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汽车及配件行业 
行业研究/动态报告 
 

报告摘要： 

 行业景气度低迷 业绩整体承压  

汽车行业上市公司 2019H1 实现营业收入 12,215.2 亿元，同比下降 7.0%；归母

净利润 438.9 亿元，同比下降 28.6%。2017Q2 实现营业收入 6,067.8 亿元，同

比下降 8.2%；归母净利润 205.5 亿元，同比下降 32.4%。根据中汽协统计数据：

2019H1 乘用车累计销量 1,012.4 万辆，同比下滑 14.0%。 

细分板块来看：1）乘用车：整体业绩下滑较大，优质车企呈现抗风险性；2）

客车：新能源补贴退坡影响业绩，行业加速出清强者恒强；3）卡车：景气度

相对较好，竞争格局基本稳定；4）汽车零部件：整体业绩承压，市值大的公

司表现相对较好；5）汽车销售与服务：龙头表现优于整体平均水平。 

 乘用车盈利能力下滑最大 卡车表现相对较好 

2019H1 行业毛利率为 20.8%，同比下滑 2.0 个百分点；2019H1 行业净利率为

3.8%，同比下滑 4.2 个百分点。 

细分板块来看：乘用车下滑幅度最大，卡车相对较好。 

1）乘用车：毛利率同比下滑 4.2 个百分点至 12.0%，主要受到行业去库存、车

企加大折扣促销的影响，优质车企毛利率仍优于整体平均水平；净利率同比下

滑 2.9 个百分点至 0.8%。2）卡车：毛利率为 13.0%，较去年同期持平；净利

率同比下滑 0.7 个百分点至 2.1%。 

 投资策略：聚焦优质公司静侯行业复苏 

四季度行业有望迎来弱复苏，一方面行业库存去化大概率接近尾声，备战金九

银十和年底旺季，终端存在补库需求，批量增速有望在其带动下降幅逐步收窄

并实现转正；另一方面，零售端销量增速在低基数效应下有望逐步好转。建议

关注弹性整车标的：长安汽车（福特新车周期、Q2 业绩环比改善明显、低 PB

弹性大）、长城汽车（市占率逆势提升、单车盈利有望开启上升通道），稳健

整车标的：上汽集团（行业龙头、下半年通用多款新车、高股息率）；零部件

标的：华域汽车（资产优质、高股息率、对标国际估值存在修复空间）。 

 风险提示 

宏观经济下行压力、中美贸易摩擦、行业销量回暖不及预期，市场竞争激烈。 
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一、汽车行业上市公司样本构成：5 个细分行业 155 家公

司 

基于中信行业分类，我们选择汽车及零部件行业 A 股共计 155 家上市公司作为分析

基础，截至 2019 年 08 月 30 日，所选公司总市值为 18,095.7 亿元，占沪深两市 A 股总市

值的 3.4%。 

我们将样本内 155 家上市公司划分为五个细分行业，分别为乘用车、卡车、客车、汽

车销售及服务、汽车零部件，以便可以不仅对汽车行业进行整理研究，还可以对各细分行

业进行研究。 

表 1：汽车细分行业上市公司样本构成 

序号 板块名称 公司数量 市值（亿元） 相关公司 

1 乘用车 12 7374.0 
*ST 海马、长安汽车、一汽轿车、一汽夏利、比亚迪、上汽集团、江淮

汽车、北汽蓝谷、小康股份、广汽集团、长城汽车、众泰汽车 

2 卡车 5 487.8 江铃汽车、中国重汽、东风汽车、福田汽车、华菱星马 

3 客车 7 515.6 
*ST 安凯、中通客车、宇通客车、亚星客车、曙光股份、金杯汽车、金

龙汽车 

4 汽车销售及服务 5 580.7 广汇汽车、大东方、国机汽车、庞大集团、申华控股 

5 汽车零部件 126 9137.6 

潍柴动力、万向钱潮、威孚高科、黔轮胎 A、青岛双星、恒立实业、模

塑科技、浩物股份、斯太尔、中鼎股份、云内动力、巨轮智能、宁波华

翔、万丰奥威、银轮股份、特尔佳、奥特佳、西仪股份、天润轴承等 115

家 2016 年前上市公司 

科华控股、西菱动力、南京聚隆、文灿股份、伯特利、越博动力、亚普

股份、宁德时代、蠡湖股份、华培动力、泉峰汽车等 11 家 2018 年 1 月

-2019 年 6 月上市公司 

 汽车行业 155 18,095.7 占 A 股总市值比例：3.4% 

资料来源：Wind，民生证券研究院（注：按 2019 年 08 月 30 日收盘价计算）
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二、行业景气度低迷 业绩整体承压 

（一）行业整体：营收同比下滑 7% 净利润同比下滑 29% 

2019H1 行业总营收同比下滑 7.0%，归母净利润同比下滑 28.6%，业绩整体承压。

汽车行业上市公司 2019H1 实现营业收入 12,215.2 亿元，同比下降 7.0%；归母净利润 438.9

亿元，同比下降 28.6%。2017Q2 实现营业收入 6,067.8 亿元，同比下降 8.2%；归母净利

润 205.5 亿元，同比下降 32.4%。行业景气度低迷，业绩整体承压，根据中汽协统计数据：

2019H1 乘用车累计销量 1,012.4 万辆，同比下滑 14.0%。 

我们判断：上半年业绩整体表现较差主要受到行业景气度低迷，国五去库存终端促销

折扣力度大的影响；下半年行业有望逐步迎来弱复苏，一方面库存去化大概率接近尾声，

备战金九银十和年底旺季，终端补库需求带动批发端销量好转；另一方面零售端增速有望

在低基数效应下逐步向好。汽车作为耐用消费品，长期景气度受到宏观经济、消费信心等

因素影响，参考对比发达国家千人保有量，在经济有韧性的背景下，国内汽车长期销量仍

有上升空间，预计未来 3-5 年复合增速为 3%-5%之间。 

图 1：乘用车销量及增速（单位：辆、%） 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

（二）细分领域：均呈现不同程度下滑 龙头表现相对较好 

1、乘用车：整体业绩下滑较大 优质车企呈现抗风险性 

板块整体 2019H1 实现营收 6,011.5 亿元，同比下滑 14.4%；净利润 183.4 亿元，同比

下滑 41.9%。2019Q2 实现营收 2,855.9 亿元，同比下滑 15.7%；净利润实现 79.7 亿元，同

比下滑 43.4%；Q2 业绩环比改善的公司有长安汽车（Q2 归母净利润环比增长 93.1%）、
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北汽蓝谷（Q2 归母净利润环比增长 82.1%）。 

受前期购置税优惠政策透支消费、国五去库存加大促销等因素影响，乘用车板块整体

业绩下滑较大，个别优质公司表现较好的抗风险性，其中长城汽车单车盈利环比呈现提升，

长安汽车环比业绩大幅改善。预计后续随着行业迎来弱复苏、终端折扣收窄，整体业绩有

望逐步改善。 

图 2：乘用车板块营业收入情况（单位：亿元，%）            图 3：乘用车板块净利润情况（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

2、客车：新能源补贴退坡影响业绩 行业加速出清强者恒强 

板块整体 2019H1 实现营收 302.2 亿元，同比下滑 1.1%；净利润 7.7 亿元，同比增长

15.2%；2019Q2 营收实现 177.7 亿元，同比下滑 1.8%；净利润 4.4 亿元，同比增长 5.0%。

其中宇通客车龙头地位稳固，Q2 营收占比提升 2.5 个百分点至 43.1%，归母净利润占比提

升 7.9 个百分点至 85.3%；中通客车业绩亮眼，2019H1 营收同比增长 37.1%至 32.9 亿元，

归母净利润同比增长 7.8%至 0.3 亿元。 

图 4：客车营业收入情况（单位：亿元，%）                  图 5：客车净利润情况（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

客车板块共 7 家上市公司，其中 4 家归母净利润呈现下滑，整体主要受到新能源客车

补贴退坡的影响。行业加速出清、强者恒强。根据中客网统计数据：2019H1 行业前 10
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家企业 6 米以上客车销量集中度同比提升 5 个百分点至 84.7%；龙头公司地位进一步提高，

宇通客车市占率同比提升 3.5 个百分点至 39.2%，毛利率提升 1.5 个百分点至 22.9%，净

利率提升 0.3 个百分点至 5.5%。 

3、卡车：景气度相对较好 竞争格局基本稳定 

板块整体 2019H1 实现营收 728.1 亿元，同比增长 7.1%；净利润 12.2 亿元，同比增长

422.5%；2017Q2 实现营收 356.0 亿元，同比下滑 8.5%；净利润 6.9 亿元，同比增长 95.0%。

其中福田汽车剥离宝沃股权不再并表同比减亏 8.9 亿元，从而带动整体板块业绩；剔除福

田汽车后，板块整体 2019H1 实现营收 467.6 亿元，同比增长 0.9%；净利润 9.7 亿元，同

比下滑 14.2%；2019Q2 实现营收 236.9 亿元，同比下滑 11.2%，净利润 5.2 亿元，同比下

滑 20.4%。此外，中国重汽降本增效工作成果显著，在销量（-2.9%）和营收（-0.3%）小

幅下滑的同时，实现净利润高速增长（+32.3%）。 

商用车同乘用车比，景气度较好。根据中汽协统计数据：2019H1 重卡累计实现销售

65.6 万辆，同比下降 2.3%，呈现较高基数下的微降；市场相对平稳，龙头地位持续稳健。 

图 6：卡车营业收入情况（单位：亿元，%）（剔除福田）       图 7：卡车净利润情况（单位：亿元，%）（剔除福田） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

4、汽车零部件：整体业绩承压 市值大的公司表现相对较好 

自 2018 年来，汽车零部件新股较多，由于数据连续性的原因，我们分为两类进行分

析：一类为 2018 年以前上市的公司，共 115 家；另一类为 2018 年至 2019 年 6 月上市的

公司，共 11 家。 

2018 年以前上市的公司：2019H1 实现营收 3,621.8 亿元，同比增长 0.2%；净利润 199.0

亿元，同比下滑 19.6%。2019Q2 实现营收 1,816.5 亿元，同比下滑 4.7%；净利润 98.0 亿

元，同比下滑 26.2%。 
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图 8：2018 年以前上市零部件营收情况（单位：亿元，%）     图 9：2018 年以前上市零部件净利润情况（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

2018 年以后上市的公司：2019H1 实现营收 291.6 亿元，同比增长 58.8%；净利润 27.2

亿元，同比增长 72.8%。2019Q2 实现营收 148.9 亿元，同比增长 40.8%；净利润实现 13.6

亿元，同比增长 58.5%。剔除宁德时代后，2019H1 实现营收 88.9 亿元，同比下滑 1.2%；

净利润 6.1 亿元，同比下滑 7.1%。2019Q2 实现营收 46.1 亿元，同比下滑 6.5%；净利润

实现 3.0 亿元，同比下滑 15.5%。 

图 10：2018 年以后上市零部件营收情况（单位：亿元，%）     图 11：2018 年以后上市零部件净利润情况（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 12：2018 年以后上市零部件营收情况（单位：亿元，%）    图 13：2018 年以后上市零部件净利润情况（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

市值在 200 亿元左右及以上的公司业绩表现优于行业整体水平。选取宁德时代、潍柴

动力、华域汽车、福耀玻璃、星宇股份和均胜电子，2019H1 以上 6 家公司实现收入 2,255.1

亿元，同比增长 8.2%，净利润 131.1 亿元，同比增长 0.4%；2019Q2 以上公司实现收入

1,129.6 亿元，同比增长 0.6%；净利润 65.8 亿元，同比下滑 7.4%。 

5、汽车销售与服务：龙头表现优于整体平均水平 

板块整体 2019H1 实现营收 1,260.0 亿元，同比下滑 4.8%；净利润 9.4 亿元，同比下

滑 65.8%；2019Q2 实现营收 712.6 亿元，同比增长 10.4%；净利润 2.9 亿元，同比下滑 78.8%。

业绩主要受到行业景气度低迷、贸易摩擦等因素的影响。其中广汇汽车 2019H1 实现营收

807.1 亿元，同比增长 3.3%，归母净利润 15.1 亿元，同比下滑 28.4%。 

图 14：汽车销售与服务收入情况（单位：亿元，%）             图 15：汽车销售与服务净利润情况（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、盈利能力下滑明显 费用率呈现提升  

（一）行业整体：毛利率、净利率均呈现下滑 

2019H1 行业毛利率为 20.8%，同比下滑 2.0 个百分点；2019H1 行业净利率为 3.8%，

同比下滑 4.2 个百分点（由于北汽蓝谷业绩变化影响整体水平较大，故剔除计算）。 

图 16：行业整体毛利率、净利率情况（剔除北汽蓝谷，单位：%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）细分领域：乘用车下滑幅度最大 卡车相对较好 

1、乘用车：剔除北汽蓝谷、一汽夏利（对整体结果影响较大），2019H1 板块毛利率

12.0%，同比下滑 4.2 个百分点，主要受到行业去库存、车企加大折扣促销的影响，优质

车企毛利率仍优于整体平均水平，其中上汽集团毛利率为 12.6%、长城汽车毛利率为

13.7%。2019H1 板块净利率 0.8%，同比下滑 2.9 个百分点，10 家统计样本中 4 家车企净

利润呈现亏损，同比呈现下滑一定程度也受到管理费用率的影响，2019H1 板块管理费用

率上升 6.5 个百分点至 15.8%）。 

2、客车：2019H1 板块毛利率 15.3%，同比提升 1.0 个百分点，主要受到*ST 安凯客

车的扰动，剔除后毛利率同比下滑 0.8 个百分点至 15.1%；毛利率下滑主要受到新能源客

车补贴退坡的影响。2019H1 板块净利率为 0.9%，同比提升 0.2 个百分点，主要受到*ST

安凯客车、曙光股份的扰动，剔除后净利率同比下滑 0.4 个百分点至 2.6%。 
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图 17：乘用车盈利能力（剔除北汽蓝谷、一汽夏利，单位：%） 图 18：客车盈利能力（剔除*ST 安凯、曙光股份，单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                            资料来源：Wind，民生证券研究院 

3、卡车：2019H1 板块毛利率为 13.0%，较去年同期持平。板块净利率 1.9%，同比

提升 0.5 个百分点，主要受到福田汽车扭亏的影响；剔除福田汽车，板块净利率 2.1%，同

比下滑 0.7 个百分点。净利率下滑受到费用率上升的影响，其中 2019H1 管理费用率同比

提升 0.4 个百分点至 5.7%，销售费用率同比提升 0.7 个百分点至 4.2%。 

4、汽车销售与服务：2019H1 板块毛利率为 9.2%，同比下滑 0.2 个百分点；板块净利

率为-0.4%，同比下滑 1.4个百分点。其中广汇汽车 2019H1毛利率为 10.1%，净利率为 2.3%，

均优于整体水平。 

图 19：卡车盈利能力（剔除福田汽车，单位：%）             图 20：汽车销售与服务盈利能力（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                            资料来源：Wind，民生证券研究院 

5、汽车零部件：2018 年前上市公司 2019H1 毛利率 23.5%，同比下滑 1.6 个百分点；

净利率 6.2%，同比下滑 4.0 个百分点。净利率下滑一定程度上受到管理费用率的影响，

2019H1 管理费用率同比提升 1.5 个百分点至 11.7%。2018 年后上市公司 2019H1 毛利率

24.6%，同比下滑 2.2 个百分点；净利率 8.2%，同比下滑 1.2 个百分点。 
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图 21：2018 年以前上市零部件盈利能力情况（单位： %）      图 22：2018 年以后上市零部件盈利能力情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                            资料来源：Wind，民生证券研究院 



 
动态报告/汽车及配件行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           12 

四、投资策略：聚焦优质公司静侯行业复苏 

行业景气度低迷，各细分板块业绩均呈现不同程度的下滑，个股龙头业绩普遍优于整

体平均水平，展示出较强的抗风险性。乘用车、汽车零部件以及销售服务板块主要受到乘

用车销量下滑、行业去库存折扣增加等因素的影响，整体业绩呈现较大下滑；客车板块主

要受到新能源补贴政策退坡的影响，整体业绩呈现下滑；卡车板块由于销量增速较为平稳，

业绩相对表现较好。 

四季度行业有望迎来弱复苏，一方面行业库存去化大概率接近尾声，备战金九银十和

年底旺季，终端存在补库需求，批量增速有望在其带动下降幅逐步收窄并实现转正；另一

方面，零售端销量增速在低基数效应下有望逐步好转。建议关注弹性整车标的：长安汽车

（福特新车周期、Q2 业绩环比改善明显、低 PB 弹性大）、长城汽车（市占率逆势提升、

单车盈利有望开启上升通道），稳健整车标的：上汽集团（行业龙头、下半年通用多款新

车、高股息率）；零部件标的：华域汽车（资产优质、高股息率、对标国际估值存在修复

空间）。 
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五、风险提示 

宏观经济下行压力、中美贸易摩擦、行业销量回暖不及预期，市场竞争激烈。  
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