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厂商陆续公布 18 年业绩：行业寒冬，业绩承压 

——汽车和汽车零部件行业周报（20190408） 

 

   行业周报  

      ◆本周视点： 

截至 4 月 5 日，已有 14 家整车上市公司公布 18 年业绩。营业收

入实现两位数增长的上市公司仅有 3 家：北京汽车（+13.3%）、吉利

汽车（+14.9%）和比亚迪（+22.8%）。仅有吉利汽车和中国重汽实

现汽车销量、营收和扣非归母利润同时增长。7 家上市公司营收同比下

滑，9 家上市公司扣非归母净利润同比下滑。 

4 月 3 日，福特汽车发布“福特中国 2.0 ”战略计划。福特此次

新的战略计划聚焦产品规划、智能科技、创新投入、战略伙伴和中国

人才五大核心。福特未来 3 年内推出超过 30 款专为中国消费者打造

的福特和林肯品牌新车型；其中超过 10 款为新能源车型。2021 年将

在中国量产首款搭载 C-V2X 技术的车型；加速车辆联网和智行驾驶

辅助系统在更多车型上的应用。 

◆市场表现： 

本周 A 股汽车板块（申万行业分类）+7.89%，表现强于沪深 300

（+4.90%），上证综指（+5.04%）和深证成指（+5.14%）。其中，

乘用车板块+8.57%，零部件板块+7.81%，货车板块+8.35%，客车板

块+13.36%。 

本周港股汽车平均+7.19%，表现高于恒生指数（+3.05%）。其

中，整车公司平均+8.48%，零部件公司平均+6.46%，经销商公司平

均+7.34%。 

◆投资建议： 

在我们 4 月 8 日发布的报告《汽车时钟复苏尚需时日，板块或将

抢跑超额收益——光大汽车时钟五问五答板块配置节奏》中，我们上

调行业评级至“增持”。我们认为，汽车行业复苏尚待时日，但板块

或于 4 月产生超额收益。板块估值抢跑下绝对收益及相对收益潜在空

间相对有限，但自上而下的配置性机会令板块内个股活跃度提升。板

块估值修复的持续性有赖于后续经济增速下行风险释放的力度和节

奏。我们认为随着二、三季度经济增速下行风险的释放，板块的早周

期配置价值会进一步获得市场的共识，配置比例会持续提升。 

A 股汽车方面：建议持续关注行业龙头上汽集团和潍柴动力的估

值修复性机会。 

港股汽车方面：建议关注广汽集团、以及需求若复苏弹性较大的

吉利汽车/长城汽车。 

◆风险分析： 

1）宏观经济因素对行业的扰动。2）消费持续低迷，行业去库不

及预期。3）汽车促销政策推行力度不及预期。 
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1、本周视点：  

1.1、各大厂商陆续公布 18 年业绩 

截至 4 月 5 日，已有 14 家整车上市公司公布 18 年业绩。在 18 年汽车

市场尤其是乘用车市场不景气的背景下，上市公司业绩并不亮眼。营业收入

实现两位数增长的上市公司仅有北京汽车（+13.3%）、吉利汽车（+14.9%）

和比亚迪（+22.8%）。仅有吉利汽车和中国重汽实现汽车销量、营收和扣非

归母利润同时增长。7 家上市公司营收同比下滑，9 家上市公司扣非归母净

利润同比下滑。 

 

表 1：部分整车上市公司 18 年业绩情况 

 
18 年销量（万辆） 营收（亿元） 扣非归母净利润（亿元） 

上汽集团 705（+1.8%） 9023（+3.6%） 324（-1.5%） 

广汽集团 215（+7.3%） 724（+1.1%） 98（-4.7%） 

北京汽车 146（-0.4%） 1520（+13.3%） 40（+39%） 

华晨中国 - 45（-16.6%） 58（+33%） 

长城汽车 105（-1.6%） 992（-1.9%） 34（-9.5%） 

江铃汽车 29（-8.1%） 282（-9.9%） -3（-269%） 

吉利汽车 150（+20%） 1068（+14.9%） 116（+25.7%） 

比亚迪 52（+23.6%） 1301（+22.8%） 6（-80.4%） 

一汽夏利 2（-30.6%） 11（-22.5%） -13（+24.2%） 

一汽轿车 21（-11.8%） 262（-5.9%） 2（-6.4%） 

东风集团 305（-7.1%） 1055（-16.1%） 120（-10.1%） 

中国重汽 14（+5.3%） 403（+8.2%） 8（+2.7%） 

金龙汽车 6（+6%） 183（+3.1%） 0.12（-95.9%） 

宇通客车 6（-9.5%） 317（-4.4%） 18（-36.4%） 

资料来源：Wind 

 

上汽集团、广汽集团和比亚迪 18 年销量和营收保持增长，但扣非归母

净利润同比出现下滑。上汽集团 18 年销量 705 万辆，同比+1.8%，实现营

业收入 9023 亿元，同比+3.6%，扣非归母净利润 324 亿元，同比-1.5%。广

汽集团18年销量215万辆，同比+7.3%，实现营业收入724亿元，同比+1.1%，

扣非归母净利润 98亿元，同比-4.7%。比亚迪 18年销量 52万辆，同比+23.6%，

实现营业收入1301亿元，同比+22.8%，扣非归母净利润6亿元，同比-80.4%。 

吉利汽车 18 年在销量、营收和扣非归母净利润均实现两位数的增长。

吉利汽车 18 年销量 150 万辆，同比+20%，实现营业收入 1068 亿元，同比

+14.9%，扣非归母净利润 116 亿元，同比+25.7%。 

长城汽车和东风集团18年在销量、营收和扣非归母净利润均出现下滑。

长城汽车18年销量105万辆，同比-1.6%，实现营业收入992亿元，同比-1.9%，

扣非归母净利润 34 亿元，同比-9.5%。东风集团 18 年销量 305 万辆，同比

-7.1%，实现营业收入 1055 亿元，同比-16.1%，扣非归母净利润 120 亿元，

同比-10.1%。 
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商用车中，受益于 18 年卡车行业的高景气度，中国重汽在销量、营收

和利润均实现增长。中国重汽 18 年销量 14 万辆，同比+5.3%，实现营业收

入 403 亿元，同比+8.2%，扣非归母净利润 8 亿元，同比+2.7%。客车 18

年行业整体销量下滑，宇通客车和金龙汽车扣非归母净利润同比下滑明显。

宇通客车18年销量6万辆，同比-9.5%，实现营业收入317亿元，同比-4.4%，

扣非归母净利润 18 亿元，同比-36.4%。金龙汽车 18 年销量 6 万辆，同比

+6%，实现营业收入 183 亿元，同比+3.1%，扣非归母净利润 0.12 亿元，

同比-95.9%。 

1.2、福特汽车发布“福特中国 2.0 ”战略计划 

4 月 3 日，福特汽车发布“福特中国 2.0 ”战略计划，加速公司业务转

型，聚焦中国市场，进一步兑现其“更福特、更中国”的承诺。福特此次新

的战略计划聚焦产品计划、智能科技、创新投入、战略伙伴和中国人才五大

核心。其中，未来的产品规划和智能科技计划是此次战略计划的重点： 

1) 发布“福特中国产品 330 计划”：未来 3 年内推出超过 30 款专为

中国消费者打造的福特和林肯品牌新车型；其中超过 10 款为新能

源车型，并加大自动驾驶研发力度；全球首发专为中国消费者独特

设计前脸造型的全新中型 SUV 车型福特 Escape。 

2) 发布“智能科技计划”：正式发布基于中国和国际领先智能技术的

全新智行信息娱乐系统 SYNC+；2021 年在中国量产首款搭载

C-V2X 技术的车型；加速车辆联网和 Co-Pilot360™智行驾驶辅助

系统在更多车型上的应用。 

福特在 2011 年提出了“1515 战略”，即到 2015 年在中国推出 15 款

新车。此后福特在中国的销量实现了快速增长，“1515 战略”取得成功。

2016 年后福特销量出现下滑，2017 年 12 月福特提出“中国 2025 计划”，

按照“中国 2025 计划”，到 2025 年底福特将在中国推出超过 50 款新车型，

其中 8 款全新 SUV，至少 15 款福特和林肯品牌电动车型。 

2016 年后福特汽车因产品更新换代缓慢等原因导致其在中国市场的销

量和份额呈现下滑趋势。17 年和今年的发布的战略计划将是福特在中国市场

翻身的关键。从计划可以看出，福特将不仅重视新品的投放，同时将通过在

新能源和智能网联领域的布局增强未来的竞争力。 

图 1：福特汽车销量（左：辆）及同比增速（右） 

 

资料来源：中汽协，注：不含进口汽车 
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2、本周行情 

2.1、A 股市场 

本周 A 股汽车板块（申万行业分类）+7.89%，表现强于沪深 300

（+4.90%），上证综指（+5.04%）和深证成指（+5.14%）。其中，乘用

车板块+8.57%，零部件板块+7.81%，货车板块+8.35%，客车板块+13.36%。 

重点企业本周表现：上汽集团（+9.74%）、比亚迪（+3.18%）、潍柴

动力（+11.90%）、福耀玻璃（+3.12%） 

 

图 2：本周申万行业板块涨跌幅情况 

 
资料来源：Wind 

 

图 3：汽车及其子板块与沪深 300 自 2018 年以来的表现 

 
资料来源：Wind 
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图 4：本周整车板块各厂商涨跌幅  图 5：本周零部件各厂商涨跌幅（前十与后十名） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

2.2、港股市场 

本周港股汽车平均+7.19%，表现高于恒生指数（+3.05%）。其中，整

车公司平均+8.48%，零部件公司平均+6.46%，经销商公司平均+7.34%。 

图 6：本周港股汽车公司涨跌幅情况  图 7：港股整车板块 2018 年以来的表现 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 8：港股经销商板块 2018 年以来的表现  图 9：港股零部件板块 2018 年以来的表现 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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3、其他行业要闻 

3.1、上市公司公告 

江铃控股分拆，分立后欲引入战略投资者 

4 月 3 日，长安汽车发布公告称，拟对其下属合营企业江铃控股进行存

续分立，变为新设公司南昌市江铃投资有限公司（暂定名，以下简称江铃投

资）和江铃控股有限公司（存续公司）。本次分立前长安汽车和江铃汽车集

团有限公司（以下简称“江铃集团”）各持有江铃控股 50%的股权；分立后

长安汽车、江铃集团分别持有新设公司江铃投资与存续公司江铃控股各 50%

的股权，出资比例保持不变。江铃控股将公司持有江铃汽车股份有限公司

41.03%股权和部分负债(3 亿元金融性负债)分至新设公司江铃投资；江铃控

股现从事的所有经营业务，包括分立前江铃控股拥有的土地、厂房、机器设

备、专有技术、经营资格、使用资格、经营资质、商誉等由存续公司承继。 

同时，长安汽车发布公告，分立后的江铃控股（存续公司）将通过公开

挂牌方式引入一家战略投资者，后者将通过增资的方式获得江铃控股（存续

公司）50%股权，而长安汽车所持股权比例将稀释至 25%。对战略投资者要

求经营范围应包括新能源汽车的技术研发及产品开发且具有新能源汽车领

域技术研发和产品开发的实际经验。 

 

一汽夏利筹划与国内新能源汽车企业合作 

4 月 5 日，天津一汽夏利汽车股份有限公司就股票交易异常波动核实情

况进行公告。公告中称近几年来，由于产品的更新换代没有跟上市场发展快

速变化的需求等原因，公司产销规模逐渐减小，经营比较困难。公司近年来

先后转让了动力总成分公司、产品开发中心等资产和天津一汽丰田汽车有限

公司 30%股权，缓解了短期经营压力，保证了企业平稳运行。目前，公司正

在筹划与国内新能源汽车企业进行合作，生产新能源汽车。 

 

3.2、新能源汽车 

310 亿新能源车补贴通过工信部终审审核 

4 月 2 日，工信部公示了关于 2015 及以前年度、2016 年度、2017 年

度新能源汽车推广应用补助资金清算审核和 2017 年度、2018 年度补助资金

预拨审核情况，共涉及新能源汽车国补资金 310.3 亿元。 

2019 年 3 月 19 日工信部也对补贴金额进行过公示，与此前不同的是，

此轮公示为国补资金的终审结果，与此前的初审有所不同，比如初审显示，

比亚迪汽车有限公司3614辆因为未接入平台或者里程不够2万公里被取消，

但终审中被取消补贴的车辆数降至 1443 辆，比亚迪因此增加了 5914 万补

贴。 
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丰田将无偿提供核心电动化技术专利使用权 

4 月 3 日，丰田汽车表示，将在 2030 年前免费提供其混合动力汽车技

术专利，该公司正寻求在全球汽车行业转向纯电动汽车之前，扩大低排放汽

车的使用。丰田表示，其无偿提供的专利使用权包括电机、电控（PCU）、

系统控制等约 23,740 项电动化技术专利（包含 2015 年 1 月开始无偿提供的

燃料电池相关技术）。这些车辆电动化技术是丰田经过 20 多年油电混合动

力车型研发得以实现高性能、小型化、低成本的先进技术，是能够广泛应用

于油电混合动力（HEV）、外插充电式混合动力（PHEV）、纯电动（EV）、

燃料电池（FCEV）等多种形式电动车开发的核心技术。 

 

新能源与燃油车协同发展纳入政府研究 

4 月 4 日，中国汽车技术研究中心（简称“中汽中心”）举办的“2019

年新能源汽车蓝皮书编写启动会”上透露，面向 2021-2035 年新能源汽车发

展，工信部装备司已组织行业智研机构确立并承接六项相关课题，其中一项

是由中汽中心承接的“传统内燃机汽车与新能源汽车协同发展研究”。 

 

3.3、智能网联汽车 

华为与东风联手共同研发 5G 无人驾驶车 

4 月 2 日，东风汽车携华为、襄阳市人民政府在湖北襄阳正式签署了“智

行隆中”项目的战略合作框架协议。协议显示，“智行隆中”项目计划总投

资逾 30 亿元，三方将围绕“五化”（即轻量化、电动化、智能化、共享化、

网联化）分阶段打造智慧汽车谷、智慧出行、智慧物流和智慧交通云平台等

四个工程。东风还发布了其与华为共同研发的首款集成 LTE-V/5G 的无人驾

驶汽车 Sharing-VAN，该车不仅可以用于载客，还可以应用在智慧物流、移

动零售等场景。基于 Sharing-VAN，东风、华为、襄阳市人民政府将共同构

建自动驾驶+5G 远程驾驶+调度监控系统于一体的出行服务平台。 

 

戴姆勒卡车收购自动驾驶公司多数股权欲实现 L4 自动驾驶商业化 

4 月 2 日，戴姆勒集团（Daimler Group）旗下部门戴姆勒卡车（Daimler 

Trucks）是全球最大的重型和中型卡车制造商，而 Torc Robotics 公司是自

动驾驶解决方案的先驱。两家公司将携手，在美国道路上实现高度自动驾驶

（SAE L4）的商业化。两家公司超越了 OEM 和供应商的关系，签署了一份

协议，戴姆勒卡车和巴士控股公司（Daimler Trucks and Buses Holding Inc.,）

将收购 Torc Robotics 公司的多数股权，交易金额不详。目前，此次收购还

需要得到美国监管机构的批准。 

 

3.4、其他 

商务部：将会同相关部门多措并举，推动我国汽车消费市场健康平稳发展 
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4 月 4 日在商务部例行新闻发布会上，商务部表示，在制造业等行业增

值税税率下调政策出台后，部分汽车企业调低了车辆销售价格，油价、汽车

零部件等相关产品价格也有所下调。这降低了消费者购车成本、用车成本，

同时，汽车制造企业也可以将更多的资金投入产品的提档升级，给消费者提

供更多更好的选择。总体上看，增值税税率下调有利于促进汽车消费。 

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，从优化环境、增加供给、促进

升级、拓展消费等重点方面入手，采取积极措施，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，努力营造竞争有序、让消费者

放心的消费环境。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，我们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。积极推动汽车赛事、汽车旅游、汽车文化、汽车改装等

相关产业发展，深挖汽车后市场潜力。 
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4、本周上市新车一览 

表 2：本周上市新车 

序号 名称 类型 厂商 车型 级别 轴距 mm 价格 万元 排放标准 发动机 变速箱 续驶里程 电池容量 上市时间 

1 

smart fortwo

驭风蓝特别

版 

改款 smart 汽油 微型 1873 15.2888 国 V 0.9L L3 6 档双离合 - - 2019 年 4 月 

2 
汉腾 X5 1.5L

手动创业版 

改款 汉腾汽车 汽油 紧凑型 SUV 2600 5.98 国 V 1.5L L4 5 档手动- - - 2019 年 4 月 

3 

汉腾 X7S 

1.5T 手动创

业版 

改款 汉腾汽车 汽油 紧凑型 SUV 2810 7.88 国 V 1.5T L4 

 

5 档手动  - - 2019 年 4 月 

4 

牧马人 2.0T 

Sahara四门电

动敞篷版 

改款 Jeep（进口） 汽油 中型 SUV 3008 47.99 国 V 2.0T L4 8 档手自一体 - - 2019 年 4 月 

5 
长安新款

CS95 

改款 长安汽车 汽油 中大型 SUV 2810 16.59-21.39 国 VI 2.0T L4 6 档手自一体 - - 2019 年 4 月 

6 
奥迪 A8L 改款 奥迪（进口） 油电混

合 

微型车 3128 86.88-122.08 国 V 3.0T V6 8 档手自一体 - - 2019 年 4 月 

7 
奔腾 T77 米

粉定制版 

新款 一汽奔腾 汽油 紧凑型 SUV 2700 12.48/13.58 国 V 1.2T L4 7 档双离合 - - 2019 年 4 月 

资料来源：汽车之家，光大证券研究所整理 
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5、行业上游原材料数据跟踪 

 

图 10：国际原油价格（美元/桶）  图 11：国际天然气价格（美元/mmbtu） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 12：沪胶指数  图 13：中国塑料城 ABS 指数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 14：中信期货钢铁指数  图 15：沪铝指数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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6、风险分析 

1. 宏观经济因素对行业的扰动：房地产对消费挤压效应超预期，原材料成

本超预期上升。 

2. 去库存进程不达预期：企业和经销商库存高企，消费持续低迷，行业库

存迟迟未能去化。 

3. 政策不及预期：促汽车消费政策推行力度不及预期。  

万得资讯
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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