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[Table_Summary] 
【投资要点】 

◆ 2018年为购置税优惠政策退出的首年，前期消费提前，加上中美贸易

战等不确定因素，之前的汽车消费需求提前释放而之后的需求持币观

望导致汽车行业销量自 18年 5月以来连续负增长，行业增长陷入停

滞。回顾汽车行业 18年报以及 19年一季报，汽车板块利润明显承压。

18年收入增速大幅放缓，19年一季度收入负增长，利润下滑程度加

大。 

◆ 汽车板块毛利率及净利率一季度企稳小幅回升。费用率方面，18年度

汽车行业三费率显著上升，较 17年提高了 0.89个 pct。其中，管理

费用率上升最为明显。现金流方面，汽车板块现金回款周期呈明显季

节性特征，年初开票较多，常于年底回款。18年年末集中回款，导致

四季度经营现金流与营业收入的比例高于历年平均水平。 

◆ 分板块看，乘用车板块中，18年汽车整车板块中正常盈利的仅有比亚

迪、上汽集团、广汽集团、长城汽车四家，其他企业均处于勉强维持

经营的局面。客车板块由于公路客车持续萎缩，新能源客车销量高峰

期已过，使得客车行业销量下滑。19年货车延续旺销，中国重汽国企

改革效果明显，一季报表现亮眼。而汽车服务板块 18 年经销商优惠

幅度扩大，库存系数长期处于警戒线之上，保量成为经销商第一诉求。 

◆ 细分个股来看，汽车行业微利企业占比众多：申万汽车 171个成分中

有 82家利润规模在 1亿以下，其中有 20家亏损，发生巨亏的企业有

庞大集团（-61.55亿）、东方精工（-38.76亿）、福田汽车（-35.75

亿）、ST猛狮（-27.69）、富临精工（-23.24亿）等。营收较为稳健

的企业不多，规模较大的乘用车主机厂（上汽集团、广汽集团、长城

汽车）、零部件细分领域龙头集团（潍柴动力、华域汽车、福耀玻璃）

抗周期风险能力较强。 

 

【配置建议】 

◆ 建议关注营收稳健的乘用车龙头，静待板块黑暗期过去，国家汽车消

费刺激政策出台，销量止跌回升后的估值修复行情； 

◆ 建议关注国企改革力度较大，经营层面有较大改善的传统重卡板块以

及补贴受益、商用化开启的燃料电池客车板块。 

 

【风险提示】 

◆ 国内消费汽车市场需求持续下滑； 

◆ 国家刺激政策进度不及预期。 
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1.汽车行业板块综述 

1.1.购置税退出+贸易战下汽车熄火 一季度下滑程度加大 

收入端：2018年为购置税优惠政策退出的首年，前期消费提前，加上中美

贸易战等不确定因素，之前的汽车消费需求提前释放而之后的需求持币观望导

致汽车行业销量自 18 年 5 月以来连续负增长，行业增长陷入停滞。18 年度汽

车行业实现营业总收入 26375 亿元，YOY+2.69%，去年同期营收 25684 亿元，

YOY+16.39%，汽车行业增速首次大幅放缓。19 年 Q1，汽车行业实现营业收入

6503亿元，YOY-6.74%，首次出现营收负增长。 

 

图表 1：汽车行业月度销量（万辆） 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

利润端：各板块在收入增长停滞的背景下艰难前行，增收减利现象十分普

遍。18年度汽车行业实现归母净利润共计 895亿元，同比大幅下降 24%。19年

Q1，汽车行业归母净利润为 226亿元，YOY-27%，利润下降幅度持续扩大。 

 

图表 2：汽车行业 18年度营业总收入  图表 3：汽车行业 18年度归母净利润 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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图表 4：汽车行业 19年一季度营业总收入  图表 5：汽车行业 19年一季度归母净利润 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

亏损面扩大，经营压力倍增。由于汽车行业多数企业已处于勉强维续经营

的境地，行业下行使得经营亏损的企业从 17 年的 8 家上升至 18 年的 20 家。

而增收减利的企业有 56家，减收减利的企业有 48家，两者合计占比 60%以上。 

 

图表 6：汽车行业 18年亏损面扩大  图表 7：汽车行业 18年业绩增收减利企业占比多 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

零部件龙头集团抗风险能力高。发生巨亏的企业有庞大集团（-61.55亿）、

东方精工（-38.76亿）、福田汽车（-35.75亿）、ST猛狮（-27.69）、富临精工

（-23.24亿）等。营收较为稳健的企业不多，规模较大的乘用车主机厂（上汽

集团、广汽集团、长城汽车）、零部件细分领域龙头集团（潍柴动力、华域汽

车、福耀玻璃）抗周期风险能力较强。其中零部件龙头在去年行也几乎没增长

的情况下，依然实现了高增长，其中潍柴利润同比增长 27%，华域同比增长 22%，

福耀同比增长 31%，抗周期风险属性明显。 
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图表 8：汽车行业 18年利润前十  图表 9：汽车行业 18年利润倒数前十 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

板块价值量占比：从价值量分配看，A 股汽车板块上市企业中，乘用车和

零部件占汽车板块营收的 80%以上，利润占板块利润的 98%以上，为板块的核

心利润区。而汽车服务板块营收占比虽然有 10.7%，但利润率很低，使得利润

占比仅 0.5%。乘用车主机厂仍为议价能力最高的主体板块。 

 

图表 10：汽车行业 18年子版块营收占比   图表 11：汽车行业 18年子版块利润占比 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

 

 

 

1.2.利润率一季度企稳小幅回升 管理费用攀升明显 

利润率：销量下行，汽车竞争加剧，在汽车均价呈下行趋势的同时，汽车

板块毛利率仍处于从 17年四季度开启的下行周期之中。19Q1毛利率为 14.97%，

比 18Q4略高但仍处于近五年较低水平。汽车板块净利率一直维持在 5-6%之间，

18 年四季度整体板块利润承压，净利率缩小到 1%，但今年一季度利润率反弹

至 4.58%的正常水平。 
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图表 12：汽车行业季度毛利率  图表 13：汽车行业季度净利率 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

各板块毛利率：客车板块毛利率在年中规律波动，在年末达到最高值。零

部件板块毛利率较为稳定地呈缓慢下降趋势，19年 Q1下降到历史新低 19.65%。

乘用车毛利率远低于零部件，在市场低迷销量大幅下滑的背景下，乘用车毛利

率不足 13%，19 年 Q1 下降到 12.96%。由于年初为基建开工高峰，货车板块的

采购高峰也在一季度，因而 19年 Q1货车毛利率回升到 12.23%。汽车服务板块

毛利率低谷在 18 年第三季度，因为去年三季度折扣力度达到了最高以减轻贸

易战对汽车销售的冲击，随后折扣规模逐渐缩窄。 

 

图表 14：汽车行业各板块季度毛利率 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

各板块净利率：各板块在四季度都不同程度上出现了利润率的大幅下滑，

其中汽车服务和载货车从板块层面看是亏损的。今年一季度，汽车零部件、商

用载货车、汽车服务板块利润率迅速回升至 6.65%、1.75%、1.99%，乘用车净

利率也小幅回升至 4.25%。 
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图表 15：汽车行业各板块季度净利率 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

由于销量规模增长停滞而原材料、人工成本继续上升，18年度汽车行业三

费率显著上升，较 17年提高了 0.89个 pct。其中，管理费用率上升最为明显，

18年较 17年提升了 0.75个 pct；此外销售费用率上升了 0.17个 pct，财务费

用率下降了 0.02个 pct。 

 

图表 16：汽车行业历年费用率 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

汽车板块现金回款周期呈明显季节性特征，年初开票较多，常于年底回款。

18年中现金流紧张而年末集中回款，导致四季度经营现金流与营业收入的比例

高于历年平均水平。 
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图表 17：汽车行业季度经营现金流/营业收入 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

 

2.子版块分析 

2.1.乘用车：16年后营收增速放缓明显 18年销量下滑 2.8% 

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，厂商开展“汽车下乡”、“以旧换新”降价促销以减轻库

存压力，行业营收利润承压。 

 

汽车板块有 13 家上市公司，受购置税减半政策刺激，16 年为板块增长高

峰期，而 16年之后，基本所有公司营收都呈连年放缓趋势，到 19年第一季度

仅有比亚迪、江淮、金杯能实现营收的同比上升。比亚迪由于新能源车占比高

而可以实现逆势增长，近年营收增速维持在 20%以上。在 18年勉强维持正增长

的上汽、广汽在今年一季度均同比下滑 16.2%、26.1%。营收下滑最厉害的为一

汽夏利、海马汽车、一汽轿车、力帆股份，今年一季度同比下滑了 64.1%、55.6%、

34.4%、31.1%。 
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图表 18：乘用车板块个股营收增长率 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 19：乘用车板块营收（亿元） 

代码 名称 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

000572.SZ *ST海马 123.52 121.81 142.39 100.79 52.98 7.54 

000625.SZ 长安汽车 529.13 667.72 785.42 800.12 662.98 160.08 

000800.SZ 一汽轿车 338.57 266.64 227.10 279.02 262.44 46.89 

000927.SZ 一汽夏利 32.32 34.04 20.25 14.51 11.25 1.35 

002594.SZ 比亚迪 581.96 800.09 1034.70 1059.15 1300.55 303.04 

600104.SH 上汽集团 6300.01 6704.48 7564.16 8706.39 9021.94 2001.92 

600418.SH 江淮汽车 341.95 464.16 525.29 492.03 501.61 146.50 

600609.SH 金杯汽车 51.47 46.38 48.02 57.71 61.46 14.59 

600733.SH 北汽蓝谷 - - - - 164.38 31.27 

601127.SH 小康股份 90.36 105.54 161.92 219.34 202.40 47.35 

601238.SH 广汽集团 223.76 294.18 494.18 715.75 723.80 143.74 

601633.SH 长城汽车 625.99 760.33 986.16 1011.69 992.30 226.27 

601777.SH 力帆股份 114.17 124.11 110.47 126.00 110.13 22.47 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

从利润来看，18年汽车整车板块中正常盈利的仅有比亚迪、上汽集团、广

汽集团、长城汽车四家，其他企业均处于勉强维持经营的局面，其中海马汽车、

江淮汽车在 18 年出现亏损，亏损额分别为 16.37 亿、7.86 亿。海马汽车因为

连续 2年亏损而面临退市风险。19年第一季度，亏损企业增加到 5家，分别为

海马汽车、长安汽车、一汽夏利、小康股份、力帆股份。其中长安汽车巨亏 20.96

亿，其他 4 家都微幅亏损。从增速看，19 年第一季度除比亚迪增长 631.9%以

外，其余企业利润均有不同程度的下滑。 
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图表 20：乘用车板块利润（亿元） 

代码 名称 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

000572.SZ *ST海马 2.13 1.62 2.30 -9.94 -16.37 -0.44 

000625.SZ 长安汽车 75.61 99.53 102.85 71.37 6.81 -20.96 

000800.SZ 一汽轿车 1.61 0.53 -9.54 2.81 1.55 0.39 

000927.SZ 一汽夏利 -16.59 0.18 1.62 -16.41 0.37 -1.99 

002594.SZ 比亚迪 4.34 28.23 50.52 40.66 27.80 7.50 

600104.SH 上汽集团 279.73 297.94 320.09 344.10 360.09 82.51 

600418.SH 江淮汽车 5.29 8.58 11.62 4.32 -7.86 0.65 

600609.SH 金杯汽车 -1.43 0.36 -2.08 1.01 0.81 0.19 

600733.SH 北汽蓝谷 0.13 -0.30 -0.33 0.08 1.55 0.34 

601127.SH 小康股份 2.52 3.72 5.14 7.25 1.06 -0.82 

601238.SH 广汽集团 31.86 42.32 62.88 107.86 109.03 27.78 

601633.SH 长城汽车 80.42 80.59 105.51 50.27 52.07 7.73 

601777.SH 力帆股份 3.86 3.54 0.83 1.71 2.53 -0.97 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

 

2.2.客车：除宇通客车外 其余均勉强为生 

18年客车累计销量为49.1万辆，YOY-6.0%。19Q1销量9.5万辆，YOY-2.2%，

降幅环比收窄。公路客车持续萎缩，新能源客车销量高峰期已过，使得客车行

业销量下滑。A股客车板块共 6家企业，宇通客车体量最大，2018年收入规模

达到 317.46亿元。其次是金龙汽车，2018年收入 182.91亿元，其余其余规模

均在百亿元以下。18年由于新能源客车销量下滑，客车中仅亚星客车、金龙汽

车的营收小幅上涨。安凯客车、中通客车、曙光客车、宇通客车营收分别下滑

了 42.2%、22.6%、23.5%、4.4%。2019年一季度，安凯客车、中通客车、宇通

客车、亚星客车分别同比上升了 31.1%、54.1%、3.9%、36.3%，而曙光股份、

金龙汽车下滑了 26.2%、21.5%。 

 

图表 21：客车板块收入增速  图表 22：客车板块利润增速 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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图表 23：客车板块营收（亿元） 

代码 名称 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

000868.SZ *ST安凯 48.35 40.22 47.57 54.49 31.47 8.61 

000957.SZ 中通客车 36.12 71.14 92.57 78.52 60.79 13.31 

600066.SH 宇通客车 257.28 312.11 358.50 332.22 317.46 48.39 

600213.SH 亚星客车 14.73 20.15 33.96 23.87 24.58 3.58 

600303.SH 曙光股份 40.56 44.32 37.37 38.09 29.15 6.30 

600686.SH 金龙汽车 214.31 268.35 218.28 177.36 182.91 29.67 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

利润端，18 年安凯客车、曙光股份亏损，其中安凯客车亏损了 8.93 亿，

因连续两年亏损而 ST；中通、亚星、金龙仅微利 0.37 亿、0.13 亿、1.59 亿，

宇通盈利 23.01亿元，除宇通客车外所有企业都勉强维持着经营。2019年一季

度，仅曙光股份亏损，宇通客车盈利 3.11亿，同比上升 5.4%。 

 

图表 24：客车板块利润（亿元） 

代码 名称 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

000868.SZ *ST安凯 0.24 0.40 0.51 -2.30 -8.93 0.19 

000957.SZ 中通客车 2.80 3.99 5.86 1.91 0.37 0.04 

600066.SH 宇通客车 26.13 35.35 40.44 31.29 23.01 3.11 

600213.SH 亚星客车 -1.45 0.20 0.62 0.43 0.13 0.01 

600303.SH 曙光股份 0.10 1.03 0.61 3.16 -1.28 -0.30 

600686.SH 金龙汽车 2.49 5.35 -7.19 4.79 1.59 0.08 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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2.3.货车：产销两旺 中国重汽一季度表现出色  

货车高基数下仍持续增长，18 年货车销量为 387.6 万辆，YOY+5.5%。19

年货车延续旺销，Q1销量 101.4 万辆，YOY+2.9%。A股货车板块有江铃、重汽、

东风、福田四家企业。2018 年重卡超预期增长，中国重汽营收 403.78 亿元，

同比增长 8.2%，江铃、东风、福田同比下滑了 9.9%、21.2%、20.6%。今年一

季度，四家公司均实现正增长，其中福田汽车表现亮眼，营收同比增长 50.3%。 

 

图表 25：货车板块个股营收增长率 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 26：货车板块营收（亿元） 

代码 名称 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

000550.SZ 江铃汽车 255.37 245.28 266.34 313.46 282.49 65.06 

000951.SZ 中国重汽 238.66 193.64 211.19 373.10 403.78 115.26 

600006.SH 东风汽车 174.71 168.75 160.18 183.01 144.21 31.17 

600166.SH 福田汽车 336.91 339.97 465.32 517.10 410.54 141.44 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

利润端，2018 年江铃汽车微利 0.92 亿元、福田汽车巨亏 35.75 亿元，而

中国重汽和东风汽车在 A 股上市主体仅为一部分资产，规模较小，中国重汽、

东风汽车 2018年归母净利同比增长 0.8%、176%；2019 年一季度业绩同比增长

60.5%、下降 10.4%。中国重汽表现亮眼主要源于国企改革效果显著。 

 

图表 27：货车板块利润（亿元） 

代码 名称 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

000550.SZ 江铃汽车 21.08 22.22 13.18 6.91 0.92 0.25 

000951.SZ 中国重汽 4.31 2.79 4.18 8.98 9.05 3.11 

600006.SH 东风汽车 1.41 3.44 2.19 2.01 5.54 1.16 

600166.SH 福田汽车 4.77 4.06 5.67 1.12 -35.75 0.80 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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2.4.零部件：营收增速两极分化 微利企业较多 

零部件板块企业营收增速两极分化。零部件板块大多数企业 18 年营收规

模都在 50亿以下，营收超过 50亿的仅有 25家，其中营收超过 200亿的仅有 4

家，分别为潍柴动力（18 年营收 1592.56 亿）、华域汽车（18 年营收 1571.7

亿）、均胜电子（18年营收 561.81亿）、福耀玻璃（18 年营收 202.25亿）。18

年营收实现正增长的有 88家，亏损的有 37家。营收增速在-20%-30%的企业有

103 家，占比 82.4%。营收增速最高的前十个企业为恒立实业、均胜电子、渤

海汽车、隆盛科技、德尔股份、科华控股、旭升股份、日上集团、*ST 斯太、

东方精工。营收增速最低的十个企业为*ST 猛狮、越博动力、秦安股份、富临

精工、众泰汽车、蓝黛传动、东安动力、钧达股份、奥特佳、*ST天雁。 

 

图表 28：零部件板块 18年营收分布（亿元）  图表 29：零部件板块 18年营收增速分布（%） 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

2019 第一季度，零部件板块有 67 家企业出现了营收下滑，下滑企业的比

例达到了 53.6%。营收增速最高的十个企业为恒立实业、隆盛科技、均胜电子、

天成自控、渤海汽车、铁流股份、岱美股份、科华控股、正裕工业、东方精工。

营收增速最低的十个企业为*ST 斯太、越博动力、*ST 猛狮、英搏尔、蓝黛传

动、钧达股份、秦安股份、宁波高发、苏奥传感、金鸿顺。 

 

图表 30：零部件板块 19Q1营收分布（亿元）  图表 31：零部件板块 19Q1营收增速分布（%） 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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零部件板块 18 年利润集中在 0-10 亿之间，18 年亏损的有 12 家，发生巨

亏的公司有*ST 斯太、富临精工、*ST 猛狮、东方精工，利润规模靠前的有潍

柴动力、华域汽车、福耀玻璃、威孚高科、均胜电子、中鼎股份、万丰奥威、

富奥股份、众泰汽车、拓普集团。从利润增速上看，均胜电子、均胜电子、金

固股份、跃岭股份、天汽模、长春一东、浩物股份、常熟汽饰、远东传动、隆

基机械、正裕工业增速最高。 

 

图表 32：零部件板块 18年利润分布（亿元）  图表 33：零部件板块 18年利润增速分布（%） 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

19 年第一季度，零部件亏损的有 20 家，大部分企业处于微利状态。从增

速看，52.8%的企业利润增速在-10%-0%之间，极端涨跌幅多发生在利润规模较

小的企业上。均胜电子为规模以上企业中利润增速最高的企业，19Q1增速高达

792.6%。 

 

图表 34：零部件板块 19Q1利润分布（亿元）  图表 35：零部件板块 19Q1利润增速分布（%） 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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2.5.汽车服务：库存系数长期预警 利润空间小而波动较大 

汽车服务板块主要分为经销商和汽车检测、培训三类。 

经销商主要有特力 A、漳州发展、广汇汽车、大东方、国机汽车六家。18

年经销商优惠幅度扩大，库存系数长期处于警戒线之上，保量成为经销商第一

诉求。营收除国机汽车、庞大集团以外表现良好，而 2019 年一季度营收除特

力 A以外均下滑。 

中国汽车为中国汽车检测龙头，2018年营收增长 14.9%，2019年一季度营

收下滑 22.3%。汽车驾校培训领域中，东方时尚 2018 年和 2019 年一季度均下

滑 10.4%、5.7%；多伦科技分别上升 8.1%、16.5%。 

 

图表 36：汽车服务板块个股营收增长率（%） 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 37：汽车服务板块营收（亿元） 

代码 名称 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

000025.SZ 特力 A 4.65 3.04 3.24 3.47 4.14 1.19 

000753.SZ 漳州发展 33.88 31.23 31.44 27.38 30.68 6.01 

600297.SH 广汇汽车 3.72 937.00 1354.22 1607.12 1661.73 373.01 

600327.SH 大东方 85.54 83.82 90.70 91.68 91.54 22.72 

600335.SH 国机汽车 903.44 641.64 505.85 502.40 442.53 89.49 

601258.SH 庞大集团 603.15 563.75 660.09 704.85 420.34 44.83 

601965.SH 中国汽研 15.69 12.03 16.55 24.01 27.58 5.01 

603377.SH 东方时尚 12.85 13.27 11.55 11.73 10.51 2.01 

603528.SH 多伦科技 6.63 7.33 8.32 5.09 5.50 1.61 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

利润端，汽车服务端利润空间较小而波动较大。其中庞大汽车表现惨淡，

2018年归母净利亏损 61.55 亿元，2019年一季度亏损 4.89亿元。汽车经销商

龙头广汇汽车 18 年利润下滑 16.1%，19 年一季度利润下滑 28.3%。中国汽研
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18年利润上升 7.%，19年一季度利润上升 8.4%。 

 

 

 

图表 38：汽车服务板块个股营收增长率（%） 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

 

图表 39：汽车服务板块利润（亿元） 

代码 名称 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

000025.SZ 特力 A 0.10 0.43 0.27 0.67 0.87 0.18 

000753.SZ 漳州发展 0.70 -0.84 2.04 0.85 0.92 0.28 

600297.SH 广汇汽车 0.34 19.88 28.03 38.84 32.57 8.01 

600327.SH 大东方 1.47 1.77 2.04 2.61 2.95 1.29 

600335.SH 国机汽车 8.55 4.81 6.14 6.70 5.95 1.93 

601258.SH 庞大集团 1.42 2.36 3.82 2.12 -61.55 -4.89 

601965.SH 中国汽研 4.13 3.11 3.40 3.75 4.03 0.94 

603377.SH 东方时尚 3.26 3.29 2.46 2.35 2.23 0.29 

603528.SH 多伦科技 2.63 3.05 3.09 1.02 1.35 0.43 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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3.投资建议 

建议关注营收稳健的乘用车龙头，静待板块黑暗期过去，国家汽车消费刺

激政策出台，销量止跌回升后的估值修复行情； 

建议关注国企改革力度较大，经营层面有较大改善的传统重卡板块以及补

贴受益、商用化开启的燃料电池客车板块。 

 

4.风险提示 

国内消费汽车市场需求持续下滑； 

国家刺激政策进度不及预期。 
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