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[Table_Summary] 

投资要点： 

 行业基本面 

1）销量方面，2018 年汽车销量 2808.06 万辆，同比下降 2.76%，分季度看，

从 2018Q3 开始连续三个季度负增长；2019Q1 销量同比下降 11.32%，增速

较去年同期下降 14.11 个百分点，主要归因于经济面临压力下，消费者收入

预期不乐观导致作为可选消费品的汽车终端需求不足。2018 年、2019Q1 新

能源汽车销量增速分别达到 61.67%、109.03%，实现快速增长，成为行业中

的增长亮点。重卡销量依旧保持增长，2018/2019Q1 同比增长 3.24%/0.65%。

2）库存与价格方面，2018 年 1 月以来，除 2019 年 1 月外经销商库存系数

都处于警戒线以上，经销商库存压力较大；2018 年 12 月以来同比有所下降，

主机厂存压力有所缓解；2018 年乘用车价格比较坚挺，预计与厂商新车型导

入有关，但整体优惠幅度相比同期在扩大。3）主要原材料钢铝铜等价格仍处

于高位，汽车制造成本压力仍存，我们预计未来主要原材料价格或将以震荡

为主。 

 行业整体经营情况 

1）2018 年以来营业收入和净利润增速明显收窄，其中自 2018Q4 开始营业

收入出现负增长，自 2018Q3 开始净利润出现负增长，主要原因在于汽车产

销低迷以及上游原材料成本压力带来的营业成本增加。2）行业毛利率和净利

率的下滑以及经营性现金流量净额的降低以及 ROA/ROE 下降均反映出行业

盈利能力的减弱。3）2018 年在建工程相比年初增长率上升，2018/2019Q1

投资性现金流量净额减少，资本性支出明显增多，主要原因在于车企通过加

大研发推出新车型等手段以期站稳市场，以及车企加大电动化与智能化领域

的投资与研发投入。 

 细分行业情况 

板块经营持续分化，盈利能力减弱：1）乘用车板块 2018 年营业收入随单车

价格提高有所增长；但从单季看，自 2018Q3 开始连续三季度营业收入因乘

用车销量下降较快而持续下滑，同时盈利能力减弱且降幅较大。2）客车板块

2018 年营业收入因销量下滑（-5.99%）而出现较大下滑（-7.14%），但 2019Q1

单车价格有所提升而使整体营业收入与去年同期持平，新能源客车补贴退坡

致盈利能力减弱。3）货车板块 2018 年营业收入出现下滑，但 2019Q1 营业

收入因重卡景气度回升而上涨，盈利能力持续减弱。4）零部件板块业绩仍然

保持正增长，但增速已明显放缓，主要受下游汽车产销低迷影响，盈利能力

也出现小幅下滑。5）汽车经销服务板块业绩增速显著下降，而在销量下滑及

终端促销的背景下，盈利能力不可避免受到影响。 
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[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

上汽集团 增持 

广汽集团 增持 

长安汽车 增持 

精锻科技 增持 

豪迈科技 增持 

星宇股份 增持 

比亚迪 增持 

北汽蓝谷 增持 

宇通客车 增持 

宁德时代 增持 

潍柴动力 增持 

威孚高科 增持 
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 机构持仓情况 

行业配置方面，2019Q1 机构继续减仓汽车股，配置比例由 2018Q4 的 2.38%

降至 1.90%，下降幅度位列申万一级行业第 6。个股配置方面，机构更偏好

于流动性好的行业细分龙头，截至 2019 年一季度末，汽车行业前十大重仓

股持股总市值合计 400.78 亿元，占汽车行业持股总市值的 68.38%，其中比

亚迪以 104.79 亿元的持股总市值位列第一。 

 行业表现及估值 

今年以来，汽车板块跑输大盘 4.22 个百分点，目前行业 TTM 市盈率为 16

倍，年初以来虽跟随大盘有所上升，但从 2002 年以来的历史数据来看，仍

位于历史估值中枢下方。其中，乘用车板块 14 倍，零部件板块 17 倍。目前

来看，整体估值已基本消化了汽车景气度低迷的预期，行业优质龙头仍具备

配置价值。 

 行业投资策略 

1）当前宏观经济运行压力仍较大，终端需求仍较低迷，汽车行业整体承压，

同时面临上游原材料价格压力，汽车产业链利润率受到影响；考虑到去年同

期基数高的原因，今年二季度汽车产销增长仍面临较大压力，但去年下半年

基数较低，预期今年下半年汽车产销将有所回暖。我们认为，在存量竞争格

局下，未来汽车板块经营分化仍将持续，优质龙头效应将越发显现，建议关

注正处于新车周期的丰田本田等主流日系品牌、预期即将开启新一轮新车周

期的福特、以及部分优质自主品牌，如整车标的上汽集团（600104）、广汽

集团（601238）、长安汽车（000625），以及优质零部件标的精锻科技

（300258）、豪迈科技（002595）、星宇股份（601799）。 

2）新能源汽车行业正由“政策驱动”转向“市场驱动”，补贴政策的逐步退

坡有利于车企依靠自身实现独立长效发展，结合股比放开以及双积分政策正

式实施，外资和合资车企纷纷加大投资力度和产能布局，市场竞争愈加充分，

未来新能源汽车市场供给将持续改善，并将面临“消费分级”，中高端车型和

低端车型将持续分化，整体仍将保持快速增长。建议关注具备技术储备和客

户渠道优势的优质产业链龙头公司，如比亚迪（002594）、北汽蓝谷（600733）、

宇通客车（600066）、宁德时代（300750，电新组覆盖）。 

3）商用车方面，随着基建投资力度加码，以及今年 7 月 1 号国六排放标准开

始实施，存量大的国三车面临淘汰更新，我们预计重卡产销有望保持稳定，

建议关注产品覆盖全、市场竞争力强的潍柴动力（000338），以及威孚高科

（000581）。 

风险提示：经贸摩擦风险；经济下行超预期；政策波动风险；新能源汽车市

场增速低于预期；原材料涨价及汇率风险。 
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1.行业整体情况 

行业基本面：汽车销量下滑，经销商库存压力仍较大 

1）销量方面，2018 年汽车销量 2808.06 万辆，同比下降 2.76%，增速较 2017

年下降 5.80 个百分点；2019Q1 销量 637.24 万辆，同比下降 11.32%，增速较去

年同期下降 14.11 个百分点。分季度看，汽车销量从 2018Q3 开始连续三个季度

负增长，其中 2018Q4 跌幅最大，达到 12.98%，主要归因于经济面临压力下，

消费者收入预期不乐观导致作为可选消费品的汽车终端需求不足，同时去年同期

基数较高也是影响因素。我们认为，考虑到去年同期基数高的原因，今年二季度

汽车产销增长仍面临较大压力，但去年下半年基数较低，预期今年下半年汽车产

销将回暖；未来品牌与企业分化仍将持续，优质龙头效应将越发显现，正处于新

车周期的丰田本田等主流日系品牌、预期即将开启新一轮新车周期的福特、以及

部分优质自主品牌未来表现有望持续超越行业。 

2018 年、2019Q1 新能源汽车销量分别为 125.62、29.89 万辆，增速分别达到

61.67%、109.03%，实现快速增长，成为行业中的增长亮点。在新能源汽车补贴

大幅退坡、股比放开以及双积分政策正式实施的共同作用下，国内外车企纷纷加

大投资力度和产能布局，市场竞争愈加充分，未来新能源汽车市场供给将持续改

善，并将面临“消费分级”，一方面中高端车型补贴相对较多，技术水平高，驾乘

体验好，加上对应消费群体对成本敏感性相对较低，未来有望持续快速增长；另

一方面，低端车型因选择使用磷酸铁锂电池而具备性价比优势，对补贴依赖度低，

从而实现销量自发较快增长。 

2018 年重卡销量虽在 7~10 月有所回落，但全年依旧保持增长，2018 年销量为

114.80 万辆，同比增长 3.24%；2019Q1 重卡景气度有所回升，销量为 32.55 万

辆，同比增长 0.65%，其中 3 月份增速回升至 7.06%，主要归于基建投资力度加

码。 
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图 1：汽车批发销量（万辆）  图 2：新能源汽车销量（万辆） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 3：重卡销量走势 
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资料来源：Wind，渤海证券 

 

2）库存与价格方面，关于经销商库存，2018 年 1 月以来，除 2019 年 1 月外经

销商库存系数都处于警戒线以上，2019 年 2 月更是达到 2.10，经销商库存压力

较大，未来仍需依靠终端促销等手段消化库存；关于主机厂库存，2018 年 12 月

以来汽车库存同比有所下降，主机厂库存压力有所缓解，至 2019 年 3 月底，汽

车库存为 113.0 万辆，其中乘用车库存 88.3 万辆，相比月初增长 8.7%，库存增

加主要在于主机厂季节性备货，适当增加生产节奏，而从工业增加值及产成品存

货走势来看，目前整车厂商整体处于谨慎生产去库存阶段。价格方面，2018 年乘

用车价格比较坚挺，预计与主机厂新车型导入有关，但整体优惠幅度相比同期有

扩大。在行业景气度预期低迷的情况下，主机厂与经销商希望通过价格优惠来消

化库存，我们预计价格波动与库存波动仍将处于理性范围内，出现恶性价格竞争
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的可能性不大。 

图 4：汽车经销商库存  图 5：厂商库存压力有所缓解（万辆） 
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图 6：汽车制造业工业增加值走低  图 7：汽车产成品存货增长走势低于去年同期 
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图 8：今年以来乘用车价格变化指数低于同期  图 9：乘用车终端优惠高于同期 
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3）成本方面，主要原材料钢铝铜等价格仍处于较高位，汽车制造成本压力仍存。

考虑到全球贸易摩擦背景下经济走势的不确定性，我们预计未来主要原材料价格

或将以震荡为主。 

图 10：钢材价格走势  图 11：铝价格走势 
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图 12：铜价格走势  图 13：顺丁橡胶价格 
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行业整体经营情况：业绩面临压力，行业盈利减弱 

我们对汽车及零部件行业上市公司数据（合计）进行统计分析如下： 

1）经营业绩方面，2018 年，汽车行业整体营业收入 3.09 万亿元，同比增长

4.05%，净利润 1317.95 亿元，同比下降 9.83%；2019Q1 整体实现营业收入

7170.40 亿元，同比下降 2.31%，净利润 315.82 亿元，同比下降 22.02%。2018

年以来营业收入和净利润增速明显收窄，其中自 2018Q4 开始营业收入出现负增

长，自 2018Q3 开始净利润出现负增长，主要原因在于经济面临压力下，汽车产

销低迷以及上游原材料成本压力共同作用。 
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图 14：汽车行业营业收入  图 15：汽车行业净利润 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

2）盈利能力方面，2018 年，汽车行业毛利率 14.24%，净利率 4.27%，分别下

滑 0.30、0.66 个百分点，主要受下半年盈利下降影响，经营性现金流量净额增长

45.32%； 2019Q1 汽车行业毛利率 13.93%，净利率 4.40%，分别同比下滑 0.78、

1.11 个百分点，经营性现金流量净额下降 35.53%。行业毛利率和净利率的下滑

以及经营性现金流量净额的降低反映出行业盈利的减弱。进一步从 ROA 与 ROE

表现看，2018 年 ROA 与 ROE 分别下降 1.08、2.76 个百分点，2019Q1 分别下

降 0.37、0.80 个百分点，ROA 与 ROE 下降幅度较大，归因于销售净利率和总资

产周转率的下降。 

 

 

图 16：汽车行业毛利率  图 17：汽车行业净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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图 18：汽车行业期间费用率走势  图 19：汽车行业经营性现金流量净额（年度累计） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 20：汽车行业 ROA和 ROE（年度累计） 
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资料来源：Wind，渤海证券 

 

3）投资方面，从在建工程指标看，2018 年在建工程相比年初增长率为 21.19%，

仍较快增长，但 2019Q1 相比年初增长率为-0.64%，较 2018Q1 下降 8.07 个百

分点；从投资性现金流量净额和资本性支出指标看，2018 年、2019Q1 投资性现

金流量净额分别为-1326.14、-421.04 亿元，较上年同期的-1027.46、-193.46 亿

元明显减少，2018 年、2019Q1 资本性支出同比增长 27.59%、17.06%；从折旧

与摊销指标看，2018 年折旧与摊销同比增长 21.78%。在汽车产销低迷的情况下，

车市竞争愈发激烈，车企通过加大研发推出新车型等手段以期站稳市场、实现超

越行业的表现、甚至扩大市场份额；同时在双积分政策和新能源汽车大浪潮下，

各大车企纷纷布局电动化与智能化领域，投资与研发投入均增长。 
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图 21：汽车行业在建工程相比年初增长率  图 22：汽车行业投资性现金流量净额（年度累计） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 23：汽车行业资本性支出  图 24：汽车行业折旧与摊销额 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

100

200

300

400

500

600

2
0

1
0
Q

1

2
0

1
0
Q

3

2
0

1
1
Q

1

2
0

1
1
Q

3

2
0

1
2
Q

1

2
0

1
2
Q

3

2
0

1
3
Q

1

2
0

1
3
Q

3

2
0

1
4
Q

1

2
0

1
4
Q

3

2
0

1
5
Q

1

2
0

1
5
Q

3

2
0

1
6
Q

1

2
0

1
6
Q

3

2
0

1
7
Q

1

2
0

1
7
Q

3

2
0

1
8
Q

1

2
0

1
8
Q

3

2
0

1
9
Q

1

资本性支出（亿元） YOY
 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

100

200

300

400

500

600
2
0

1
0
H

1

2
0

1
0

2
0

1
1
H

1

2
0

1
1

2
0

1
2
H

1

2
0

1
2

2
0

1
3
H

1

2
0

1
3

2
0

1
4
H

1

2
0

1
4

2
0

1
5
H

1

2
0

1
5

2
0

1
6
H

1

2
0

1
6

2
0

1
7
H

1

2
0

1
7

2
0

1
8
H

1

2
0

1
8

折旧与摊销（亿元） YOY
 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

2.细分行业情况 

乘用车：销量下滑致单季营收下降，经营将持续分化 

乘用车板块 2018 年营业收入随单车价格提高有所增长（同比增长 2.70%）；但从

单季看，因 2018Q3 开始乘用车销量下降较快，尽管单车价格提高，但营业收入

仍然下滑，2019Q1 营业收入更是同比下滑 13.04%。2018 年以来乘用车板块盈

利能力减弱且降幅较大，2018 年毛利率/净利率分别为 14.15%/4.72%，分别下

降 0.91/0.70 个百分点，分季度看每季度都有所下滑，2018Q4 更是分别下滑

2.26/1.42 个百分点；2019Q1 毛利率/净利率分别为 12.96%/4.16%，分别下降

1.66/1.97 个百分点。我们认为，在乘用车产销低迷的情况下，新车市场已经呈现

以存量竞争为主的特点，乘用车板块未来的竞争将日益激烈，品牌和车企分化是
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大势所趋，具备技术研发优势和规模优势的优质合资与自主品牌有望在竞争中磨

砺出来并提升市场份额，实现超越行业的良好业绩，例如南北丰田与本田、吉利

等。 

图 25：广义乘用车销量走势  图 26：乘用车板块营业收入 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 27：乘用车板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券 

客车：销量下滑致营收下降，盈利能力减弱幅度较大 

客车板块 2018 年营业收入因销量下滑（-5.99%）而出现较大下滑（-7.14%），

仅金龙汽车、金杯汽车和亚星客车实现营收增长；2019Q1 虽销量下滑（-2.18%）

但单车价格有所提升而使整体营业收入与去年同期持平。2018 年以来客车行业

盈利能力减弱，2018 年毛利率/净利率分别为 18.86%/2.63%，分别下降 1.70/3.56
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个百分点，主要原因在于新能源客车补贴退坡导致净利润下降；2019Q1 毛利率/

净利率分别为 17.74%/2.90%，分别提升 1.58/0.77 个百分点，在于 2018 年同期

利润率处于较低水平。 

图 28：客车销量走势  图 29：客车板块营业收入 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 30：客车板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券 

货车：重卡景气度回升拉动业绩，盈利能力有所好转 

货车板块 2018 年营业收入因单车价格下降而出现下滑（同比下降 9.17%），而净

利润因福田汽车净利润为负（-36.39 亿元）而成负值（-17.24 亿元）；2019Q1

营业收入因重卡景气度回升而上涨（同比增长 28.06%）。2018 年以来货车行业

盈利能力持续减弱，2018 年毛利率/净利率分别为 11.81%/-1.31%，分别下降
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1.73/2.60 个百分点，单季度看每个季度均同比下滑；但 2019Q1 盈利能力有所好

转，毛利率/净利率分别提升 0.23/1.94 个百分点。 

图 31：货车销量走势  图 32：货车板块营业收入 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

2
0

1
0
-0

1

2
0

1
0
-0

7

2
0

1
1
-0

1

2
0

1
1
-0

7

2
0

1
2
-0

1

2
0

1
2
-0

7

2
0

1
3
-0

1

2
0

1
3
-0

7

2
0

1
4
-0

1

2
0

1
4
-0

7

2
0

1
5
-0

1

2
0

1
5
-0

7

2
0

1
6
-0

1

2
0

1
6
-0

7

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
9
-0

1

货车月同比
 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2
0

1
0
Q

1

2
0

1
0
Q

3

2
0

1
1
Q

1

2
0

1
1
Q

3

2
0

1
2
Q

1

2
0

1
2
Q

3

2
0

1
3
Q

1

2
0

1
3
Q

3

2
0

1
4
Q

1

2
0

1
4
Q

3

2
0

1
5
Q

1

2
0

1
5
Q

3

2
0

1
6
Q

1

2
0

1
6
Q

3

2
0

1
7
Q

1

2
0

1
7
Q

3

2
0

1
8
Q

1

2
0

1
8
Q

3

2
0

1
9
Q

1

营业收入（亿元） YOY
 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 33：货车板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券 

汽车零部件：业绩增速放缓，盈利能力下降 

汽车零部件板块业绩仍然保持正增长，但增速已明显放缓，2018/2019Q1 营业收

入分别同比增长 7.26%/2.36%，而 2017/2018Q1 分别为 32.46%/13.81%，主要

受下游汽车产销低迷影响；2018 年净利润增速明显收窄至 0.50%，2019Q1 增速

转负至-9.88%。零部件板块盈利能力出现小幅下滑，2018 年毛利率/净利率分别

下降 0.23/0.43 个百分点，2019Q1 分别下降 0.49/0.88 个百分点，主要受下游产

销低迷与上游原材料价格上涨的双重影响。 
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图 34：汽车零部件板块营业收入  图 35：汽车零部件板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

汽车经销服务：业绩增速显著下降，库存压力仍存 

汽车经销服务板块业绩增速显著下降，2018年营业收入同比下滑0.49%,而2017

为 19.82%，营收增速放缓主要受到汽车产销低迷影响，2019Q1 营业收入增速转

负为正，同比增长 3.36%（2018Q1 为-0.94%）；2018/2019Q1 净利润增速分别

同比下降至-58.93%/-20.61%，而 2017/2018Q1 为 17.19%/ 34.25%。在销量下

滑及终端促销的背景下，经销服务板块盈利能力不可避免受到影响，2018 年毛利

率/净利率分别下降 0.48/0.89 个百分点，其中 2018Q4 都降至历史低点（分别为

3.58%/-2.49%）；2019Q1 毛利率/净利率分别下降 0.64/0.50 个百分点，但汽车

经销服务行业的服务方式由单一的新车销售转向销售与服务并重，而不单一依靠

新车销售，使其利润率下降幅度略小于整车。2019Q1 汽车经销服务板块存货相

比年初增速为 7.99%，反映库存压力仍存；2019Q1 经营性现金流净额为-163.05

亿元，较 2018Q1 的-221.59 亿元有所好转，主要是国机与庞大两家经营性现金

流有所改善所致。 

图 36：汽车经销服务板块营业收入  图 37：汽车经销服务板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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图 38：汽车经销服务板块存货走势  图 39：汽车经销服务板块经营性现金流量净额 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

3.机构持仓分析 

行业配置：机构继续减仓汽车股 

行业配置方面，机构（QFII、保险、基金、企业年金、券商、券商集合理财、社

保基金、信托公司、银行、基金管理公司、阳光私募）继续减仓汽车股。2019

年一季度，机构持有汽车行业证券数量由 2018Q4 的 167 支降至 118 支，持股市

值由 2018Q4 的 735.11 亿元降至 586.14 亿元。纵向对比来看，机构 2019Q1 继

续减仓汽车股，配置比例由 2018Q4 的 2.38%降至 1.90%。横向对比来看，汽车

配置比例较 2018Q4 下降 0.49%，下降幅度位列申万一级行业第 6，减仓幅度位

居前列；同时，机构对汽车的配置比例由 2018Q4 的低配 1.37%变为 2019Q1 的

低配 1.16%，低配比例位列申万一级行业第 7 位。 

图 40：汽车行业配置比例下降幅度位列申万一级行业第 6  图 41：汽车行业低配比例位列申万一级行业第 7 
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个股配置：偏好于流动性好的行业细分龙头 

个股配置方面，截至 2019 年一季度末，汽车行业前十大重仓股持股总市值合计

400.78 亿元，占汽车行业持股总市值的 68.38%（2018Q4 为 71.59%），其中比

亚迪以 104.79 亿元的持股总市值位列第一，占汽车行业持股总市值的 17.88%，

另外九支依次为：上汽集团、潍柴动力、华域汽车、万丰奥威、广汽集团、中公

教育（重组前为亚夏汽车）、星宇股份、威孚高科、宇通客车。 

图 42：机构持股市值排名前 20 公司 
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资料来源：Wind，渤海证券 

2019Q1 有 65 家公司获得增持，按增持金额排名前 10 的公司为：中公教育、潍

柴动力、江铃汽车、凌云股份、长城汽车、永安行、岱美股份、凯众股份、中鼎

股份、万里扬。而在 2019Q1 被减持的公司中，按减持金额排名前 10 的分别

是：上汽集团、福耀玻璃、华域汽车、宇通客车、比亚迪、长安汽车、星宇股

份、宁波华翔、均胜电子、旭升股份。 

图 43：机构增持金额排名前 20 公司  图 44：机构减持金额排名前 20 公司 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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从细分板块来看，机构持股市值排名前 20 公司中，乘用车公司 7 家，汽车经销

服务公司 2 家，汽车零部件公司 10 家，客车公司 1 家，与 2018Q4 分布情况相

近，各家公司以行业细分龙头为主；持股市值占比方面，汽车经销服务占比提高

2.86%，客车下降 2.05%，变动较大；从流通市值大小来看，流通市值在 500 亿

以上的公司有 5 家，流通市值在 100 亿以上、500 亿以下的公司有 12 家。可见，

机构更偏好于流动性好的行业细分龙头。 

图 45：机构持股市值排名前 20 公司的行业分布比例 
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资料来源：Wind，渤海证券 

4.行业板块表现与估值 

今年以来，汽车板块跑输大盘 4.22 个百分点，目前行业 TTM 市盈率为 16 倍，

年初以来虽跟随大盘有所上升，但从 2002 年以来的历史数据来看，仍位于历史

估值中枢下方。其中，乘用车板块 14 倍，零部件板块 17 倍。目前来看，整体估

值已基本消化了汽车景气度低迷的预期，行业优质龙头具备配置价值。 

表 1：行业板块涨跌幅（2019.1.1-2019.5.10） 

板块 年初至今涨跌幅[%] 

沪深 300 18.33 

BH 汽车及零部件 14.11 

BH 乘用车 10.19 

BH 商用车 37.58 

BH 汽车零部件 17.34 

BH 汽车经销服务 15.68 

资料来源：Wind，渤海证券 

 



汽车行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           20 of 24 

 

图 46：行业及各板块估值（PE，TTM整体法）走势  图 47：乘用车板块估值溢价率 
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图 48：商用车板块估值溢价率  图 49：汽车零部件板块估值溢价率 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 50：汽车经销服务板块估值溢价率 
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资料来源：Wind，渤海证券 
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5.投资策略 

1）当前宏观经济运行压力仍较大，终端需求仍较低迷，汽车行业整体承压，同

时面临上游原材料价格压力，汽车产业链利润率受到影响；考虑到去年同期基数

高的原因，今年二季度汽车产销增长仍面临较大压力，但去年下半年基数较低，

预期今年下半年汽车产销将有所回暖。我们认为，在存量竞争格局下，未来汽车

板块经营分化仍将持续，优质龙头效应将越发显现，建议关注正处于新车周期的

丰田本田等主流日系品牌、预期即将开启新一轮新车周期的福特、以及部分优质

自主品牌，如整车标的上汽集团（600104）、广汽集团（601238）、长安汽车

（000625），以及优质零部件标的精锻科技（300258）、豪迈科技（002595）、

星宇股份（601799）。 

2）新能源汽车行业正由“政策驱动”转向“市场驱动”，补贴政策的逐步退坡有

利于车企依靠自身实现独立长效发展，结合股比放开以及双积分政策正式实施，

外资和合资车企纷纷加大投资力度和产能布局，市场竞争愈加充分，未来新能源

汽车市场供给将持续改善，并将面临“消费分级”，中高端车型和低端车型将持续

分化，整体仍将保持快速增长。建议关注具备技术储备和客户渠道优势的优质产

业链龙头公司，如比亚迪（002594）、北汽蓝谷（600733）、宇通客车（600066）、

宁德时代（300750，电新组覆盖）。 

3）商用车方面，随着基建投资力度加码，以及今年 7 月 1 号国六排放标准开始

实施，存量大的国三车面临淘汰更新，我们预计重卡产销有望保持稳定，建议关

注产品覆盖全、市场竞争力强的潍柴动力（000338），以及威孚高科（000581）。 

风险提示：经贸摩擦风险；经济下行超预期；政策波动风险；新能源汽车推广

及销售增速低于预期；新能源汽车补贴退坡超预期；原材料涨价及汇率风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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