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事件： 

5 月初，美国提出将对中国出口至美国的价值约 2,000 亿美元的商品加征 25%关税，部分汽车零部件属此范

畴。2018 年中国汽车零部件出口金额 3,627.7 亿元，同比增长 7.9%，顺差 1,318.2 亿元；2018 年 A 股汽车

零部件公司合计海外业务营收 2,124 亿元，同比增长 19%，扣除收购等一次性增长，同比增长 10.5%。 

观点： 

1．贸易战对汽车零部件板块影响大于整车。 

2018 年 A 股零部件公司海外营收占比为 28.3%，远高于中国乘用车整车行业的约 3%。中国零部件行业在关

键技术方面相比全球巨头的差距大于整车，但在全球布局尤其是售后件领域的布局走在了前面。中国零部件

企业在易损件（玻璃、刹车片）、轮毂、铸铝件、排气管和内饰方面在全球占有相当高的份额。此外，零部

件企业的出口目的地多为欧美日发达国家，下游客户易受美国政策影响。而整车的下游客户主要为第三世界

国家。 

2．2018 年零部件海外业务内生增长明显放缓 

扣除体量较大的潍柴动力旗下非汽车业务，2018 年 A 股上市公司汽车零部件海外业务营收为 1,581 亿元，

同比增长 25.5%；海外营收占比为 22.9%，同比提升 2.7%。然而其中较大部分为收购得来。扣除收购，海外

营收为 1,281 亿元，同比增长 10.5%，相比之前一年明显放缓；海外业务占比为 19.9%，同比增长 0.8%。 

表格  1：A股汽车零部件公司海外业务汇总 
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总营收   

 2017 

总营收   
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总营收   
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海外营

收   

 2017 

海外营

收  
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海外营

收   

 2016 

海外占

比   

 2017 

海外占

比  

 2018 

海外占
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营收合计/亿元   5,174    6,829    7,504    1,393    1,785    2,124  26.9% 26.1% 28.3% 

YoY  32.0% 9.9%  28.2% 19.0% 

 

-0.8% 2.2% 

除潍柴非汽车业务营

收合计/亿元 

  4,763    6,245    6,901    1,023    1,260    1,581  21.5% 20.2% 22.9% 

YoY  31.1% 10.5%  23.1% 25.5% 

 

-1.3% 2.7% 

除收购、潍柴非汽车

业务营收合计/亿元 

  4,691    6,090    6,444      975    1,159    1,281  20.8% 19.0% 19.9% 

YoY  29.8% 5.8%  18.9% 10.5% 

 

-1.7% 0.8% 

资料来源：WIND；东兴证券研究所 
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上市公司的海外业务增速（10.5%）仍然高于行业（7.9%），体现了大型公司在争取全球订单上的优势。 

3．贸易战短期影响有限，长期对售后件影响较大 

汽车零部件尤其是前装零部件，在正式量产供货之前通常需要半年至两年的验证周期，导致下游切换供应商

的成本较高，对上游的黏性较强。因此，短期来看美国客户除非刚好在非中国地区有完美的二点，很难立即

缩减中国零部件企业的份额。在部分领域，短期内甚至可能出现美国客户为了保证排产、交货而主动承担关

税的现象。 

汽车售后件的验证周期远短于前装零部件，甚至可以没有验证周期，我们推测贸易战的影响较大。对那些本

来运输成本就较高并且在海外存在产能的零部件，如部分压铸件、玻璃和制动盘等，欧美客户或将加速海外

寻源，相关出口商业绩将承压。 

长期来看贸易战会降低中国企业对下游的供货安全性，促使客户在寻源时优先选择非中国企业或非在中国生

产的供应商。对于汽车前装零部件这一过程通常为 1-2 年，因此贸易战的影响或将在今年下半年至 2020 年

显现。 

4.头部零部件企业海外业务以本地化生产为主，短期风险较小 

我们注意到 A 股海外零部件业务规模较大的公司，多数均采用了海外本地化生产的形式，在美国的存在形式

也类似。由于本地化对就业、税收的支持，这些企业相比以出口为主的小企业，受冲击的可能性较低。 

表格  2：A股海外汽车零部件业务规模较大的公司 

证券代码  证券简称 
2018总营收 /

亿元  

2018 海外  

营收 /亿元  

2018 海外业

务占比  
主要美国业务  

美国业务主要

形式  

000338.SZ 潍柴动力   1,592.6          642.1  40.3% 物流设备及服务 本地化生产 

600699.SH 均胜电子     561.8          424.8  75.6% 汽车安全系统 本地化生产 

600741.SH 华域汽车   1,571.7          307.1  19.5% 内饰 本地化生产 

600660.SH 福耀玻璃     202.2           83.1  41.1% 汽车玻璃 本地化生产 

000887.SZ 中鼎股份     123.7           83.0  67.1% 减震、密封橡胶产品 本地化生产 

002085.SZ 万丰奥威     110.1           60.0  

54.6% 

铝轮毂、模具冲压、 

镁合金轻量化零部件 出口 

603730.SH 岱美股份      42.7           34.1  79.9% 内饰 出口 

002048.SZ 宁波华翔     149.3           32.8  22.0% 内饰 本地化生产 

300473.SZ 德尔股份      38.2           29.4  76.9% 转向电液泵、隔音产品 本地化/出口 

600933.SH 爱柯迪      25.1           16.5  65.9% 精密铝压铸件 出口 

资料来源：WIND；各公司年报；东兴证券研究所 

 

结论： 

贸易战势必将给中国汽车行业的出海前景蒙上阴影。目前中国零部件企业对海外业务的依存度高于整车，A

股中更是有 18 家零部件企业的海外营收占比超过 50%。对于重资产（退出门槛较高，）、其他国家厂商有显

著产能（可替代性较高）的部分零部件出口商来说，未来的主要出路在于 1）加快落实海外本地化生产销售；

2）产品线拓宽，多元化经营分散风险。我们建议关注在海外已有根基，本地化生产销售形成体系的头部零
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部件企业——潍柴动力（000338.SZ）和均胜电子（600699.SH）。 

 

风险提示： 

贸易战烈度超预期； 

全球化进程出现根本性逆转。 
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