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 汽车零部件板块估值位于历史底部区域，4 月末以来持续跑输乘用车和创业
板。当前中信零部件板块 PE TTM 为 17.8 倍（2019 年 8 月 23 日收盘），虽高
于 2009 年以来历史底部的 13.2 倍，但仅高于 2009 年以来 9%的交易日收盘
PE 估值，且远低于 24.0 倍的历史中枢水平。从 PB 角度看，当前板块 PB 为
2.0 倍，略高于历史底部的 1.7 倍，仅超过 5%的交易收盘 PB，也远低于 2.8
倍的历史中枢水平。年初至今，沪深 300 和创业板指分别上涨 27%和 31%，
而零部件（中信指数，下同）和乘用车分别上涨 7%和 6%，走势相仿，但皆
跑输板块；4 月 22 日至今，零部件版下跌 22%，跑输乘用车 5PP，跑输创业
板指 16PP。 

 优质汽车零部件公司成长路径丰富，能较好对冲部分行业周期波动，且具备
全球竞争优势。汽车零部件景气周期同步或略滞后于汽车下游景气周期。优质
零部件公司，尤其细分领域龙头公司，虽议价能力弱于优质车企，但仍可通过
1）产品品类扩充（如岱美、精锻），2）产品升级（如星宇），3）国内外份
额提升（如敏实集团、新坐标），4）乃至业务横向拓展（如均胜电子、拓普
集团）等多种方式对冲部分行业景气周期的下行。从 4Q18-1Q19 板块营收增
速我们可以看到，当乘用车为-12%、-13%时，零部件仍保持正增长为 9%、6%，
扣非净利增速乘用车板块 1Q19 为-45%（4Q18 亏损），而零部件为-5%（-79%）。
长远角度看，汽车零部件作为重视性价比和客户稳定深入合作关系的制造业，
中国公司具备优势，无论国内的外资替代和走出海外，成长空间都非常广阔。
我们认为随细分龙头研发和管理能力的积累，未来汽车零部件行业将继续涌现
更多的福耀和敏实。 

 预计零部件板块 2Q19 业绩增速触底。过去 3 个季度（4Q18-2Q19），乘用车
批发增速分别为-15%、-14%、14%，保持在低位，经过上半年的库存去化和
需求的逐步回暖，我们判断 2Q19 大概率为批发增速低点，由此 3Q19 开始零
部件公司的出货量及产能利用率都有望得到提振，零部件板块业绩增速也大概
率已在触底过程中，2H19-2020 伴随行业回暖实现修复。 

 低估值+行业轮动+业绩寻底+未来成长逻辑清晰，带来配置价值。当汽车行业
仍在数据左侧运行时，板块投资热情有限且风险偏好较低，使乘用车和大市值
零部件公司作为龙头稳健选择更受青睐，股价先行上涨。也正是因为如此，零
部件板块在配置资金流动性较弱的情况，估值一降再降，跌出更高的性价比。
未来潜在催化剂包括 1）市场风险偏好进一步释放，2）个股业绩超预期，3）
行业销量数据超预期，4）电动化、智能化标杆事件。但催化剂的出现时点具
有不确定性，板块行情启动可能较晚，也可能提前。 

 优质汽车零部件公司包括： 

1) 大市值：华域汽车、福耀玻璃； 

2) 低估值：宁波华翔、中鼎股份、华域汽车、一汽富维、广东鸿图、常熟
汽饰； 

3) 细分龙头，全球竞争：福耀玻璃、玲珑轮胎、均胜电子、爱柯迪、精锻
科技、继峰股份、岱美股份、华懋科技、凯众股份； 

4) 电动化、特斯拉：旭升股份、拓普集团、凌云股份、奥特佳、凯中精密、
银轮股份； 

5) 智能化、电子化：均胜电子、德赛西威、保隆科技； 

6) 自主弹性：宁波高发、新泉股份、万里扬。 

 投资建议：积极把握汽车行业周期拐点，尤其汽车零部件板块估值仍位于历
史底部，但行业成长逻辑清晰、未来空间大，配置性价比凸显，且选择丰富。
给予汽车零部件行业“推荐”评级，重点推荐华域汽车、爱柯迪、精锻科技。 

 风险提示：乘用车行业销量回暖不及预期、中美摩擦进一步升级、原材料价格
上涨超预期等。 
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  占比% 

股票家数(只) 130 3.54 

总市值(亿元) 7,685.3 1.28 
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图表 1：中信零部件相对创业板指走势：4 月末以来持续快

速走弱 

 图表 2：中信零乘用车相对沪深 300 走势：4 月末以来走弱，

6 月末以来走强 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券，截至 8 月 23 日收盘  资料来源：Wind、华创证券，截至 8 月 23 日收盘 

 

图表 3：中信零部件板块 PE TTM 位于历史底部（整体法,

剔除负值） 

 图表 4：中信乘用车板块 PE TTM 受净利影响而抬高（整

体法,剔除负值） 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券，截至 8 月 23 日收盘  资料来源：Wind、华创证券，截至 8 月 23 日收盘 
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图表 5：中信零部件板块 PB 位于历史底部  图表 6：中信乘用车板块 PB 位于历史底部 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券，截至 8 月 23 日收盘  资料来源：Wind、华创证券，截至 8 月 23 日收盘 
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汽车组团队介绍 

组长、高级分析师：张程航 

美国哥伦比亚大学公共管理硕士。曾任职于天风证券，2019 年加入华创证券研究所。 

分析师：王俊杰 

南京大学经济学硕士。曾任职于财通证券。2016 年加入华创证券研究所。2017 年金牛奖新能源汽车第五名团队成员。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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