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◼ 行业比较：在全部 A 股行业中，申万汽车业绩处于弱势。根据申万 28

个一级行业进行分类，按照 2019 年 H1 扣非业绩增速排名，汽车行业排

名 25/28，业绩仍处于弱势位置。 

 

◼ 报表分析：业绩继续承压，盈利能力环比企稳。为了更好的分析，本文

参考申万行业分类，合计选择共计 114 家汽车上市公司进行分析。114

家样本公司 2Q2019 合计实现营收 4993 亿元，同比下降 12%，其中整车

实现营收 3321 亿元，同比下降 15%，零部件合计实现营收 1671 亿元，

同比下降 5%。2Q2019 实现扣非归母净利润 131 亿元，同比下降约 40%，

其中整车实现 48 亿元，同比下降 58%，零部件实现 82 亿元，同比下降

19%，整车 Q2 业绩环比下降明显。上半年汽车行业整体毛利率为 15.1%，

同比下降约 0.8 个百分点，Q2 环比基本持平。2019H1 汽车行业合计资

本开支 626 亿元，同比增长约 7%，较 2018 年显著放缓。汽车零部件板

块 2019H1 资本开支约 195 亿元，同比下降约 8%，下降明显，2016-2018

年零部件行业资本开支分别同比增长 26%、17%、13%。 

 

◼ 难敌周期，整体承压，重卡、新能源部分环节等细分领域略好。重点整

车公司上汽集团 2019Q2 实现扣非归母净利润 48.9 亿元，同比下降约

42%；广汽集团 2019 年 Q2 实现扣非归母净利润 10.6 亿元，同比下降

63%；客车领域宇通客车 2019 年 Q2 实现扣非归母净利润 2.8 亿元，同

比增长 12%。重卡领域的中国重汽 2019Q2 实现扣非归母净利润 3 亿元，

同比增长 10%；重卡发动机潍柴动力 Q2 实现扣非归母净利润 25 亿元，

同比增长 14%。主要零部件公司华域汽车 2Q2019 实现扣非归母净利润

14.5 亿元，同比下降约 17%；福耀玻璃 2019Q2 实现扣非归母净利润 8.2

亿元，同比下降 33%。 

 

◼ 投资策略：维持行业“谨慎推荐”评级，布局正当时。目前汽车行业估

值（PB）处于历史底部区域，估值便宜提供较高安全边际；基本面上，

我们认为下半年好于上半年，明年好于今年；目前机构持仓低位，产业

资本持续回购，政策面吹暖风；建议战略性布局。锂电池板块目前预期

低，2019 年底特斯拉上海工厂投产，2020 年德系等国际化车企密集投放

纯电动车型，我们对明年保持乐观。建议重点关注上汽集团、宁德时代、

华域汽车、拓普集团、中国汽研、新宙邦、当升科技、精锻科技等。 

 

◼ 风险提示：（1）汽车产销不及预期；（2）贸易摩擦升级等。 
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行业比较：汽车行业业绩处于弱势 

根据申万行业分类，我们统计了全部 28 个申万行业扣非业绩表现，对比来看，汽车行

业上半年业绩在全部 A 股中表现弱势。根据申万分类，上半年汽车行业合计 172 家上市

公司（含 B 股）实现营收 12088 亿元，同比下降约 8%，实现归母扣非净利润 315 亿元，

同比下降约 38%，继续承压。 

图 1：汽车行业业绩在全 A 行业之中比较优势不明显（扣非归母净利润）  

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   注：按照上半年扣非归母净利润增速排序。   

年初至今，从二级市场表现来看，汽车股整体表现与业绩排名较匹配，指数涨幅排名

24/28。重点公司中，年初至今星宇股份（+62%）、潍柴动力（+55%）、长城汽车（+52%）、

华域汽车（+44%）、中国重汽（+41%）、上汽集团（-2%）、比亚迪（-2%）。为了更好的

分析行业细分领域业绩情况，我们筛选出样本，进行详细分析。 

 

 

序号 板块 2018Q1 2018H1 2018前三季度 2018年 2019Q1 2019H1 Q1同比 H1同比

1 农林牧渔 44 36 114 88 16 84 -64% 132%

2 非银金融 680 1,291 1,817 2,325 1,323 2,201 94% 70%

3 综合 4 33 44 13 15 45 339% 37%

4 建筑材料 67 241 395 535 96 305 44% 26%

5 食品饮料 301 504 743 960 378 622 26% 23%

6 房地产 297 726 1,028 1,779 322 887 9% 22%

7 公用事业 192 420 717 683 234 510 22% 21%

8 机械设备 110 266 349 252 130 313 17% 18%

9 交通运输 302 513 814 857 332 593 10% 16%

10 休闲服务 18 45 83 67 25 50 43% 12%

11 商业贸易 84 134 181 170 89 146 6% 9%

12 银行 4,032 8,207 12,128 14,716 4,345 8,896 8% 8%

13 采掘 368 830 1,392 1,657 402 887 9% 7%

14 医药生物 275 557 816 830 285 587 4% 5%

15 家用电器 149 378 564 559 167 386 12% 2%

16 电子 103 285 534 467 109 289 6% 2%

17 计算机 29 99 156 50 25 100 -14% 1%

18 建筑装饰 276 685 1,007 1,362 299 687 9% 0%

19 电气设备 59 200 270 119 59 199 0% 0%

20 传媒 98 212 315 -352 85 177 -13% -16%

21 化工 466 1,022 1,483 1,536 376 846 -19% -17%

22 国防军工 3 35 33 21 -4 28 -215% -19%

23 轻工制造 65 149 229 155 42 109 -34% -27%

24 纺织服装 47 100 126 88 41 73 -12% -27%

25 汽车 264 506 671 553 179 315 -32% -38%

26 钢铁 211 480 774 950 112 297 -47% -38%

27 有色金属 132 243 356 189 72 146 -46% -40%

28 通信 34 71 138 60 40 26 17% -64%

合计 8,709 18,271 27,277 30,688 9,594 19,807 10% 8%
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样本选择：参考申万分类，合计选择 114 家 

本文参考申万行业分类，以申万二级分类中的汽车整车及汽车零部件为股票池，剔除次

新股及主营业务与汽车相关性较弱的标的，合计选择共计 114 家汽车上市公司，其中整

车 22 家（乘用车 12 家，商用车-货车 4 家，商用车-客车 6 家），零部件 92 家。 

图 4：本文统计汽车上市公司合计 114 家  

 

 

资料来源：东莞证券研究所   

报表分析：汽车销量不景气，Q2 业绩继续承压  

Q2业绩继续承压，盈利能力有所企稳 

汽车上半年销量承压。2019年上半年汽车产销量分别为1214万辆、1232万辆，同比下降

14.2%、12.4%，2019Q1产销量分别同比下降10.4%、11.32%，Q2继续承压。 

 

大类 细分类 数量（家） 选择标的

乘用车 12
长城汽车、江淮汽车、海马汽车、上汽集团、长安汽车、比亚迪、力帆股份、小康股份、金杯汽车、广

汽集团、一汽轿车、一汽夏利

商用车-货车 4 东风汽车、江铃汽车、中国重汽、福田汽车

商用车-客车 6 金龙汽车、曙光股份、亚星客车、安凯客车、中通客车、宇通客车

92

跃岭股份、今飞凯达、苏奥传感、双林股份、华达科技、天汽模、均胜电子、福耀玻璃、宁波高发、长

鹰信质、双环传动、北特科技、西仪股份、一汽富维、中鼎股份、宁波华翔、隆基机械、美力科技、骆

驼股份、银轮股份、拓普集团、东风科技、光洋股份、联明股份、中原内配、德尔股份、兴民智通、威

帝股份、云意电气、腾龙股份、贝斯特、常青股份、圣龙股份、川环科技、德宏股份、西泵股份、贵航

股份、浙江仙通、宗申动力、富奥股份、福达股份、远东传动、凌云股份、奥联电子、湘油泵、光启技

术、浙江世宝、新坐标、潍柴动力、金固股份、湖南天雁、万向钱潮、鹏翎股份、云内动力、模塑科技

、日上集团、天成自控、威孚高科、交运股份、东安动力、华域汽车、天润曲轴、南方轴承、万丰奥威

、华懋科技、精锻科技、浩物股份、长春一东、八菱科技、奥特佳、蓝黛传动、凯众股份、星宇股份、

常熟汽饰、新朋股份、万安科技、恒立实业、万里扬、广东鸿图、亚太股份、登云股份、襄阳轴承、斯

太尔、钧达股份、继峰股份、特尔佳、新泉股份、松芝股份、正裕工业、渤海活塞、京威股份、金麒麟

合计 114

整车

零部件

图 2：年初至今申万汽车指数表现较差   图 3 年初至今汽车行业重点公司表现 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所   截止 20190902。  资料来源：Wind，东莞证券研究所   截止 20190902。 
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利润下跌幅度大于营收下跌幅度，终端折扣力度大。114家样本公司2Q2019合计实现营

收4993亿元，同比下降12%，其中整车实现营收3321亿元，同比下降15%，零部件合计

实现营收1671亿元，同比下降5%。2Q2019实现扣非归母净利润131亿元，同比下降约40%，

其中整车实现48亿元，同比下降58%，零部件实现82亿元，同比下降19%，整车Q2业绩

环比下降明显。 

图 7：汽车行业样本公司营收及利润情况  

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所   

成本与费用：2019H1毛利率同比下降，Q2环比企稳。上半年汽车行业整体毛利率为15.1%，

同比下降约0.8个百分点，Q2环比基本持平。其中整车毛利率上半年为12.9%，同比下降

1.5个百分点，环比Q1下降约0.1个百分点；零部件2019H1毛利率为19.5%，同比2018年

持平，Q2环比持平。净利率方面，2019H1汽车行业整体净利率为4.7%，同比下降1.4个

百分点，Q2环比下降0.2个百分点。其中整车上半年净利率为3.6%，下降明显，同比下

降1.6个百分点，环比也有所下降。零部件上半年净利率为6.7%，同比下降1.4个百分点，

环比下降0.1个百分点。整体来看，Q2盈利能力环比有所企稳。 

 

 

 

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 同比 2019Q2 同比

合计 5583 5681 5234 6006 5248 -6% 4993 -12%

其中-整车 4013 3913 3618 4247 3585 -11% 3321 -15%

其中-零部件 1571 1767 1615 1759 1664 6% 1671 -5%

合计 238 218 160 31 162 -32% 131 -40%

其中-整车 150 116 86 -11 80 -46% 48 -58%

其中-零部件 89 102 74 43 82 -8% 82 -19%

汽车行业样本公司营收（亿元）

汽车行业样本公司归母净利润（扣非/亿元）

图 5：上半年汽车产量大幅下降   图 6 上半年汽车销量大幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所   资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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资本开支：2019H1下降明显 

我们以“构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”代表资本开支，统计以

上样本数据资本开支情况。2019H1汽车行业合计资本开支626亿元，同比增长约7%，较

2018年显著放缓。汽车零部件板块2019H1资本开支约195亿元，同比下降约8%，下降明

显，2016-2018年零部件行业资本开支分别同比增长26%、17%、13%。 

 

业绩分化明显，细分领域仍有亮点 

汽车行业上市公司整体业绩承压，但部分环节仍有亮点，比如重卡等领域。重点整车公

司上汽集团2019Q2实现扣非归母净利润48.9亿元，同比下降约42%；广汽集团2019年Q2

实现扣非归母净利润10.6亿元，同比下降63%；长城汽车2019Q2实现扣非归母净利润6

亿元，同比下降59%；比亚迪2019Q2实现扣非归母净利润3.3亿元，同比增长195%，主

要得益于新能源车上半年热销；客车领域宇通客车2019年Q2实现扣非归母净利润2.8亿

元，同比增长12%。重卡领域的中国重汽2019Q2实现扣非归母净利润3亿元，同比增长

10%；重卡发动机潍柴动力Q2实现扣非归母净利润25亿元，同比增长14%。 

图 8：2019H1 汽车行业毛利率同比下降  图 9：2019H1 汽车行业净利率同比下降 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所   资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图 10：2019H1 汽车行业资本开支放缓  图 11：2019H1 零部件行业资本开支明显下降 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  

以“构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”表示 

 资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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主要零部件公司华域汽车2Q2019实现扣非归母净利润14.5亿元，同比下降约17%；福耀

玻璃2019Q2实现扣非归母净利润8.2亿元，同比下降33%；威孚高科Q2实现扣非归母净

利润5亿元，同比下降27%。星宇股份Q2实现扣非归母净利润1.6亿元，同比增长6%，较

Q1增速显著放缓。中鼎股份2019Q2实现扣非归母净利润1.2亿元，同比下降59%；拓普

集团Q2实现扣非归母净利润0.9亿元，同比下降55%。 

图 12：汽车行业主要公司扣非归母净利润情况（亿元）  

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所   

锂电池产业链上半年受原材料价格持续下跌，产业链上游整体业绩承压。参考以下样本

公司，2019年Q2实现归母净利润（扣非）38.2亿元，同比下降约37%，环比Q1明显好转。

宁德时代等表现亮眼，宁德时代得益于动力电池出货量持续高增长，市场份额持续提升；

先导智能Q2实现扣非归母净利润1.9亿元，同比增长28%；璞泰来Q2实现扣非归母净利

证券代码 证券简称 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 同比 2019Q2 同比

600104.SH 上汽集团 88.3 84.3 80.6 70.9 76.0 -14% 48.9 -42%

000338.SZ 潍柴动力 19.9 21.9 15.1 23.2 24.5 23% 25.0 14%

600741.SH 华域汽车 16.0 17.4 15.1 14.6 13.6 -15% 14.5 -17%

601238.SH 广汽集团 38.0 28.3 25.8 5.8 22.1 -42% 10.6 -63%

600660.SH 福耀玻璃 5.9 12.3 9.9 6.5 5.2 -13% 8.2 -33%

601633.SH 长城汽车 21.2 14.5 0.5 2.6 6.4 -70% 6.0 -59%

000581.SZ 威孚高科 6.9 6.9 4.5 1.8 6.1 -11% 5.0 -27%

002594.SZ 比亚迪 -3.3 -3.4 5.1 7.5 4.1 225% 3.3 195%

000951.SZ 中国重汽 1.9 2.7 2.4 0.8 2.9 58% 3.0 10%

600699.SH 均胜电子 0.1 4.4 2.5 2.1 2.9 2316% 2.8 -37%

600066.SH 宇通客车 2.7 2.5 5.0 7.6 2.5 -9% 2.8 12%

000030.SZ 富奥股份 1.9 2.5 1.7 1.9 2.0 5% 2.1 -16%

002085.SZ 万丰奥威 2.0 2.9 2.1 0.3 1.7 -18% 1.8 -36%

601799.SH 星宇股份 1.2 1.5 1.2 1.5 1.5 33% 1.6 6%

001696.SZ 宗申动力 0.5 1.2 1.4 0.6 0.6 25% 1.4 17%

600742.SH 一汽富维 1.1 1.4 1.3 1.0 1.1 -2% 1.4 -3%

000887.SZ 中鼎股份 3.6 3.0 3.3 -0.4 2.9 -18% 1.2 -59%

601311.SH 骆驼股份 1.1 1.5 0.5 1.2 1.1 1% 1.2 -16%

600006.SH 东风汽车 1.2 1.4 1.0 0.2 1.0 -12% 1.2 -13%

600418.SH 江淮汽车 -1.5 -2.8 -3.9 -10.5 -0.3 78% 1.0 135%

601689.SH 拓普集团 1.9 2.0 1.7 1.2 1.1 -43% 0.9 -55%

002283.SZ 天润曲轴 0.9 0.6 0.7 1.0 1.0 8% 0.8 40%

002664.SZ 长鹰信质 0.5 0.8 0.7 0.5 0.5 -14% 0.8 1%

000559.SZ 万向钱潮 2.4 1.6 1.1 1.0 2.1 -12% 0.8 -53%

002406.SZ 远东传动 0.4 0.7 0.4 0.6 0.5 28% 0.8 3%

603035.SH 常熟汽饰 0.9 0.4 0.4 0.3 0.1 -83% 0.7 85%

002101.SZ 广东鸿图 0.5 1.0 1.1 0.5 0.5 -11% 0.7 -35%

002126.SZ 银轮股份 1.0 0.9 0.8 0.4 0.8 -20% 0.6 -29%

600081.SH 东风科技 0.5 0.5 0.2 0.2 0.2 -57% 0.6 22%

002434.SZ 万里扬 1.3 1.2 0.6 -0.6 0.7 -41% 0.6 -52%

603586.SH 金麒麟 0.0 0.2 0.4 0.4 0.3 22007% 0.5 124%

603997.SH 继峰股份 0.8 0.6 0.9 0.6 0.6 -31% 0.5 -21%

300258.SZ 精锻科技 0.6 0.8 0.7 0.3 0.6 -3% 0.5 -38%

002510.SZ 天汽模 0.3 0.5 0.2 1.1 0.2 -13% 0.5 -10%
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润1.3亿元，同比增长7%；石大胜华得益于溶剂涨价，Q2实现扣非归母净利润0.9亿元，

同比增长39%；鹏辉能源Q2扣非增长18%，当升科技Q2扣非同比增长9%，新宙邦Q2扣

非同比增长5%，整体表现强于行业。 

图 13：锂电池板块主要公司扣非归母净利润情况（亿元）  

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所   

投资策略：站在周期底部，积极布局  

目前汽车行业估值（PB）处于历史底部区域，估值便宜提供较高安全边际；基本面上，

我们认为下半年好于上半年，明年好于今年；目前机构持仓低位，产业资本持续回购，

政策面吹暖风；建议战略性布局。锂电池板块目前预期低，2019年底特斯拉上海工厂投

产，2020年德系等国际化车企密集投放纯电动车型，我们对明年保持乐观。建议重点关

注上汽集团、宁德时代、华域汽车、拓普集团、中国汽研、新宙邦、当升科技等。 

 

 

证券代码 证券简称 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 同比 2019Q2 同比

300750.SZ 宁德时代 2.7 4.3 12.9 11.4 9.2 240% 9.0 111%

603993.SH 洛阳钼业 15.6 16.2 9.6 4.3 1.5 -90% 5.5 -66%

300014.SZ 亿纬锂能 0.7 0.8 1.6 1.9 2.0 175% 3.0 283%

002340.SZ 格林美 1.6 2.6 0.9 1.4 1.4 -11% 2.5 -6%

002460.SZ 赣锋锂业 2.8 4.1 2.8 2.9 1.5 -46% 2.3 -44%

300450.SZ 先导智能 1.7 1.5 2.1 2.8 1.9 10% 1.9 28%

002812.SZ 恩捷股份 0.2 0.1 1.2 1.6 1.8 734% 1.4 1059%

002611.SZ 东方精工 0.1 1.8 1.2 -42.2 0.2 139% 1.4 -21%

603659.SH 璞泰来 1.0 1.2 1.1 1.6 1.1 10% 1.3 7%

600884.SH 杉杉股份 1.1 1.9 0.8 -0.8 0.4 -67% 1.2 -34%

002074.SZ 国轩高科 1.3 1.3 1.4 -2.1 1.8 33% 1.2 -12%

300457.SZ 赢合科技 0.5 1.0 0.3 1.2 0.7 29% 1.1 4%

603026.SH 石大胜华 0.7 0.6 0.4 0.4 1.3 88% 0.9 39%
300438.SZ 鹏辉能源 0.3 0.7 1.1 -0.2 0.4 32% 0.9 18%

300073.SZ 当升科技 0.4 0.7 0.9 1.1 0.5 39% 0.8 9%

300432.SZ 富临精工 0.2 0.5 0.4 -25.0 0.3 36% 0.7 46%

600549.SH 厦门钨业 0.1 2.3 0.8 -0.1 -0.5 -660% 0.7 -69%

300037.SZ 新宙邦 0.4 0.6 0.9 1.1 0.6 54% 0.7 5%

002108.SZ 沧州明珠 0.5 0.6 0.5 -0.4 0.3 -49% 0.6 -1%

300568.SZ 星源材质 0.5 0.4 0.0 0.2 0.4 -20% 0.5 41%

300477.SZ 合纵科技 0.0 0.5 0.2 -0.4 -0.1 -896% 0.4 -20%

002709.SZ 天赐材料 0.1 0.0 0.1 -0.1 0.3 80% 0.3 -695%

002466.SZ 天齐锂业 6.9 5.9 3.6 2.4 0.8 -88% 0.3 -96%

002407.SZ 多氟多 0.8 0.5 0.0 -1.4 0.2 -69% 0.2 -55%

300409.SZ 道氏技术 0.6 0.7 0.7 0.0 -0.9 -241% 0.2 -75%

002759.SZ 天际股份 0.1 0.2 0.2 -3.6 0.1 42% 0.1 -33%

300618.SZ 寒锐钴业 2.5 2.7 1.7 0.0 -0.6 -122% -0.2 -108%

603799.SH 华友钴业 8.4 6.6 3.6 -4.1 0.2 -98% -0.6 -109%

合计 52.0 60.5 51.0 -46.2 26.7 -49% 38.2 -37%
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风险提示 

（1）汽车产销不及预期； 

（2）贸易摩擦升级； 
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