘联会，民生证券研究院                                 资料来源：乘联会，民生证券研究院 

商务部再发声支持汽车消费。4 月 4 日商务部发言人称：2018 年限额以上汽车类消费

占限额以上社会消费品零售额的比重达到 26.8%，商务部将会同相关部门多措并举，采取

积极措施，推动我国汽车消费市场健康平稳发展。主要从如下四方面着手：1）优化市场

环境；2）拓展供给渠道；3）推动消费结构升级；4）促进汽车后市场发展。 

等待政企合力加速行业库存去化，行业配置正当时。继 2 月份车企响应政策进行“汽

车下乡”补贴后，3 月底至 4 月初车企积极响应增值税率下调终端指导价，我们认为当前

企业端正积极推动降价去库，后续地方政策大概率在行业主动去库存接近尾声时介入，推动

被动去库存开启。综上我们维持判断：Q1-Q2 行业零售数据将持续好转，库存加速去化，

Q3 批发数据有望触底反弹。叠加目前行业估值处于历史中低位，交易阻力偏小，看好板块配

置价值。 

二、汽车板块市场表现 

（一）板块&个股行情 

近四个交易日，上证综指涨 4.90%，汽车板块（申万）涨 7.89%，位于 28 个一级行

业中第 5 位。细分行业看，客车 /乘用车 /货车 /零部件 /汽车服务板块分别上跌

13.4%/8.6%/8.3%/7.8%/4.5%。概念板块看：燃料电池/智能汽车/汽车后市场/新能源指数指

数分别涨 12.5%/8.8%/5.1%/4.8%。 
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图 3：本周汽车板块涨 7.89%，在全部行业中排行第 5  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 4：汽车细分板块涨跌幅（%）  图 5：汽车热点方向涨跌幅（%） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                     资料来源：Wind，民生证券研究院 

本周涨幅前五的公司包括：北特科技（33.2%）、长城汽车（21.6%）、襄阳轴承（20.9%）、

浙江世宝（17.6%）、江铃汽车（17.6%）；跌幅前五的公司包括：金鸿顺（-5.0%）、英博尔

（-3.0%）、钱江摩托（-3.0%）、光洋股份（-2.4%）、凌云股份（-2.3%）。 

表 1：本周汽车板块个股涨跌幅 

涨幅前五名 跌幅前五名 

公司简称 一周涨幅（%） 公司简称 一周跌幅（%） 

北特科技 33.2% 金鸿顺 -5.0% 

长城汽车 21.6% 英搏尔 -3.0% 

襄阳轴承 20.9% 光洋股份 -3.0% 

浙江世宝 17.6% 钱江摩托 -2.4% 

江铃汽车 17.6% 凌云股份 -2.3% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（二）北上资金跟踪 

本周 MSCI 标的中 6 家获北上资金增持。本周沪股通/深股通净买入 21.6 亿/22.5 亿，

较上周环比增 29.8 亿/21.8 亿。11 只 MSCI 成分股中 6 只获得北上资金增持（6/11），

其中福耀玻璃、长安汽车和比亚迪最受青睐，分获增持 0.21%、0.09%、0.09%。 

图 6：本周沪/深港通净买入较上周环比降 366.1%/增 3202.9% 
 
图 7：本周 MSCI 成分股 6家获得北上资金增持（6/11） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                               资料来源：Wind，民生证券研究院 

从沪（深）股通标的持股占比看：资金本周主攻零部件细分领域头部公司。截至 4

月 4 日，北上资金在汽车板块中的 31 只股票持股超过流通市值 0.5%。从年初至今增持力

度来看，威孚高科、潍柴动力、中国重汽位列前三名，年初至今获增持达 5.13%、4.80%、

3.99%。 

表 2：港（深）股通标的北上资金持股情况（持股比例 0.5%以上） 

证券代码 证券简称 年初持股比例 前一周持股比例 当前持股比例 周环比增持幅度 较年初增持幅度 是否 MSCI 标的 

600066.SH 宇通客车 14.73% 13.81% 13.66% -0.15% -1.07% 是 

600660.SH 福耀玻璃 13.68% 11.76% 11.97% 0.21% -1.71% 是 

000581.SZ 威孚高科 2.20% 7.70% 7.33% -0.37% 5.13% 是 

600741.SH 华域汽车 5.93% 6.63% 6.56% -0.07% 0.63% 是 

000338.SZ 潍柴动力 1.25% 6.32% 6.05% -0.27% 4.80% 是 

000951.SZ 中国重汽 0.00% 3.74% 3.99% 0.25% 3.99% 否 

002126.SZ 银轮股份 0.26% 3.75% 3.82% 0.07% 3.56% 否 

600104.SH 上汽集团 2.42% 3.09% 3.14% 0.05% 0.72% 是 

000887.SZ 中鼎股份 0.92% 1.91% 2.02% 0.11% 1.10% 否 

603305.SH 旭升股份 0.18% 1.35% 1.93% 0.58% 1.75% 否 

600742.SH 一汽富维 0.48% 2.20% 1.82% -0.38% 1.34% 否 

600699.SH 均胜电子 1.14% 2.04% 1.76% -0.28% 0.62% 否 

002048.SZ 宁波华翔 0.12% 1.40% 1.41% 0.01% 1.29% 否 
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601799.SH 星宇股份 1.77% 1.33% 1.41% 0.08% -0.36% 否 

603766.SH 隆鑫通用 0.28% 1.18% 1.36% 0.18% 1.08% 否 

002703.SZ 浙江世宝 0.00% 0.80% 0.89% 0.09% 0.89% 否 

603306.SH 华懋科技 0.3% 0.8% 0.9% 0.1% 0.6% 否 

600933.SH 爱柯迪 0.00% 0.92% 0.87% -0.05% 0.87% 否 

601689.SH 拓普集团 2.00% 0.77% 0.83% 0.06% -1.17% 否 

002594.SZ 比亚迪 1.08% 0.71% 0.82% 0.11% -0.26% 是 

600335.SH 国机汽车 0.08% 0.30% 0.77% 0.47% 0.69% 否 

000800.SZ 一汽轿车 0.34% 0.70% 0.70% 0.00% 0.36% 否 

002611.SZ 东方精工 0.0% 0.5% 0.68% 0.2% 0.7% 否 

000625.SZ 长安汽车 0.46% 0.53% 0.67% 0.14% 0.21% 是 

002664.SZ 长鹰信质 0.67% 0.38% 0.64% 0.26% -0.03% 否 

603776.SH 永安行 0.00% 0.17% 0.61% 0.44% 0.61% 否 

000559.SZ 万向钱潮 0.08% 0.45% 0.54% 0.09% 0.46% 是 

600418.SH 江淮汽车 0.27% 0.40% 0.52% 0.12% 0.25% 否 

603239.SH 浙江仙通 0.13% 0.35% 0.51% 0.16% 0.38% 否 

601127.SH 小康股份 0.17% 0.52% 0.51% -0.01% 0.34% 否 

601633.SH 长城汽车 0.22% 0.34% 0.51% 0.17% 0.29% 否 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三、重点政策新闻及公告 

（一）重点政策新闻 

1. 商务部发布会：多措并举推动我国汽车消费市场健康平稳发展 

一是优化市场环境，重点加大对未按要求明示价格、加价销售、强制搭售、违规限制

经销商经营等行为的执法力度。二是拓展供给渠道，深入推动汽车平行进口，满足多样化、

多层次的汽车消费需求。三是推动消费结构升级，将推动出台促进老旧机动车报废更新、

二手车交易的法规、规章和相关国家标准，取消机动车回收企业总量控制，放开报废机动

车“五大总成”再制造再利用，全面取消二手车限迁，完善促进汽车消费的长效机制。四

是促进汽车后市场发展，努力拓展汽车消费空间。 

来源：搜狐汽车，2019.04.04 

 http://www.sohu.com/a/306056494_118392  

2. 国际汽车工程师学会与三巨头共同成立自动驾驶汽车安全联盟 
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国际汽车工程师学会 SAE International 表示，与福特汽车公司、通用汽车公司、丰田

汽车公司共同成立自动驾驶汽车安全联盟 Automated Vehicle Safety Consortium，致力于为

无人驾驶汽车制定业界标准以及测试这些车辆的方式。 

来源：新浪财经，2019.04.04 

http://finance.sina.com.cn/roll/2019-04-04/doc-ihvhiqaw9993433.shtml 

3. 鸿海 3 亿出售小鹏汽车母公司股权，IDG 资本接手 

鸿海发布公告，代子公司鸿富锦精密出售了广州橙行智动汽车科技有限公司（小鹏汽

车母公司）股权，交易总额约 3 亿元人民币。出售原因：为配合标的公司股权架构重整。

该部分股权由天津瑞丰新创投资管理合伙企业（有限合伙）接手，资料显示该基金持股人

为 IDG 资本合伙人。 

来源：中证网，2019.04.04 

hhttp://www.cs.com.cn/ssgs/gsxw/201904/t20190404_5936532.html 

4. 丰田宣布将免费开放混动车等技术的逾 2.3 万项专利 

丰田 4 月 3 日宣布，将免费授权其混动汽车专利直到 2030 年，包括发动机、动力转

换器、电池组等（锂电池技术专利不在此次免费授权之列）。据悉，免费“午餐”共涉及

用于 Prius（普锐斯）身上的多达近 24000 项专利技术。丰田表示将改变技术封闭战略，

欲推动其他企业引进丰田技术以扩大市场，也力争削减共用主要零部件的电动汽车（EV）

等成本。 

来源：新浪汽车，2019.04.03 

 http://auto.sina.com.cn/zt_d/7x24/  

5. 中国汽车流通协会：即日起启动企业生存状况及营商环境调查 

4 月 3 日，中国汽车流通协会官网发布关于开展 2018 年度汽车流通企业生存状况及

营商环境调查的通知。中国汽车流通协会表示， 2018 年度汽车流通企业生存状况及营商

环境调查工作自即日启动，将从基本情况、经营环境、政务环境、税务环境、用地用工、

融资环境、综合评价等七个方面展开调研。此外，协会还将根据调查企业提供的情况撰写

《2018 年度汽车流通企业生存状况及营商环境报告》，分送国家发改委、交通运输部、商

务部、财政部、国家税务总局等有关部门，为政府出台政策和推进落实提供参考，推进汽

车流通业营商环境持续改善。 

来源：澎湃新闻，2019.04.03 

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1629774366576809616&wfr=spider&for=pc 

6. 福特、大众进口车官降 

1）福特中国进口车官方宣布，应国家下调制造业增值税税率、关税税率政策影响，

即日起下调旗下在售车型厂商建议零售价，最高降幅为 3.4 万元。其中，全新 Mustang 起

售价格从原先的 40.38 万元下调至 36.98 万元；探险者起售价格从原先的 42.28 万元下调
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至 41.28 万元；F-150 起售价格从原先的 52.38 万元下调至 51.08 万元；2）大众进口汽车

宣布自 4 月 1 日起下调全系产品厂商建议零售价。以全新一代途锐 2.0 TSI 领航版为例，

最高降幅达 1.7 万元，此外，甲壳虫经典版、蔚揽旅行车、Golf R 等车型也有 6000-9000

元不等的降幅。 

来源：搜狐汽车，2019.04.01 

http://www.sohu.com/a/305341381_100010552 

（二）公司公告 

表 3：上市公司公告一览（2019/4/1-2019/4/4） 

 公告类别 内容 次日涨跌幅（%） 

上汽集团 2018 年度报告 

4 月 01 日公告，公司全年实现营业收入 8876.26 亿元，同比增长

3.46%；归母净利/扣非归母净利 360.09 亿/324.09 亿元，同比增长

4.65%/下降 1.54%。经营活动产生的现金流量净额为 89.76 亿元,

同比下降 63.06%。    

-0.64% 

特力 A 2018 年度报告 

4 月 01 日公告，公司全年实现营业收入 4.14 亿元，同比增长

19.30%；归母净利/扣非归母净利 0.87 亿/0.83 亿元，同比增长

30.00%/53.01%。经营活动产生的现金流量净额为-0.07 亿元，同

比下降 214.13%。   

0.84% 

宇通客车 2018 年度报告 

4 月 01 日公告，公司全年实现营业收入 317.46 亿元，同比下降

4.44%；归母净利/扣非归母净利 23.15 亿/17.83 亿元，同比下降

26.45%/36.40%。经营活动产生的现金流量净额为 25.78 亿元，同

比增长 247.39%。     

9.98% 

跃岭股份 2018 年度报告 

4 月 02 日公告，公司全年实现营收 9.67 亿元，同比增长 23.61%；

归母净利润/扣非归母净利润 4694/5967 万元，同比增长

193.13%/367.11%。经营活动产生的现金流量净额为 6895 万元，

同比增长 31.07%。 

-1.38% 

隆鑫通用 2018 年度报告 

4 月 02 日公告，公司全年实现营收 112.04 亿元，同比增长 5.98%；

归母净利润/扣非归母净利润 9.19/7.4 亿元，同比减少

4.69%/8.47%。经营活动产生的现金流量净额为 13.87 亿元，同比

增长 18.62%。 

0% 

金龙汽车 2018 年度报告 

4 月 04 日公告，公司 18 年实现营业收入 182.9 亿元，同比增长

3.13 %；归母净利/扣非归母净利 1.59 亿/0.12 亿元，同比减少

66.82 %/95.93 %。经营活动产生的现金流量净额为 3.03 亿元，同

比增长 145.84 %。 

- 

赛轮轮胎 1Q19 业绩预告 

4 月 01 日公告，公司 19 年一季度归母净利润预计增加 6,017.72

万元左右，同比增加 50%左右。业绩变动主要原因受主营业务影

响：（一）与去年同期相比，本期原材料成本有所下降，加上公司

市场布局和开拓效果的显现，报告期内公司毛利水平有所提高。

（二）越南工厂主要产品的产能利用率较高，其盈利能力同比有

所提升。 

6.09% 

东安动力 3 月产销快报 

4 月 03 日公告，3 月份东安动力发动机产销分别为 20767/26671

台，同比增 11.16 %/55.90 %。其参股公司哈尔滨东安汽车发动机

公司的发动机产销分别为 8400/7120 台，同比降 17.09%/11.41 %；

变速器产销分别为 1610/2960 台，同比降 50.23%/46.45 % 。 

0.49% 
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宇通客车 3 月产销快报 

4 月 03 日公告，3 月份宇通客车大型客车产销分别为 1728/1633

辆，分别同比增 54.01%/58.39%；中型客车产销分别为 2048/1899

辆，分别同比增 41.93%/16.73%；轻型客车产销分别为 557/705

辆，分别同比降 4.30%/8.91%。 

3.77% 

华菱星马 3 月产销快报 

4 月 04 日公告，3 月份总量产销分别为 3400/4101 辆，同比降

4.36 %/1.58 %。中重卡 （含非完整车辆）产销分别为 2112/2582

辆，同比降 0.19 %/增 5.86 %；专用车上装产销分别为 1288/1519

辆，同比降 10.49 %/12.09 % 。 

- 

江淮汽车 其他 

4 月 01 日公告，3 月份公司基本型乘用车产销分别为 161/161 辆，

分别同比增 96.20%/2023.53%；客车产销分别为 417/426 辆，产量

同比增 2.32%，销量同比降 19.4%；客车非完整车产销分别为

1324/1322 辆，分别同比降 41.39%/40.87%  ；货车产销分别为

6787/9790 辆，分别同比增 22.48%/39.98%；货车非完整车产销分

别为 5780/7864 辆，分别同比增 14.71%/22.42%。 

1.52% 

豪能股份 其他 

4 月 01 日公告，近日，公司全资子公司泸州长机收到威睿电动

EDS 项目差速器总成供应商定点通知，公司将为该项目开发、制

造差速器总成，并从 2020 年开始爬坡供货。该项目在生命周期内

预计为公司带来约 4.68 亿元营收。威睿电动是浙江吉利汽车零部

件采购有限公司的全资子公司。此次定点供应的差速器总成是新

能源汽车驱动系统核心零部件。   

4.28% 

宇通客车 其他 

4 月 01 日公告，公司董事会于 2019 年 3 月 29 日收到董事、总经

理牛波先生的辞职报告书，牛波先生因个人原因申请辞去公司董

事、总经理等职务，辞职报告书自送达董事会之日起生效。同时，

聘任董事长汤玉祥先生兼任公司总经理，任期与公司第九届董事

会一致。     

9.98% 

八菱科技 其他 

4 月 01 日公告，持有本公司股份 18,664,089 股（占本公司总股本

的 6.59%）的股东、董事兼副总经理黄志强先生计划在本公告披

露之日起 15 个交易日后的 6 个月内，以集中竞价方式或大宗交易

减持本公司股份不超过 4,666,022 股（即不超过本公司总股本的

1.65%）。持有本公司股份15,561,798股（占本公司总股本的5.49%）

的特定股东陆晖先生计划在本公告披露之日起 15个交易日后的 6

个月内，以集中竞价方式或大宗交易减持本公司股份不超过

15,561,798 股（即不超过本公司总股本的 5.49%）。        

6.80% 

光启技术 其他 

4 月 02 日公告，某客户与光启技术全资子公司光启尖端及双方军

事代表机构签订了总金额为 2,596 万元的合同，要求光启尖端于

2019 年 12 月底前交付某超材料隐身产品一批。因合同部分信息

涉及国家秘密，公司未披露更多具体信息。 

9.11% 

雷迪克 其他 

4 月 03 日公告，雷迪克拟发行每张面值 100 元，期限为 6 年的可

转债，募集资金总额为不超过 2.89 亿元。募集资金用途：卡车轮

毂圆锥滚子轴承建设项目（2.41 亿），实训中心和模具中心项目

（0.47 亿）。 

0.53% 

万通智控 其他 

4 月 03 日公告，万通智控及其全资子公司 CORE 卢森堡公司、

CORE 德国公司拟以 4,350 万欧元现金收购 H&T KG 及其关联企

业 WSV、WGG 的 100%股权。标的公司主营业务：商用车及其

他重型运输工具的排气管路系统及解耦元件，主要客户包括沃尔

沃、戴姆勒、中国一汽、中国重汽等。本次收购将产生协同效应，

有助于万通智控整合资源。 

0.47% 
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北特科技 其他 

4 月 04 日公告，5 %以上第一大股东靳坤计划从 2019 年 5 月 6 日

至 2019 年 10 月 31 日期间，通过集中竞价及大宗交易方式，以市

场价格减持不超过 1795 万股（不超过公司股份总数的 5 %）。其

中，以竞价交易减持的不超过 718.02 万股，以大宗交易减持的不

超过 1077.04 股。拟减持原因：个人资金需求。 

- 

永安行 其他 

4月 04日公告，第五大股东黄得云计划从 2019年 4月 29日至 2019

年 10 月 25 日期间，通过集中竞价及大宗交易方式，以市场价格

减持不超过 64.93 万股（不超过公司股份总数的 0.48 %）。其中，

以竞价交易减持的不超过 64.93 万股，以大宗交易减持的不超过

64.93 股。拟减持原因：个人资金需求。     

- 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

四、行业重点数据追踪 

（一）汽车市场概况 

图 8：2 月狭义乘用车同比降 17.5%  图 9：2 月韩系品牌领涨，法系品牌增速垫底 

 

 

 
 

资料来源：中汽协，民生证券研究院                                   资料来源：中汽协，民生证券研究院 

图 10：2 月轿车/SUV/MPV 同比降 14.4%/18.6%/27.2%  图 11：2 月 1.0-1.6L 的主力区间跌幅 17.4% 

 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院                                   资料来源：中汽协，民生证券研究院 

图 12：2 月大/中型客车同比降 24.2%/23.9%  图 13：2 月重型货车同比增 4.3% 
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资料来源：中汽协，民生证券研究院                                   资料来源：中汽协，民生证券研究院 

（二）新能源汽车销量 

图 14：2 月新能源乘用车销量增幅达 51.9%（万）  图 15：2 月份新能源商用车销量增幅达 84.7%（万） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院                                   资料来源：中汽协，民生证券研究院 

图 16：2 月纯电动/插电式乘用车销量同比增 73.6%/18.8%  图 17：2月纯电动/插电商用车销量同比增 40.0%/降 100.0% 

 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院                                   资料来源：中汽协，民生证券研究院 
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（三）库存系数 

图 18：2 月经销商库存系数降至 2.10  图 19：2 月乘用车厂商库存量同比降 6.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                     资料来源：Wind，民生证券研究院 

（四）国际油价数据跟踪 

图 20：本周（4.4）布油收 69.40 元/桶，周环比/年同比分别

涨 1.5%/涨 1.6%  

图 21：最新（4.1）汽油/柴油最高零售指导价同比跌 0.6%/

跌 0.3% 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（五）上游原材料价格数据跟踪 

图 22：最新(4.4)天然橡胶期货结算价周环比/同比涨 1.9%/

涨 3.6% 

 

 

图 23：最新（4.4）冷轧板（1mm）周环比/同比降 0.1%/

降 3.8% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 24：最新（3.31）铝锭市场价周环比/同比涨 1.3%/2.2%  图 25：最新（4.4）聚丙烯价格周环比/同比涨 2.8%/ 0.1% 

 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

五、重点关注公司 

1、上汽集团：18 年业绩实现增长，看好公司持续领跑行业 

18 年业绩整体符合预期。公司发布 2018 年报：公司 4Q18/2018 全年实现营收 2245 亿/9022

亿，同比降 13.5%/增 3.6%。4Q18/2018 全年实现归母净利 83 亿/360 亿，同比降 14.7%/增 4.6%，

实现扣非归母净利约 71 亿/324 亿，同比降 21.7%/降 1.5%。 

自主品牌高增长支撑估值水平。一方面，自主品牌高增期间往往推升公司市盈率（12-13，

16-今），2018 年上汽乘用车销量逆势增长 34.5%，我们预计 19 年自主品牌仍将保持约 30%

的增长，上市公司估值水平将得到有效支撑。大众、通用新车周期支撑业绩。1）大众：2H18

换代帕萨特、途岳已上市，1H19 将陆续有全新 Polo、T-cross 上市；2）通用：2019 年是上汽

通用新一轮产品投放周期开启之年，旗下三大品牌将推出 18 款全新或改款车型，覆盖轿车、

SUV、MPV、豪华车、新能源车等多个细分市场。我们认为上汽大众、通用在国内仍享有显

著的品牌、渠道优势，新车的加速投放将有效支撑上汽合资板块业绩。 
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预计公司 2019-2020 年 EPS 分别为 3.2 元、3.4 元、3.8 元，对应 PE 为 9 倍、8 倍、8 倍，

给予“推荐”评级。  

2、星宇股份：一汽大众配套渐入佳境，具备挑战外资龙头实力 

18 年增长稳健。公司发布 2018 年度报告：4Q18/2018 全年营收分别为 13.50 亿元/50.74

亿元，同比增 8.15%/增 19.24%；归母净利润分别为 1.71 亿元/6.11 亿元，同比增 17.00%/增

29.91%；扣非净利润分别为 1.54 亿元/5.44 亿元，同比增 21.80%/增 33.49%。 

短、中、长期逻辑完备：1）2H18-1H19 公司业绩将受一汽大众/奥迪强势新车周期推动；

2）中期看，公司量价齐升逻辑将在合资领域渗透率提升+Led、ADB 等新技术趋势下持续；3）

长期看，公司当前具备为大众、奥迪配套能力，技术上同全球龙头小糸差距不大（上海小糸

17 年收入 130 亿+），具备冲击行业龙头能力。 

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 2.9 元、3.8 元、4.8，对应 PE 为 24 倍、18 倍、14 倍，

给予“推荐”评级。 

3、银轮股份：三季度毛利率环比回升，全年业绩增长高度确定 

燃油车热管理受益国际品牌渗透，新能源热管理、尾气处理高增长。1）公司当前营收主

体为热交换业务（营收占比 70%+），其中油冷器产品从 2020 年起将陆续为捷豹路虎英国工

程、东风雷诺供货（预计总量 350 万+），加速向国际品牌乘用车渗透；2）预计公司 2018-2020

年新能源热管理营收复合增速 100%+、尾气处理营收复合增速 40%+，至 2020 年贡献 20%+

的营收。 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.5 元、0.6 元、0.7 元，对应 PE 为 17 倍、14 倍、13

倍，给予“推荐”评级。 

4、中国汽研：检测、研发服务业务齐发力，指数产品助力合资品牌渗透 

2018 年扣非净利高增长。公司 4Q18/2018 全年营收分别为 7.50 亿元/27.58 亿元，同比增

0.01%/增 14.88%；归母净利润分别为 1.46 亿元/4.03 亿元，同比降 7.32%/增 15.68%；扣非净

利润分别为 1.26 亿元/3.72 亿元，同比增 15.68%/增 22.14 %。 

2019 年国六切换催化、风洞投产，公司技术服务业务兼具爆发力与持续成长能力 

公司的技术服务业务可分为检测、研发服务两类。1）检测：一方面，国六在排放标准方

面要求大幅提升，预计公司单车排放检测价值量提升 20%-40%，2018 年公司发动机排放检测

业务增速 10%-30%，检测业务整体中高速增长，当前达到国六标准厂商仍然有限，我们预计

国六检测业务中高速增长仍将维持 2 年；另一方面，当前公司已形成完备的新能源车检测能力

（2017 年新能源汽车检测业务占比约 25%），具备完整的电机，电池穿刺、火烧、衰减等项

目监测能力，单车整体检测费用超过 300 万/台（与国六燃油车相当），我们认为公司在电动

化加速渗透趋势中有望受益。2）公司风洞实验室有望于 2019 年 1 季度末开启试运行，于 2

季度投产，并在 1 年试运营期后实现满产（满产将实现约 1.1 亿收入，毛利率约 50%），17

年公司的研发服务营收约 1.3 亿，风洞产能投产将推动公司研发服务营收大增。我们认为公司

的风洞业务能够与 CAE 等研发服务形成良好协同效应，有望吸引客户进一步外包研发需求，

推动公司研发服务增长。 
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四大指数推升公司品牌影响力，打造中国权威汽车评价品牌 

2017 年起公司相继推出智能、保险、健康、驾乘四大指数。自指数发布以来，包括奔驰

宝马在内的合资企业均开始寻求与公司合作。我们认为指数的持续发布以及公司数据运营业务

的开展将提升中汽研品牌在行业中的影响力，为进一步开拓合资市场打下基础。 

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.5 元、0.6 元、0.7 元，PE 分别为 18 倍、15 倍、14

倍，给予“推荐”评级。 

六、风险提示 

销量不及预期，放开整车股比、中美贸易摩擦影响，刺激消费政策效果不及预期 
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