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[Table_Summary] 
【投资要点】 

◆ 汽车行业基本面未明显改善，库存高企。汽车行业连续下滑，且下滑

趋势仍在延续，在刺激政策未实际落地之时，基本面也尚未明显改善。

直至2019年4月份，汽车经销商综合库存系数为2.0，同比上升20.5%，

环比上升 11%，库存水平位于警戒线以上。18年至今，除 2019年初

库存系数短暂低于 1.5之外，其余月份均在经销商库存系数预警状态。 

◆ 下半年销量增速回正可期。18省市提前一年实施国六，部分地区禁售

国五。这些地区 18年的累计销量占比在 60%以上，对消费影响面较大。

国六提上日程对库存形成了滞销的压力，一部分消费需求持币观望买

国六车。预计国六正式实施后需求正常化，销量增速回正有望出现在

三四季度。广东省委办公厅、广东省政府办公厅出台《广东省完善促

进消费体制机制实施方案》，将放宽购车指标，扩大准购规模。更多

细则有望陆续出台，对汽车板块刺激效应明显。 

◆ 增收减利企业众多，板块估值处于极低位置。收入方面，一季度营收

首现负增长。利润端亏损企业增多，增收减利现象十分普遍。销量下

行，主机厂竞争加剧，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。19一季度板块总体毛

利率为 14.97%，企稳回升。其中零部件板块毛利率波动较小，毛利率

水平在各板块中最高。估值上，汽车行业估值仍待修复，目前仍处于

25分位水平。汽车行业估值溢价降低，同时相对沪深 300的市盈率溢

价缩窄至 3x左右。 

◆ 零部件龙头集团抗风险能力高。汽车下行，车企竞争加剧，导致市场

集中度下降，竞争格局种豪华品牌（ABB）优于合资品牌，合资品牌

优于自主品牌，合资品牌中德系、日系最为稳健。小型零部件厂主要

配套自主品牌，受主机厂压价压力较大，而大型零部件集团供应多家

自主、合资品牌主机厂，其受单一品牌车型销量下滑的影响较小，抗

风险能力较强。18年行业下行，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、估值较低的乘用车整车龙头，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。 

◆ 建议关注抗周期能力较强的零部件龙头集团。 

 

【风险提示】 

◆ 国家刺激政策下达进度不及预期； 

◆ 居民持币观望情绪延续。 
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1.汽车市场有望在下半年实现反转 

1.1.汽车销量仍待回暖 基本面未明显改善 

 

汽车行业 2018 年销量首跌。根据中汽协的数据，2018 年汽车销量 2803.89

万辆，同比下滑 3.1%；2019 年一季度销量 640.69万辆，同比下滑 10.8%。汽车

行业连续下滑，且下滑趋势仍在延续，在刺激政策未实际落地之时，基本面也尚

未明显改善。 

 

图表 1：汽车行业年度销量及增速  图表 2：汽车行业近三年月度销量趋势 

 

 

 

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

 

排量上看，1.6-2L 排量车型占比提升。从 2005 年至 2019 年，小排量车型

销量占比保持在 70%左右，而从 14年起，1.6-2L排量车型销量占比从 20%上升至

25%，大排量车消费提升主要与 SUV 市场较为火热有关。14 年起，SUV 销量占比

迅速提升，目前已经接近轿车的销量占比。而 2L以上的大排量车销量不断萎缩，

目前占比已不足 5%。 

 

图表 3：乘用车月度分排量销量占比 

 

资料来源：中汽协，东方财富证券研究所 
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图表 4：乘用车月度分车类销量占比 

 

资料来源：中汽协，东方财富证券研究所 

 

 

1.2.补贴大幅下滑 新能源汽车处调整期 

补贴加速下滑，标准提升倒逼车企升级。2019年 3月 26日，国家发布了《关

于进一步完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》，即我国 2019年新能源

汽车补贴政策方案。过渡期为 2019 年 3 月 26 日至 2019 年 6 月 25 日三个月整。

2019年技术标准要求的续航里程、能量密度要求继续提升，单车补贴综合下降幅

度超过 50%以上。为取得补贴，乘用车续航需到 250 公里以上，电池能量密度需

到 125以上。标准提高倒逼车企调整技术方案，提升电池性能以满足补贴要求。 

 

图表 5：纯电动乘用车国补标准一览 

 2017 2018过渡期 2018 2019过渡期 2019 

按续航里程单车补贴 

100≤R＜150 2 1.4 0  0 0 

150≤R＜200 3.6 2.5 1.5  0.15 0 

200≤R＜250 3.6 2.5 2.4  0.24 0 

250≤R＜300 4.4 3.1 3.4  2.04 1.8 

300≤R＜400 4.4 3.1 4.5  2.7 1.8 

400≤R 4.4 3.1 5.0  3 2.5 

能量密度系数 
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0 
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160≤E 1.1 1.1 1.2 1.0  

电耗节省比例系数 

0%≤Q＜5%   0.5 
符合 2018年，但不符

合 2019年技术指标要

求的给 0.1倍补贴，符

合 2018、2019年技术

要求的给 0.6倍补贴。 

0 

5%≤Q＜10%   1 0 

10%≤Q＜20%   1 0.8 

20%≤Q＜25%   1 1 

25%≤Q＜35%   1.1 1 

35%≤Q   1.1 1.1 
 

资料来源：工信部，东方财富证券研究所 

 

图表 6：插混乘用车国补标准一览 

 2017 2018过渡期 2018 2019过渡期 2019 

50≤R 2.4 1.68 2.2 1.32 1 
 

资料来源：工信部，东方财富证券研究所 

 

图表 7：纯电动乘用车补贴理论上限变化   图表 8：插混乘用车补贴理论上限变化 

 

 

 

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

 

1-4 月新能源车波动较大，累计销量同比增 67.6%。受补贴政策出台较晚影

响，新能源汽车车企在今年年初推新车、补库存都较为谨慎，为清燃油车库存而

加大燃油车优惠力度，导致新能源车价格优势丧失，加上补贴加速退坡，今年至

今销量表现欠佳，尤其是 4 月份，新能源汽车销量 9.7 万辆，同比仅上升 18%，

低于预期。今年 1-4月累计销量 37.2万辆，同比上升 67.6%。预计今年新能源车

销量仍前低后高，新车型大量在 4-6月份上市，三季度销量爬坡后在四季度达到

高峰。 
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图表 9：新能源汽车月销量及增速  

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

纯电动抢装周期较明显，插混占比 30%。历年补贴政策退坡前，乘用车尤其

是 EV 乘用车有明显的提前抢装。而插混车单车补贴占车价比例较小，市场对补

贴退坡较不敏感，销量稳速增长，在乘用车销量中的占比维持在 30%左右。 

 

图表 10：新能源乘用车分动力类型销量  图表 11：新能源乘用车分动力类型销量占比 

 

 

 

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

 

A00 级乘用车占比大幅降低，新能源车市场正常化。在补贴额度较高时期，

A00 级乘用车因其低价突破了传统车极限而广受市场热捧，随着补贴逐步退坡，

低续航 A00 级车补贴大幅缩水，其低价优势逐渐被抹除，销量也随之大幅下滑。

今年 1-4 月 A00 级纯电动车销售了 7.4万辆，仅占 27.8%，远小于其高峰期占比

60%以上的水平。A00车销售占比的降低体现了新能源车需求正常化，单单为了占

号、骗补而买车的行为大幅减少。目前 B、C 级以上大车的电动化还十分有限，

而 A级车成为了新能源市场的主力。 
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[Table_yemei] 汽车行业 2019 半年度投资策略 
 

图表 12：新能源纯电动乘用车分级别销量占比  图表 13：新能源插混乘用车分级别销量占比 

 

 

 

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

 

目前看，补贴退坡幅度远大于整车成本下降幅度，新能源车成本今年仍有较
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大扰动，长期看新能源车成本仍有较大下行空间，车企盈利能力正常化届时可预

见。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%
J
an
-1
4

M
ay
-1
4

S
ep
-1
4

J
an
-1
5

M
ay
-1
5

S
ep
-1
5

J
an
-1
6

M
ay
-1
6

S
ep
-1
6

J
an
-1
7

M
ay
-1
7

S
ep
-1
7

J
an
-1
8

M
ay
-1
8

S
ep
-1
8

J
an
-1
9

A00 A0 A B C

0%

20%

40%

60%

80%

100%

J
an
-1
4

M
ay
-1
4

S
ep
-1
4

J
an
-1
5

M
ay
-1
5

S
ep
-1
5

J
an
-1
6

M
ay
-1
6

S
ep
-1
6

J
an
-1
7

M
ay
-1
7

S
ep
-1
7

J
an
-1
8

M
ay
-1
8

S
ep
-1
8

J
an
-1
9

A B C



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 9 

[Table_yemei] 汽车行业 2019 半年度投资策略 
 

1.3.经销商库存持续预警 自主品牌库存居高不下 

 

经销商库存系数持续处于 1.5 之上。直至 2019 年 4 月份，汽车经销商综合

库存系数为 2.0，同比上升 20.5%，环比上升 11%，库存水平位于警戒线以上。18

年至今，除 2019 年初库存系数短暂低于 1.5 之外，其余月份均在经销商库存系

数预警状态。经销商库存为汽车周期重要指标，经销商库存下降会引起主机厂主

动增产加库存行为，从而是新一轮周期的起点。 

 

图表 14：2018-2019 年月度汽车经销商库存系数 

 

资料来源：中国汽车流通协会，东方财富证券研究所 

 

 

4月自主品牌、上汽通用库存较高。分品牌看，自主品牌库存高于合资品牌，

高端豪华车及进口车库存同比增长明显而合资品牌库存略有下降。自主品牌里长

安、奇瑞、荣威库存最高，在 3个月以上，其次就是合资品牌的通用雪佛兰、别

克，库存深度在 2.4个月。 

 

图表 15：各品牌库存系数  图表 16：2019年 4月库存深度最高的品牌 

 

 

 

资料来源：中国汽车流通协会，东方财富证券研究所  资料来源：中国汽车流通协会，东方财富证券研究所 
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德系日系强劲，自主份额下滑。2019年 1-4月，自主品牌乘用车共销售 277

万辆，YOY-22.30%，占乘用车销量的 40.51%，自主品牌占有率比上年同期下降

3.99个 pct。 

其中，自主品牌轿车销售 66.2 万辆，YOY-17.2%，在轿车销量中占比 20%，

比上年同期下降 1.1 个 pct；自主品牌 SUV 销售 160.4 万辆，YOY-25%，占 SUV

销售总量的 55%，比上年同期下降 6.7 个 pct；自主品牌 MPV 销售 36.4 万辆，

YOY-25%，占 MPV销售总量的 78.3%，比上年同期下降 0.8个 pct。 

另外，德系、日系、美系、韩系和法系乘用车分别销售 157.26万辆、141.44

万辆、64.85万辆、32.66万辆和 5.13万辆，市占率分别为 23%、20.69%、9.48%、

4.78%和 0.75%。与上年同期相比，日系品牌销量小幅增长，德系略降，其他品牌

均呈较快下降。 

图表 17：分国别乘用车销量份额 

 

资料来源：中汽协，东方财富证券研究所 
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1.4.需求提前释放 国六施行后持币观望需求有望释放 

需求提前释放透支消费动力。中国市场乘用车自 2018 年 7月以来连续 10个

月下滑，主要原因为汽车普及率已经达到一定程度之时，销量增速自然回落，而

2015 年 10 月至 2017年 12 月的购置税优惠政策使得政策结束之后的需求被提前

透支，叠加经济波动预期下居民对可选消费信心不足的影响，汽车消费动力不足。 

 

图表 18：乘用车行业月度销量增速（%） 

 

资料来源：中汽协，东方财富证券研究所 

 

轿车早自 17年起增长停滞，SUV为车市增长主要动力。2018年 5月以来 SUV

市场熄火导致整体销量连续下滑。从区域看，SUV 消费的核心区为中西部地区，

中西部地区为我国近十年销量增长最迅速的区域，其销量占比从 2010 年的 37%

上升到 45%，为仅次于东部的第二大块市场。中西部地区的房价在 18年快速上涨，

对车市消费形成一定挤出。从千人汽车保有量看，中国仍低于世界平均水平，而

中西部地区依然为消费潜力较大的经济区域，随着房价恶炒被逐渐控制，消费信

心有望随着经济回暖逐渐恢复，中西部地区的消费动力恢复将开启新一轮销售周

期。 

 

图表 19：乘用车细分车型月度销量增速（%） 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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排放标准不断升级。国家自国V排放标准起对轻型汽油车排放量进行了规范，

2017 年 1月 1 日起全国正式实施国五排放标准。根据 2016 年环保部发布的《国

六标准征求意见稿》指出，全国将于 2020年正式开始实施，排放标准升级迅速，

具体会分两个阶段进行推进： 

 

第一阶段，从 2020 年 7 月 1 日起，所有销售和注册登记的汽车都必须符合

国六 A标准； 

第二阶段，从 2023 年 7 月 1 日起，所有销售和注册登记的汽车都必须符合

国六 B标准； 

 

18省市提前一年实施国六，部分地区禁售国五。北京市、天津市、河北省、

山西省、山东省、河南省、上海市、江苏市、浙江省、安徽省、陕西省，以及内

蒙古自治区呼和浩特市、包头市、乌兰察布市、鄂尔多斯市、巴彦淖尔市、乌海

市，以及珠三角地区、成渝地区将在 2019 年 7 月 1 日提前实施国六标准以相应

国家“蓝天保卫战”计划，这些地区 18年的累计销量占比在 60%以上，对消费影

响面较大。部分地区，如上海、山东济南，将在 2019年 7月 1日后禁售国五车。 

 

图表 20：国Ⅴ国Ⅵ排放标准施行时间表 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

国六提上日程对库存形成了滞销的压力。虽然国家未对国六排放标准以外的

乘用车的上路限制，但仍会使得一部分消费需求持币观望买国六车。为减轻国五

车库存压力，应对国六车排放标准的实施，上汽、吉利、长安、比亚迪等多家车

企通过员工优惠购车的方式缓解经销商潜在的国五车滞销压力。而多数自主品牌

的打折力度都超过了 20%。预计国六正式实施后需求正常化，销量增速回正有望

出现在三四季度。 
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2.板块利润承压 估值仍待修复 

2.1.2019 年一季度板块营收加速下滑 

收入端：一季度营收首现负增长。2018年汽车行业实现营业总收入 2.64万

亿元，YOY+2.69%，汽车行业增速首次大幅放缓。19 年第一季度，汽车行业实现

营业收入 6503亿元，YOY-6.74%，营收负增长出现。 

 

图表 21：汽车行业历年营业总收入及增速  图表 22：汽车行业历年一季度营业收入及增速 

 

 

 

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 

 

利润端：亏损企业增多，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年第一季度，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。汽车行业已处于勉强维续经

营境地的企业增多，亏损企业数量从 17 年的 8 家上升至 18年的 20 家，2019年

一季度，行业亏损数量上升至 29家。2018年增收减利的企业有 56家，减收减利

的企业有 48家，两者合计占比 60%以上。 

 

图表 23：汽车行业历年归母净利润  图表 24：汽车行业历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 
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图表 25：汽车行业亏损企业不断增多  图表 26：汽车行业 18年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 

 

乘用车主机厂利润占比最多，议价能力最高。A股汽车板块上市企业中，乘

用车、零部件营收总和占行业 80%以上，利润占行业利润 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%，但由于利润率很低，其利润

占比仅 0.5%。 

 

图表 27：汽车行业 18年子版块营收占比   图表 28：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 

 

2.2.2019 年一季度利润率企稳 费用率小幅攀升 

毛利率企稳，净利率反转。销量下行，主机厂竞争加剧，在汽车均价呈下行
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图表 29：汽车行业季度毛利率  图表 30：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 

 

零部件板块毛利率波动较小，毛利率水平在各板块中最高。客车板块毛利率

在年中规律波动，在年末达到最高值。零部件板块毛利率则稳定地呈缓慢下降趋

势，19 年一季度下降到历史新低 19.65%，波动较小，且是毛利率最高的细分板

块。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 19 年一季度下降到 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 年一季度货车毛利率回升到 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出口波动

对汽车销售的冲击，随后折扣规模逐渐缩窄。 

 

图表 31：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 

 

各板块在 18 年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。19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 32：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 33：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。2019年一季度现金流受行业回款模式影响又出现现金流压力。 

 

 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

商用载货车 汽车零部件 汽车服务

其他交运设备 乘用车

0

2

4

6

8

10

12

14

2014 2015 2016 2017 2018

销售费用率 管理费用率 财务费用率



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 17 

[Table_yemei] 汽车行业 2019 半年度投资策略 
 

 

图表 34：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 

 

2.3.估值仍待修复 市盈率溢价走低 

 

汽车行业估值仍待修复，目前仍处于 25 分位水平。目前汽车行业市盈率仍

处于 5年平均之下。截至 2019 年 5月 28日，汽车行业平均市盈率为 14.92x，接

近历史 5年市盈率 25%percentile 的位置，仍有很大的估值修复空间。汽车行业

过去 5年市盈率的25%percentile、50%percentile、75%percentile值分别为 15x、

17.4x、18.4x。 

 

图表 35：汽车行业估值仍待修复 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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汽车行业估值溢价降低。对比汽车行业市盈率与沪深 300板块市盈率，可观

察到自 14 年至今，汽车行业相对沪深 300 的市盈率溢价从 6x 缩窄至 3x 左右，

汽车行业的估值溢价在缩小，尤其是 16年之后，估值溢价迅速缩小。 

 

图表 36：汽车行业估值溢价在降低 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

 

3.零部件细分龙头抗风险强 销量回暖布局主机厂 

3.1.2018 年大型零部件集团利润增速亮眼 

零部件龙头集团抗风险能力高。汽车行业下行背景下，车企竞争加剧，市场

集中度下降。从竞争格局的稳定性看，豪华品牌（ABB）优于合资品牌，合资品

牌优于自主品牌，合资品牌中德系、日系最为稳健。小型零部件厂主要配套自主

品牌，受主机厂压价压力较大，而大型零部件集团供应多家自主、合资品牌主机

厂，其受单一品牌车型销量下滑的影响较小，抗风险能力较强。18年行业下行，

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业几乎没增长的情况下，依然实现了高

增长，其中潍柴动力利润同比增长 27%，华域汽车同比增长 22%，福耀玻璃同比

增长 31%，抗周期风险属性显著。 

 

零部件自主替代不断深化。另外，在合资品牌车价下行过程中，自主替代率

逐步增加。合资车企国产化带来了大批零部件配套供应机会，大批自主零部件厂

商得以崛起，零部件进口比例不断减少，且进一步替代外资及合资零部件供应商。 

 

18 年发生巨亏的企业众多，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。19
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年一季度庞大集团继续亏损-4.89 亿，主机厂长安汽车巨亏 20.96亿。 

 

图表 37：汽车行业 18年利润前十  图表 38：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 

 

2008 年汽车板块历史复盘：历史上曾出现过两次汽车行业多月销量同比下

滑的时期，分别是 2008 年下半年和 2015 年 6-8 月。其中最典型的为 08 年的下

半年，中汽协乘用车销量下滑从 2008年 8月持续至 2009 年 1月。两次下滑后国

家均出台了刺激政策，即历史上两次购置税优惠政策，随即销量增速迅速转正。

2008年汽车板块利润总额同比下滑了 36.6%，其中乘用车主机厂板块下滑了 57%，

而汽车零部件板块下滑了 16.1%，具有明显的抗风险属性。 

2008 年汽车板块中利润规模最大的企业为潍柴动力，其 08 年利润仅下滑

4.4%，其他规模较大的零部件如宗申动力，归母净利上升了 23.6%，万向钱潮下

滑了 16.1%。而当时的庞大汽车处于扩展期，其归母净利同比上升了 37.5%；福

耀玻璃下滑了 73.2%，主要是公司连续关停浮法玻璃生产线，计提了相关资产 4.18

亿资产减值所致，若加回资产减值损失，公司当年净利下滑 28%。 

 

图表 39：汽车行业 2008年各板块利润及增速 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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静待消费刺激政策出台，低位布局整车龙头。汽车行业消费在政策刺激下会

有较好表现，国家发改委拟定的《进一步扩大汽车、家电、消费电子产品更新消

费促进循环经济发展实施方案 2019-2020年》征求意见稿》显示，对已经实施限

购的地方，2019、2020 年车牌增量指标数量，在 2018 年的基础上分别增加 50%

和 100%；取消对无车家庭购车的限制；对小客车更新指标的申请不得设置数量限

制；燃油汽车车主更新购买新能源汽车之后，仍有再次更新购买燃油汽车的权利。

在此引导下，2018 年 5月 28 日，广东省委办公厅、广东省政府办公厅出台《广

东省完善促进消费体制机制实施方案》，将放宽购车指标，扩大准购规模。更多

细则有望陆续出台，对汽车板块刺激效应明显，可布局估值较低，业绩较稳健的

整车龙头。 

 

3.2.抗汽车周期企业典型代表一览 

潍柴动力：重卡强周期延续，多元布局弱化周期波动。2018年，公司实现

营业收入 1592.56 亿元，同比增长 5.07%；实现归母净利润 86.58 亿元，同

比增长 27.16%。2019年 Q1，公司实现营业收入 452.12亿元，同比增长 15.30%；

归母净利 25.91 亿元，同比增长 34.99%；扣非后归母净利 24.48 亿元，同

比增长 23.07%。2019Q1 重卡行业销售 32.5 万辆，同比增长 0.6%。公司是商

用车动力总成与整机供应商，重卡发动机市占率超过 30%，受益于①环保升级；

国三车淘汰；②基建需求火热；③公司开始给重汽配套发动机，公司重卡发动

机主业持续增长。另外，公司收购凯傲叉车、德马泰克、巴拉德、弗尔赛、锡

里斯动力等部分或全部股权，布局了工程机械、智能物流、燃料电池电堆，弱

化了周期导致的业绩波动。 

 

图表 40：潍柴动力营收及增速  图表 41：潍柴动力归母净利及增速 

 

 

 

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 42：潍柴动力毛利率及净利率  图表 43：潍柴动力 ROE 

 

 

 

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 

 

华域汽车：以上汽为基，不断开拓国内外新客户。公司 2018 年实现营业

收入 1571.70亿元，同比增长 11.88%；归母净利润80.27亿元，同比增长22.48%；

扣非归母净利润 63.12亿元，同比增长 0.07%。2019年一季度，公司实现营业

收入 355.71亿元，同比下滑 11.62%；归母净利润18.45亿元，同比下滑36.61%，

扣非归母净利润 13.60亿元，同比下滑 15.11%。2019Q1下滑原因主要为 18年

一季度产生的华域视觉一次性溢价。公司为上汽核心供应商，与法雷奥、麦格

纳等世界零部件巨头建立了合资公司，拥有众多优质企业及技术。18年公司收

入增速超越行业主要原因为 18 年 Q1 收购的华域视觉（上海小糸）50%股权的

并表，产生一次性溢价 9.26亿元。2018 年华域视觉开拓了多个客户，营收138.3 

亿元，同比增长 15%，超越行业。 

 

图表 44：华域汽车营收及增速  图表 45：华域汽车归母净利及增速 

 

 

 

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 46：华域汽车毛利率及净利率  图表 47：华域汽车 ROE 

 

 

 

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 

 

福耀玻璃：海外工厂放量，量价齐升助力业绩增长。公司 2018 年全年营

收 202.3亿元，同比增长 8.1%，其中福耀美国营收 34.1 亿元，同比增长 50%；

实现归母净利 41.2亿元，同比增长 30.9%，其中福耀美国归母净利 2.46亿元，

17 年同期为 500 万美元；实现扣非归母净利 34.7 亿元，同比增长 14.4%。19

年 Q1实现营收 49.3亿元，同比增长 3.9%，归母净利 6.1 亿元，同比增长 7.7%，

扣非归母净利 5.2 亿元，同比下降 13.2%。公司为汽车玻璃龙头，美国新基地

建成，产能逐步释放，公司全球市占率提升。另外，公司 ASP 提升了约 3.7%，

主要原因为高附加值玻璃（智能玻璃、包边玻璃等）的应用。 

 

图表 48：华域汽车营收及增速  图表 49：华域汽车归母净利及增速 

 

 

 

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 50：华域汽车毛利率及净利率  图表 51：华域汽车 ROE 

 

 

 

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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4.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。 

建议关注抗周期能力较强的零部件龙头集团。 

 

图表 52：建议关注公司 

股票代码 股票简称 
总市值 

（亿元） 
PE-TTM 

2018归母净

利（亿元） 

2019E归母

净利（亿元） 

2020E归母

净利（亿元） 
评级 

600104.SH 上汽集团 2809.87 8.13 360.09 371.93 398.62 增持 

601633.SH 长城汽车 780.38 20.01 52.07 54.92 63.57 增持 

000338.SZ 潍柴动力 956.03 10.25 86.58 92.49 100.74 增持 

600660.SH 福耀玻璃 547.63 13.15 41.20 40.71 44.95 增持 

600741.SH 华域汽车 635.59 9.13 80.27 73.72 79.53 增持 

002594.SZ 比亚迪 1319.60 38.50 27.80 35.24 43.39 增持 

601238.SH 广汽集团 1115.48 11.38 109.03 119.96 134.89 增持 
 

资料来源：choice，东方财富证券研究所 

 

 

5.风险提示 

国家刺激政策下达进度不及预期； 

居民持币观望情绪延续。 
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