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投资要点： 

 行业销量难止跌势，盈利堪忧。19 年 Q1 的汽车制造业营业收入 19064 亿元，同

比增长-4.2%，成本下降-2.9%，全行业实现利润总额 1096 亿元，同比增长-25%。

在供给侧改革、环保督查力度加大的背景下，上游原材料行业议价能力提高，企

业盈利增长继续向原材料行业集中，中下游行业利润则被一定程度压缩。 

 乘用车和商用车冰火两重天。乘用车方面，受行业整体景气度下行的影响，龙头

上汽集团也难逃营收同比下降的命运，营收出现两位数的下降。发力新能源汽车

的比亚迪一枝独秀，营收同比增长 22.5%，毛利率净利率均同比上升了近 2 个百

分点。商用车方面，上市公司各企业均有不同程度的营收增长，其中中国重汽的

营收增速远超行业水平，公司改革治理成效初显，重卡销量持续向好。受益新能

源客车的宇通客车毛利率高于行业平均水平，毛利率与净利率均同比增长。 

 现金流同比趋于稳定，费用控制较好。整车、汽车零部件、汽车服务板块销售费

用占营业收入比重均有所下降，反应车企均降低了产销预期，成本较 18 年得到有

效的控制。结合管理费用和研发投入占营业收入比重看，行业的不景气也让上市

公司缩减了研发投入，进而缩减了管理费用。财务费用略有上升，龙头企业仍有

举债扩大产能的迹象，如比亚迪继续加码新能源产业链。 

 营运能力整体下降，商用车表现良好，零部件企业分化。乘用车企业的存货周转

天数和应收账款周转天数同比均有所上升，发力新能源汽车的比亚迪和宇通客车

应收账款周转天数同比有明显下降，回款速度提升。表现最优的是福田汽车，其

存货周转天数和应收账款周转天数均明显缩短。零部件企业有所分化。大部分企

业随着整体汽车行业景气度下行，应收账款周转天数增加，而福耀玻璃等龙头企

业同比减少，显示了较强的议价能力。 

 寒冬下显真龙，建议关注子板块龙头。从财务数据看，随着行业景气度下行，各

行业龙头显著优于行业的表现，预计二季度低迷恐延续，寄望下半年回暖。建议

关注整车龙头上汽集团（自主品牌发力），宇通客车（新能源客车持续发力），零

部件企业龙头福耀玻璃（稳定的业绩表现）。 

 风险提示。行业销量不及预期；上游原材料涨价；政策不及预期；中美贸易摩擦

加剧。 
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 1. 行业：销量难止跌势，盈利堪忧 

根据国家统计局发布的工业企业财务数据显示，19 年 Q1 全国规模以上工业企业实

现利润总额 12972.0 亿元，同比下降 3.3%。19 年 Q1 的汽车制造业营业收入 19064 亿

元，同比增长-4.2%，成本下降-2.9%，全行业实现利润总额 1096 亿元，同比增长-25%。 

在供给侧改革、环保督查力度加大的背景下，上游原材料行业议价能力提高，企业

盈利增长继续向原材料行业集中，中下游行业利润则被一定程度压缩。2019 年 1-3 月

份汽车企业利润同比下降 25%，表现较差的原因是宏观环境的变化、上游材料的高成本、

企业的谨慎产销等因素影响。 

2018 年全年汽车销量为 2803.89 万台，同比增速-3.1%；受到贸易摩擦的影响，2018

年下滑超过预期，全年表现也是进入 21 世纪来首次增速为负。2019Q1 汽车总计销量

636.89 万台，同比增速-11.33%，行业景气度进一步下降。 

图 1  国内汽车销量及同比增速 

 
资料来源：中汽协，德邦研究 

 分车型来看，2019Q1 乘用车销售 526 万台，同比下降-13.77%，商用车 Q1 销售

110.9 万台，同比增长 2.4%。 

乘用车销量大幅下滑拖累了汽车销售增速。而商用车同比略有增幅，近几年随着环

保标准提升以及基建的持续投入，商用车需求很好。19Q1 柴油货车和汽油货车的需求

都在 10%以上，而天然气货车的需求超强增长，与乘用车形成巨大的反差。 

图 2  分车型销量及同比增速 

 
资料来源：中汽协，德邦研究 
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 2. 上市公司经营情况分析 

2.1 样本选取 

为了更好的反应汽车行业上市公司的经营情况，我们精选了整车、零部件以及汽车

服务的 39 家公司作为代表，具体分类如下表所示：  

表 1  子板块代表个股情况 

子板块  证券代码  证券名称  子板块  证券代码  证券名称  

整车  

000550.SZ 江铃汽车  

零部件  

002283.SZ 天润曲轴  

000625.SZ 长安汽车  002434.SZ 万里扬  

000800.SZ 一汽轿车  002454.SZ 松芝股份  

000951.SZ 中国重汽  002472.SZ 双环传动  

002594.SZ 比亚迪  002510.SZ 天汽模  

600066.SH 宇通客车  300258.SZ 精锻科技  

600104.SH 上汽集团  600660.SH 福耀玻璃  

600166.SH 福田汽车  600699.SH 均胜电子  

600418.SH 江淮汽车  600741.SH 华域汽车  

600609.SH 金杯汽车  600742.SH 一汽富维  

600686.SH 金龙汽车  601689.SH 拓普集团  

600733.SH 北汽蓝谷  601799.SH 星宇股份  

601238.SH 广汽集团  603035.SH 常熟汽饰  

601633.SH 长城汽车  603197.SH 保隆科技  

零部件  

000338.SZ 潍柴动力  603306.SH 华懋科技  

000559.SZ 万向钱潮  

汽车服务  

600297.SH 广汇汽车  

000581.SZ 威孚高科  600335.SH 国机汽车  

000887.SZ 中鼎股份  601258.SH 庞大集团  

002048.SZ 宁波华翔  601965.SH 中国汽研  

002126.SZ 银轮股份  
  

资料来源：德邦研究 

2.2 汽车行业景气度下行，营收降速 

统计的 39 家上市公司 19Q1 营业总收入为 5236.79 亿元，同比减少 7.16%。其中，

整车板块营业总收入为 3474.12 亿元，同比减少 9.66%，汽车零部件板块营业总收入为

1250.32 亿元，同比增长 8.69%，汽车服务板块营业总收入为 512.35 亿元，同比减少

20.5%， 

图 3  子板块 19Q1 营业总收入（亿元） 

 
资料来源：wind，德邦研究 

2.2.1 乘用车与商用车：冰火两重天 
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 乘用车方面，受行业整体景气度下行的影响，龙头上汽集团也难逃营收同比下降的

命运，营收出现两位数的下降。发力新能源汽车的比亚迪一枝独秀，营收同比增长 22.5%，

毛利率净利率均同比上升了近 2 个百分点。 

表 2  主要乘用车经营情况 

 
上汽集团  广汽集团  比亚迪  一汽轿车  长城汽车  

营业总收入（亿

元）  
2001.92  143.74  303.04  46.89  226.27  

同比（%）  -16.54  -25.74  22.50  -34.39  -15.80  

归母净利润（亿

元）  
82.51  27.78  7.50  0.39  7.73  

同比（%）  -21.88  -27.76  236.37  -73.03  -62.00  

毛利率（%）  12.72  12.36  19.05  15.64  13.72  

同比（%）  -0.35  -12.17  1.90  -6.65  -6.72  

净利率（%）  5.60  19.76  2.93  0.97  3.59  

同比（%）  -0.38  -0.55  1.86  -1.39  -4.37  

资料来源：wind，德邦研究 

商用车方面，上市公司各企业均有不同程度的营收增长，其中中国重汽的营收增速

远超行业水平，公司改革治理成效初显，重卡销量持续向好。受益新能源客车的宇通客

车毛利率高于行业平均水平，毛利率与净利率均同比增长。  

我们认为客车行业的盈利后续会承压。主要理由如下：1、传统客车低迷。2、Q1

仍处于新能源客车的过渡期，销量有抢装行为的透支，新能源公交车的补贴过渡期到

2019 年 8 月 7 日，再加上客车电动化的空间不大，本年度三四季度客车的销量不容乐

观。 

表 3  主要商用车经营情况 

 
宇通客车  金龙汽车  中国重汽  金杯汽车  福田汽车  江铃汽车  

营业总收入

（亿元）  
48.39  29.67  115.26  14.59  141.44  65.06  

同比（%）  3.85  -21.46  24.78  6.36  50.27 0.39  

归母净利润

（亿元）  
3.11  0.08  3.11  0.19  0.8 0.25  

同比（%）  5.47  44.56  67.89  16.48  110.58  -83.62  

毛利率（%） 24.28  10.94  9.54  15.30  13.3  13.91  

同比（%）  1.59  -0.80  0.56  2.69  0.19  0.36  

净利率（%） 6.50  -0.53  3.63  5.40  0.46  0.39  

同比（%）  0.10  0.22  0.93  0.47  7.00 -1.98  

资料来源：wind，德邦研究 

2.3 行业盈利能力持续承压 

从三个板块毛利率来看，汽车零部件板块毛利率高于整车和汽车服务板块，相对较

稳定在 25%，而整车板块在 18Q3 之后呈现持续下行的态势。受中美贸易摩擦的影响，

居民的收入预期降低，可选消费品的购买力大幅下降。 

图 4  子板块 19Q1 毛利率均值（%）  图 5  子板块 19Q1 毛利率中位数（%）  
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资料来源：wind，德邦研究  资料来源：wind，德邦研究 

毛利和销量的双双下滑导致了行业的利润大幅下降。汽车服务板块在 18Q4 扣非归

母净利润大幅下降原因系庞大集团亏损 61.55 亿元导致。剔除庞大集团的影响，汽车服

务板块 18Q4 扣非归母净利润占营业收入比重为 2.78%，同比仍略上升 0.65%。 

图 6  扣非归母净利润（亿元）  图 7  扣非归母净利润占营业收入比重（%） 

 

 

 
资料来源：wind，德邦研究  资料来源：wind，德邦研究 

2.4 寒冬下有良好的成本控制 

整车板块销售费用占营业收入比重为 5.87%，同比-0.88%，汽车零部件板块销售费

用占营业收入比重为 3.73%，同比-0.12%，汽车服务板块销售费用占营业收入比重为

3.02%，同比-0.36%。从销售费用看，车企均降低了产销预期，成本较 18 年得到有效

的控制。 

结合管理费用和研发投入占营业收入比重看，行业的不景气也让上市公司缩减了研

发投入，进而缩减了管理费用。  

财务费用略有上升，龙头企业仍有举债扩大产能的迹象。如比亚迪继续加码新能源

产业链。 

图 8  销售费用占营业收入比重  图 9  管理费用占营业收入比重 

 

 

 
资料来源：wind，德邦研究  资料来源：wind，德邦研究  注：包含研发费用 

图 10  研发投入占营业收入比重  图 11  财务费用占营业收入比重 
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2.5 商用车经营性现金流较好，乘用车企业不容乐观 

从经营性现金流看，零部件企业的现金流较为较为稳定，整车企业因为在 Q1 备货

的情况下库存较高，现金流普遍较差。细分来看，乘用车的现金流明显恶化（上汽集团

同时减少 23.64 亿，广汽集团同比减少 47.91 亿，主要为销量下降导致），而商用车的

现金流大幅改善。 

汽车服务企业的现金流也有改善，主要是由于产销规模的略有缩减以及税费的减少。 

图 12  经营性现金流情况（亿元） 

 
资料来源：wind，德邦研究 

2.6 营运能力整体下降，商用车表现良好，零部件企业分化 

乘用车企业的存货周转天数和应收账款周转天数同比均有所上升，发力新能源汽车

的比亚迪和宇通客车应收账款周转天数同比有明显下降，回款速度提升。  

表现最优的是福田汽车，其存货周转天数缩短了 22.3 天，应收账款周转天数缩短了

55.6 天，主要系本期中重卡、轻卡、大中客销量增加所致，反应了商用车市场需求旺盛，

我们认为，受蓝天保卫战及国三燃油车淘汰的影响，商用车有望继续保持低增长。  

零部件企业有所分化。大部分企业随着整体汽车行业景气度下行，应收账款周转天

数增加，而福耀玻璃等龙头企业同比减少，显示了较强的议价能力。我们认为，随着汽

车行业低速发展期到来，抢占份额将变得越来越困难，细分行业龙头因其拥有规模和成本的

优势将越来越显著。 

图 13  存货周转天数均值（天）  图 14  存货周转天数中位数（天） 
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资料来源：wind，德邦研究  资料来源：wind，德邦研究 

 
图 15  应收账款周转天数均值（天）  图 16  应收账款周转天数中位数（天） 

 

 

 
资料来源：wind，德邦研究  资料来源：wind，德邦研究 

3. 乘用车销量增速有望在下半年回升 

3.1 乘用车：Q2 预计低迷依旧，下半年预边际改善 

去年年末以来，以中低端品牌车企为代表，行业开始去库存行为，但由于今年车市

超预期低迷，实际清库效果不佳，目前全行业各线品牌都面临较大的库存压力。4 月份

中汽协数据显示乘用车单月销量 YoY-17.7%、累计 YoY-14.7%。 

图 17 中汽协月度销量 （万辆） 

 

资料来源：中汽协，德邦研究 

而乘联会周度销量数据显示，5 月上旬乘用车批发端销量 YoY-44%、零售端

YoY-24%，可见厂商去库存持续进行，而零售端的购车景气仍不乐观。 

图 18  乘联会周度销量 YoY（%）  
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资料来源：乘联会，德邦研究 

后续来看，我们认为乘用车二季度情况依旧会非常糟糕，购车需求低迷、整车厂和

经销商还是以清库存为主要目标；业绩方面，整车及上游零部件的半年报预计会大概率

延续一季度的低迷。 

我们目前预计进入下半年后，去库存行为会告一段落，厂家和经销商应该会全力争

取“金九银十”，加上 18 年 H2 的基期较低，产销的 YoY 边际会有所改善，市场情绪预

计会随之修复。 

在这一过程中，建议优先关注综合实力强、车型结构成熟且齐全、估值低且有良好

分红保底的龙头企业，如上汽集团和华域汽车。 

3.2 商用车：全年基建投资维持良好预期，预维持稳定格局 

相对于乘用车，19 年以来商用车表现则非常良好，前 4 月累计销量增长 1.5%，其

中货车累计 YoY+1.9%、客车累计 YoY-3.0%。 

后续来看，我们认为 2019 年基建投资整体将维持良好的态势，以保障国内经济增

速平稳，所以与之相关的重卡等产品需求预计也将保持稳定；而客车方面预计以新能源

汽车为主的大中型客车会在 8 月“过渡期”结束前实现抢装，从而对客车产销量形成支

撑。 

商用车方面我们建议关注发动机和重卡龙头潍柴动力、威孚高科。 

4. 风险提示 

行业销量不及预期； 

上游原材料涨价； 

政策不及预期； 

中美贸易摩擦加剧。 
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