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汽车和汽车零部件 

  

 
销量业绩双承压，行业筑底待复苏  

——汽车和汽车零部件行业 2018 年年报&2019年一季报总结 

 

   行业动态  

      ◆整体情况：销量下滑，业绩承压。18 年汽车销量为 2808.1 万辆，同

比-2.8%，19Q1 同比-11.6%。18 年下半年汽车市场销量下滑，厂商促

销，行业营收利润承压。18 年行业营收同比+4.2%，归母净利润同比

-19.7%。19Q1 营收同比-6.0%，归母净利润同比-27.3%，负增速收窄。 

◆乘用车：降价促销去库，营收利润齐跌。18 年乘用车销量 2371.0 万

辆，同比-4.1%， 19Q1 销量 52.6 万辆，同比-13.8%，负增速环比收

窄。得益于上半年销量增长，2018 年营收同比+2.3%，但 Q3 和 Q4 营

收连续下滑。18 年归母净利润同比-11.1%。19 年市场继续低迷，Q1

营收同比-14.0%，归母净利润同比-41.7%。 

◆货车：市场旺销拉动板块业绩。18 年货车销量为 387.6 万辆，同比

+5.5%。19 年货车延续旺销行情，Q1 销量 101.4 万辆，同比+2.9%。

剔除福田汽车（乘用车板块大幅亏损），18 年行业营收同比-4.5%，归

母净利润同比-13.3%。受益于销量持续增长，19Q1 行业整体营收同比

+27.9%，归母净利润同比+518.9%。 

◆客车：19 年大中型客车市场回暖，板块业绩回升。18 年客车累计销

量为 49.1 万辆，同比-6.0%。19Q1 销量 9.5 万辆，同比-2.2%，降幅环

比收窄。客车行业2018年总体营收同比-8.3%，归母净利润同比-62.1%。

19Q1 大中型客车市场回暖，行业营收同比-0.8%，负增速收窄，归母

净利润同比+35.3%。 

◆零部件：下游需求低迷，板块业绩下滑。18 年零部件板块总体营收

同比+12.4%，归母净利润同比-19.7%。19Q1 商用车市场复苏，零部件

板块盈利能力略有回升，营收同比+4.9%，归母净利润-12.5%。 

◆投资建议。一季度是光大汽车时钟中的主动去库末期，行业收入和利

润增速在萧条末期不断寻底，我们预计二季度末大概率会结束本轮汽车

周期的主动去库过程，三季度大概率开启行业复苏期。下半年行业景气

度开始底部向上回升但复苏期行业利润弹性十分有限，板块的主要投资

价值仍然是行业拐点反复确认中的估值提升，估值修复过程会受到信用

和货币数据的扰动，震荡中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，建议在在二季度末至三季报前后标配乘用

车板块。 

A 股汽车方面：建议持续关注行业龙头上汽集团、长安汽车和潍柴动力

的估值修复性机会。 

港股汽车方面：前期板块上涨主要是基于经济/行业复苏预期、以及政策

刺激预期带动的估值扩张。鉴于前期预期已较为充分、中美贸易摩擦等

市场风险、以及行业基本面尚未企稳，预计 2Q19E 板块呈现震荡走势。

建议关注拐点显现阶段有较大销量/盈利弹性的整车板块，建议关注长城

汽车。 

◆风险分析。行业增长不及预期，政策波动风险，原材料成本上涨风险。 
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行业与上证指数对比图 
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汽车 Q1 销量增速处于历史底部，新能源车抢
装行情延续——2019 年 3 月汽车销量跟踪报
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1、整体情况：销量下滑，业绩承压  

2018 年汽车累计销量为 2808.1 万辆，同比增速-2.8%，汽车行业销量首次

下滑。其中，四季度销量增速分别为+2.6%、+8.3%、-7.0%和-13.0%。 

2019Q1 汽车销量 635.0 万辆，同比增速-11.6%。 

 

图 1：汽车单季度销量（左：辆）与同比增速 

 
资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

图 2：汽车年度销量（左：辆）与同比增速  图 3：汽车 Q1 销量（左：辆）与同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协、光大证券研究所  资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

我们根据申万行业分类中的汽车二级分类板块，按乘用车、商用载货车、商

用载客车和汽车零部件分别选取标的样本，剔除其中如 B 股、刚上市不久等

不具备可比性的标的进行汇总分析。 

2018 年下半年汽车市场低迷，销量下滑，厂商促销，行业营业收入和利润

承压。得益于上半年销量的增长，18 年行业整体营业收入同比+4.2%。18Q3

和 18Q4 营业收入连续同比下滑。18 年行业增收不增利，归母净利润同比

-19.7%，18Q3 和 18Q4 增速分别为-14.1%和-73.1%。19Q1 商用车板块有

所复苏，行业营业收入同比-6.0%，归母净利润同比-27.3%，负增速双双环

比收窄。伴随销量下滑，企业降价促销，行业毛利率和净利率均有所下滑。 
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图 4：汽车板块营收 TTM（左：亿元）及增速  图 5：汽车板块单季度营收（左：亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协、光大证券研究所  资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

图 6：汽车板块归母净利润 TTM（左：百万元）及增速  图 7：汽车板块单季度归母净利润（左：百万元）及增

速 

 

 

 
资料来源：中汽协、光大证券研究所  资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

图 8：汽车板块毛利率 TTM 和净利率 TTM 

 
资料来源：中汽协、光大证券研究所 
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2、乘用车：降价促销去库，营收利润齐跌 

2.1、销量情况 

2018 年乘用车累计销量 2371.0 万辆，同比-4.1%。其中，四个季度销量增

速分别为+2.6%、+7.0%、-7.7%和-15.0%。19 年企业加大去库力度，开展

了“汽车下乡”、“以旧换新”等形式的促销活动。 2019Q1 销量 52.6 万

辆，同比增速-13.8%，负增速较 18Q4 收窄。 

 

图 9：乘用车单季度销量（左：辆）与同比增速 

 

资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

图 10：乘用车年度销量（左：辆）与同比增速  图 11：乘用车 Q1 销量（左：辆）与同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协、光大证券研究所  资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

细分车型中，市场需求属性较弱的 MPV 销量下滑幅度最大。轿车 2018 年销

量 1151.6 万辆，同比-2.8%；19Q1 销量 251.5 万辆，同比-12.1%。SUV 2018

年销量 996.9 万辆，同比-2.9%；19Q1 销量 227.7 万辆，同比-14.3%。MPV 

2018 年销量 172.8 万辆，同比-17.1%；19Q1 销量 37.0 万辆，同比-22.4%。

微客 2018年销量 45.8万辆，同比-16.2%；19Q1销量 9.8万辆，同比-6.9%。 

 

 



2019-05-13 汽车和汽车零部件 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

 

图 12：轿车单季度销量（左：辆）与同比增速  图 13：SUV 单季度销量（左：辆）与同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协、光大证券研究所  资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

图 14：MPV 单季度销量（左：辆）与同比增速  图 15：微客单季度销量（左：辆）与同比增速 

 

 

 
资料来源：中汽协、光大证券研究所  资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

图 16：乘用车单季销量结构 

 
资料来源：中汽协、光大证券研究所 
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2.2、板块业绩和运营情况 

乘用车板块中，我们剔除了刚上市的北汽蓝谷以及 2017 年整车业务营收占

比远低于零部件及材料业务的金杯汽车。 

得益于上半年良好的销量情况，2018 年总体营业收入同比+2.3%，但 18Q3

和 18Q4 营业收入连续下滑。销量下滑和企业的降价促销打压行业利润。18

年行业归母净利润同比-11.1%。19 年市场继续低迷，受企业去库存开展降

价促销活动，19 年 Q1 行业营收同比-14.0%，归母净利润同比-41.7%，营

收和利润降幅双双环比扩大。 

 

图 17：乘用车营收 TTM（左：亿元）及增速  图 18：乘用车单季度营收（左：亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 19：乘用车归母净利润 TTM（左：百万元）及增速  图 20：乘用车单季度归母净利润（左：百万元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

行业毛利率和利润率双双下行。18 年毛利率为 14.0%，同比-0.8pct；19Q1

毛利率下滑至12.7%，同比-1.7pct。2018年行业利润率为3.9%，同比-0.6pct；

19Q1 利润率为 3.3%，同比-1.5pct。 

在共计 11 家乘用车板块企业中，2018 年有 7 家企业营收同比下滑，2 家企

业出现亏损，6 家企业的归母净利润负增长；2019Q1，除江淮汽车和比亚迪，

其余企业营业收入均出现下滑，5 家企业亏损。 
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图 21：乘用车毛利率 TTM 和净利率 TTM 

 

资料来源： Wind、光大证券研究所 

 

图 22：乘用车板块上市公司业绩表现 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

受行业净利率下行影响，乘用车行业 ROE 从 2017 年起持续下滑。2018 年

ROE 为 2.7%。19Q1 继续下滑。 

18 年和 19Q1 行业管理费用率和销售费用率有所提升。 2018 年，受销量下

滑，企业库存高企的影响，行业的存货周转率和应收账款周转率下滑。19Q1

企业主动去库，但营收下滑幅度大，库存周转率继续下行。 

 

图 23：乘用车板块期间费用率  图 24：乘用车板块 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
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图 25：乘用车板块总资产周转率  图 26：乘用车板块净经营现金流（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 27：乘用车板块存货周转率  图 28：乘用车板块应收账款周转率 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

 

  



2019-05-13 汽车和汽车零部件 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 

 

3、货车：市场旺销拉动板块业绩 

3.1、销量情况 

货车是汽车板块中表现最亮眼的子板块。2018 年货车累计销量为 387.6 万

辆，同比增速+5.5%。其中，四个季度销量增速分别为+2.8%、+16.4%、-1.3%

和+3.7%。 19 年货车延续旺销行情，Q1 销量 101.4 万辆，同比增速+2.9%。 

 

图 29：货车单季度销量（左：辆）与同比增速 

 
资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

图 30：货车年度销量（左：辆）与同比增速  图 31：货车 Q1 销量（左：辆）与同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协、光大证券研究所  资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

细分车型中，重型货车、轻型货车和微型货车均实现同比增长。2018 年，

重型货车销量 114.8 万辆，同比+3.2%；中型货车销量 17.7 万辆，同比-27.9%；

轻型货车销量 198.1万辆，同比+8.6%；微型货车销量66.0万辆，同比+14.6%。

19 年 Q1，重型、轻型和微型延续增长势头，增速分别为+0.6%、+6.0%和

+5.3%。 
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图 32：重型货车单季度销量（左：辆）与同比增速  图 33：中型货车单季度销量（左：辆）与同比增速 

 

 

 
资料来源：中汽协、光大证券研究所  资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

图 34：轻型货车单季度销量（左：辆）与同比增速  图 35：微型货车单季度销量（左：辆）与同比增速 

 

 

 
资料来源：中汽协、光大证券研究所  资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

 

图 36：货车单季销量结构 

 
资料来源：中汽协、光大证券研究所 
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3.2、板块业绩和运营情况 

受福田汽车 18 年连续亏损的影响，货车行业 2018 年总体营业收入同比

-10.5%，行业整体亏损，归母净利润同比-206.4%。剔除福田汽车，18 年行

业营业收入同比-4.5%，归母净利润同比-13.3%，整体盈利。19 年 Q1，行

业销量保持稳定增长，同时福田汽车剥离亏损的乘用车板块宝沃汽车，使公

司业绩转正，行业业绩因此大幅反弹，行业整体营收同比+27.9%，归母净利

润同比+518.9%。 

 

图 37：货车营收 TTM（左：亿元）及增速  图 38：货车单季度营收（左：亿元）及增速 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 39：货车归母净利润 TTM（左：百万元）及增速  图 40：货车单季度归母净利润（左：百万元）及增速 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

行业毛利率呈周期波动， 2018 年行业毛利率为 11.7%，较 17 年-1.8pct。

行业利润在 2018 年出现亏损，利润率变负。随着 19 年销量市场保持向好， 

19Q1 行业毛利率提升至 12.2%。同时福田汽车剥离亏损宝沃汽车，19Q1

行业利润率回升至 1.5%，同比+2pct。 

在共计 4 家货车板块企业中，2018 年只有中国重汽实现营业收入同比增长，

1 家企业出现亏损，2 家企业的归母净利润负增长；2019Q1，4 家企业营业

收入全部实现同比增长，2 家企业归母净利润负增长。 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0.0

200.0

400.0

600.0

800.0

1,000.0

1,200.0

1,400.0

1,600.0

20
08

-0
3

20
08

-0
9

20
09

-0
3

20
09

-0
9

20
10

-0
3

20
10

-0
9

20
11

-0
3

20
11

-0
9

20
12

-0
3

20
12

-0
9

20
13

-0
3

20
13

-0
9

20
14

-0
3

20
14

-0
9

20
15

-0
3

20
15

-0
9

20
16

-0
3

20
16

-0
9

20
17

-0
3

20
17

-0
9

20
18

-0
3

20
18

-0
9

20
19

-0
3

行业总营收TTM 同比增速 

-8.3% 

5.0% 

-21.5% 

-16.2% 

27.9% 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

400.0

450.0

Q1 Q2 Q3 Q4

2017 2018 2019

2018增速 2019增速 

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

-3,000.0

-2,000.0

-1,000.0

0.0

1,000.0

2,000.0

3,000.0

4,000.0

5,000.0

6,000.0

20
08

-0
3

20
08

-0
9

20
09

-0
3

20
09

-0
9

20
10

-0
3

20
10

-0
9

20
11

-0
3

20
11

-0
9

20
12

-0
3

20
12

-0
9

20
13

-0
3

20
13

-0
9

20
14

-0
3

20
14

-0
9

20
15

-0
3

20
15

-0
9

20
16

-0
3

20
16

-0
9

20
17

-0
3

20
17

-0
9

20
18

-0
3

20
18

-0
9

20
19

-0
3

行业总归母净利TTM 同比增速 

-122.9% 
-55.2% 

-253.1% 

-680.8% 

518.9% 

-800%

-600%

-400%

-200%

0%

200%

400%

600%

-2,000.0

-1,500.0

-1,000.0

-500.0

0.0

500.0

1,000.0

Q1 Q2 Q3 Q4

2017 2018 2019

2018增速 2019增速 



2019-05-13 汽车和汽车零部件 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -13- 证券研究报告 

 

图 41：货车毛利率 TTM 和净利率 TTM 

 
资料来源： Wind、光大证券研究所 

 

图 42：货车板块上市公司业绩表现 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

受 2018 年行业盈利能力下滑，行业ROE 从 2017 年的 11.0%下滑至 2.8%。

行业管理费用率提升，销售费用率降低。2018 年行业管理费用率为 7.6%，

同比+1.1pct，销售费用率为 4.2%，同比-1.8pct。 

19Q1 销量的增长拉动行业库存周转率、应收账款周转率的回弹。行业经营

现金流大幅改善。 

 

图 43：货车板块期间费用率  图 44：货车板块 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
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图 45：货车板块总资产周转率  图 46：货车板块净经营现金流（百万元） 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 47：货车板块存货周转率  图 48：货车板块应收账款周转率 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

 

  

0.00
0.20
0.40
0.60
0.80
1.00
1.20
1.40
1.60
1.80
2.00

20
08

-0
3

20
08

-0
9

20
09

-0
3

20
09

-0
9

20
10

-0
3

20
10

-0
9

20
11

-0
3

20
11

-0
9

20
12

-0
3

20
12

-0
9

20
13

-0
3

20
13

-0
9

20
14

-0
3

20
14

-0
9

20
15

-0
3

20
15

-0
9

20
16

-0
3

20
16

-0
9

20
17

-0
3

20
17

-0
9

20
18

-0
3

20
18

-0
9

20
19

-0
3

总资产周转率TTM中位数 

-4,000.0

-2,000.0

0.0

2,000.0

4,000.0

6,000.0

8,000.0

10,000.0

12,000.0

20
08

-0
3

20
08

-0
9

20
09

-0
3

20
09

-0
9

20
10

-0
3

20
10

-0
9

20
11

-0
3

20
11

-0
9

20
12

-0
3

20
12

-0
9

20
13

-0
3

20
13

-0
9

20
14

-0
3

20
14

-0
9

20
15

-0
3

20
15

-0
9

20
16

-0
3

20
16

-0
9

20
17

-0
3

20
17

-0
9

20
18

-0
3

20
18

-0
9

20
19

-0
3

净经营现金流TTM 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

20
08

-0
3

20
08

-0
9

20
09

-0
3

20
09

-0
9

20
10

-0
3

20
10

-0
9

20
11

-0
3

20
11

-0
9

20
12

-0
3

20
12

-0
9

20
13

-0
3

20
13

-0
9

20
14

-0
3

20
14

-0
9

20
15

-0
3

20
15

-0
9

20
16

-0
3

20
16

-0
9

20
17

-0
3

20
17

-0
9

20
18

-0
3

存货周转率TTM中位数 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

应收账款周转率TTM中位数 



2019-05-13 汽车和汽车零部件 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -15- 证券研究报告 

 

4、客车：19 年大中型客车市场回暖，板块业绩回

升 

4.1、销量情况 

受公路客车市场持续萎缩影响，客车销量同比下滑。2018 年客车累计销量

为 49.1 万辆，同比-6.0%。其中，四个季度销量增速分别为+2.0%、+3.3%、

-9.7%和-14.3%。受新能源补贴退坡过渡期抢装行情影响，18Q1 和 Q2 同比

增长。 2019Q1 客车销量 9.5 万辆，同比-2.2%，降幅环比收窄。 

 

图 49：客车单季度销量（左：辆）与同比增速 

 
资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

图 50：客车年度销量（左：辆）与同比增速  图 51：客车 Q1 销量（左：辆）与同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协、光大证券研究所  资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

18 年所有车型销量均同比下滑，19 年大中型客车市场复苏，实现同比增长。

2018 年，大型客车销量 7.7 万辆，同比-14.1%；中型客车销量 7.3 万辆，同

比-12.3%；轻型客车销量 34.0 万辆，同比-2.4%。19Q1，大中型客车实现

同比增长，增速分别为+7.6%和+6.3%。轻型客车同比-5.2%。 
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图 52：大型客车单季度销量（左：辆）与同比增速  图 53：中型客车单季度销量（左：辆）与同比增速 

 

 

 
资料来源：中汽协、光大证券研究所  资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

图 54：轻型客车单季度销量（左：辆）与同比增速  图 55：客车单季销量结构 

 

 

 
资料来源：中汽协、光大证券研究所  资料来源：中汽协、光大证券研究所 

 

4.2、板块业绩和运营情况 

受销量下滑的影响，客车行业 2018 年总体营业收入同比-8.3%，归母净利润

同比-62.1%。19Q1 大中型客车市场回暖，行业营收同比-0.8%，负增速收

窄，归母净利润同比+35.3%。 

图 56：客车营收 TTM（左：亿元）及增速  图 57：客车单季度营收（左：亿元）及增速 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
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图 58：客车归母净利润 TTM（左：百万元）及增速  图 59：客车单季度归母净利润（左：百万元）及增速 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

行业毛利率仍然维持向上趋势，18年毛利率为 19.5%，19Q1提升至 19.8%；

行业利润率在 2018 年出现大幅下滑，同比下降 3.4pct。19 年 Q1 利润率有

所回升，同比上升 0.7pct。 

在共计 6 家客车板块企业中，2018 年有 5 家企业营收同比下滑，2 家企业出

现亏损，6 家企业的归母净利润负增长；2019 年 Q1，4 家企业营收实现同

比增长，1 家企业亏损。 

 

图 60：客车毛利率 TTM 和净利率 TTM 

 

资料来源： Wind、光大证券研究所 

 

图 61：客车板块上市公司业绩表现 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所 
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客车行业 ROE 在 2018 年下滑至较低位置，为 2.8%。19Q1 回弹，主要因

为 19Q1 行业资产周转率的回升和净利率保持稳定。 

18年和 19 Q1行业管理费用率明显提升，主要因为头部企业研发支出增加。

销售费用率和财务费用率相对稳定。 

2018 年，受销量下滑和新能源补贴回款政策的影响，行业的存货周转率和

应收账款周转率延续下滑趋势。19Q1 销量回弹带动企业去库，库存周转率

小幅回升。 

图 62：客车板块期间费用率  图 63：客车板块 ROE 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 64：客车板块总资产周转率  图 65：客车板块净经营现金流（百万元） 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 66：客车板块存货周转率  图 67：客车板块应收账款周转率 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
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5、零部件：下游需求低迷，板块业绩下滑 

2018 年零部件板块总体营业收入同比+12.4%，归母净利润同比-19.7%。18

年下半年随终端市场的下滑，零部件板块季度营业收入增速下滑，归母净利

润负增长，四季度出现亏损。19Q1 商用车市场复苏，零部件板块盈利能力

略有回升，营收同比+4.9%，归母净利润同比-12.5%。 

 

图 68：零部件营收 TTM（左：亿元）及增速  图 69：零部件单季度营收（左：亿元）及增速 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 70：零部件归母净利润 TTM（左：百万元）及增速  图 71：零部件单季度归母净利润（左：百万元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

行业毛利率缓慢下行，18 年毛利率为 19.7%，19Q1 毛利率维持不变；行业

利润率在 2018 年下滑，同比-1.9pct，19Q1 利润率环比有所回升，但同比

-1.1pct。 

在共计 125 家零部件企业中，2018 年有 83 家企业营收同比上涨，12 家企

业出现亏损，59 家企业的归母净利润负增长；2019 年 Q1，58 家企业营收

实现同比增长，20 家企业亏损。 
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图 72：零部件毛利率 TTM 和净利率 TTM 

 
资料来源： Wind、光大证券研究所 

 

零部件行业 ROE 呈周期性波动，2018 年位于下行通道。2018 年行业 ROE

为 7.4%。受资产周转率下降的影响 ，19Q1 ROE 小幅下滑。 

行业 18 年销售费用率和财务费用率相对稳定，管理费用率持续上升。2018

年管理费用率为 10.5%，同比+1pct。 

零部件经营现金流回升，存货周转率和应收账款周转率相对稳定。 

图 73：零部件板块期间费用率  图 74：零部件板块 ROE 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 75：零部件板块总资产周转率  图 76：零部件板块净经营现金流（百万元） 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

20
08

-0
3

20
08

-0
9

20
09

-0
3

20
09

-0
9

20
10

-0
3

20
10

-0
9

20
11

-0
3

20
11

-0
9

20
12

-0
3

20
12

-0
9

20
13

-0
3

20
13

-0
9

20
14

-0
3

20
14

-0
9

20
15

-0
3

20
15

-0
9

20
16

-0
3

20
16

-0
9

20
17

-0
3

20
17

-0
9

20
18

-0
3

20
18

-0
9

20
19

-0
3

行业总体毛利率TTM 行业总体净利率TTM 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

20
08

-0
3

20
08

-0
9

20
09

-0
3

20
09

-0
9

20
10

-0
3

20
10

-0
9

20
11

-0
3

20
11

-0
9

20
12

-0
3

20
12

-0
9

20
13

-0
3

20
13

-0
9

20
14

-0
3

20
14

-0
9

20
15

-0
3

20
15

-0
9

20
16

-0
3

20
16

-0
9

20
17

-0
3

20
17

-0
9

20
18

-0
3

20
18

-0
9

20
19

-0
3

销售费用率TTM中位数 管理费用率TTM中位数 

财务费用率TTM中位数 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

20
08

-0
3

20
08

-0
9

20
09

-0
3

20
09

-0
9

20
10

-0
3

20
10

-0
9

20
11

-0
3

20
11

-0
9

20
12

-0
3

20
12

-0
9

20
13

-0
3

20
13

-0
9

20
14

-0
3

20
14

-0
9

20
15

-0
3

20
15

-0
9

20
16

-0
3

20
16

-0
9

20
17

-0
3

20
17

-0
9

20
18

-0
3

20
18

-0
9

20
19

-0
3

ROE TTM中位数 

0.00
0.10
0.20
0.30
0.40
0.50
0.60
0.70
0.80
0.90
1.00

20
08

-0
3

20
08

-0
9

20
09

-0
3

20
09

-0
9

20
10

-0
3

20
10

-0
9

20
11

-0
3

20
11

-0
9

20
12

-0
3

20
12

-0
9

20
13

-0
3

20
13

-0
9

20
14

-0
3

20
14

-0
9

20
15

-0
3

20
15

-0
9

20
16

-0
3

20
16

-0
9

20
17

-0
3

20
17

-0
9

20
18

-0
3

20
18

-0
9

20
19

-0
3

总资产周转率TTM中位数 

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

2
00

8-
0

3

2
00

8-
0

9

2
00

9-
0

3

2
00

9-
0

9

2
01

0-
0

3

2
01

0-
0

9

2
01

1-
0

3

2
01

1-
0

9

2
01

2-
0

3

2
01

2-
0

9

2
01

3-
0

3

2
01

3-
0

9

2
01

4-
0

3

2
01

4-
0

9

2
01

5-
0

3

2
01

5-
0

9

2
01

6-
0

3

2
01

6-
0

9

2
01

7-
0

3

2
01

7-
0

9

2
01

8-
0

3

2
01

8-
0

9

2
01

9-
0

3

净经营现金流TTM 



2019-05-13 汽车和汽车零部件 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -21- 证券研究报告 

 

 

图 77：零部件板块存货周转率  图 78：零部件板块应收账款周转率 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
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6、投资建议 

一季度是光大汽车时钟中的主动去库末期，行业收入和利润增速在萧条末

期不断寻底，我们预计二季度末大概率会结束本轮汽车周期的主动去库过

程，三季度大概率开启行业复苏期。下半年行业景气度开始底部向上回升

但复苏期行业利润弹性十分有限，板块的主要投资价值仍然是行业拐点反

复确认中的估值提升，估值修复过程会受到信用和货币数据的扰动，震荡

中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，

建议在在二季度末至三季报前后标配乘用车板块。 

A 股汽车方面：建议持续关注行业龙头上汽集团、长安汽车和潍柴动力的估

值修复性机会。 

港股汽车方面：前期板块上涨主要是基于经济/行业复苏预期、以及政策刺激

预期带动的估值扩张。鉴于前期预期已较为充分、中美贸易摩擦等市场风险、

以及行业基本面尚未企稳，预计 2Q19E 板块呈现震荡走势。建议关注拐点

显现阶段有较大销量/盈利弹性的整车板块，建议关注长城汽车。 

 

7、风险分析 

1. 行业增长不及预期：消费市场持续低迷，汽车行业增长具有不达预期的

风险； 

2. 政策波动风险：汽车消费刺激政策落地具备一定的不确定性； 

3. 原材料成本上涨风险：汽车原材料成本持续上升，将一定程度影响整车

与零部件公司的毛利率水平与业绩表现。 

万得资讯
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