
 

 

汽车行业 2018 年年报及 2019 年一季报业绩综述 

行业处复苏前夜、格局继续分化 

 

 

行
业
动
态
跟
踪
报
告 

 

行
业
报
告 

汽车和汽车零部件 

2019 年 05 月 07 日 

请务必阅读正文后免责条款 

 

中性（维持） 

行情走势图 
 

 

 
相关研究报告 

 
 
《行业动态跟踪报告*汽车和汽车零部件*

销 量 符 合 预 期 、 期 待 行 业 复 苏 》  

2019-04-21 

《行业快评*汽车和汽车零部件*销量实现
高增长、盈利能力提升》  2019-03-22 

《行业动态跟踪报告*汽车和汽车零部件
*Model Y发布、双剑合璧抢占中高端电动
市场》  2019-03-17 

《行业动态跟踪报告*汽车和汽车零部件*

股比调整大势所趋、长期利于自主崛起》  

2019-03-14 

《行业快评*汽车和汽车零部件*2月销量
符合预期、期待行业进一步回暖》  

2019-03-07 
 

证券分析师 
  

王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 021-38638428 

 WANGDEAN002@PINGAN.COM.CN 

  

曹群海 投资咨询资格编号 

 S1060518100001 

 021-38630860 

 CAOQUNHAI345@PINGAN.COM.CN 

 

请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

 2018 年产品结构向上，1Q19 利润大幅下滑。2018 年汽车全行业受制

于购置税补贴政策透支影响，收入/利润总额分别同比+2.9%/-4.7%，

收入增幅高于销量增幅，产品结构向上。1Q19 汽车全行业利润总额同

比下滑 25%，远差于销量降幅，终端优惠促销幅度同比提升，其中美

系品牌、自主品牌等促销力度较大，往后看随行业零售拐点到来，优惠

促销幅度有望收窄，行业利润有望得到修复。 

 乘用车：车企业绩普遍下行、合资品牌日系表现较好。受优惠促销和行

业景气度下行影响， 2018 年 /1Q19 乘用车股合计收入同比

+2.7%/-13.6%，扣非净利润同比增幅为-27%/-44%。2018 年/1Q19

乘用车股投资收益同比-20%/-21.7%，1Q19 合资品牌收益增幅较

2018 年基本持平，主要是美系福特、别克品牌等产品周期较弱造成拖

累，而日系合资品牌在 18 年和 1Q19 业绩估计均保持增长，2019 年行

业弱修复态势下，品牌格局将继续分化，关注优质自主和日系品牌。 

 零部件：量价齐跌，1Q19 利润下滑。受行业景气度影响，2018 年/1Q19

零部件制造业利润增幅 2.1%/-6.5%，收入同比增幅 12.8%/7.3%，零

部件利润增幅持续下降，尤其是 2019 年 1 季度受年降+销量双重影响，

价格和毛利率承压。往后看我们认为零部件业绩拐点要落后于整车，

2019 年看下游客户销量，2020 年看新品价格，随汽车行业低速发展期

到来，抢占份额难度提高，细分行业龙头的优势将越来越显著。 

 客车：2018 年客车行业承压，1Q19 行业销量增长，分化有望加剧。

2018 年共销售客车 24 万台（-14.9%），净利润方面，企业下滑幅度大。

2019 年新能源客车补贴再度退坡，且取消地补，导致车企的利润端有

一定压力，1Q19 除了金龙，其余客车企业的收入出现了同比上升，净

利率除了亚星，其他也有提高。目前行业整体盈利偏弱，只有龙头企业

盈利情况远好于其他企业，未来市占率有望进一步提升。 

 盈利预测与投资建议：乘用车行业处于复苏前夜，关注处于新品周期的

优质自主品牌、合资品牌，推荐长城汽车、上汽集团、广汽集团，关注

吉利汽车。零部件行业受益于整车成本控制加强，优秀企业有望加速抢

占市场份额，关注细分行业龙头，强烈推荐星宇股份，推荐银轮股份、

宁波高发、福耀玻璃，客车企业随着满足补贴的技术要求的进一步提高，

龙头企业市占率及利润率有望进入上升通道，推荐宇通客车。 

 风险提示：（1）汽车行业销量不及预期：如果汽车行业销量不达预期，

主机厂出现价格战，盈利能力将受到影响；（2）原材料涨价影响：如果

上游原材料价格快速上涨，将影响零部件企业的盈利能力；（3）新能源

汽车零部件成本下降缓慢：如果三电尤其是电池成本下降幅度不及预

期，外加补贴政策退坡幅度大、产品力不足将导致销量下滑。 
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一、 乘用车行业位于复苏前夜 

 2018 年汽车行业利润下滑 4.7% 

据国家统计局，2018 年汽车全行业收入/利润总额同比+2.9%/-4.7%，2018 年汽车行业收入增幅高

于销量增幅，高端车型结构占比提高。2018 年汽车全行业税前利润率为 7.6%，低于 2017 年水平，

毛利率同比下滑 0.3 个百分点。 

 1Q19 利润大幅下滑 

1Q19 汽车全行业利润总额同比下滑 25%，远差于销量同比降幅（-5.2%），我们认为主要是由于车

型优惠同比大幅增加，毛利率损失，销售费用率提高导致，大部分合资品牌及自主品牌优惠同比来

看均有提高。3 月份汽车产销有所回暖，汽车制造业利润同比增长 1.0%，往后看随 2-3Q 行业零售

拐点到来，终端折扣环比有望缩小，利润率也将回暖。 

图表1 我国汽车制造业销量、利润总额增幅 

 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 

图表2 汽车全行业利润总额同比增幅  

 

图表3 汽车全行业盈利能力 

 

 

  

 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 
 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 
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二、 车企品牌格局分化、零部件业绩承压 

2.1 乘用车：车企业绩普遍下行、日系合资品牌表现较好 

2018 年/1Q19 乘用车股合计收入同比+2.7%/-13.6%，扣非净利润同比增幅为-27%/-44%，在销量景

气度下行状态下，车企普遍加大优惠保证销量，使得各家车企净利润压力较大，包括主流自主品牌

长城、上汽自主、广汽自主，也包括大众、通用等合资品牌，合资中只有日系业绩表现较好。 

2018 年投资收益同比下降 20%，1Q19 投资收益同比下降 21.7%，好于扣非净利润同比降幅。主要

是由于日系合资企业业绩贡献正增长，而主流燃油车自主品牌业绩均处于下滑态势。 

我们预计随 2-3Q 行业零售拐点到来，车企的优惠幅度将会缩减，单车利润有望提升，批发销量增幅

有望回暖。前期亏损巨大的福特等外资品牌，也有望受益于行业复苏，减少亏损程度，但我们预计

美系品牌后续可能呈现销量增但利润恢复较慢态势，自主品牌向上，豪华品牌向下，共同挤压二线

合资品牌生存空间，日系本轮复苏周期还远未结束，继续关注其新车表现。 

图表4 主要乘用车股 2018 年度、2019 一季度经营简况                                       单位：亿元 

公司简称 
收入增幅 扣非净利润 投资收益增幅 扣非净利润增幅 

2018 年 1Q19 2018 年 2017 年 1Q19 1Q18 2018 年 1Q19 2018 年 1Q19 

江淮汽车 1.9% 13.7% -18.8 -0.9 -0.3 -1.5 亏损 143.7% 亏损加剧 亏损减小 

长安汽车 -17.1% -20.0% -31.7 57.2 -21.6 9.0 亏损 亏损 亏损 亏损 

上汽集团 3.6% -16.2% 324.1 329.2 76.0 88.3 -8.4% -12.7% -1.5% -13.9% 

悦达投资 36.7% 35.0% -0.5 -4.0 0.2 0.3 1388.8% 
 

亏损减小 -38.7% 

一汽轿车 -5.9% -34.4% 1.8 1.9 0.3 0.4 74.2% 3.2% -6.4% -27.6% 

一汽夏利 -22.5% -64.1% -12.6 -16.7 -2.3 -2.2 17.0% -92.1% 亏损减小 亏损加剧 

比亚迪 22.8% 22.5% 5.9 29.9 4.1 -3.3 0.1% 178.1% -80.4% 扭亏为盈 

海马汽车 -47.4% -55.6% -17.1 -10.7 -1.3 -0.9 - - 亏损加剧 亏损加剧 

广汽集团 1.1% -26.1% 98.0 102.9 22.1 38.0 6.2% 4.7% -4.7% -41.9% 

长城汽车 -1.9% -14.8% 38.9 43.0 6.4 21.2 - - -9.5% -69.7% 

合计 2.7% -13.6% 388.0 531.7 83.6 149.2 -20.1% -21.7% -27.0% -44.0% 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

海外车企盈利在 1 季度也同时受到影响，一是由于中国市场表现疲软，二是由于发展电动车和无人

驾驶的大幅资本开支导致费用率和现金流压力提升；但同时我们也注意到美系、韩系 2 家车企在 1

季度表现较为强劲，主要受益于美国市场 SUV 新车型的投放。 

外资车企将会通过裁员和退出非核心市场的方式加快转型，改善成本效益，且进一步加大对智能化、

电动化等领域的资本开支。而新能源车企面临补贴退出后的需求萎缩考验，我们认为电动车领域仍

然需要深耕 A00 级市场化产品，及进一步开拓高端品牌产品，随 2019 年底特斯拉工厂投产，我们

认为特斯拉现金流有望逐步好转。 
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图表5 主要外资车企 2019 一季度经营简况      单位：亿美元  

公司名称 1Q19 净利润 增幅 

特斯拉 -7.0 亏损收窄 1% 

戴姆勒 24.1 -9% 

通用汽车 21.6 +106.2% 

现代汽车 7.2 +24% 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

2.2 零部件：业绩承压、格局分化 

受行业景气度影响，2018年/1Q19零部件制造业利润增幅 2.1%/-6.5%，收入同比增幅 12.8%/7.3%，

零部件利润增幅持续下降，尤其是 2019 年 1 季度受年降+销量双重影响，利润增幅为负。往后看我

们认为零部件业绩拐点要落后于整车，2019 年看下游客户销量，2020 年看新品价格，而且在行业

增速放缓的态势下，多数规模较小的零部件企业业绩下滑严重，我们认为随行业低速发展期到来，

对小企业来讲发展壮大的机会将越来越少。 

其中表现不错的企业：福耀玻璃 2018/1Q19 净利润增幅为 30.9%/7.7%，星宇股份 2018/1Q19 净利

润增幅为 29.9%/30.2%，银轮股份 2018/1Q19 净利润增幅为 12.3%/6.4%，拓普集团 2018/1Q19

净利润增幅为 2.1%/-43.1%，宁波高发 2018/1Q19 净利润增幅为-7.7%/-48.2%。 

图表6 零部件行业 2018 年与 2019Q1 主要上市公司业绩情况 

证券代码 证券名称 

2018 年 2019Q1 

营业收入

（亿元） 

营收增速

(%) 

净利润

（亿元） 

净利润增速

(%) 

净利润

（亿元） 

净利润增速

(%) 

000338.SZ 潍柴动力 1592.6 5.1% 86.6 27.2% 25.9 35.0% 

600741.SH 华域汽车 1571.7 11.9% 80.3 22.5% 18.5 -36.6% 

600660.SH 福耀玻璃 202.2 8.1% 41.2 30.9% 6.1 7.7% 

000581.SZ 威孚高科 87.2 -3.3% 24.0 -6.8% 6.9 -12.1% 

000559.SZ 万向钱潮 113.6 1.9% 7.2 -18.0% 2.2 -10.2% 

601311.SH 骆驼股份 92.2 21.1% 5.6 15.8% 1.6 24.1% 

000887.SZ 中鼎股份 123.7 5.1% 11.2 -1.0% 3.1 -18.0% 

600742.SH 一汽富维 136.1 6.9% 4.9 5.8% 1.1 -6.9% 

002048.SZ 宁波华翔 149.3 0.8% 7.3 -8.3% 1.2 16.1% 

002662.SZ 京威股份 54.1 -4.9% 0.9 -71.2% -1.0 亏损加剧 

002085.SZ 万丰奥威 110.1 8.1% 9.6 6.5% 2.0 -10.0% 

600699.SH 均胜电子 561.8 111.2% 13.2 232.9% 2.8 792.5% 

002454.SZ 松芝股份 36.9 -11.6% 1.8 -51.9% 0.9 138.5% 

601799.SH 星宇股份 50.7 19.2% 6.1 29.9% 1.7 30.2% 

000700.SZ 模塑科技 49.7 14.4% 0.1 -91.8% 0.6 467.4% 

603997.SH 继峰股份 21.5 13.1% 3.0 3.3% 0.6 -24.3% 
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600081.SH 东风科技 66.7 9.4% 1.5 5.5% 0.2 -55.0% 

002448.SZ 中原内配 16.0 6.1% 2.8 0.8% 0.5 -0.8% 

000903.SZ 云内动力 65.3 10.6% 2.3 -12.3% 1.3 6.3% 

002434.SZ 万里扬 43.7 -13.1% 3.5 -45.3% 1.2 -11.7% 

002284.SZ 亚太股份 39.0 -1.5% 0.1 -90.4% 0.0 亏损 

600480.SH 凌云股份 122.5 3.4% 2.7 -17.8% 0.5 -29.0% 

300258.SZ 精锻科技 12.7 12.1% 2.6 3.3% 0.7 -0.3% 

300100.SZ 双林股份 55.6 29.9% -0.5 -126.8% 0.2 -63.2% 

002283.SZ 天润曲轴 34.1 12.7% 3.4 2.1% 0.9 10.0% 

002126.SZ 银轮股份 50.2 16.1% 3.5 12.3% 1.1 6.4% 

300375.SZ 鹏翎股份 14.6 27.6% 1.2 -0.8% 0.3 5.8% 

300304.SZ 云意电气 6.6 2.7% 1.3 -4.7% 0.3 -3.8% 

603306.SH 华懋科技 9.8 -0.6% 2.8 -0.6% 0.5 -31.1% 

603788.SH 宁波高发 12.9 6.7% 2.2 -7.7% 0.4 -48.2% 

002355.SZ 兴民钢圈 18.9 1.2% -2.6 -518.5% 0.2 -26.2% 

603006.SH 联明股份 10.3 1.0% 1.0 -11.0% 0.3 -2.2% 

600960.SH 渤海活塞 38.8 55.2% 1.4 -41.5% 0.2 -34.8% 

002703.SZ 浙江世宝 11.3 -1.8% 0.1 -77.7% -0.1 亏损加剧 

002488.SZ 金固股份 27.4 -9.1% 1.6 204.2% 0.3 -21.5% 

603009.SH 北特科技 12.5 36.7% 0.6 -23.3% 0.1 -49.1% 

002590.SZ 万安科技 22.6 -0.9% -0.3 -125.2% 0.1 -82.1% 

002536.SZ 西泵股份 28.2 5.8% 2.5 1.6% 0.3 -62.7% 

600178.SH 东安动力 12.9 -28.6% 0.1 -87.0% 0.0 亏损 

603158.SH 腾龙股份 10.2 12.6% 1.2 -10.6% 0.2 -28.1% 

601689.SH 拓普集团 59.8 17.6% 7.5 2.1% 1.1 -43.1% 

资料来源：wind，平安证券研究所  

 

三、 2018 年客车行业承压，分化预计加剧 

2018 年共销售客车 24 万台（-14.9%），客车行业整体承压的情况下，龙头企业的市占率提升，金龙

汽车市占率提升 4.9 个百分点，达到 25.8%，宇通客车市占率提升 1.4 个百分点。 

新能源客车销售 10.4 万台（-7.3%），金龙新能源客车市占率提高 5 个百分点，达到了 13.5%。宇通

客车的新能源客车市占率提升 1.6 个百分点，达到了 23.8%。 

新能源客车补贴下降，不仅影响了客车行业的整体销量，同时也影响了各个主要客车企业的盈利能

力。 

2018 年，除了亚星客车和金龙汽车，其他主要客车企业的收入均出现下滑。 

净利润方面，主要客车企业下滑幅度大，中通客车为 1.6 亿元（-80.9%）、宇通客车 23 亿元（-26.5%）、

亚星客车 0.4 亿元（-69.5%）、金龙汽车 0.1 亿元（-66.8%）、安凯客车-8.9 亿元。 
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图表7 2018 年主要客车企业经营简况                                        单位：亿元                      

  宇通客车 中通客车 亚星客车 *ST 安凯 金龙汽车 

营业总收入 317.5 182.9 60.8 31.5 24.6 

同比增幅 -4.4% -22.6% 3.0% -42.2% 3.1% 

归母净利润 23.0 1.6 0.4 -8.9 0.1 

同比增幅 -26.5% -80.9% -69.5% -288.2% -66.8% 

毛利率 25.3% 16.3% 18.9% 4.7% 14.0% 

同比增加百分点 -1.0 1.8 0.8 -5.4 -4.7 

净利率 7.3% 0.6% 0.6% -27.8% 1.1% 

同比增加百分点 -2.2 -1.8 -1.6 -22.7 -4.0 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表8 客车行业年度销量                                                   单位：万辆                      

 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 

图表9 2018 年主要客车企业经营性现金流情况                                单位：亿元                      

  
 

宇通客车 中通客车 亚星客车 *ST 安凯 金龙汽车 

经营活动现金流入小计 
2018 年 329 49 17 34 224 

2017 年 299 39 19 43 179 

经营活动现金流出小计 
2018 年 304 57 21 38 221 

2017 年 317 49 21 41 185 

经营活动产生的现金流量

净额 

2018 年 26 -8 -4 -4 3 

2017 年 -18 -10 -2 3 -7 

销售商品提供劳务收到的

现金/营业收入 

2018 年 99 73 68 100 111 

2017 年 87 48 75 77 93 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表10 2018 年主要客车企业经营效率                                          单位：天                      

  
宇通客车 中通客车 亚星客车 *ST 安凯 金龙汽车 

营业周期 

2018 年 249 439 603 251 281 

2017 年 213 261 558 153 290 

2018 同比增加 37 177 46 98 -9 

存货周转天数 

2018 年 52 33 37 17 32 

2017 年 37 18 37 14 34 

2018 同比增加 16 15 0 3 -2 

应收账款周转天数 

2018 年 197 406 567 234 249 

2017 年 176 243 521 139 256 

2018 同比增加 21 163 46 95 -7 

资料来源: wind，平安证券研究所 

补贴继续退坡，行业龙头表现稳健。2018 年补贴退坡明显，新能源客车企业财务状况不佳。除了宇

通和金龙以外，其他客车企业的经营活动现金流普遍为负，企业通过增加借款等方式补充现金流，

增加了公司资金成本，这在一定程度上也增加了企业的财务费用，影响了企业的净利润。经营效率

方面，新能源占比较高的企业，营业周期普遍延长，行业龙头具有相对更优的周转率。 

选取宇通、金龙、中通、亚星，分析这 4 家企业的营业收入总和、净利润总和以及毛利率的变化。

2018 年客车销量下滑，客车企业营业收入下滑 0.04%，而行业的净利润和毛利率较 2017 年大幅下

降。 

图表11 客车行业主要企业年度营业收入总和                                   单位：亿元 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表12 客车行业主要企业年度净利润总和                                     单位：亿元 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表13 客车行业主要企业年度毛利率                     

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 1Q19 行业销量增长，分化有望加剧 

1Q19，客车行业共销售客车 43810，同比增长 4.4%；新能源客车销售 15775 台，同比增加 79.2%。 

由于 2019 年新能源客车补贴再度退坡，且取消地补，导致车企的利润端有一定压力。 

1Q19 除了金龙，其余客车企业的收入出现了同比上升。宇通实现净利润 3.11 亿元（+5.4%），安凯、

中通、金龙和亚星基本上都在为微盈利状态。毛利率方面，宇通、中通、安凯均有提升，净利率除

了亚星，其他也有提高。目前行业整体盈利偏弱，只有龙头企业盈利情况远好于其他企业，未来市

占率有望进一步提升。 

图表14 1Q19 主要客车企业经营简况                                         单位：亿元                      

  宇通客车 中通客车 亚星客车 *ST 安凯 金龙汽车 

营业总收入 48.4 29.7 13.3 8.6 3.6 

同比增幅 3.9% 54.1% 36.9% 31.1% -21.5% 

归母净利润 3.11 0.08 0.04 0.19 0.01% 

同比增幅 5.4% 204.6% -64.3% 123.4% 2,098.0% 
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毛利率 24.3% 15.3% 18.0% 15.0% 10.9% 

同比增加百分点 1.6 2.3 -1.1 12.6 -0.9 

净利率 6.5% 0.3% 0.3% 1.0% -0.5% 

同比增加百分点 0.1 0.2 -1.6 13.5 0.3 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表15 新能源客车 2019 年 Q1 销量情况                                       单位：辆              

 类型 总计 大型 中型 轻型 

行业情况 

 

合计 15775 7987 4739 3049 

座位客车 1082 791 249 42 

校车 0 0 0 0 

公交客车 12488 7196 4484 808 

卧铺与其他 2205 0 6 2199 
 

资料来源: 中客网，平安证券研究所 

图表16 1Q19 主要客车企业经营性现金流情况                                 单位：亿元                      

  
宇通客车 中通客车 亚星客车 *ST 安凯 金龙汽车 

经营活动现金流入小计 
1Q19 68 18 4 13 44 

1Q18 58 6 2 4 34 

经营活动现金流出小计 
1Q19 86 16 3 9 45 

1Q18 80 12 4 9 41 

经营活动产生的现金流量净额 
1Q19 -18 3 1 4 -1 

1Q18 -23 -6 -2 -6 -7 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表17 1Q19 主要客车企业经营效率                                           单位：天                      

  宇通客车 中通客车 亚星客车 *ST 安凯 金龙汽车 

营业周期 1Q19 417 507 1,074 222 421 

 1Q18 408 730 1,335 308 354 

 1Q19增加 8 -223 -261 -86 67 

存货周转天数 1Q19 105 41 68 24 55 

 1Q18 77 43 104 22 43 

 1Q19增加 28 -2 -36 2 12 

应收账款周转天数 1Q19 312 467 1,006 198 366 

 1Q18 331 687 1,231 286 312 

 1Q19增加 -19 -220 -226 -88 55 

资料来源: wind，平安证券研究所 

现金流同比改善。1Q2019 经营活动产生的现金流净额同比均有改善，中通、亚星和安凯汽车与去

年同期相比由负转正，宇通和金龙也有所好转。 
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经营效率方面，亚星客车的营业周期、存货周转天数和应收账款周转天数改善幅度最大，主要是因

为去年同期的高基数。主要客车企业的应收账款周转天数基本有所改善。 

图表18 客车行业主要企业季度营业收入总和                                  单位：亿元 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表19 客车行业主要企业季度净利润总和                                    单位：亿元 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表20 客车行业主要企业季度毛利率                     

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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四、 盈利预测与投资建议 

2018 年产品结构向上，1Q19 利润大幅下滑。2018 年汽车全行业受制于购置税补贴政策透支影响，

收入/利润总额分别同比+2.9%/-4.7%，收入增幅高于销量增幅，产品结构向上。1Q19 汽车全行业利

润总额同比下滑 25%，远差于销量降幅，体现出终端优惠促销幅度同比提升，其中美系品牌、自主

品牌等促销力度较大，往后看随行业零售拐点到来，优惠促销幅度有望收窄，行业利润有望得到改

善。 

乘用车：车企业绩普遍下行、合资品牌日系表现较好。受优惠促销和行业景气度下行影响，2018 年

/1Q19 乘用车股合计收入同比+2.7%/-13.6%，扣非净利润同比增幅为-27%/-44%。2018 年/1Q19

乘用车股投资收益同比-20%/-21.7%，1Q19 合资品牌收益增幅较 2018 年基本持平，主要是美系福

特、别克品牌等产品周期较弱造成拖累，其中日系合资品牌在 18 年和 1Q19 估计均保持增长，2019

年行业格局将继续分化，关注优质自主和日系品牌。 

零部件：量价齐跌，1Q19 利润下滑。受行业景气度影响，2018 年/1Q19 零部件制造业利润增幅

2.1%/-6.5%，收入同比增幅 12.8%/7.3%，零部件利润增幅持续下降，尤其是 2019 年 1 季度受年降

+销量双重影响，价格和毛利率承压。往后看我们认为零部件业绩拐点要落后于整车，2019 年看下

游客户销量，2020 年看新品价格，随汽车行业低速发展期到来，抢占份额越来越困难，细分行业龙

头的优势将越来越显著。 

客车：2018 年客车行业承压，1Q19 行业销量增长，分化有望加剧。2018 年共销售客车 24 万台

（-14.9%），净利润方面，企业下滑幅度大。2019 年新能源客车补贴再度退坡，且取消地补，导致

车企的利润端有一定压力，1Q19 除了金龙，其余客车企业的收入出现了同比上升，净利率除了亚星，

其他也有提高。目前行业整体盈利偏弱，只有龙头企业盈利情况远好于其他企业，未来市占率有望

进一步提升。 

盈利预测与投资建议：乘用车行业处于复苏前夜，关注处于新品周期的优质自主品牌、合资品牌，

推荐长城汽车、上汽集团、广汽集团，关注吉利汽车。零部件行业受益于整车成本控制加强，优秀

企业有望加速抢占市场份额，关注细分行业龙头，强烈推荐星宇股份，推荐银轮股份、宁波高发、

福耀玻璃，客车企业随着满足补贴的技术要求的进一步提高，龙头企业市占率及利润率有望进入上

升通道，推荐宇通客车。 

图表21 主要汽车股盈利预测与投资评级 

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级 
2019/5/6 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

星宇股份 601799 72.20 2.21 2.88 3.76 32.7 25.1 19.2 强烈推荐 

宇通客车 600066 13.19 1.04 1.29 1.5 12.7 10.2 8.8 推荐 

上汽集团 600104 26.12 3.08 3.15 3.29 8.5 8.3 7.9 推荐 

广汽集团 601238 11.58 1.07 1.09 1.32 10.8 10.6 8.8 推荐 

银轮股份 002126 7.80 0.44 0.5 0.59 17.7 15.6 13.2 推荐 

福耀玻璃 600660 23.84 1.64 1.83 2.03 14.5 13.0 11.7 推荐 

长城汽车 601633 8.26 0.57 0.69 0.99 14.5 12.0 8.3 推荐 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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五、 风险提示 

（1）汽车行业销量不及预期：如果汽车行业销量不达预期，主机厂出现价格战，盈利能力将受到影

响； 

（2）原材料涨价影响：如果上游原材料价格快速上涨，将影响零部件企业的盈利能力； 

（3）新能源汽车零部件成本下降缓慢：如果三电尤其是电池成本下降幅度不及预期，外加补贴政策

退坡幅度大、产品力不足将导致销量下滑。 
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