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[Table_Summary] 报告摘要： 
 行业整体：1Q19延续2018年业绩探底趋势，板块估值、基金配置比例均有提升空间 

1Q19延续2018年以来业绩探底趋势：汽车板块2018/1Q19营收分别为26451亿/6111

亿，同比降2.6%/降6.7%。2018/1Q19归母净利分别为890亿/228亿，同比降26.1%/降
28.4%。当前汽车市盈率为18.1倍（TTM），市净率为1.7倍（LF），均低于近十年均
值水平，仍有上行空间；基金显著低配：1Q19基金汽车持仓市值为274亿元，占板块
流通市值比例1.8%，占基金股票仓位比例1.4%，均接近过去十年低点。当前汽车板
块总市值占A股整体3.0%，基金显著低配。 

 乘用车：一季度板块销量、业绩同步承压，等待行业库存去化 

乘用车批发量探底中：1Q19狭义/广义乘用车批售量分别同比降13.9%/13.7%，终端
销量（上险数）为520万，同比降5.5%。结合海关进出口数据，我们预计1Q19乘用车
渠道库存略有增加；板块业绩承压：2018年/1Q19板块分别实现营收14068亿/3153亿，
同比增3.6%/降13.0/9.1%，2018年/1Q19板块分别实现归母净利539亿/102亿，同比降
10.8%/41.5%。 

 汽车零部件：一季度营收实现增长，利润端受毛利率下行压制 
2018 年/1Q19 零部件板块分别实现营收 7334 亿/1816 亿，同比增 10.2%/6.0%；分别
实现归母净利 344 亿/103 亿，同比降 21.1%/12.3%。1Q19 板块营收、净利增速背离
主因为毛利率下降(同比降 0.6 个百分点)，费用率上升（同比升 0.3 个百分点）。 

 货车：一季度中重卡销量同比增长，板块所有公司均实现盈利 
1Q19 重卡/微卡销量分别达 14.9/22.1 万辆，同比增 0.6%/48.6%，19 年以来重卡销售
逐月好转，前三月分别增-9.9%/4.3%/7.1%。板块 2018/1Q19 分别实现营收 1241 亿/353

亿，同比降 10.5%/增 27.9%。分别实现归母净利-20 亿/5 亿，同比降 39 亿/增 7 亿，
1Q19 板块所有公司均实现盈利，同环比均显著改善。 

 客车：一季度大中客销量稳健增长，头部公司业绩企稳 

1Q19 客车市场销量同比降 2.2%，其中大/中客销量分别达 1.4/1.1 万辆，同比增
7.7%/5.5%，大型/中型客车 CR5 分别下降 2.1/3.6 个百分点，市场集中度略有下滑。
板块 2018/1Q19 实现营收 646 亿/110 亿，同比降 8.3%/降 0.8%；实现归母净利 15 亿
/3 亿，同比降 62.1%/增 35.3%，1Q19 板块业绩高增主因为宇通利润端实现增长、安
凯客车实现扭亏（1Q19 归母净利同比增 1.0 亿）。 

 投资建议：布局市场份额领先的整车企业，具备国际竞争力的零部件企业 

整车推荐乘用车市占率第一的上汽集团。零部件推荐具备挑战外资龙头实力的星宇
股份、19 年有望迎乘变业务突破的万里扬，中国汽车技术服务头部企业中国汽研 

 风险提示 

整车股比放开潜在影响，中美贸易争端潜在影响，突发召回事件等 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
4 月 30 日 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600104.SH 上汽集团 27.38 3.2 3.4 3.8 9 9 8 推荐 

601799.SH 星宇股份 74.74 2.9 3.8 4.8 34 26 20 推荐 

601965.SH 中国汽研 7.83 0.5 0.6 0.7 19 15 13 推荐 

002434.SZ 万里扬 7.38 0.4 0.6 0.7 28 19 13 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 
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[Table_docReport] 相关研究 

1. 2018 年三季报总结：汽车销量寻底冲

击板块业绩，关注业绩逆势走强标的 
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一、汽车板块今年大幅跑输大盘，当前板块估值、基金配
置比例均处历史底部 

（一）板块行情：年初以来跑输大盘 8.1 个百分点，零部件个股领

涨 

今年年初以来（截至 4 月 30 日收盘），沪深 300 指数上涨 30.0%，汽车板块（申万）上

涨 21.9%，跑输大盘 8.1 个百分点，在 28 个子行业中位列第 20 名；各子板块全部上涨，货车

板块领涨。 

图 1：汽车板块年初至今上涨 21.9% 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：行情数据截至 4 月 30 日 

图 2：年初以来汽车板块涨跌幅表现在 28 个子行业中位列第 20 名 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：行情数据截至 4 月 30 日 
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图 3：年初以来货车板块领涨 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：行情数据截至 4 月 30 日 

优质汽车零部件个股表现强势。年初至今涨幅前十的个股中，货车/客车/乘用车/零部件各

占 2/2/2/4，整车公司在估值修复阶段显现出了较大的估值弹性。 

表 1：年初至今汽车行业涨幅排名前十 

证券代码 证券简称 年初至今涨跌幅 总市值（亿元） PE（TTM） 所属板块 

000550.SZ 江铃汽车 110.5% 231.9 -633.2 商用载货车 

600081.SH 东风科技 98.6% 45.0 37.5 汽车零部件 

600213.SH 亚星客车 87.0% 24.7 223.5 商用载客车 

601777.SH 力帆股份 84.8% 92.5 98.3 乘用车 

000678.SZ 襄阳轴承 83.8% 42.2 -57.8 汽车零部件 

001696.SZ 宗申动力 79.6% 89.7 23.2 汽车零部件 

000957.SZ 中通客车 78.2% 47.0 120.5 商用载客车 

000951.SZ 中国重汽 69.2% 126.5 12.4 商用载货车 

601633.SH 长城汽车 61.1% 823.3 21.1 乘用车 

000338.SZ 潍柴动力 60.4% 979.8 10.5 汽车零部件 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）板块业绩：4Q18 施压 2018 全年，1Q19 营收、利润跌幅收

窄 

1Q19 汽车行业营收、利润均同比承压，但同比降幅环比收窄。汽车板块 2018/1Q19 营收

分别为 26451 亿/6111 亿，同比降 2.6% /降 6.7%。板块 2018/1Q19 归母净利分别为 890 亿/228

亿，同比降 26.1%/降 28.4%。板块 1Q19 营收、利润仍然承压，但同比跌幅较 4Q18 环比显著

收窄。 
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图 4：2018 年汽车板块营收同比增 2.6%  图 5：2018 汽车板块归母净利同比降 26.1% 

 

 

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

图 6：4Q18/1Q19 汽车板块营收同比降 10.0%/6.7%  图 7：4Q18/1Q19 汽车板块归母净利同比降 93.8%/28.4% 

 

 

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

1Q19 板块盈利能力同比承压，季度环比大幅回升。汽车板块 2018/1Q19 毛利率分别为

15.2%/14.8%，分别同比下降 0.8/0.8 个百分点；费用率分别为 12.0%/11.6%，同比分别增 0.8/0.6

个百分点；扣非净利率分别为 2.1%/3.0%，同比降 1.9/降 1.1 个百分点。1Q19 行业扣非净利率

水平仍然同比下降，但得益于毛利率环比回升及资产减值损失的环比收窄，扣非净利率水平环

比增 5.0 个百分点。 

图 8：2018 年板块毛利率同比降 0.8 个百分点  图 9：2018 年板块扣非净利率同比降 1.9 个百分点 
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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 10：1Q19 板块毛利率同/环比分别降 0.8/升 0.4 个百分

点 

 
图 11：1Q19 板块扣非净利率同/环比降 1.1/升 5.0 个百分点 

 

 

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

1Q19 运营周期走高，ROE 同比持平、环比大幅改善。1）2018 年板块库存、应收账款周

转均同环比走高，1Q19 上行趋势依旧；2）2018 年板块 ROE 受净利率同比下行影响，1Q19

板块 ROE 同比基本持平，环比显著回升。 

图 12：2018 年板块库存周转+应收周转持续走高  图 13：2018 年净利率下行压制 ROE 

 

 

 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 14：1Q19 板块库存周转天数+应收周转天数同环比持

续走高 

 
图 15：1Q19 板块 ROE 同比基本持平，环比显著回暖 
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资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）板块估值：当前估值低于近十年均值水平，仍有上行空间 

当前汽车板块绝对估值、相对估值仍处于近十年。当前汽车市盈率为 18.1 倍（TTM），

略低于近十年均值水平（18.3 倍），同沪深 300 比值为 1.4，略低于近十年均值水平（1.5 倍）。

市净率为1.7倍（LF），低于近十年均值 27.9%，同沪深 300比值为 1.2，低于近十年均值 17.9%。

当前汽车板块整体估值仍低于近十年平均水平，仍有上行空间。 

图 16：当前汽车市盈率绝对值 18.1 倍，同沪深 300 比值为 1.4，均略低于近十年平均水平 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 17：当前汽车板块市净率绝对值、相对值分别低于近十年均值 27.9%、17.9% 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（四）资金配置：基金配置处于近十年来低点，有望受益资金调仓 

基金持仓处于历史低位，显著低配：1）1Q19 基金持仓占汽车板块流通市值相较 3Q18

有所回升。2019 年基金一季报显示，汽车（申万）的持仓市值为 274 亿元，占流通股比例为

1.8%，相较 3Q18 低点上升 0.3%；2）1Q19 汽车板块占基金持仓比例小幅回升。1Q19 汽车板

块持仓占基金股票仓位比例 1.4%，相较 3Q18 回升 0.1 个百分点，但仍接近历史低点。当前汽
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车板块总市值占 A 股整体 3.0%，基金显著低配。 

图 18：基金持仓占汽车流通市值比例：近十年总体下行，1Q19 相较 3Q18 回升 0.3 个百分点 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 19：汽车持仓占基金股票总体仓位：近十年总体稳中有降，1Q19 较 3Q18 提升 0.1% 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（五）资金流向：陆股通标的普遍获得增持，重卡细分领域标的最

受青睐 

北上资金青睐优质零部件企业及整车头部公司：年初至今沪（深）港通汽车标的中 69.8%

（44/63）获得北上资金增持。从增持比例来看：1）中国重汽获得最大幅度的增持。1Q19 重

卡/微卡销量分别达 14.9/22.1 万辆，同比增 0.6%/48.6%，其中 19 年以来重卡销售逐月好转，

前三月增速分别为-9.9%/4.3%/7.1%；2）优质乘用车零部件公司仍然得到北上资金青睐，但长

期我国乘用车保有量仍将随 GDP 增长稳步提升，国内零部件企业国产替代及市场集中逻辑持

续；3）乘用车、客车头部企业享受市占率、品牌力、技术储备优势，具备中长期配置价值。 

表 2：港（深）股通标的北上资金持股情况（今年以来增持比例前十及 MSCI 标的） 
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1 中国重汽 0.00% 4.62% 4.62% 商用载货车 否 

2 威孚高科 2.20% 6.47% 4.27% 汽车零部件 是 

3 银轮股份 0.26% 4.21% 3.95% 汽车零部件 否 

4 潍柴动力 1.25% 5.09% 3.84% 汽车零部件 是 

5 浙江仙通 0.13% 1.85% 1.72% 汽车零部件 否 

6 宁波华翔 0.12% 1.52% 1.40% 汽车零部件 否 

7 一汽富维 0.48% 1.82% 1.34% 汽车零部件 否 

8 中鼎股份 0.92% 1.99% 1.07% 汽车零部件 否 

9 隆鑫通用 0.28% 1.32% 1.04% 其他交运设备 否 

10 旭升股份 0.18% 1.18% 1.00% 汽车零部件 否 

11 上汽集团 2.42% 3.39% 0.97% 乘用车 是 

14 华域汽车 5.93% 6.45% 0.52% 汽车零部件 是 

21 万向钱潮 0.08% 0.41% 0.33% 汽车零部件 是 

27 长安汽车 0.46% 0.70% 0.24% 乘用车 是 

31 广汽集团 0.1% 0.3% 0.2% 乘用车 是 

56 广汇汽车 0.51% 0.32% -0.19% 汽车服务 是 

57 比亚迪 1.08% 0.85% -0.23% 乘用车 是 

62 福耀玻璃 13.68% 12.57% -1.11% 汽车零部件 是 

63 宇通客车 14.73% 12.46% -2.27% 商用载客车 是 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、乘用车：1Q19 板块销量、业绩同步承压，等待行业库
存去化 

（一）乘用车市场：1Q19 乘用车销量仍在探底，等待行业库存去

化 

1Q19 乘用车批零端同步承压，预计渠道库存小幅攀升：1Q19 狭义/广义乘用车批售量为

516 万/526 万，同比降 13.9%/13.7%，终端销量（上险数）为 520 万，同比降 5.5%。结合海关

进出口数据，我们预计 1Q19 乘用车渠道库存略有增加。 
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图 20：1Q19 狭义乘用车同比降 13.9%  图 21：1Q19 乘用车上险数同比降 5.5% 

 

 

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

1Q19 新能源乘用车销售维持高增长，占广义乘用车比例 4.8%：1Q19 新能源乘用车销量

达 25.2 万，同比增 97.9%，占广义乘用车销量比例为 4.8%。其中纯电动/插电销量分别为 19.0/6.2

万，分别同比增 111.5%/65.2%。 

图 22：3 月新能源乘用车销量增幅达 92.6%（万）  图 23：3 月纯电动/插电式乘用车销量同比增 92.3%/93.4% 

 

 

 

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 

竞争格局：上汽系承压、长城、吉利逆势攀升：分汽车厂来看，1Q19 上汽系承压，除上

汽大众市占率提升 0.4 个百分点外，上汽通用/上汽通用五菱/上汽乘用车市场占有率分别下滑

0.6/2.5/0.3 个百分点；其他自主车企方面，长城、吉利市占率分别逆势增长 1.0、0.5 个百分点，

长安汽车市占率同比下滑了 2.1 个百分点。 
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图 24：1Q19 前十五大车企市场份额及同比变化情况 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

（二）业绩及运营：收入、利润同步承压，等待库存压力进一步缓

解 

收入：2018 年以来连续 5 个季度增速下行。2018 年/1Q19 乘用车板块分别实现营收 14068

亿/3153 亿，同比增 3.6%/降 13.0/9.1%，1Q18 以来板块收入增速逐季走低，仍处于寻底过程中。

扣除上汽集团后，2018 年/1Q19乘用板块分别实现营收 9022亿/1208 亿，同比增 3.5%/降 7.0%。 

利润：2018 年以来与营收同步寻底。2018 年/1Q19 乘用车板块分别实现归母净利 539 亿

/102 亿，同比降 10.8%/41.5%，1Q18 以来板块归母净利与营收同步寻底。扣除上汽集团后，

2018 年/1Q19 乘用板块分别实现归母净利 179 亿/19 亿，同比降 31.3%/降 74.8%。 

图 25：2018 乘用车整体/扣除上汽后营收同比增 3.6%/3.5% 

 

 
图 26：2018 乘用车整体 /扣除上汽后归母净利同比降

10.8%/31.3% 

 

 

 

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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图 27：1Q19 乘用车整体/扣除上汽后营收同比降 13.0%/7.0% 

 

 
图 28：1Q19 乘用车整体/扣除上汽后归母净利同比降

41.5%/74.8% 

 

 

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

1Q19 乘用车板块毛利率、扣非净利率同比承压：1Q19 乘用车板块毛利率为 12.8%，同/

环比分别降同/环比降 1.7/0.3 个百分点，预计毛利率同比下行主因为终端折扣力度的加强；费

用率为 11.4%，同/环比分别升 0.7 个百分点/升 1.7 个百分点，主因为管理费用率（含研发）同

比增 0.6 个百分点；1Q19 扣非净利率为 2.6%，同/环比降 1.6 个百分点/升 2.6 个百分点，1Q19

扣非净利率同比下行压力来自于毛利率同比下降及费用率同比上升，环比上行的主要原因则因

为 4Q18 长安汽车、力帆股份、海马汽车亏损幅度较大带来的低基数效应。 

图 29：1Q19 乘用车板块毛利率同/环比降 1.7/0.1 个百分点 

 

 
图 30：1Q19 乘用车板块管理（含研发）费用率同比降 1.8

个百分点 

 

 

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

  

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19

整体营收（亿） 扣除上汽营收（亿）

整体同比(右) 扣除上汽同比（右）

-80%

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19

整体归母净利（亿） 扣除上汽归母净利（亿）

整体同比(右) 扣除上汽同比（右）

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19

毛利率 费用 扣非归母净利率

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19

销售费用率 管理费用率+研发费用率 财务费用率



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告 13 

[Table_Page] 
动态报告/汽车 

 

图 31：1Q19 乘用车存货、应收账款周转天数同步走高  图 32：1Q19 乘用车板块净利率同比下行施压 ROE 

 

 

 

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

表 3：乘用车整车主要公司业绩一览 

公司 
市值（百

万） 

市盈率

(TTM) 

营收增速（%） 归母净利（百万） 

1Q19 4Q18 2018 1Q19 1Q18 4Q18 4Q17 2018 2017 

上汽

集团 
319893 9.3 -16.2% -13.4% 3.6% 8251 9707 8337 9772 36009 34410 

比亚

迪 
155231 45.3 22.5% 28.4% 22.8% 750 102 1253 1275 2780 4066 

广汽

集团 
127819 13.0 -26.1% -5.4% 1.1% 2778 3880 1042 1824 10903 10786 

长城

汽车 
82328 21.1 -14.8% -13.7% -1.9% 773 2081 1281 2148 5207 5027 

长安

汽车 
41063 - -20.0% -42.5% -17.1% -2096 1392 -482 1327 681 7137 

北汽

蓝谷 
33923 177.4 76.3% 21.0% 43.0% 34 -2 23 7 155 8 

一汽

轿车 
17072 120.8 -34.4% -10.7% -5.9% 39 52 20 -10 155 281 

小康

股份 
13946 - -24.3% -19.4% -7.7% -82 221 57 234 106 725 

江淮

汽车 
11227 -12.1 13.7% 1.1% 1.9% 65 209 -834 213 -786 432 

力帆

股份 
9249 98.3 -31.1% -23.1% -12.6% -97 62 119 7 253 171 

一汽

夏利 
7976 130.1 -64.1% -59.8% -22.5% -199 -223 1040 -517 37 -1641 

金杯

汽车 
5081 63.9 6.4% 7.8% 6.5% 19 20 8 602 81 101 

海马

汽车 
3635 - -55.6% -63.3% -47.4% -44 -86 -1160 -932 -1637 -994 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、汽车零部件：1Q19 收入端同比增长，利润端受毛利率
下行压制 

1Q19 营收于利润同比走势分化。收入：1Q19 营收同比增长。2018 年/1Q19 零部件板块

分别实现营收 7334 亿/1816 亿，同比增 10.2%/6.0%。扣除华域汽车后，2018 年/1Q19 乘用板

块分别实现营收 5762 亿/1462 亿，同比增 9.7%/增 9.9%。利润：1Q19 归母净利同比小幅下降。

2018 年/1Q19 零部件板块分别实现归母净利 344 亿/103 亿，同比降 21.1%/12.3%。扣除华域汽

车后，2018 年/1Q19 零部件板块分别实现归母净利 264 亿/84 亿，同比降 28.9%/降 4.1%。 

图 33：2018 年零部件板块营收同比增 10.2%  图 34：2018 年零部件板块归母净利同比降 21.1% 

 

 

 

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

图 35：1Q19 零部件板块营收同比增 6.0%  图 36：1Q19 零部件归母净利同比降 12.3% 

 

 

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

1Q19 零部件板块毛利率同比下降施压净利率：1Q19 零部件板块毛利率为 19.4%，同/环

比分别降 0.6 个百分点/持平；费用率为 12.8%，同/环比分别上升 0.3 个百分点/下降 0.2 个百分

点。扣非净利率为 4.8%，同/环比降 0.9 个百分点/升 7.7 百分点，环比大幅增长主因为 4Q18

基数较低。 

图 37：1Q19 零部件板块毛利率同比下降 0.6 个百分点  图 38：1Q19 零部件板块费用率同比升 0.3 个百分点 
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 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 39：1Q19 零部件板块存货、应收周转天数同环比上升  图 40：1Q19 零部件板块 ROE 同比下行主因为净利率下行 

 

 

 

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

表 4：零部件主要公司业绩一览（市值前 15 大公司） 

公司 市值（百万） 
市盈率

(TTM) 

营收增速（%） 归母净利（百万） 

1Q19 4Q18 2018 1Q19 1Q18 4Q18 4Q17 2018 2017 

潍柴

动力 
97983 10.5 15.3% 2.6% 5.1% 2591 1920 2656 2205 8658 6808 

华域

汽车 
74184 10.7 -11.6% 4.4% 11.9% 1845 2911 1663 1738 8027 6554 

福耀

玻璃 
63016 15.1 3.9% -4.0% 8.1% 606 563 858 1005 4120 3149 

均胜

电子 
25289 16.2 120.9% 133.0% 111.2% 278 31 260 -491 1318 396 

光启

技术 
22063 329.2 -13.6% 47.7% 22.1% 9 12 37 7 71 81 

威孚

高科 
20734 9.0 -5.1% -24.2% -3.3% 689 784 340 718 2396 2571 

星宇

股份 
20640 31.8 21.2% 8.1% 19.2% 170 131 171 146 611 470 

万向

钱潮 
17593 25.2 -7.8% -10.4% 1.9% 222 247 143 259 723 882 

万丰

奥威 
17517 18.7 -4.9% 3.6% 8.1% 203 226 174 191 959 901 
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中鼎

股份 
13978 13.3 -12.6% -7.9% 5.1% 309 377 66 176 1116 1127 

拓普

集团 
13191 19.8 -16.8% -1.4% 17.6% 114 199 136 187 753 738 

岱美

股份 
11550 20.3 44.8% 44.2% 31.6% 161 149 113 146 558 582 

众泰

汽车 
11132 14.6 -27.1% -84.8% -29.0% 106 141 385 776 800 1256 

骆驼

股份 
10824 18.3 15.1% 12.4% 21.1% 160 129 181 142 559 483 

旭升

股份 
10323 37.3 17.2% 34.8% 48.3% 38 55 64 61 294 222 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

四、货车：1Q19 重卡销售持续回暖，上市公司均实现盈利 

（一）货车市场：一季度中重卡销售同比增长，市场集中度提升 

总量：销量增速二季度短暂冲高，三季度持续走弱。1Q19 货车共销售 101 万辆，同比增

长 2.9%。结构：重卡、轻卡同比增长，中卡承压。1Q19 重卡/微卡销量分别达 14.9/22.1 万辆，

同比增 0.6%/48.6%，其中 19 年以来重卡销售逐月好转，前三月增速分别为-9.9%/4.3%/7.1%。 

图 41：1Q19 货车销量同比增 2.9%  图 42：1Q19 重卡/微卡销量分别同比增 0.6%/48.6% 

 

 

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

市场集中度同比提升：1Q19 重卡 CR5 上升 0.8 个百分点，市占率前三名中一汽集团/东风

汽车/中国重汽市占率分别升 0.6 个百分点/升 0.7 个百分点/降 0.3 个百分点。 
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图 43：1Q19 前十五大车企市场份额及同比变化情况 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

（二）业绩及营运：1Q19 收入同比承压、归母利润同比扭亏 

1Q19 收入同比大增，归母利润同比扭亏。收入：板块 2018/1Q19 分别实现营收 1241 亿/353

亿，同比降 10.5%/增 27.9%。利润：板块 2018/1Q19 分别实现归母净利-20 亿/5 亿，同比降 39

亿/增 7，1Q19 板块归母净利实现扭亏主因为福田汽车实现扭亏（归母净利同比增 6.8 亿）。 

图 44：2018 年货车板块营收同比降 10.5%  图 45：2018 年货车板块归母净利同比转亏 

 

 

 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 46：1Q19 货车板块营收同比增 27.9%  图 47：1Q19 货车板块归母净利同比扭亏 
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资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

1Q19 板块毛利率、扣非净利率均同环比回升：1Q19 货车板块毛利率为 12.2%，同/环比

分别升 0.3 个百分点/升 2.9 个百分点；费用率为 9.7%，同/环比分别降 6.1 个百分点/降 1.0 个

百分点。扣非净利率为-0.9%，同/环比分别升 0.2 个百分点/5.4 个百分点，行业整体扣非净利

率为负主因为福田汽车扣非净利亏损 6.3 亿，拖累板块整体利润表现。 

图 48：1Q19 货车板块毛利率同/环比升 0.3 /2.9 个百分点  图 49：1Q19 货车板块扣非净利率同/环比升 0.2 /5.4 百分点 

 

 

 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 50：1Q19 货车板块存货、应收账款周转天数均同比下行 
 

图 51：1Q19 货车板块 ROE 受销售净利率提振 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院。注：管理费用含研发费用 

表 5：零部件主要公司业绩一览 

公司 市值（百万） 
市盈率

(TTM) 

营收增速（%） 归母净利（百万） 

1Q19 4Q18 2018 1Q19 1Q18 4Q18 4Q17 2018 2017 

中国

重汽 
12650 12.4 24.8% 1.2% 8.2% 311 194 173 185 905 898 

东风

汽车 
11400 21.1 26.8% -2.4% -21.2% 116 129 140 85 554 201 

江铃

汽车 
23186 -633.2 0.4% -9.6% -9.9% 25 154 -127 47 92 691 

福田

汽车 
17943 -6.2 50.3% -35.1% -20.6% 80 -604 -1881 -26 -3575 112 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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五、客车：1Q19 大中客销量同比增长，头部公司业绩趋稳 

（一）客车市场：一季度大中客销量同比增长，市场集中度略有下

降 

总量：1Q19 客车市场总销量为 9.5 万辆，同比降 2.2%。结构：大、中型客车销量同比增

长。1Q19 大客/中客销量分别达 1.4/1.1 万辆，同比增 7.7%/5.5%，其中在抢装效应推动下 1M19

大中客合计销量增长 34.0%，销量占 1 季度总体销量 45.2%。 

图 52：3M19 客车销量增速恢复至零值附近 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

市场格局：1）1Q19 市场集中度同比下降，1Q19 大型/中型客车 CR5 分别下降 2.1/3.6 个

百分点；2）新能源领域后发企业弹性显现：1Q19 北汽福田在大型客车销量同比增幅达 450%，

市占率同比提升达 16.3 个百分点，我们预计主因为北京公交订单释放进度超预期。 

图 53：1Q19 大型客车市场中福田汽车市占率显著提升 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

图 54：1Q19 中型客车市占率及市场份额变化 
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资料来源：中汽协，民生证券研究院 

（二）业绩及营运：一季度收入、利润同比增速均有改善，板块龙

头经营企稳 

1Q19 收入端降幅大幅收窄，利润端显著回暖。1）收入：板块 2018/1Q19 实现营收 646

亿/110 亿，同比降 8.3%/降 0.8%；2）利润：板块 2018/1Q19 实现归母净利 15 亿/3 亿，同比降

62.1%/增 35.3%，主因为宇通利润端实现增长、安凯客车实现扭亏（1Q19 归母净利同比增 1.0

亿）。 

图 55：2018 年客车板块营收同比降 8.3%  图 56：2018 年客车板块归母净利同比降 62.1% 

 

 

 资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 57：1Q19 板块营收同比降 0.8%  图 58：1Q19 板块归母净利同比增 35.3% 

 

 

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

1Q19 毛利率回升，费用率走高：1Q19 客车板块毛利率为 18.1%，同比升 1.5 个百分点；

费用率上升至 17.5%，同比分别升 2.1 个百分点，其中管理费用率+研发费用率同比大增 2.0 个

百分点（1Q19 研发费用率高达 5.4%）；板块扣非净利率为 1.6%，同/环比分别升 0.1 个百分

点/升 1.5 个百分点。 

图 59：1Q19 客车板块毛利率同比升 1.5 个百分点  图 60：1Q19 客车板块费用率同比升 2.0 个百分点 

 

 

 资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院；注：管理费用含研发费用 

图 61：1Q19 板块存货、应收周转天数同比上升  图 62：1Q19 受益于净利率同比提升，板块 ROE 同比上行 

 

 

 

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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表 6：客车板块主要公司业绩一览 

公司 市值（百万） 
市盈率

(TTM) 

营收增速（%） 归母净利（百万） 

1Q19 4Q18 2018 1Q19 1Q18 4Q18 4Q17 2018 2017 

宇通

客车 
31659 13.7 3.9% -13.0% -4.4% 311 295 1104 1227 2301 3129 

金龙

汽车 
5527 33.1 -21.5% -25.1% 3.1% 8 0 73 249 159 479 

中通

客车 
4702 120.5 54.1% -19.9% -22.6% 4 1 3 69 37 191 

曙光

股份 
3486 -20.3 -26.2% -39.3% -23.5% -30 14 -97 -68 -128 316 

安凯

客车 
2867 -3.6 31.1% -50.4% -42.2% 19 -82 -635 -146 -893 -230 

亚星

客车 
2468 223.5 36.9% -17.9% 3.0% 1 3 -6 18 13 43 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

六、标的：布局市场份额领先的整车企业，关注细分领域
领先零部件标的 

1、上汽集团：18 年业绩逆势增长，看好公司持续领跑行业 

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。 

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 3.2 元、3.4 元、3.8 元，对应 PE 为 9 倍、8 倍、7 倍，

给予“推荐”评级。  

2、星宇股份：配套强势客户，具备挑战外资龙头实力 

短、中、长期逻辑完备：1）2H18-1H19 公司业绩得到一汽大众、南北丰田新搭载车型上

量保障；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、丰田配套能力，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 元，对应 PE 为 26 倍、20 倍、15

倍，给予“推荐”评级。 

3、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 

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
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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。 

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 15 倍、13 倍、12

倍，给予“推荐”评级。 

4、万里扬：19 年有望迎乘变业务拐点，长期看大概率成为国内第三方变速器头部企业  

乘变业务迎拐点：公司 2018 年完成了长城汽车、一汽集团、观致汽车等 5 家新客户开发，

CVT/MT 产品分别搭载了 21 个/6 个车型适配。其中 CVT25 产品已于 2H18 量产搭载于艾瑞泽

GX，1Q19 起公司的 CVT 系列产品有望逐步搭载于吉利、比亚迪等客户车型，我们预计公司

CVT 产品 19-21 年出货量复合增速超 100%；新能源储备充分保障持续发展能力：当前公司已

有几款减速器、EDS 驱动系统、PHEV 产品进入样机制造和搭载试车阶段，并于上海车展发布

了国内领先的 E-CVT 方案，我们认为公司混动技术储备国内领跑，无惧新能源时代竞争。 

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.4 元、0.6 元、0.7 元，PE 分别为 19 倍、13 倍、10

倍，给予“推荐”评级。  
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