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行业走势图 

板块盈利能力筑底 把握弹性、布局成长 
——汽车行业年报一季报总结 

 

报告摘要： 

汽车板块盈利能力正在筑底。19Q1 乘用车市场表现仍在低位，批发同比
-14%，与 18Q4 的-15%基本持平。乘用车板块扣非净利-45%，降幅扩大，但
毛利率环比企稳。零部件营收增速放缓，仍实现 6%增长，扣非净利-12%，
降幅收窄。客车由于新能源车补贴政策未退坡，扣非净利-19%降幅大幅收
窄。卡车受重卡热销和福田扭亏带动而大幅扭亏。经销服务板块净利同比
-3%，小幅负增长，环比扭亏为盈。 

板块估值年初至今有所修复，近期回落，重回历史底部区间。由于市场上
涨、景气拐点预期等因素推动，汽车板块估值年初至今先于盈利改善，4月
中下旬回落后，仍在历史底部。其中，乘用车截至 4 月 30 日 PB 中值 1.4
倍，年初 1.1倍，2008 年以后历史低点 1.0 倍，零部件 2.1 倍，年初 1.7倍，
低点 1.4 倍。市场（基金）对汽车板块的持仓也仍在低位，截至 19Q1 占比
为 2.4%，仅高于过去 14年中的 6个季度，其中 5个季度为 08年金融危机。 

维持 2019年大概率景气拐点判断，继续把握弹性乘用车，开始布局成长零
部件。2018年 12月我们发布投资时钟报告，判断 2019 年大概率成为行业
景气周期拐点，并积极推荐乘用车弹性标的。虽然短期销量数据有波动、股
价有反复，但大趋势不会变化。当前乘用车估值较前期回落，我们继续推荐
其中的弹性标的。此外还需注意到，随下游销量逐步走出底部，成长型零部
件公司未来 1-2 年业绩也有望重回高增长，市场关注度将回升，投资性价
比正逐步凸显。 

 

投资建议： 

2019 汽车进入超配，整体为渐进式推进，个股呈现轮动特征，当前建议继
续把握近期估值回落的弹性乘用车，并开始布局成长零部件——弹性标的
【长安汽车、长城汽车、广汽集团、吉利汽车】，成长型零部件【均胜电
子、旭升股份、岱美股份、精锻科技】，后市场【金固股份、五洋停车】，
国企改革【东风科技、金龙汽车、江淮汽车】，重卡【潍柴动力、中国重
汽】。 

 

风险提示：汽车产销低于预期、中美贸易谈判汽车关税进一步下调、新能源
汽车政策调整幅度过大等。 
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1. 概览 

我们以中信行业分类为基础，剔除成分中的 ST 股和摩托车子行业并加入具有代表性的新
股，共选择汽车及汽车零部件行业 A股 190 家上市公司作为分析样本。截至 2019 年 4 月

30日，总市值为 2.24万亿元，占 A股总市值 3.6%。 

19Q1 乘用车批发继续负增长并保持在低位，带动乘用车毛利率同比下滑，板块净利降幅
进一步扩大（扣非-45%），环比来看毛利率基本企稳。由于下游销量疲软，零部件板块整

体财务虽承压，但营收仍实现增长（6%，增速放缓）、净利同比降幅收窄（扣非-12%），

依然好于乘用车板块，对行业景气低迷的抵御能力相对较强，但考虑 18Q2 乘用车产销相

对较高，19Q2零部件板块盈利同比数据可能弱于 Q1。 

此外，客车板块由于 19Q1仍沿用 2018 年新能源车补贴政策，在宇通的拉动下净利降幅大

幅收窄（扣非-19%）。卡车进入旺季，重卡表现较好，在福田大幅扭亏的带动下，板块盈

利能力回升（净利 6.2亿元，同比提升 23亿元）。经销服务板块净利同比负增长（扣非-3%），

环比扭亏为盈。 

估值方面，乘用车和零部件板块年初至今有所修复，领先于盈利改善，主要受到市场上涨、

景气周期拐点等预期带动。从 PB角度看，乘用车截至 4月 30日中值 1.4 倍，年初 1.1倍，

2008年以后历史低点 1.0倍，修复幅度不大、且仍在历史底部区间；零部件中值 2.1倍，

年初 1.7倍，历史低点 1.4倍，修复幅度小于乘用车，也在历史底部区间。 

综合 19Q1 的财报情况，可以判断行业盈利正在筑底过程中，我们预计未来 1 年随行业逐
渐走过景气拐点，销量回升将推动板块盈利能力改善，从当前的估值和市场持仓来看，股

价仍有上行空间，此外需关注到，除我们此前推荐的弹性乘用车以外，零部件公司的性价

比正在逐步凸显。 

表 1：汽车细分行业上市公司样本构成（截至 2019年 4月 30日） 

# 板块  公司数量（家） 市值（亿元） 相关公司 

1 乘用车 13 7,940 众泰汽车、力帆股份、北汽蓝谷、长安汽车、一汽轿车、一汽夏利、比亚迪、

上汽集团、江淮汽车、悦达投资、广汽集团、长城汽车、小康股份 

2 卡车 4 588 江铃汽车、中国重汽、东风汽车、福田汽车 

3 客车 6 529 中通客车、宇通客车、亚星客车、曙光股份、金杯汽车、金龙汽车 

4 汽车销售

及服务 

14 2,133 特力 A、漳州发展、中国中期、亚夏汽车、龙洲股份、大东方、国机汽车、申

华控股、物产中大、庞大集团、东方时尚、广汇汽车、多伦科技、中国汽研 

5 汽车零部

件及其他 

153 11,233 潍柴动力、万向钱潮、威孚高科、黔轮胎 A、青岛双星、模塑科技、天兴仪表、

浩物股份、斯太尔、中鼎股份、云内动力、巨轮智能、宁波华翔、万丰奥威、

银轮股份、特尔佳、奥特佳、西仪股份、天润曲轴、亚太股份、新朋股份、兴

民智通、隆基机械、万里扬、中原内配、松芝股份、金固股份、天汽模、旷达

科技、西泵股份、海立美达、南方轴承、万安科技、八菱科技、日上集团、世

纪华通、龙生股份、京威股份、信质电机、猛狮科技、浙江世宝、光洋股份、

登云股份、跃岭股份、蓝黛传动、双林股份、鸿特精密、美晨科技、精锻科技、

云意电气、鹏翎股份、富临精工、德尔股份、苏奥传感、东风科技、禾嘉股份、

长春一东、东安动力、全柴动力、风神股份、凌云股份、中国动力、贵航股份、

天华院、福耀玻璃、交运股份、均胜电子、华域汽车、一汽富维、上柴股份、

渤海活塞、赛轮金宇、骆驼股份、拓普集团、星宇股份、联明股份、北特科技、

威帝股份、腾龙股份、福达股份、华懋科技、德宏股份、宁波高发、继峰股份、

富奥股份、襄阳轴承、宗申动力、广东鸿图、远东传动、盛路通信、双环传动、

索菱股份、合康变频、科力远、新坐标、新泉股份等 

6 汽车行业 190 22,423 占 A股总市值 3.6% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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2. 乘用车：利润降幅扩大，但毛利率环比企稳 

19Q1乘用车板块营收继续负增长。1季度狭义乘用车批发增速为-14%，基本与 18Q4的-15%

持平，在此背景下，板块营收增速从 18Q4的-11.6%降至-13.3%。剔除上汽后，板块营收降

幅从-8.4%收窄至-7.3%。 

毛利率情况率先企稳。1季度乘用车板块毛利率环比仅略微降 0.1个百分点到 13.0%，剔除
上汽后则从 13.3%回升至 13.5%，整体基本企稳。具体来看，13 家车企中 8 家车企毛利率 1

季度环比提升（广汽、长城、比亚迪、众泰、力帆、北汽蓝谷、江淮、悦达），5 家下降

（上汽、长安、一汽轿车、一汽夏利、小康）。同比来看，毛利率降幅较大，整体下降 1.7

个百分点，剔除上汽后下降 4.3 个百分点。我们认为 1 季度毛利率环比企稳与 4 季度折扣

加大、红包结算压低当期毛利率有关系，另一方面也显示，如果之后批发能够企稳，毛利

率可能也基本触底。 

图 1：乘用车板块单季营收同比（%）  图 2：乘用车板块单季毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 3：乘用车季度销量及同比（万辆、%） 

 

资料来源：中汽协、天风证券研究所 
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费用率同比上升、环比下降。1季度板块营收同比-13.3%，销售费用同比例下降（-13.0%），
费用率 6.1%，同比基本稳定，环比季节性下降 0.9 个百分点；剔除上汽后销售费用率同比

降幅相对明显。管理费用同比-1.6%，费用率 6.4%，同比提升 1.1 个百分点，环比季节性减

少 0.3个百分点；剔除上汽变化基本一致。财务费用同比上升 11.4%，主要受到比亚迪拉动
（占 65%，同比+44%）,使财务费用率 0.6%，同比略提升 0.2 个百分点，环比提升 0.5 个百

分点。最终，板块期间费用率 11.6%，同比上升 0.7个百分点，环比下降 0.7 个百分点。 

图 4：乘用车板块单季三费费用率（%）  图 5：乘用车板块单季销售费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 6：乘用车板块单季管理费用率（%）  图 7：乘用车板块单季财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

车企 19Q1净利降幅扩大，扣非 ROE 环比回升。由于营收同比负增长、毛利率同比下降，
乘用车板块 19Q1 净利进一步下滑，由 18Q4 的-34%降至-41%，剔除上汽后则由-50%降至

-72%；扣非净利降幅也进一步扩大。主流车企中，比亚迪单季净利同比 236%，上汽集团与

广汽集团单季净利同比分别为-22%和-28%，其余车企均有较大幅度下降，其中长安汽车、
北汽蓝谷、一汽夏利、力帆股份、小康股份均处于亏损状态。扣非净利增速来看，上汽集

团-14%，其余车企降幅更明显。扣非ROE于 1季度回升，18Q4单季下探到历史最低的-0.1%，

19Q1回升至 1.5%。 
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图 8：乘用车板块单季净利同比增速（%）  图 9：乘用车板块单季扣非净利同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：4Q18同比由盈转亏，无法计算增速 

 

图 10：乘用车板块单季扣非 ROE（%，整体法）  图 11：乘用车板块累计扣非 ROE（%，整体法） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

2019年以来板块估值有所修复，PB仍在历史底部。虽然 19Q1 乘用车批发销量增速仍在
低位，但随上险数降幅收窄、宏观经济企稳预期增强、整体市场上涨等因素，乘用车板块

估值也有所修复。截至 4 月 30 日，行业 PE TTM中值为为 61倍，较年初 32倍接近翻了一

番，也超过 2015 年的近期历史高位。但要考虑的是，过去两个季度也是行业历史盈利能
力最低的两个季度，对推高 PE 指标也有明显影响。从 PB来看，4 月末中值为 1.4 倍，较

年初的 1.1倍有所修复，但幅度比 PE TTM小很多，总体仍在历史底部区间。 
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图 12：乘用车 PE TTM 和 PB（中值法）（截至 2019年 4月 30日） 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 2：乘用车标的近期涨跌情况（截至 2019年 4月 30日） 

公司  代码  月度涨幅 季度涨幅 年初至今涨幅 Q1扣非净利增速 PE TTM 预测 19PE 

力帆股份 601777.SH 46% 27% 85% -222% 98  0.0  

长城汽车 601633.SH 15% 40% 61% -70% 21  7.9  

一汽夏利 000927.SZ 9% 45% 59% -3% 130  0.0  

一汽轿车 000800.SZ 24% 27% 58% -28% 121  0.0  

BRILLIANCE CHI 1114.HK 11% 33% 48% 未披露 7  3.2  

长城汽车 2333.HK 8% 31% 42% -68% 13  5.6  

北京汽车 1958.HK 7% 24% 33% -18% 9  3.7  

悦达投资 600805.SH -5% 38% 32% -39% 76  25.8  

长安汽车 000625.SZ 3% 26% 30% -341% -15  10.5  

众泰汽车 000980.SZ 5% 21% 27% -28% 15  6.7  

江淮汽车 600418.SH 17% 6% 23% 78% -12  25.4  

北汽蓝谷 600733.SH 14% 7% 22% 964% 177  52.2  

广汽集团 601238.SH 7% 14% 21% -42% 13  7.6  

吉利汽车 0175.HK 5% 9% 14% 0% 10  6.4  

比亚迪 002594.SZ 6% 5% 12% 225% 45  33.7  

广汽集团 2238.HK -9% 19% 8% -42% 8  4.9  

东风集团股份 0489.HK -3% 11% 7% 未披露 4  3.5  

比亚迪股份 1211.HK 13% -5% 7% 204% 39  24.7  

上汽集团 600104.SH 5% -2% 3% 0% 9  7.7  

小康股份 601127.SH -10% -4% -14% -158% -71  23.3  

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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3. 零部件：营收增速继续放缓，利润降幅收窄 

19Q1零部件营收增速进一步放缓，但仍高于乘用车板块。2016年以前乘用车和零部件板

块营收增速同步且相仿，2016年开始零部件增速领先乘用车，主要是一批优质零部件公司

上市并进入成长期，此外部分零部件公司由于海外市场占比较高，也能适当平衡国内市场
下滑带来的风险。过去 3 年中，仅 18Q1 零部件营收增速略低于乘用车板块增速。19Q1

零部件板块仍保持 6%的增速，虽然较前期进一步下降，但仍强于乘用车的负增长状态。剔

除华域汽车、福耀玻璃、潍柴动力后，板块 19Q1 营收同比 10%，依然强于乘用车。 

毛利率环比、同比略降。零部件 19Q1 毛利率随下游走弱、营收增速放缓而略受影响，但
整体季节性下降，但降幅不大，中值环比微降 0.5 个百分点，与过去 3 个季度相比变动也

不大，同比下降 1.0 个百分点。过去几年，零部件营收增速从高点 54%持续下降至当前的

6%，但毛利率由最高仅回落 3.2个点，显示板块整体承压能力相对还是较强。 

图 13：汽车零部件板块与乘用车板块单季营收同比（%）  图 14：汽车零部件板块单季毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 15：乘用车季度产量及同比（万辆、%） 

 

资料来源：中汽协、天风证券研究所 
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图 16：乘用车季度产量及同比（万辆、%）（按 12/1/2月为一季度，3/4/5月为二季度，依此类推） 

 

资料来源：中汽协、天风证券研究所 

注：部分零部件公司开票确认收入会滞后于车企生产。 

期间费用率同比上升，环比季节性回落。19Q1零部件板块期间费用率同比上升 1.5个百分
点至 15.5%（中值法），主要受到管理费用率同比上升 0.7 个百分点、财务费用率上升 0.5

个百分点带动，销售费用率微升 0.1 个百分点。板块 19Q1 有 6%的正增长，三项费用增速

则更高，显示降本降费在当前阶段并没显著发生，尤其财务费用率同环比上升明显。管理

费用率和销售费用率环比均季节性回落。 

图 17：汽车零部件板块单季三费费用率（%） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 18：汽车零部件板块单季三费费用率（%，整体法）  图 19：汽车零部件板块单季三费费用率（%，中值法） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

19Q1 净利同比降幅收窄。无论整体法还是中值法，零部件板块 19Q1 净利、扣非净利同
比降幅均收窄——从波动更小的中值法来看，18Q4净利、扣非净利单季同比增速分别-18.4%

和-29.4%，19Q1 则分别收窄至-8.7%和-12.4%。剔除华域、福耀、潍柴三家公司后，其余

零部件公司的净利增速由 18Q4 的-79.0%提升至 19Q1 的-4.5%，扣非净利实现扭亏为盈，
单季扣非 ROE从 18Q4的-0.3%相应回升至 1季度的 1.8%。零部件板块 19Q1净利降幅收窄

主要有两方面原因：1）18Q4 由于费用率同比提升明显，净利增速表现较差；2）19Q1 板

块营收仍保持增长，毛利率、费用率恶化幅度较小。但考虑 18Q2 乘用车产销相对较高，

19Q2零部件板块盈利同比数据可能弱于 Q1。 

图 20：汽车零部件板块单季净利同比增速（%）  图 21：汽车零部件板块单季扣非净利同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 22：零部件板块单季扣非 ROE（%，整体法）  图 23：零部件板块累计扣非 ROE（%，整体法） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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当前零部件 PE、PB均处于历史底部。截至 4月 30 日，行业 PE TTM中值从年初的 23 倍
修复至 27 倍，PB 由 1.8 倍修复至 2.1 倍，表现落后于乘用车板块，且二者均处于历史底

部区间。 

图 24：汽车零部件板块 PE TTM和 PB（中值法）（截至 2019年 4月 30日） 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 3：零部件标的年初至今涨跌幅前十情况（截至 2019年 4月 30日） 

公司  代码  月度涨幅 季度涨幅 年初至今涨幅 Q1扣非净利增速 PE TTM 预测 19PE 

全柴动力 600218.SH 60% 152% 304% 35% 149  - 

东风科技 600081.SH 53% 30% 99% -59% 37  15  

襄阳轴承 000678.SZ 5% 76% 84% -1059% -58  - 

宗申动力 001696.SZ 17% 54% 80% 25% 23  - 

天龙股份 603266.SH 18% 49% 76% -26% 54  - 

禾嘉股份 600093.SH -9% 93% 76% -5% 19  8  

潍柴动力 000338.SZ 4% 54% 60% 23% 11  7  

科力远 600478.SH 7% 49% 59% -178% -749  - 

星宇股份 601799.SH 24% 27% 57% 33% 32  16  

新朋股份 002328.SZ 15% 36% 57% 46% 38  - 

欣锐科技 300745.SZ -9% -2% -11% -6% 53  - 

双林股份 300100.SZ -14% 4% -11% -71% -55  - 

越博动力 300742.SZ -21% 9% -13% -127% 31  - 

西菱动力 300733.SZ -7% -6% -13% -66% 40  - 

万通智控 300643.SZ -10% -5% -14% 74% 56  - 

旭升股份 603305.SH -17% 2% -15% -34% 37  26  

伯特利 603596.SH -16% -1% -17% -5% 29  21  

联诚精密 002921.SZ -13% -5% -17% -48% 37  - 

八菱科技 002592.SZ -28% 14% -18% -324% -891  - 

鸿特精密 300176.SZ -62% 39% -47% -95% 49  - 

资料来源：Wind、天风证券研究所  
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4. 客车：一季度受补贴政策支撑 

1季度新能源车补贴政策未退坡，支撑当季营收和毛利指标。由于 19Q1仍采用 2018年的

新能源车补贴政策，行业整体产销没有迅速滑坡。全行业大中客 19Q1 销量增速+1%，新

能源商用车+66%，叠加基数因素，板块营收增速从 18Q4的-17%回升至-2%。19Q1客车板
块毛利率 18%，随产销规模环比回落而环比下降 4.4 个百分点，但在新能源车同比大增/补

贴标准保持不变的基础上同比提升 1.0个百分点。 

图 25：客车板块单季营收同比（%）  图 26：客车板块单季毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 27：大中型客车季度销量及同比（万辆；%） 

 

资料来源：中汽协、天风证券研究所 
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图 28：新能源商用车季度销量及同比（万辆、%） 

 

资料来源：中汽协、天风证券研究所 

费用率环比基本平稳，同比有所上升。客车板块 19Q1 期间费用率 16.2%，环比微升 0.3 个
百分点，主要由管理费用率、财务费用率上升与销售费用率下降相抵而来；同比上升 1.7

个百分点，基本主要来自于管理费用率同比提升的 1.7个百分点。 

图 29：客车板块单季三费费用率（%）  图 30：客车板块单季销售、管理、财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

净利降幅大幅收窄。19Q1 板块无论净利还是扣非净利大幅收窄，主要来自于毛利率同比
提升，具体公司层面主要受到宇通客车拉动。整体来看客车 19Q1净利同比-2%，较 18Q4

收窄 43个百分点，扣非净利同比-19%，较 18Q4收窄 22 个百分点。 
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图 31：客车板块单季净利同比增速（%）  图 32：客车板块单季扣非净利同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 33：客车板块单季扣非 ROE（%，整体法）  图 34：客车板块累计扣非 ROE（%，整体法） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 4：客车标的近期涨跌情况（截至 2019年 4月 30日） 

公司  代码  月度涨幅 季度涨幅 年初至今涨幅 Q1扣非净利增速 PE TTM 预测 19PE 

亚星客车 600213.SH 47% 27% 87% -61% 223  - 

中通客车 000957.SZ 7% 67% 78% 101% 120  - 

金杯汽车 600609.SH 15% 30% 50% 158% 64  - 

金龙汽车 600686.SH -6% 41% 33% -154% 33  7.0  

曙光股份 600303.SH 14% 16% 32% -439% -20  - 

宇通客车 600066.SH 6% 13% 21% -9% 14  8.3  

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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5. 卡车：营收增速大幅转正，福田改善明显 

卡车板块营收同比大幅增长，毛利率同比持平环比改善。19Q1 重卡带动卡车销量恢复正

增长（7%），也带动板块营收增速实现 28%的增长，高于销量增速，也明显强于 2018年 3、

4 季度-22%和-16%的负增长。单季毛利率 12%，同比基本持平（略增 0.2 个百分点）主要

受到东风汽车拖累，环比显著改善 2.9个百分点。 

图 35：卡车板块单季营收同比（%）  图 36：卡车板块单季毛利率 （%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 37：卡车季度产量及同比（万辆；%） 

 

资料来源：中汽协、天风证券研究所 

期间费用率同环比下降明显，主要受益于福田汽车改善。19Q1 卡车板块期间费用率为
10.3%，同比下降 2.1 个百分点，环比下降 2.0 个百分点。同比下降主要源自管理费用率和
销售费用率分别下降 1.3和 0.6个百分点，环比下降主要来自于管理费用率下降 1.9个百分

点。财务费用率同环比变动不大。从公司层面来看，板块费用率的改善主要来自于福田汽

车。 
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图 38：卡车板块单季三费费用率（%）  图 39：卡车板块单季销售、管理、财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

板块盈利能力回升，福田大幅度扭亏为盈、重汽净利明显增长。卡车板块 19Q1 净利总和
6.2 亿元，4 家公司均实现盈利，同环比也都扭亏为盈，分别提升 7 亿、23 亿元。净利润

率 1.8%，同环比提升 2.1 和 6.9个百分点。板块大幅减亏主要由福田带来，19Q1 净利率从

18Q1 的-6.5%和 18Q4 的-19%恢复至 0.5%。中国重汽 19Q1 净利占板块 68%，同比+68%、

环比+74%，增长显著。 

图 40：卡车板块单季净利同比增速（%）  图 41：卡车板块单季扣非净利同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：0%为同比增速无法计算情形 

 

图 42：卡车板块单季扣非 ROE（%，整体法）  图 43：卡车板块累计扣非 ROE（%，整体法） 
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资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 5：卡车标的近期涨跌情况（截至 2019年 4月 30日） 

公司  代码  月度涨幅 季度涨幅 年初至今涨幅 Q1扣非净利增速 PE TTM 预测 19PE 

江铃汽车 000550.SZ 18% 78% 111% -285% -633 28 

中国重汽 000951.SZ 5% 61% 69% 12% 12 7 

东风汽车 600006.SH 23% 29% 58% -547% 21 11 

福田汽车 600166.SH 15% 29% 48% 1588% -6 - 

庆铃汽车 1122.HK 7% 8% 16%   11 - 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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6. 经销服务：净利环比扭亏为盈 

营收增速保持低位，毛利率同比基本持平。销售与服务板块 19Q1营收同比+4%，较 18Q4

回升 11 个百分点，主要受物产中大拉动，相对于 2015-2017 年，仍在增速低位，其中广

汇为-5%。毛利率 7.0%，环比季节性回升 1.2个百分点，主要在于年末降价促销等影响消除，

同比基本持平（微降 0.2个百分点）。 

图 44：汽车销售与服务板块单季营收同比（%）  图 45：汽车销售与服务板块单季毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

费用率同比大致持平，环比回落。销售与服务板块 19Q1 期间费用率为 5.1%，同比略升
0.2 个百分点，环比回落 0.7 个百分点。分项来看，销售、管理、财务费用率同比基本都

持平，环比销售、管理费用率分别下降 0.5 和 0.6个百分点，财务费用率上升 0.4个百分

点。 

图 46：汽车销售与服务板块单季三费费用率（%）  图 47：汽车销售与服务板块单季销售、管理、财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

净利润同比负增长，环比扭亏为盈。板块 19Q1 净利 23 亿元，同比-21%，净利润率同比
下降 0.6 个百分点至 1.7%（毛利率和费用率分别影响 0.2个百分点），环比扭亏为盈（18Q4

为-28亿元）。扣非净利 17亿元，同比-3%，环比亦扭亏为盈（18Q4 为-41亿元）。 
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图 48：汽车销售与服务板块单季净利同比增速（%）  图 49：汽车销售与服务板块单季扣非净利同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 50：汽车消费与服务板块单季扣非 ROE（%，整体法）  图 51：汽车消费与服务板块累计扣非 ROE（%，整体法） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 6：经销服务标的近期涨跌情况（截至 2019年 4月 30日） 

公司  代码  月度涨幅 季度涨幅 年初至今涨幅 Q1扣非净利增速 PE TTM 预测 19PE 

中国中期 000996.SZ 6% 72% 83% -1% 521 - 

亚夏汽车 002607.SZ -4% 88% 80% 3% 61 27 

永达汽车 3669.HK 22% 31% 60% 未披露  10 4 

中升控股 0881.HK 6% 26% 33% 未披露  11 7 

申华控股 600653.SH -2% 34% 31% 1% 10 - 

物产中大 600704.SH 2% 24% 26% 1% 10 7 

广汇宝信 1293.HK 1% 23% 24% 未披露 12 6 

大东方 600327.SH -2% 25% 22% 0% 12 9 

漳州发展 000753.SZ 1% 22% 22% 1% 38 - 

国机汽车 600335.SH 1% 21% 22% 0% 19 9 

广汇汽车 600297.SH -7% 31% 22% 0% 14 7 

龙洲股份 002682.SZ -6% 25% 18% 3% 18 - 

东方时尚 603377.SH 0% 17% 17% -1% 42 25 

特力 A 000025.SZ -8% 23% 13% 0% 101 - 

庞大集团 601258.SH -12% 21% 6% -25% -1 - 
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和谐汽车 3836.HK -5% 0% -5% 未披露  5 6 

正通汽车 1728.HK 0% -7% -7% 未披露  8 5 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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7. 投资建议 

汽车板块的基金持仓比例截至 1Q19末仍在历史低位。尽管 2019 年以来汽车板块有过几

次明显跑赢大盘的行情，但由于汽车行业产销仍在负增长状态，市场（基金）对汽车板块

的持仓情况仍然保持在相对低位，截至 1Q18、4Q18、1Q19，基金对汽车板块持仓占比分
别为 2.3%、2.9%、2.4%，已经连续 5个季度低于 3%并低于 05年以来历史平均的 3.5%（年报、

半年报披露往往更详尽全面，因此每个季度统计口径会不一样，披露时间也会影响具体结

果）。 

图 52：2005-2019年基金对汽车行业持仓市值占比（季度）  图 53：2005-2019年基金对汽车行业持仓市值占比排名（季度，29

个行业） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：升序排列，数字越大，占比越大 

预计随行业盈利改善，市场持仓占比仍有提升空间。汽车持仓占比基本跟随净利占比（占
全市场）变化趋势。由于汽车板块估值相对低于全市场，其持仓市值占比也低于净利占比。

1Q19汽车板块归母净利占全市场 2.2%，排名 11 名（由高到低降序），截至 1Q19末基金

持仓市值占 2.4%，排名 14 名（由高到低降序）。过去 5年里，2016年汽车板块处于阶段
的盈利顶峰，全年净利占比 4.0%/第 5名，年末持仓占比 4.1%/第 10名。对照历史，如果当

前为汽车行业盈利能力的周期底部，那么我们可以判断的是，未来随行业盈利能力修复，

汽车板块的持仓比重和相对排名仍有上升空间。 

图 54：2005-2019年汽车板块净利和基金持仓在 28个行业中的

占比情况 

 图 55：2005-2019年汽车板块净利和基金持仓在 28个行业中的排

名情况 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：2014-2018取年度净利占比、4季度末持仓占比，2019 年 1季度取季度

净利及季度末持仓占比 

 资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：升序排列，数字越大，占比越大；2014-2018取年度净利占比、4季度末

持仓占比，2019年 1季度取季度净利及季度末持仓占比 
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表 7：基金持仓汽车行业前十大重仓股（以持股市值为排序标准） 

排名  
1Q19末  4Q18末  

股票  持股市值 (亿元) 持股总量环比变动 股票  持股市值 (亿元) 

1 潍柴动力 53 -0.8% 上汽集团 84 

2 华域汽车 51 -4.3% 华域汽车 71 

3 上汽集团 28 -1.8% 福耀玻璃 42 

4 比亚迪  21 -1.4% 潍柴动力 41 

5 星宇股份 12 -5.4% 比亚迪  40 

6 拓普集团 9 -2.3% 宇通客车 18 

7 威孚高科 8 -4.5% 星宇股份 16 

8 江铃汽车 8 3.1% 长安汽车 15 

9 福耀玻璃 8 -6.0% 威孚高科 14 

10 广汇汽车 7 -0.6% 宁波华翔 10 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：2Q、4Q末由于基金披露更详尽，持仓个股及持仓总量通常更高。 

维持 2019年大概率景气拐点判断，继续把握弹性乘用车，开始布局成长零部件。综合 19Q1

的财报情况，可以判断行业盈利正在筑底过程中，我们预计未来 1 年随行业逐渐走过景气

拐点，销量回升将推动板块盈利能力改善，从当前的估值和市场持仓来看，股价仍有上行
空间，此外需关注到，除我们此前推荐的弹性乘用车以外，零部件公司的性价比正在逐步

凸显。建议关注： 

1）弹性标的：长安汽车、长城汽车、广汽集团、吉利汽车； 

2）成长型零部件：均胜电子、旭升股份、岱美股份、精锻科技； 

3）后市场：金固股份、五洋停车； 

4）国企改革：东风科技、金龙汽车、江淮汽车； 

5）重卡：潍柴动力、中国重汽。 
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8. 风险提示 

汽车产销低于预期、中美贸易谈判汽车关税进一步下调、新能源汽车政策调整幅度过大等。 
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