
 

1 


 

乘
用
车
：
跌
幅
收
窄
，
下
半
年
有
望
企
稳
复
苏 

乘
用
车
板
块1

8

年
下
半
年
和1

9

年
年
初
，
受
高
基
数
效
应
和
宏
观
经
济
下
行
影
响
，
汽
车
销
量
周
期
下
行
，1

8
Q

4

销
量
增
速
跌
至
谷
底
，1

9
Q

1

仍
保
持
负
增
长
，
但
降
幅
收
窄
。
业
绩
端
也
有
望
触
底
回
升
。
长

期
看
，
我
国
汽
车
销
量
增
长
空
间
仍
然
很
大
，
中
短
期
，
我
国
汽
车
销
量
未
来
将
由
低
速
增
长
转
为
微
增
长
，
行
业
成
长
性
弱
化
，
周
期
性
将
更
加
明
显
。
当
前
为
未
来2

-3

年
周
期
的
底
部
。
我
们
判
断
下
半
年
在

基
数
效
应
消
除
，
宏
观
基
本
面
企
稳
的
背
景
下
，
汽
车
销
量
增
速
有
望
进
入
回
升
通
道
。
标
的
方
面
，
我
们
推
荐
公
司
新
品
周
期
与
行
业
周
期
叠
加
，
弹
性
较
大
的
长
安
汽
车
（0

0
0

6
2

5

）
和
新
品
周
期
强
劲
，
销

量
稳
健
的
长
城
汽
车
（6

0
1
6
3

3

）
。 

商
用
车
：
重
卡
高
位
微
增
长
，
下
半
年
将
平
稳
回
落 

1
9

年
下
半
年
商
用
车
重
卡
销
量
或
将
进
入
下
行
通
道
，
但
由
于
排
放
治
理
余
威
犹
存
，
且
行
业
将
进
入
新
一
轮
排
放
升
级
周
期
，
重
卡
行
业
销
量
或
将
维
持
在9

0
-1

0
0

万
辆
左
右
水
平
，
推
荐
重
卡
核
心
零
部
件
供

应
商
，
拥
有
重
卡
黄
金
产
业
链
标
的
潍
柴
动
力
（0

0
0

3
3

8

）
。 

商
用
车
：
电
动
趋
势
确
立
，
产
品
升
级
打
开
成
长
空
间 

受
益
于
政
策
引
导
、
技
术
进
步
以
及
车
企
重
视
程
度
明
显
提
升
等
，
新
能
源
汽
车
特
别
是
新
能
源
乘
用
车
产
销
预
计
将
继
续
保
持
较
快
增
长
，1

9

年
销
量
增
速
预
计
仍
是
前
高
后
低
，
上
半
年
补
贴
退
坡
过
渡
期
内
，

新
能
源
汽
车
销
量
预
计
将
保
持
高
增
长
，
全
年
销
量
有
望
超
过1

6
0

万
辆
。
电
动
化
趋
势
确
立
，
中
、
日
、
韩
电
池
企
业
相
继
进
入
新
一
轮
扩
产
周
期
，
整
车
企
业
为
了
保
证
产
业
链
话
语
权
，
扶
持
第
二
供
应
商
态

度
积
极
，
二
线
电
池
企
业
在
新
一
轮
扩
产
周
期
中
，
成
长
空
间
及
弹
性
较
大
，
建
议
关
注
亿
纬
锂
能
（3

0
0
0

1
4

）
和
国
轩
高
科
（0

0
2

0
7

4

）
。
中
游
材
料
推
荐
恩
捷
股
份
（0

0
2
8

1
2

）
，
湿
法
隔
膜
技
术
达
到
全
球

先
进
水
平
，
相
继
进
入L

G

化
学
、
三
星
、
松
下
等
客
户
供
应
链
，
国
内
客
户
为
宁
德
时
代
、
比
亚
迪
、
国
轩
高
科
等
。
未
来
几
年
，
在
海
外
客
户
迅
速
上
量
，
国
内
客
户
销
量
快
速
增
长
下
，
公
司
有
望
产
销
两
旺
，

快
速
成
长
。
上
游
原
材
料
端
，
行
业
库
存
持
续
去
化
，
需
求
稳
定
增
加
，
当
前
位
置
处
于
中
长
期
底
部
区
域
，
建
议
关
注
相
关
标
的
等
。 

零
部
件
：
推
荐
细
分
领
域
优
质
成
长
个
股 

在
乘
用
车
市
场
有
望
触
底
回
升
的
背
景
下
，
当
前
周
期
底
部
，
坚
定
推
荐
板
块
优
质
个
股
。
有
以
下
投
资
主
线
，1

）
随
着
自
动
变
速
箱
渗
透
率
将
快
速
提
升
，
自
动
变
速
箱
将
迎
来
国
产
化
拐
点
，
我
们
推
荐
独
立

第
三
方C

V
T

+
A

T

变
速
箱
供
应
商
万
里
扬
（0

0
2

4
3
4

）
、
精
锻
科
技
（3

0
0
2

5
8

）
、
双
环
传
动
（0

0
2

4
7
2

）
；2

）
替
代
升
级
，
我
们
推
荐
客
户
群
由
自
主
向
合
资
以
及
全
球
车
企
拓
展
，
产
品
由
传
统
换
热
器
向

新
能
源
热
管
理
升
级
的
银
轮
股
份
；3

）
轻
量
化
，
推
荐
进
入
特
斯
拉
供
应
链
的
轻
量
化
底
盘
结
构
件
供
应
商
拓
普
集
团
（6

0
1

6
8

9

）
。 

风
险
提
示
：
车
市
低
迷
超
预
期
；
宏
观
经
济
下
行
超
预
期
。

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

Table_First|Table_ReportType
 

证
券
研
究
报
告 

 

行
业
点
评 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

行业虽低迷，反转仍可期 

汽车行业 2018 年报及 2019 年一季报点评 

投资要点： 

 乘用车：跌幅收窄，下半年有望企稳复苏 

乘用车板块18年下半年和19年年初，受高基数效应和宏观经济下行影响，

汽车销量周期下行，18Q4销量增速跌至谷底，19Q1仍保持负增长，但降

幅收窄。业绩端也有望触底回升。长期看，我国汽车销量增长空间仍然很

大，中短期，我国汽车销量未来将由低速增长转为微增长，行业成长性弱

化，周期性将更加明显。当前为未来2-3年周期的底部。我们判断下半年在

基数效应消除，宏观基本面企稳的背景下，汽车销量增速有望进入回升通

道。标的方面，我们推荐公司新品周期与行业周期叠加，弹性较大的长安

汽车（000625）和新品周期强劲，销量稳健的长城汽车（601633）。 

 商用车：重卡高位微增长，下半年将平稳回落 

19年下半年商用车重卡销量或将进入下行通道，但由于排放治理余威犹

存，且行业将进入新一轮排放升级周期，重卡行业销量或将维持在90-100

万辆左右水平，推荐重卡核心零部件供应商，拥有重卡黄金产业链标的潍

柴动力（000338）。 

 商用车：电动趋势确立，产品升级打开成长空间 

受益于政策引导、技术进步以及车企重视程度明显提升等，新能源汽车特

别是新能源乘用车产销预计将继续保持较快增长，19年销量增速预计仍是

前高后低，上半年补贴退坡过渡期内，新能源汽车销量预计将保持高增长，

全年销量有望超过160万辆。电动化趋势确立，中、日、韩电池企业相继进

入新一轮扩产周期，整车企业为了保证产业链话语权，扶持第二供应商态

度积极，二线电池企业在新一轮扩产周期中，成长空间及弹性较大，建议

关注亿纬锂能（300014）和国轩高科（002074）。中游材料推荐恩捷股份

（002812），湿法隔膜技术达到全球先进水平，相继进入LG化学、三星、

松下等客户供应链，国内客户为宁德时代、国轩高科等。未来几年，在海

外客户迅速上量，国内客户销量快速增长下，公司有望产销两旺，快速成

长。上游原材料端，行业库存持续去化，需求稳定增加，当前位置处于中

长期底部区域，建议关注相关标的等。 

 零部件：推荐细分领域优质成长个股 

在乘用车市场有望触底回升的背景下，当前周期底部，坚定推荐板块优质

个股。有以下投资主线，1）随着自动变速箱渗透率将快速提升，自动变速

箱将迎来国产化拐点，我们推荐独立第三方CVT+AT变速箱供应商万里扬

（002434）、精锻科技（300258）、双环传动（002472）；2）替代升级，

我们推荐客户群由自主向合资以及全球车企拓展，产品由传统换热器向新

能源热管理升级的银轮股份；3）轻量化，推荐进入特斯拉供应链的轻量化

底盘结构件供应商拓普集团（601689）。 

 风险提示：车市低迷超预期；宏观经济下行超预期。 
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1. 乘弱商强，乘用车最黑暗时期已过 

乘弱商强，重卡销量高位微增长。2018 年国内汽车销量 2804 万辆，同比下降

3.1%，汽车销量十年来首现负增长，汽车销售呈现乘弱商强的局面，乘用车销售 18Q4

以来出现大幅下滑，商用车销量保持稳健。19Q1 国内汽车销量增速进一步下行，实

现销售 636.9 万辆，同比下降 11.3%。汽车销量跌幅较 18Q4（同比下降 13.0%）有

所收窄。预计下半年随着乘用车销量企稳回升，汽车销量有望恢复正增长。 

图表 1：国内汽车销量季度数据 

 

来源：中汽协，国联证券研究所 

1.1. 乘用车：跌幅收窄，下半年有望企稳复苏 

2018 年国内乘用车销售 2367.2 万辆，同比下降 4.3%，首次出现负增长，主要

是因为购置税优惠政策使得前一年基数较高，基数效应、宏观经济下行和中美贸易战

等负面因素叠加共振，导致 18Q4 乘用车销量大幅下跌 15.0%。在宏观经济下行的背

景下，一季度汽车消费需求整体偏弱，但行业最黑暗的时间已过，19Q1 汽车销量下

跌 13.8%，跌幅有所收窄。 

 图表 2：国内乘用车季度销量数据 

 

来源：中汽协，国联证券研究所 
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我们认为“分化”是近期乘用车行业最为突出的特点之一，包括不同车型、不同级

别、不同车企表现均有明显分化。 

1）不同车型表现分化 

细分车型销量齐下跌，MPV 跌幅最大。分车型销售情况来看：18 年/19Q1 国内

轿车销量分别为 1151.6/251.5 万辆，同比下降 2.1%/12.1%，市占率 18 年/19Q1 分

别为 48.6%/47.8%，较去年同期分别上升 0.7pct 和下降 2.1pct；18 年/19Q1 国内轿

车销量分别为 996.9/227.7 万辆，同比分别下降 2.8%/14.3%，18 年/19Q1 市占率分

别为 42.1%/43.3%，较去年同期上升 0.7pct 和下降 0.2pct；18 年/19Q1 销量分别为

172.8/37.0 万辆，同比下降 17.1%/22.4%，市占率持续走低，17 年/18Q1 分别为

7.3%/7%，同比下降 1.1/0.8pct。由于自主在 SUV 领域占据优势，而自主车企的消费

者在二三四五线城市居多，消费者对使用成本敏感程度高于合资车，因此 SUV 市占

率部分程度受油价的影响；由于中低端 MPV 销量持续下滑，未来市占率或将进一步

降低。 

图表 3：国内 SUV 季度销量  图表 4：国内轿车季度销量数据 

 

 

 

来源：中汽协，国联证券研究所  来源：中汽协，国联证券研究所 

图表 5：国内 MPV 季度销量   图表 6：乘用车中不同车型销量占比 

 

 

 

来源：中汽协，国联证券研究所  来源：中汽协，国联证券研究所 
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2）不同车企表现分化 

在行业整体增速下行，自主仅长城汽车保持正增长。分车系来看， 18 年以来日

系和德系表现较好，德系 18/19Q1 市场份额分别为 21.5%/23.0%；日系 18/19Q1 市

场份额分别为 18.8%/20.7%；在德系、日系新品强周期，产品价格向下的冲击之下，

自主遭遇寒流，18/19Q1 市场份额分别为 42.2%/40.6%，韩系、法系等其他车系持

续被边缘化。从车企表现来看，19Q1 自主仅长城汽车保持正增长，吉利汽车、上汽

乘用车销量均下滑，合资车企中，北京奔驰、广汽丰田、东风本田、广汽本田销量表

现较好。 

1.2. 商用车：重卡高位微增长，下半年将平稳回落 

国内 2018 年销售商用车 436.7 万辆，同比增长 4.1%，商用车中轻卡保持中低

增速，2018 年重卡销量 110 万辆，同比下降 3.8%。分季度来看，18Q1/18Q2 季度

重卡销量保持 10%以上增速，17 年下半年由于重卡治超及国三车治理持续深入推进，

导致 17 年全年销量高基数，因此 18Q3/18Q4 销量增速分别为 21.8%/14.4%。19Q1

重卡销量增长 5.3%，重卡销量高峰已过，19 年销量将回落，未来 1-2 年或将回落至

90-100 万辆销量中枢位置。 

图表 7：国内不同车系乘用车销量市场份额（%）  图表 8：19Q1 乘用车销量前十企业表现 

 

 

 

来源：中汽协，国联证券研究所  来源：中汽协，国联证券研究所 

图表 9：国内商用车季度销量  图表 10：国内重卡季度销量 

 

 

 

来源：中汽协，国联证券研究所  来源：中汽协，国联证券研究所 
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1.3. 新能源汽车：电动化趋势确立，后补贴时代由政策走向市场 

2018 年国内共销售新能源汽车 124.7 万辆，同比增长 62.5%，表现亮眼。分季

度来看，由于补贴退坡政策设置了 4 个月过渡期，过渡期内新能源汽车销量高增长，

18Q1/Q2 销量同比增速分别为 159.0%和 93.7%；18Q3/Q3 销量增速分别为 51.6%

和 42.7%，增速有所减缓。19 年与 18 年补贴退坡政策类似，19Q1 新能源汽车销量

同比增长 94.6%。预计 19 年新能源汽车销量增速也将是前高后低，全年销量可达 160

万辆左右。 

1）新能源乘用车 

表现突出，产品竞争力有望持续提升。作为新能源汽车发展潜力最大也最受关注

的领域，新能源乘用车始终保持同比快速增长的良好发展态势，增速也与补贴政策退

坡节奏相关。从补贴政策引导、技术提升和厂家产品规划来看，续航更高、性能更好、

尺寸更大将是新能源乘用车的发展方向，各级别车型中，19Q1 A 级车销量占比从 18

年的 33%提升至 51%，A00 级车从 49%降至 29%。从今年各个厂家推出的新车来

看，主流产品的续航已经在 300Km 以上，也有更多 A 级乃至更大的车型推出，随着

产品竞争力的持续提升，也将吸引更多的消费者，从而进一步打开行业发展空间。 

2）新能源商用车 

盈利能力仍有压力，龙头优势愈加凸显。2018 年由于受到补贴大幅退坡、公交

车招标启动时间较晚、企业现金流紧张等因素的影响，新能源客车产量同比下滑 22%。

由于客车在补贴过渡期获得补贴高于 18 年的正式补贴以及 19Q1 基数较低，19Q1

新能源客车产量同比增长 14%。我们认为目前新能源客车由于应用领域主要为公交

领域，整体增长空间有限，在技术要求持续提升而补贴继续大幅退坡的背景下，客车

企业盈利端短期仍将面临较大的压力，优质龙头企业在产品、资金、研发方面的优势

将更为凸显，行业集中度将进一步提升。 

图表 11：国内新能源汽车季度销量  图表 12：国内新能源乘用车季度销量 

 

 

 

来源：中汽协，国联证券研究所  来源：节能与新能源汽车网，国联证券研究所 
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图表 13：国内新能源商用车季度销量 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

2. 汽车板块行情回顾 

汽车板块相对表现较差。19 年一季度，汽车板块上涨 19.55%，在全部 28 个申

万一级行业中涨幅倒数第四，相对表现较差。 

图表 14：2019Q1 申万一级行业指数涨跌幅（%） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

相对沪深 300 超额收益为负。近一年半以来，汽车板块估值持续下行，绝大部分

时间，汽车行业均大幅跑输沪深 300 指数。从 18 年年初到 19 年 4 月底，SW 汽车

零部件、SW 汽车服务、SW 其他交运设备分别下跌了 19.93%、20.10%、28.67%；
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SW 汽车和 SW 整车均下跌 20.38%；同期沪深 300 仅下跌 4.26%。 

图表 15：18.1.2-19.4.30SW 汽车板块和沪深 300 走势（总股本加权平均法） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

3. 整车板块：竞争日趋激烈，业绩承压 

3.1. 乘用车：行业渐触底，进入中期布局期 

乘用车营收持续下滑，业绩低迷。2018 年乘用车板块实现营收 14068.21 亿元，

同比增长 3.58%。分季度来看，18Q4 板块实现营收 3756.93 亿元，同比下滑 10.2%，

而 18Q3 同比增速为-0.09%，17Q4 同比增长为 18.04%，环比和同比营收增速均出

现明显恶化，主要是高基数和宏观经济下行等多因素共振，18Q4 乘用车销量大幅下

滑。19Q1 板块实现营收 3152.99 亿元，同比下滑 13.04%，营收跌幅继续扩大。利

润端，2018 年板块实现扣非归母净利润 358.78 亿元，同比下滑 32.87%，分季度来

看，18Q4/19Q1实现扣非归母净利润1.36/82.03亿元，同比分别下滑98.92%/45.66%，

18Q4 业绩下滑主要是因为年底销量增速跌入谷底，且当时市场有认为部分地区将提

前实施国六，因此年终促销，终端让利幅度较大。19Q1 业绩降幅收窄，主要是一季

度汽车销量增速降幅有收窄迹象，终端折扣幅度减小所致。整车企业中，长安汽车由

于福特销量大幅下滑，业绩跌入谷底。上汽集团 18 年营收小幅下跌，19 年跌幅有扩

大趋势。行业低迷形势下，全行业均出现业绩下滑或亏损现象。 
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来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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盈利能力持续走低，三项费用率整体下降。盈利能力 2018 年乘用车板块整体毛

利率和净利率分别为 14.13%/4.79%，较 17 年分别下降 0.81/0.73 个百分点；分季度

来看，18Q4 的毛利率和利率分别为 13.22%/3.21%，同比下滑 2.19/1.53pct，主要是

车企和经销商终端促销力度加大，收入降低，销售费用增加所致。19Q1 毛利率和净

利率分别为 12.96%/4.25%，同比下滑 1.68/1.942pct，延续跌势，净利率下降幅度增

加。由于销售费用率和财务费用率同比有所提升，但管理费用有所下降，2018 年板

块三项费用率同比降低 1.48 个百分点；19Q1 的三项费用率同比下滑 1.32pct。 

图表 18：乘用车板块毛利率及净利率情况 
 

图表 19：乘用车板块三项费用率情况 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

在行业增速大幅下行背景下，车企之间的分化表现预计将愈发明显，拥有突出产

品力和品牌力的龙头车企业绩相对稳健。标的方面，我们推荐业绩触底，未来公司新

品周期有望与行业周期叠加共振，弹性较大的长安汽车（000625）和新品周期强劲，

销量逆势增长的长城汽车（601633）。 

图表 20：乘用车板块主要公司业绩表现 

  18 年年报 19 年一季报 

证券代码 证券简称 
营业总收

（亿元） 

同比增速

（%） 

归母净利润

（亿元） 

同比增速

（%） 

营业总收（亿

元） 

同比增速

（%） 

归母净利润

（亿元） 

同比增速

（%） 

600104.SH 上汽集团 9,021.9 3.6 360.1 4.6 2,001.9 -16.2 82.5 -15.0 

601633.SH 长城汽车 992.3 -1.9 52.1 3.6 226.3 -14.8 7.7 -62.8 

601238.SH 广汽集团 723.8 1.1 109.0 1.1 143.7 -26.1 27.8 -28.4 

000625.SZ 长安汽车 663.0 -17.1 6.8 -90.5 160.1 -20.0 -21.0 -250.6 

200625.SZ 长安 B 663.0 -17.1 6.8 -90.5 160.1 -20.0 -21.0 -250.6 

600418.SH 江淮汽车 501.6 1.9 -7.9 -282.0 146.5 13.7 0.6 -69.1 

000800.SZ 一汽轿车 262.4 -5.9 1.6 -44.9 46.9 -34.4 0.4 -26.2 

601127.SH 小康股份 202.4 -7.7 1.1 -85.3 47.3 -24.3 -0.8 -137.0 

600733.SH 北汽蓝谷 164.4 43.0 1.6 161.2 31.3 76.0 0.3 115.0 

601777.SH 力帆股份 110.1 -12.6 2.5 48.3 22.5 -31.1 -1.0 -257.6 

600609.SH 金杯汽车 61.5 6.5 0.8 -19.8 14.6 6.4 0.2 -6.0 

000572.SZ *ST 海马 53.0 -47.4 -16.4 -64.6 7.5 -55.6 -0.4 49.1 

000927.SZ 一汽夏利 11.2 -22.5 0.4 102.3 1.3 -64.1 -2.0 10.8 
 

来源：Wind，国联证券研究所 
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3.2. 卡车板块：板块整体表现低迷，重卡景气度超预期 

延续营收利润明显背离表现。2018 年卡车板块实现营收 1277.7 亿元，同比下滑

24.34%；19Q1 板块实现营收 363.68 亿元，同比增长 26.09%，板块中除了凯马 B

负增长之外，中国重汽、东风汽车、福田汽车营收均实现快速增长。利润端来看，2018

年板块实现扣非归母净利润-35.48 亿元，同比下滑 3411.54%，主要是因为福田汽车

和江铃汽车业绩同比大幅下滑。19Q1 受福田汽车的影响，板块实现扣非归母净利润

-3.03 亿元，连续两个季度为负，一季度重卡销量高位平稳增长，中国重汽业绩持续

超预期。 

盈利能力不容乐观，财务费用率持续提升。2018 年板块毛利率和净利率分别为

11.54%/-1.60%，同比下降 1.68%/2.88%。分季度看，18Q4 板块毛利率和净利率分

别为 9.25%/-5.70%，同比下降 2.34/6.44pct，降幅明显；19Q1 板块毛利率/净利率

分别为 12.14%/1.72%，同比分别上升 0.42/2.03pct，利润率提升主要是中国重汽业

绩快速增长。三项费用率来看，由于管理费用率下降明显，2018 年板块三项费用率

较 17 年下降 2.34pct；19Q1，三项费用率同比下降 3.94 个百分点，环比有所提升，

其中管理费用率同比下降明显，管理费用率和财务费用率也有所下降。 

图表 23：卡车板块毛利率及净利率情况 
 

图表 24：卡车板块三项费用率情况 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

3.3. 客车板块：补贴退坡，板块业绩承压 

公路客运低迷，营收业绩均承压。2018 年板块实现营收 646.34 亿元，同比减少

图表 21：卡车板块营收及增速情况  图表 22：卡车板块扣非归母净利润及增速情况 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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8.26%；实现扣非归母净利润 7.43 亿元，同比下降 73.73%。18Q4 实现营收 232.86

亿元，同比下滑 20.87%，扣非归母净利润 0.14 亿元，同比下滑 98.75%。2018 年由

于补贴政策给出了四个月的缓冲期拉动了新能源客车的销量，叠加 17 年同期客车基

本停滞的销售表现，上半年板块营收快速增长，下半年由于补贴退坡，新能源客车销

量下滑，板块营收及扣非净利润也出现明显下滑，板块龙头，主要业绩来源宇通客车

扣非后净利润由 28.03 亿将至 17.83 亿。19Q1 板块实现营收 109.86 亿元，同比下

滑 0.80%；实现扣非归母净利润 1.71 亿元，同比增长 8.6%，一季度由于 st 安凯和

中通客车扭亏，利润同比小幅增长。但在补贴继续退坡的背景下，预计 19 年板块业

绩仍将承压。 

毛利率回升，期间费用增加。2018 年客车板块毛利率和净利率分别为

19.53%/2.44%，同比分别下降 1.54/3.74pct。分季度看，18Q4 毛利率和净利率分别

为 22.39%/2.24%，同比分别下降 0.64/-2.9pct。19Q1 板块毛利率和净利率分别为

18.06%/2.56%，同比分别上升 1.46/0.79pct，19Q1 利润率回升主要是部分车企新能

源补贴到位，st 安凯、中通客车扭亏等因素。三项费用率方面，受到管理费用率和财

务费用率上升的影响，板块 18 年/19Q1 三项费用率分别为 10.62%/12.06%，同比分

别降低 3.12/3.39pct。 

图表 27：客车板块毛利率及净利率情况 
 

图表 28：客车板块三项费用率情况 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

图表 25：客车板块营收及增速情况  图表 26：客车板块扣非归母净利润及增速情况 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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4. 新能源汽车板块：补贴退坡，产业链持续承压 

营收保持较快增长，各子板块营收均保持增长。2018 年国联新能源汽车板块实

现营收 3011.04 亿元，同比增长 17.09%。19Q1 国联新能源汽车板块实现营收 693.98

亿元，同比增长 16.43%，分板块来看，整车、中游三电、中游原材料、上游设备、

上游材料均实现正增长，其中整车、中游三电、上游设备营收增长较快。上游原材料

受原材料价格下行的影响，营收增长趋缓。由于新能源汽车销量以及单车电池装机量

持续提升，整车和中游三电业务保持快速增长，上游设备主要受新一轮电池企业扩产

驱动。 

扣非后净利润平稳增长，资源类业绩降幅较大。18 年公司实现扣非后净利润

440.29 亿元，同比增长 7.34%，19Q1 国联新能源汽车板块实现扣非后净利润 134.95

亿元，同比增长 12.16%。分板块看，资源类业绩降幅较大，中游三电、整车业绩快

速增长，中游原材料和上游设备业绩平稳。 

图表 29：新能源汽车板块营收及增速  图表 30：2018 年新能源汽车子板块营收增量贡献 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 31：新能源汽车板块扣非归母净利润及增速 
 图表 32：2018 年新能源汽车子板块扣非归母净利增

量贡献 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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利润率回升，期间费用率降低。受补贴政策退坡的影响，板块利润率继续下滑。

2018 年国联新能源汽车板块毛利率为 35.27%，同比微降 0.08pct；净利率为 9.08%，

同比下降 0.72pct。19Q1 板块毛利率和净利率分别为 22.21%/6.04%，同比下滑

2.38/4.4pct。由于管理费用率的持续降低，18 年/19Q1 公司三项费用率较同期分别

减少 2.65/2.47pct。 

图表 33：新能源汽车板块毛利率及净利率情况 
 

图表 34：新能源汽车板块三项费用率情况 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

电动趋势确立，产品升级打开成长空间。受益于政策引导、技术进步以及车企重

视程度明显提升等，新能源汽车特别是新能源乘用车产销预计将继续保持较快增长，

19 年销量增速预计仍是前高后低，上半年补贴退坡过渡期内，新能源汽车销量预计

将保持高增长，全年销量有望超过 160 万辆。电动化趋势确立，中、日、韩电池企业

相继进入新一轮扩产周期，整车企业为了保证产业链话语权，扶持第二供应商态度积

极，二线电池企业在新一轮扩产周期中，成长空间及弹性较大，建议关注亿纬锂能和

国轩高科。中游材料推荐恩捷股份（002812），湿法隔膜技术达到全球先进水平，相

继进入 LG 化学、三星、松下等客户供应链，国内客户为宁德时代、国轩高科等。未

来几年，在海外客户迅速上量，国内客户销量快速增长下，公司有望产销两旺，快速

成长。上游原材料端，行业库存持续去化，需求稳定增加，当前位置处于中长期底部

区域，建议关注相关标的等。 

5. 汽车零部件板块：业绩跌幅收窄，静待行业复苏 

5.1. A 股汽车零部件行业总体分析 

2018年，A股汽车零部件公司共实现营业收入7344.77亿元，同比增长13.61%，

合计扣非净利润 236.67 亿元，同比下滑 38.55%。2019Q1，A 股汽车零部件公司共

实现营业收入 1818.6 亿元，同比增长 7.06%，合计扣非净利润 87.9 亿元，同比下滑

11.32%，增速环比 2014Q4 上升 141.5pct。从业绩端来看，18Q4 以来，乘用车销量

大幅下滑，板块业绩跌入谷底，19Q1 开始板块有触底回升趋势。 

18 和 19Q1 零部件板块有以下几个特征： 
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1） 板块业绩下行，重卡板块业绩亮眼，18 年重卡销量同比微增长，销量再创历

史新高。得益于重卡市占率提升以及非重卡发动机销量的快速增长，潍柴动

力 18 和 19Q1 扣非后净利润均保持 20%以上增长。 

2） 蓝筹股业绩稳定性强，从营收和市值排名来看，零部件板块主要的蓝筹标的

有潍柴动力、华域汽车、福耀玻璃等，18 年行业下行，上述公司扣非净利润

同比增长9.2%，板块中的业绩占比由17年的46.16%提升至18年的83.19%。

19Q1 上述四家公司扣非净利润同比增长 1.2%，板块业绩占比由 49.60%提

升至 56.15%。 

 

零部件板块利润率下滑。2018 年，零部件板块总体毛利率为 19.66%，同比下滑

1.35pct。净利率为 5.72%，同比下滑 1.98%。2019Q1 零部件板块总体毛利率为

19.65%，同比下滑 1.01pct，净利率为 6.65%，同比下滑 1.38pct。 

图表 35：历年年报汽车零部件行业营收及增速  图表 36：分季度 SW 汽车零部件行业营收及增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 37：年度汽车零部件行业扣非净利润及增速  图表 38：季度零部件行业扣非归母净利润及增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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期间费用率降低。按年度来看，管理费用 2017-2018 连续两年下降，财务费用

和销售费用也有所下降。2019Q1 管理费用与 2018Q1 相比下降 2.64pct，财务费用

持平，销售费用下降 0.32pct。行业资产负债率继续上升。 

 

图表 43：一季度汽车零部件行业总体资产负债率 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

由于乘用车销量下半年特别是四季度以来的大幅下滑，使得板块利润率明显降低，

图表 39：历年年报汽车零部件行业毛利率与净利

率 

 图表 40：分季度汽车零部件行业毛利率与净利率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 41：历年年报汽车零部件行业期间费用率  图表 42：分季度汽车零部件行业期间费用率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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同时资产周转率也小幅下降，板块 ROE 下降 4Pct 至 8.41%，分季度来看，18Q4 板

块 ROE 为-0.42%，19Q1 板块 ROE 为 2.40%，ROE 开始触底回升。 

5.2. A 股汽车零部件板块公司分析 

从行业内具体公司来看，19Q1 板块业绩继续承压，2019 年 Q1 零部件板块共

129 家公司，比 2018 年 Q1 多 15 家。2019Q1 出现负增长的公司有 92 家，明显多

于 2018Q1 的 70 家，业绩增速高于 50%的家数基本持平，2018 年 Q1 为 14 家，

2019Q1 为 14 家。 

零部件为汽车周期的后周期品种，业绩弹性释放晚于整车，因此行业下行阶段，

零部件标的业绩表现要相对偏弱。板块中行业龙头的业绩稳定性高于行业整体水平。 

图表 46：零部件板块公司扣非净利润增速（%）区间分布 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

约 50%的汽车零部件企业净利率介于 0 和 10%之间。2019Q1，板块 20 家公

司，总体盈利能力同比不如 2018Q1 略好，净利率低于 0 的公司由 8 家增加为 20

家。有 68 家公司净利率介于 0 和 10%之间，约占全部零部件公司的 52.71%。2019Q1

汽车零部件企业平均 ROE 下行趋势明显，ROE 介于 5%-10%由 8 家降至 2 家。 

图表 44：历年年报汽车零部件行业总体 ROE  图表 45：分季度汽车零部件行业总体 ROE 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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6. 小结及标的推荐 

回顾汽车行业 18 年年报及 19 年一季报，我们的主要结论如下： 

1、乘用车板块 18 年下半年和 19 年年初，受高基数效应和宏观经济下行影响，

汽车销量周期下行，18Q4 销量增速跌至谷底，19Q1 仍保持负增长，但降幅收窄。

业绩端也有望触底回升。从长周期来看，我国汽车销量增长空间仍然很大，从中短周

期来看，我国汽车销量未来将由中低速增长转为微增长，行业成长性减去弱化，周期

性将更加明显。18Q4/19Q1 或为未来 2-3 年周期的底部。我们判断下半年基数效应

消除，宏观基本面企稳的背景下，汽车销量增速有望进入回升通道。标的方面，我们

推荐业绩触底，未来公司新品周期有望与行业周期叠加共振，弹性较大的长安汽车

（000625）和新品周期强劲，销量逆势增长的长城汽车（601633）。 

2、19 年下半年商用车重卡销量或将进入下行通道，但由于排放治理余威犹存，

且行业将进入新一轮排放升级周期，重卡行业销量或将维持在 90-100 万辆左右水平，

推荐重卡核心零部件供应商，拥有重卡黄金产业链标的潍柴动力，得益于非道路发动

机、液压系统、智能物流等业务稳健增长，公司业绩有望摆脱周期性，保持稳健增长。 

3、电动趋势确立，产品升级打开成长空间。受益于政策引导、技术进步以及车

企重视程度明显提升等，新能源汽车特别是新能源乘用车产销预计将继续保持较快增

长，19 年销量增速预计仍是前高后低，上半年补贴退坡过渡期内，新能源汽车销量

预计将保持高增长，全年销量有望超过 160 万辆。电动化趋势确立，中、日、韩电池

企业相继进入新一轮扩产周期，整车企业为了保证产业链话语权，扶持第二供应商态

度积极，二线电池企业在新一轮扩产周期中，成长空间及弹性较大，建议关注亿纬锂

能和国轩高科。锂电设备也将迎来新一轮业绩扩张期。中游材料推荐恩捷股份

（002812），湿法隔膜技术达到全球先进水平，相继进入 LG 化学、三星、松下等客

户供应链，国内客户为宁德时代、国轩高科等。未来几年，在海外客户迅速上量，国

内客户销量快速增长下，公司有望产销两旺，快速成长。上游原材料端，行业库存持

续去化，需求稳定增加，当前位置处于中长期底部区域，建议关注相关标的。 

4、汽车零部件板块。在乘用车市场有望触底回升的背景下，当前周期底部，坚

图表 47：汽车零部件企业净利率（%）分布  图表 48：汽车零部件企业 ROE（%）分布 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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定推荐板块优质个股。有以下投资主线，1）随着自动变速箱渗透率将快速提升，自

动变速箱将迎来国产化拐点。我们推荐独立第三方 CVT+AT 变速箱供应商万里扬

（002434）、精锻科技（300258）、双环传动（002472）；2）替代升级，我们推荐客

户群由自主向合资以及全球车企拓展，产品由传统换热器向新能源热管理升级的银轮

股份；3）轻量化，推荐进入特斯拉供应链的轻量化底盘结构件供应商拓普集团

（601689）；4）TPMS 和智能驾驶，推荐保隆科技（603197）。 

图表 49：重点个股推荐 

证券代码 证券简称 
市值 

（亿元） 

股价 

（元） 
EPS2019 EPS2020 EPS2021 PE2019 PE2020 PE2021 

601633.SH 长城汽车 657.78 8.35 0.61 0.70 0.80 13.74 11.85 10.48 

000625.SZ 长安汽车 305.77 7.15 0.19 0.89 1.42 37.71 8.00 5.02 

000338.SZ 潍柴动力 881.75 11.44 1.16 1.30 1.42 9.86 8.80 8.06 

300014.SZ 亿纬锂能 242.72 25.01 0.90 1.25 1.78 27.75 19.93 14.05 

002074.SZ 国轩高科 144.81 12.74 0.80 0.93 0.99 15.99 13.76 12.91 

002812.SZ 恩捷股份 262.76 55.45 1.77 2.26 2.82 31.27 24.53 19.67 

002434.SZ 万里扬 89.51 6.68 0.37 0.53 0.73 18.05 12.60 9.15 

002472.SZ 双环传动 39.96 5.82 0.32 0.41 0.54 18.18 14.20 10.78 

300258.SZ 精锻科技 50.95 12.58 0.81 0.99 1.13 15.48 12.73 11.09 

002126.SZ 银轮股份 61.20 7.64 0.50 0.62 0.81 15.28 12.32 9.43 

601689.SH 拓普集团 114.45 15.73 1.12 1.29 1.48 14.08 12.19 10.61 

000887.SZ 中鼎股份 121.23 9.93 0.82 1.02 1.20 12.11 9.74 8.28 

603197.SH 保隆科技 33.44 20.02 1.34 1.65 1.92 14.92 12.15 10.45 
 

来源：Wind，国联证券研究所  注：预测数据为 Wind 一致预期数据 

7. 风险提示 

1、车市低迷超预期； 

2、宏观经济下行超预期。 
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