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汽车 

2019 年中报总结：整体承压，复苏可期 

销量持续下行，行业整体承压。行业上半年营业收入合计 14261 亿元，同

比-7%；归母净利润合计 607 亿元，同比-27%。利润降幅大于收入降幅，

一方面由于产销不振致使产能利用率有所下降，另一方面部分地区提前实

施国六排放标准导致二季度行业为清理国五库存，集中降价促销所致。 

乘用车销量受政策扰动，但边际改善明显。上半年乘用车实现销量 1012.6

万辆，同比-14%。行业 4-7 月汽乘用车批发销量分别为 157/156/173/153

万辆，同比-17.73%/-17.37%/-7.80%/-3.90%，边际逐步改善，行业复苏

逐步验证。商用车相比乘用车下滑幅度较小，上半年货车累计销量 198.6 

万辆，同比-3.8%，客车累计销量共计 21.1 万辆，同比-6.9%。 

上半年板块走势先扬后抑。从板块表现来看，Q1 在市场对于销量复苏的

高预期下板块表现较好，二季度起由于国六切换的影响，行业复苏在表观

销量上被证伪，前期涨幅有较大幅度的回撤。申万汽车指数年初至今涨幅

+7.18%，排名 22/28。 

乘用车板块业绩直接受销量影响较大。上半年乘用车板块受国六政策提前

实施影响，车企面临量价齐跌的颓势，中报业绩承压，营收及利润均显著

下滑，其中板块利润跌幅超双位数。我们统计乘用车板块共 16 个标的，

营业收入 2018A/2019H1 分别为 17356.2/7743.9 亿元，同比+3.1%/-

11.6%。归母净利润 2018A/2019H1 分别为 902.9/352.2 亿元，同比-

2.6%/-33.2%。我们判断行业低点已过，Q3 起行业量价齐升，乘用车板

块将率先受益。 

零部件板块内部分化，寻找结构性机会。零部件板块今年上半年实现收入

3646 亿元，同比-0.22%，利润总额为 281.8 亿元，同比-20%。我们将零

部件划分为 NVH、动力系统机加工件、轮毂、轮胎、铝合金压铸件、内外

饰件、汽车电子、热管理等多个子行业，其中轮胎、汽车电子和内外饰件

细分板块仍具有亮点：1）轮胎行业在今年上半年业绩表现最好，合计收

入同比+5.5%，行业受益上游原材料成本下降，利润同比+45.6%，在零

部件行业中一枝独秀，轮胎行业市场空间与汽车保有量高度相关，有望保

持稳定性增长。2）汽车电子收入增长最快，同比+29%，我们认为汽车电

子在产业趋势以及政策加持下，是汽车产业未来成长性最为确定的细分领

域。3）内外饰件是上半年净资产回报率最高的细分板块，达到 6%，作为

汽车零部件中单车价值量最高的细分领域之一，有望继续孕育出零部件巨

头企业。 

底部已至，看好下半年板块表现。以汽车工业产成品库存口径来看，本轮

去库从 2017 年年中开始，至今持续 24 个月，汽车行业库存周期已经处

于历史底部。我们统计的行业整体折扣率为 8.6%，环比+0.1pct，同比-

1.1pct，相比较二季度以及去年同期价格体系修复明显。三季度起整车厂

EPS 逐步修复而零部件将迎来估值修复，汽车板块基金持仓处于 2009 年

以来的最低点，底部逐步强化。我们建议：1）整车板块关注话语权较强

以及边际弹性较大的乘用车龙头长安汽车、吉利汽车、上汽集团；2）零

部件板块关注低估值，细分行业子龙头，业绩弹性较大的新泉股份，保隆

科技。 

风险提示：宏观经济不确定性叠加贸易摩擦或影响消费端，使得汽车销量

或不及预期。 
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一、行业整体表现：底部已至，期待曙光 

1.1 板块回吐年初涨幅，估值低位运行 

上半年板块走势先扬后抑，涨幅排名靠后。Q1 在市场对于销量复苏的高预期下板块表现

较好，二季度起由于国六切换的影响，行业复苏在表观销量上被证伪，前期涨幅有较大

幅度的回撤。目前随着前期透支效应的逐步消化，行业逐渐企稳。具体来看，申万汽车

指数年初至今涨幅+7.18%，排名 22/28。二级子行业年初至今涨幅分别为 SW 汽车整车

+4.19%，SW 汽车零部件+8.22%，SW 汽车服务+10.5%。 

 

图表 1：2019 年以来，申万汽车指数走势弱于沪深 300  图表 2：申万汽车分子板块行情走势 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

从估值水平来看，汽车板块目前仍处于历史低位。截至上周五，SW 汽车指数 II 市盈率

为 15.36x，处于 2014 年以来历史市盈率的 17%分位。从子行业来看，SW 汽车整车 II 

市盈率为 14.05x，处于 2014 年以来历史市盈率的 38%分位，SW 零部件 II 市盈率为

16.52x，处于 2014 年以来历史市盈率的 10%分位，SW 汽车服务 II 市盈率为 17.18x，

处于 2014 年以来历史市盈率的 7%分位。 

 

图表 3：申万汽车指数估值情况  图表 4：申万汽车服务、汽车零部件、汽车整车估值情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 5：申万汽车指数 pe-band  图表 6：申万整车 pe-band 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：申万汽车零部件 pe-band  图表 8：申万汽车服务 pe-band 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.2 销量降幅逐月收窄，下半年有望企稳回升 

乘用车年初以来需求持续低迷，但边际改善趋势明显。上半年乘用车实现销量 1012.6 万

辆，同比-14%。一方面 2016 年与 2017 年的小排量汽车购置税优惠政策的透支效应在

今年上半仍然有部分影响。另一方面，7 月占全国销量 60%的地区提前实施国六排放标

准，对乘用车市场扰动较大。未来随着负面影响的逐渐消化，行业将逐渐筑底回升。 

 

根据中汽协数据，行业 4-7 月汽车销量分别为 198/191/206/181 万辆，同比-14.61%/-

16.40%/-9.60%/-4.30%，其中乘用车销量 157/156/173/153 万辆，同比-17.73%/-

17.37%/-7.80%/-3.90%，边际改善显著。 

 

受补贴退坡影响，2019 上半年新能源汽车销售 61.7 万辆，同比增长 49.6%，7 月，新

能源汽车销售 8 万辆，同比下降 4.7%。其中，纯电型新能源汽车销售 6.1 万辆，同比增

长 1.6%。6 月 26 日起补贴过渡期结束地补取消，致使 7 月新能源乘用车销量增速下滑。

未来行业双积分政策将取代补贴政策，推动车企积极发展新能源汽车继续快速发展。 
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图表 9：2005-2019H1 国内乘用车行业销量（万辆）及增速  图表 10：2015-2019H1 国内新能源车销量（万辆）及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 
 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 

2019 年上半年货车累计销量 198.6 万辆，同比下滑-3.8%，7 月货车销量 24.2 万

辆同比-8.9%。其中重卡、轻卡及微卡小幅下滑，中卡降幅较大。二季度起货车销量降

幅略有下滑，主要由于行业清理整顿，多地停办轻卡蓝牌业务，并严查治理卡车“大吨

小标”等因素所致。 

2019 年上半年客车销量共计 21.1 万辆，同比-6.9%。其中大型、中型、轻型客车分

别下降 5.7%、12.9%、6.2%，7 月客车销量 3.8 万辆，同比增长 14.00%。二季度客车

下滑主要由于去年同期新能源补贴过渡期冲量导致基数较高所致。 

图表 11：2005-2019H1 国内货车销量（万辆）及增速  图表 12：2005-2019H1 国内客车销量（万辆）及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 
 

资料来源：中汽协，国盛证券研究所 

1.3 业绩处于底部，三季度量价齐升 

上半年业绩持续下滑，下半年或有改善。由于行业上半年销量的持续下滑，上半年营业

收入合计 14261 亿元，同比-7%；归母净利润合计 607 亿元，同比-27%。利润降幅大于

收入降幅，一方面由于产销不振致使产能利用率有所下降，另一方面部分地区提前实施

国六排放标准致使 5/6 月行业为清理国五库存，集中降价促销所致。 

行业 Q2 实现总收入 5961 亿元，环比下滑 1.12%，实现净利润总计 276.7 亿元，环比下

滑 15.6%。二季度行业价格承压，导致环比下滑幅度较大。 

展望下半年，一方面随着前期透支效应的消除，行业零售将有所改善，另一方面由于 6

月底对国五车型的集中清库，目前行业库存已到达相对健康的水平，根据汽车流通协会，

7 月汽车经销商库存系数为 1.75，同比下降 2%，根据我们监测，终端价格从 7 月份起

连续回暖，三季度行业改善在即。 

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9
H

1

乘用车销量（万辆） 增速yoy

46%

48%

50%

52%

54%

56%

58%

60%

62%

64%

0

20

40

60

80

100

120

140

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9
H

1

新能源车销量（万辆） 增速yoy

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9
H

1

货车车销量(万辆） 增速yoy

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9
H

1

客车销量（万辆） 增速yoy



 2019 年 09 月 05 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 13：2015-2019H1 行业营业收入及增速  图表 14：2015-2019H1 行业归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

行业上半年合计毛利率 15.53%(同比-0.62PCT)；净利率 4.26%(同比+1.14PCT)。费用

率合计 11.72%(+1.05 PCT)，其中销售费用率 5.15%，同比基本持平，管理费用率

3.51%(-1.08 PCT)，财务费用率 0.65%(+0.05 PCT)，研发费用率 2.41%。 

图表 15：2015-2019H1 行业毛利率变化  图表 16：2015-2019H1 行业期间费用率变化 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

上半年行业加大销售及回款力度，经营性现金流转正，ROE 同比-2.15 PCT。行业上半年

加大了促销及回款力度，经营性现金流 196 亿元，较去年同期（-213 亿元）显著改善，

ROE（摊薄）由于盈利水平的下滑，上半年为 5.26%，同比-2.15 PCT。 

图表 17：2014-2019H1 行业经营性现金流（亿元）及增速  图表 18：2014-2019H1 行业 ROE（摊薄） 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
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1.4 基金持仓创新低，底部位置夯实 

基金持仓比例排名靠后。根据公募基金 2019 年中报显示，基金重仓持股中 SW 一级汽

车股总体持仓比例为 1.9%，排名 16/28，低配 1.14pct，环比 Q1 下降 0.27pct。 

图表 19：2019Q2 公募基金重仓股汽车行业排名第 16 位 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

从公募基金重仓股历史持仓比例来看，汽车板块从 2016 年开始持续下行，目前已达到

2009 年以来历史最低点。行业在二季度由于提前实施国六政策使得销量复苏在表观数据

上被证伪，使得机构在 Q2 大幅减持汽车标的。 

图表 20：2009 年以来汽车持仓比例创历史新低 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

汽车板块基金持仓十分集中。从汽车板块前十大重仓股来看，机构持仓分布十分集中，

其中华域汽车在汽车股中占比达到 26%，其次潍柴、上汽、星宇、比亚迪分别为 18%、

15.3%、8%、8%。 

图表 21：2019Q2 公募基金持仓汽车行业前十大标的 

排序 2019H 持仓比例 排序 2019H 持仓比例 

1 华域汽车 26.41% 6 广汇汽车 3.11% 

2 潍柴动力 17.96% 7 江铃汽车 2.86% 

3 上汽集团 15.34% 8 长城汽车 2.85% 

4 星宇股份 8.02% 9 福耀玻璃 2.27% 

5 比亚迪 8.00% 10 威孚高科 2.23% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

17.6%

11.6%11.1%

8.5%

5.8%5.8%

4.1%4.1%3.5%3.0%2.4%2.2%2.1%2.0%1.9%1.9%1.7%1.3%1.2%1.1%1.0%0.9%0.6%0.5%0.4%0.4%0.3%0.2%

0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%
14%
16%
18%
20%

食
品
饮
料

非
银
金
融

医
药
生
物

银
行

家
用
电
器

电
子

计
算
机

房
地
产

电
气
设
备

农
林
牧
渔

传
媒

机
械
设
备

化
工

交
通
运
输

商
业
贸
易

汽
车

国
防
军
工

通
信

休
闲
服
务

有
色
金
属

建
筑
材
料

轻
工
制
造

采
掘

公
用
事
业

建
筑
装
饰

综
合

纺
织
服
装

钢
铁

3.44%

4.00%

3.35%

4.30%
4.51%

3.23%
2.76%

3.82%
3.44%3.32%

2.85%
2.45%

2.11%2.28%2.30%2.23%2.16%
1.89%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7
Q

1

2
0
1
7
H

1

2
0
1
7
Q

3

2
0
1
7

2
0
1
8
Q

1

2
0
1
8
H

1

2
0
1
8
Q

3

2
0
1
8

2
0
1
9
Q

1

2
0
1
9
H

汽车行业基金持仓占比汽车行业基金持仓占比



 2019 年 09 月 05 日 

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

二、上半年受销量影响，行业整体承压 

2.1 乘用车：中报业绩承压，三季度起迎量价齐升修复利润表 

乘用车板块受国六政策提前实施影响，车企面临量价齐跌的颓势，营收及利润均显著下

滑。我们统计乘用车板块共 16 个标的，营业收入 2018A/2019H1 分别为 17356.2/7743.9

亿元，同比+3.1%/-11.6%。归母净利润 2018A/2019H1 分别为 902.9 /352.2 亿元，同

比-2.6%/-33.2%。 

图表 22：2015-2019H1 乘用车营业收入及同比增速  图表 23：2015-2019H1 乘用车归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

大部分乘用车主要上市企业 2019H1 营收出现双位数下滑。其中一汽夏利、众泰汽车、小康

股份下滑明显，营收同比分别为-63.7%/-50.9%/-26.3%；而北汽蓝谷、北京汽车、比亚迪、

江淮汽车表现较好，同比分别为+76.6%/+14.1%/+14.1%/+14.1%。归母净利润上，两极分

化较为严重，其中长安汽车、小康股份、众泰汽车同比降幅超 100%，分别为-239.2%/-

218.8%/-195.4%；而比亚迪实现双位数以上正增长，同比增速为+203.6%。 

图表 24：乘用车主要上市企业半年报业绩 

证券代码 上市公司 
营业收入

（亿元） 
YOY（%） 

归母净利润

（亿元） 
YOY（%） 

600104.SH 上汽集团 3679.2  -20.8  137.6  -27.5  

1958.HK 北京汽车 877.6  +14.1  20.9  -25.9  

002594.SZ 比亚迪 621.8  +14.1  14.5  +203.6  

0489.HK 东风集团股份 484.5  -16.4  85.0  +5.3  

0175.HK 吉利汽车 475.6  -11.5  40.1  -39.9  

601633.SH 长城汽车 403.2  -15.6  15.2  -58.9  

000625.SZ 长安汽车 298.8  -16.2  -22.4  -239.2  

601238.SH 广汽集团 281.2  -23.8  49.2  -28.9  

600418.SH 江淮汽车 270.0  +14.1  1.3  -23.5  

600733.SH 北汽蓝谷 99.2  +76.6  1.0  +9.7  

601127.SH 小康股份 76.8  -26.3  -2.8  -218.8  

000980.SZ 众泰汽车 50.4  -50.9 -2.9  -195.4  

1114.HK 华晨中国 19.0  -16.7  32.3  -9.4  

000927.SZ 一汽夏利 2.7  -63.7  -5.5  +13.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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从毛利率来看，2019H1 乘用车上市公司毛利率 13.3%，较去年同期-1.2pct。从费用率

来看，2019H1 销售费用占营业收入比重仍然维持在较高的水平 6.3%，较去年同期

+0.1pct，基本维持稳定；管理费用率略有上升为 5.2%，较去年同期+1.1pct ；财务费

用率为 0.5%，较去年同期-0.1pct，维持相对稳定。 

 

图表 25：2015-2019H1 乘用车毛利率  图表 26：2015-2019H1 乘用车期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

从 ROE 来看，乘用车上市公司 ROE 自 16 年来呈现下滑趋势，2019H1 净资产收益率仅

为 4%，较去年同期大幅下降 5 个百分点。 

 

从杜邦比率分解来看，净利率、总资产周转率是造成 ROE 下滑的主要因素，可见乘用车

企业 2019 年上半年营运能力显著下降。净利润 2019H1 年仅为 4.5%，较同期下滑-1.5pct；

而总资产周转率由 2018H1 的 0.91 次降至 0.75 次；资产负债率近两年维持在 58%左右

波动，2019H1 年为 57.7%。 

 

图表 27：2015-2019H1 乘用车 ROE 变化  图表 28：2015-2019H1 乘用车净利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 29：2015-2019H1 乘用车总资产周转率  图表 30：2015-2019H1 乘用车资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

上半年乘用车经营现金流净额为-43.1 亿元，净流出情况较去年同期有所好转，同比

+82%。 

图表 31：2015-2019H1 乘用车经营活动产生的现金流量净额(亿元) 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

根据我们对行业整体价格监测，行业整体折扣率保持平稳：整体折扣率为 8.6%，环比

+0.1pct，同比-1.1pct；其中合资品牌为 8.9%，环比+0.1pct，同比-1.6pct；自主品牌

6.6pct，环比+0.3pct，同比+1.4pct；豪华品牌为 9.1%，环比持平，同比-1.6pct。我们

判断行业已经渡过行业低点，相比较二季度以及去年同期价格体系修复明显，乘用车整

车将率先受益价格和销量复苏。 
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2.2 零部件板块结构分化，单车价值量进一步提升 

零部件板块表现优于整车板块。零部件板块今年上半年实现收入 3646 亿元，同比下滑-

0.22%，相比较乘用车收入下滑幅度较少，我们认为主要原因是随着国产替代进程进行，

自主零部件企业单车价值量进一步增加。而零部件板块利润总额下滑幅度较大，同比下

滑 20%，总利润至 281.8 亿元，主要是在车市下行阶段，年降幅度扩大进一步压缩零部

件利润。 

图表 32：2015-2019H1 零部件板块收入及增速  图表 33：2015-2019H1 零部件板块利润及增速  

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

行业上半年毛利率为 19.7%，同比下降 0.43 百分点。期间费用率为为 13.9%，同比增

长 2pct，主要是管理费用率增长幅度较大，增长 1.9pct。由于 2018 年 Q3 开始，研发费

用从管理费用中单独列支，无法做同比对比，但我们预计或有可能是行业在上半年研发

支出进一步增加所致。 

 

图表 34：2015-2019H1 零部件板块毛利润率变化  图表 35：2015-2019H1 零部件板块期间费用率变化 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

零部件板块 ROE 达到 4.72%，同比下滑 1.8pct，销售净利润率为 7.73%，同比下滑

1.95pct，板块盈利能力为近 5 年最低水平。以杜邦分析法，行业总资产周转率小幅下滑

（同比-0.04），资产负债率逐步提升（1.6pct），板块净资产收益率下滑主要来自行业净

利润率的下滑。 
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图表 36：2015-2019H1 零部件板块 ROE 变化  图表 37：2015-2019H1 零部件板块净利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 38：2015-2019H1 零部件板块总资产周转率  图表 39：2015-2019H1 零部件板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

行业经营活动净现金流为 224.7 亿元，同比增长 3.3%，现金流保持稳定增长，或由于上

半年主机厂在行业下行情况下，为保护供应链体系，加大了回款速度。 

图表 40：2015-2019H1 零部件板块经营活动净现金流及其增速 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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为具体分析零部件板块中报，我们将零部件按照产品类型划分为 NVH、动力系统机加工

件、轮毂、轮胎、铝合金压铸件、内外饰件、汽车电子、热管理等多个子行业。 

 

图表 41：汽车零部件子板块划分 

子版块 主要标的 

NVH 美力科技、正裕工业、凯众股份、拓普集团 

动力系统机加工件 隆盛科技、登云股份、湘油泵、雷迪克、铁流股份、科华控股、中马

传动、新坐标、圣龙股份、东安动力、锋龙股份、西仪股份、秦安股

份、贝斯特、富临精工、蓝黛传动、中原内配、福达股份、襄阳轴

承、蠡湖股份、天润曲轴、双环传动、华培动力、精锻科技、万里扬 

轮毂 迪生力、跃岭股份、今飞凯达、兆丰股份、金固股份 

轮胎 三角轮胎、玲珑轮胎、赛轮轮胎、贵州轮胎、S 佳通、通用股份、青

岛双星 

铝合金压铸件 联诚精密、金鸿顺、威唐工业、天汽模、广东鸿图、文灿股份、爱柯

迪、旭升股份 

内外饰件 金杯汽车、钧达股份、天成自控、模塑科技、常熟汽饰、新泉股份、

继峰股份、一汽富维、京威股份、宁波华翔、岱美股份、星宇股份、

敏实集团 

汽车电子 日盈电子、奥联电子、万通智控、威帝股份、苏奥传感、保隆科技、

华阳集团、均胜电子、耐世特、德赛西威 

热管理 鹏翎股份、川环科技、恒立实业、松芝股份、飞龙股份、腾龙股份、

贵航股份、八菱科技、银轮股份、奥特佳、中鼎股份、三花智控 
资料来源：国盛证券研究所 

 

我们将零部件行业划分为多个指标后，通过纵向和横向对比发现： 

1） 业绩方面，轮胎行业在今年上半年表现较好，收入同比增长 5.5%，收上游原材料价

格下降，利润同比增长 45.6%，在零部件行业中一枝独秀。汽车电子收入增长最快，

同比增长 29%。NVH 和铝合金压铸机业绩下滑幅度最大，同比下滑 35%左右。 

2） 内外饰件的行业回报率在所有版块中是最高的，上半年 ROE 达到 6%，其次是轮胎

和热管理，分别为 4.9%和 4.4%，其余几个行业保持 3.5%左右的水平。 

3） 盈利能力方面，NVH 行业的毛利率和净利润率最高，分别为 28%和 11.9%，其次为

热管理和铝合金压铸机。 

4） 周转率来看，汽车电子属于轻资产模式，总资产周转率最高。其次为内外饰件、热管

理和轮胎，分别为 0.46 和 0.33。 

5） 从经营杠杆来看，汽车电子的负债率最高，其次为内外饰件和轮胎，分别为 62.3%，

55.7%和 54.3% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 2019 年 09 月 05 日 

P.15                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 42：汽车零部件子板块主要财务指标 

财务指标 NVH 
动力系统

机加工 
轮毂 轮胎 

铝合金压

铸件 
内外饰件 汽车电子 热管理 

营业总收入(亿元) 35.11  299.96  84.16  278.34  71.55  1,074.48  366.42  218.91  

yoy -13.8% -0.9% -7.7% 5.5% -1.3% -8.7% 29.4% -5.3% 

利润总额(亿元) 4.17  27.40  7.63  21.28  6.60  83.32  16.68  21.01  

yoy -36.3% -20.1% -26.3% 45.6% -35.3% -25.4% -4.9% -23.7% 

净资产收益率 3.6% 3.5% 4.3% 4.9% 3.1% 6.0% 3.4% 4.4% 

同比变化 pct -0.9% -1.4% 1.2% -2.1% -2.9% -1.6% -1.6% 2.6% 

净利润率 11.9% 9.1% 9.1% 7.6% 9.2% 7.8% 4.6% 9.6% 

同比变化 pct -2.4% 6.0% -0.8% 2.0% -3.5% -0.3% -0.9% -0.4% 

总资产周转率 0.24  0.26  0.29  0.33  0.25  0.46  0.51  0.32  

同比变化 -0.05  -0.01  -0.05  -0.02  -0.03  -0.07  -0.03  -0.04  

资产负债率 34.0% 39.6% 49.1% 54.3% 39.1% 55.7% 62.3% 40.1% 

同比变化 pct -0.9% 2.0% 2.4% 0.8% 0.9% -1.8% 4.1% 0.9% 

销售毛利率 28.2% 21.8% 22.3% 21.6% 25.5% 16.6% 18.2% 25.6% 

同比变化 pct 0.1% -1.6% 0.9% 2.6% -2.3% 0.9% 1.4% -0.1% 

销售费用率 5.09% 3.32% 3.16% 5.75% 4.97% 1.93% 2.57% 4.62% 

同比变化 pct 0.32% -0.02% -0.29% 0.08% 0.33% 0.09% 0.30% 0.17% 

管理费用率 11.00% 9.93% 8.34% 9.34% 14.96% 12.00% 18.08% 16.15% 

同比变化 pct 2.79% 0.38% 1.53% 3.90% 5.88% 3.95% 8.13% 6.41% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 43：汽车零部件主要标的中报表现 

股票代码 股票简称 
2019H1 收

入 
yoy 

2019H1 归

属利润 
yoy 

601689.SH 拓普集团 57.3  5.7% 6.6742 -12.7% 

603788.SH 宁波高发 11.3  -12.9% 1.7549 -31.1% 

002472.SZ 双环传动 31.8  12.4% 1.7922 -28.9% 

300258.SZ 精锻科技 12.6  5.9% 2.5850 -0.4% 

002434.SZ 万里扬 43.2  -3.2% 3.3630 -37.3% 

002488.SZ 金固股份 25.8  -13.4% 1.5635 31.5% 

601966.SH 玲珑轮胎 158.2  12.6% 12.4159 22.1% 

600933.SH 爱柯迪 25.0  7.3% 4.4351 -7.0% 

603305.SH 旭升股份 11.3  44.5% 2.7693 23.8% 

603179.SH 新泉股份 31.9  -1.8% 2.6021 -4.0% 

603997.SH 继峰股份 21.5  7.2% 2.8337 -4.8% 

002048.SZ 宁波华翔 153.9  7.1% 7.4836 5.1% 

603730.SH 岱美股份 46.6  38.0% 5.6970 -4.0% 

601799.SH 星宇股份 53.2  19.2% 6.5002 29.6% 

0425.HK 敏实集团 126.1  10.1% 16.6064 -18.0% 

600741.SH 华域汽车 1,524.9  3.9% 69.6120 -12.3% 

603197.SH 保隆科技 24.6  13.8% 1.4050 -21.1% 

600699.SH 均胜电子 646.3  138.8% 15.6449 614.2% 

1316.HK 耐世特 39.2  0.8% 3.7966 7.9% 

002126.SZ 银轮股份 52.0  13.2% 3.5569 6.3% 

000887.SZ 中鼎股份 119.8  -3.2% 10.4869 -11.9% 

002050.SZ 三花智控 110.4  7.2% 13.0272 -0.8% 

600660.SH 福耀玻璃 204.1  5.9% 41.6392 37.9% 

002920.SZ 德赛西威 50.1  -12.4% 2.9944 -46.7% 
资料来源：国盛证券研究所 

 

2.3 货车：重卡销量平稳，轻卡受政策扰动承压 

上半年受基建回暖、物流发展以及国三及以下排放的老旧车淘汰、天然气车型排放升级

拉动需求提前释放等因素影响，2019 年上半年货车市场增长明显，拉动货车板块整体呈

现增长势态。我们统计货车板块的 4 个重点标的，营业收入 2018A/2019H1 分别为

2668.9/1521.8 亿元，同比-1.0%/ +9.0%。归母净利润 2018A/2019H1 分别为 60.8/62.4

亿元，同比-28.5%/+45.2%。 
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图表 44：2015-2019H1 货车营业收入及同比增速  图表 45：2015-2019H1 货车归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

分企业来看，货车板块 2019H1 营收增速福田汽车、潍柴动力达双位数增长，分别为

+21.0%/+10.5%；而江铃汽车、中国重汽略有下滑，同比分别为-4.1%/-0.5%。归母净利润

上，除江铃汽车同比下降达 81.5%，其他上市公司均实现较大增长，其中福田汽车同比增长

达 127.7%。 

图表 46：2019H1 货车主要上市企业半年报业绩 

证券代码 上市公司 
营业收入

（亿元） 
YOY（%） 

归母净利润

（亿元） 
YOY（%） 

000338.SZ 潍柴动力 908.6 +10.5 52.9 +20.4 

000951.SZ 中国重汽 224.7  -0.5  6.4  +32.3  

600166.SH 福田汽车 260.6  +21.0  2.5  +127.7  

000550.SZ 江铃汽车 137.2  -4.1  0.6  -81.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

从毛利率来看，2019H1 货车上市公司毛利率 17.5%，较去年同期+0.3pct，毛利率水平

2018 年达低点后进入增长区间。从费用率来看，2019H1 销售费用占营业收入比重为

5.6%，较去年同期-0.5pct，基本维持稳定；管理费用率为 5.6%，较去年同期+1.3pct，

整体看管理费用率自 2016 年持续下降；财务费用率为 0.2%，较去年同期+0.1pct，维

持相对稳定。 

图表 47：2015-2019H1 货车毛利率  图表 48：2015-2019H1 货车期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

从 ROE 来看，货车上市公司 ROE 较 2018 年大幅提升，2019H1 年化净资产收益率为
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12.7%，较去年同期+3.5 个百分点，这是自 2015 年以来首次突破 10%。从杜邦比率分

解来看，上半年三因素对 ROE 的影响均为正面，而净利润的显著提升推动了板块 ROE

上升。净利率 2019H1 年为 4.1%，较同期+1.0pct；总资产周转率 2019H1 为 0.91 次，

较去年同期上升0.02次；资产负债率近三年维持在70%左右波动，2019H1年为70.4%，

较同期+0.4pct。 

图表 49：2015-2019H1 货车 ROE  图表 50：2015-2019H1 货车净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 51：2015-2019H1 货车总资产周转率  图表 52：2015-2019H1 货车资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

上半年货车经营现金流净额为 56.7 亿元，同比-16%。货车板块现金流情况优秀 2014 年

以来均维持正流入。 

图表 53：2015-2019H1 货车经营活动产生的现金流量净额(亿元) 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2.4 客车：新能源车强装带动客车反弹 

上半年新能源客车逐步退坡对客车市场有一定影响，整理来看上市企业营收略有下滑，

而净利润受去年低基数影响达双位数增长。我们统计客车板块的 6 个重点标的，营业收

入 2018A/2019H1 分别为 642.2/270.2 亿元，同比 -8.3%/-1.9%。归母净利润

2018A/2019H1 分别为 60.8/62.4 亿元，同比-62.1%/+17.6%。 

 

图表 54：2015-2019H1 客车营业收入及同比增速  图表 55：2015-2019H1 客车归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

分企业来看，客车主要上市企业 2019H1 营收同比仅曙光股份、金龙汽车负增长，分别为-

33.2%/-18.9%；中通客车表现较好，同比增长 37.4%。归母净利润上，曙光股份出现断崖式

下跌为-0.9 亿元，跌幅达-631.8%，其次亚星客车、金龙汽车利润同样出现负增长，同比降

幅为-40.4%/-33.6%；而*ST 安凯净利润增速表现较好，增幅达 127.4%。 

图表 56：2019H1 客车主要上市企业半年报业绩 

证券代码 上市公司 营业收入（亿元） YOY（%） 归母净利润（亿元） YOY（%） 

600066.SH 宇通客车 125.1  +4.0  6.8  +10.8  

600686.SH 金龙汽车 73.2  -18.9  0.5  -33.6  

000957.SZ 中通客车 32.9  +37.4  0.3  +7.8  

000868.SZ *ST 安凯 17.2  15.1  0.4  127.4  

600213.SH 亚星客车 12.3  +10.5  0.1  -40.4  

600303.SH 曙光股份 11.4  -33.2  -0.9  -631.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

从毛利率来看，客车板块毛利率自 2017 年达到顶点以来持续下滑，2019H1 客车上市公

司毛利率 17.2%，较去年同期+1.1pct。从费用率来看，2019H1 销售费用率为 6.6%，

与去年持平；管理费用率为 7.6%，较去年同期+1.1pct，；财务费用率为 1.4 %，较去年

同期+0.7pct，财务费用率上涨主要是受汇率波动导致汇兑收益减少所致。 
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图表 57：2015-2019H1 客车毛利率  图表 58：2015-2019H1 客车期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

从 ROE 来看，客车上市公司 ROE 2018 年以来显著低于历史水平，但呈现回升趋势，

2019H1 年化净资产收益率为 5.2%，较去年同期+0.8pct。从杜邦比率分解来看，净利

率是 2018 年以来 ROE 较低的主要因素，2019H1 年为 2.7%，较同期+0.5pct；总资产

周转率持续下滑，2019H1 仅为 0.62 次，较去年同期少 0.04 次；资产负债率 2017 年以

来持续下降， 2019H1 年为 68.0%，较去年同期-1.2pct。 

图表 59：2015-2019H1 客车 ROE  图表 60：2015-2019H1 客车净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 61：2015-2019H1 客车总资产周转率  图表 62：2015-2019H1 客车资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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历年客车现金流情况波动较大，上半年客车经营现金流净额为 11.1 亿元，同比+181%。 

 

图表 63：2015-2019H1 客车经营活动产生的现金流量净额(亿元) 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.5 经销商：库存压力使得经销商业绩承压 

2018 年乘用车行业开始放缓，给下游经销商带来了沉重的经营压力，比如库存管理、资

金成本上升以及无法实现销售目标（无法从整车厂获得返点）的压力，整体来看 2018 年

以来经销商营收增速放缓，净利润则达到双位数下滑。我们统计乘用车板块 8 个重点标

的，营业收入 2018A/2019H1 分别为 4783.9/2362.0 亿元，同比+0.6%/+3.4%。归母净

利润 2018A/2019H1 分别为 48.6/45.3 亿元，同比-59.9%/-31.4%，2019 年上半年利润

下滑趋势有所放缓。 

 

图表 64：2015-2019H1 经销商营业收入及同比增速  图表 65：2015-2019H1 经销商归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

分企业来看，受 2018H1 低基数影响，大部分经销商主要上市企业 2019H1 营收实现正增长，

其中美东汽车、和谐汽车增幅较大，营收同比分别为+57.4%/+25.7%；而仅有正通汽车营收

较去年同期下滑，跌幅为-7.1%。归母净利润上，庞大集团净利润断崖式下跌，2019H1 归母

净利润为负，跌幅达-563.7%；其次正通汽车、和谐汽车、广汇汽车净利润负增长，同比分

别为-33.6%/-32.6%/-28.4；而美东汽车受豪车品牌销量逆市增长影响，净利润增幅较大，同比

增长+49.6%。 
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图表 66：2019H1 经销商主要上市企业半年报业绩 

证券代码 上市公司 营收（亿元） YOY（%） 归母净利（亿元） YOY（%） 

600297.SH 广汇汽车 807.1  +3.3  15.1  -28.4  

0881.HK 中升控股 574.1  +16.4  20.8  +13.3  

3669.HK 永达汽车 291.1  +16.8  7.3  +1.5  

600335.SH 国机汽车 267.0  +11.1  4.1  -7.4  

1728.HK 正通汽车 174.3  -7.1  4.7  -33.6  

601258.SH 庞大集团 102.6  -62.4  -12.0  -563.7  

1268.HK 美东汽车 68.4  +57.4  2.4  +49.6  

3836.HK 和谐汽车 58.9  +25.7  2.9  -32.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

从毛利率来看，2019H1 经销商上市公司毛利率为 9.2%，较去年同期-0.6pct。从费用率

来看，三项费率自 2015 年以来均保持稳定，2019H1 销售费用率为 3.2%，较去年同期

-0.2pct；管理费用率为 2.2%，与去年同期持平；财务费用率为 1.6%，较去年同期-0.1pct。 

图表 67：2015-2019H1 经销商毛利率  图表 68：2015-2019H1 经销商期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

从 ROE 来看，经销商上市公司 ROE 波动较大，2018 年显著下滑，2019H1 略有回暖为

7.9%，环比上升 3.8pct，同比 3.7pct。从杜邦比率分解来看，净利率是造成 ROE 较大波

动的主要因素，2019H1 净利率为 1.9%，环比+0.9pct，同比-1.0pct；总资产周转率为

1.33 次与去年基本持平；资产负债率为 67.9%，较去年同期+0.6pct。 

图表 69：2015-2019H1 经销商 ROE  图表 70：2015-2019H1 经销商净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 71：2015-2019H1 经销商总资产周转率  图表 72：2015-2019H1 经销商资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2017 年以来随着汽车行业竞争加剧，经销商现金流恶化，由稳定净流入转为持续流出，

2019H1 经营现金流净额为-42.0，净流出情况较去年同期有所好转。 

 

图表 73：2015-2019H1 经销商经营活动产生的现金流量净额(亿元) 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

投资建议 

以汽车工业产成品库存口径来看，本轮去库从 2017 年年中开始，至今持续 24 个月，汽

车行业库存周期已经处于历史底部。行业的库存周期与板块的收益率相关性较高，前后

相差 1-2 个月。从投资逻辑上来看，三季度起整车厂 EPS 逐步修复而零部件将迎来估值

修复，因此我们建议：1）整车板块关注话语权较强以及边际弹性较大的乘用车龙头长安

汽车、吉利汽车、上汽集团；2）零部件板块关注低估值，细分行业子龙头，业绩弹性较

大的新泉股份，保隆科技。 
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风险提示 

宏观经济不确定性叠加贸易摩擦或影响居民收入端使得消费不振。汽车作为耐用消费品，

占限额以上社零数据 25%左右，居民收入对购车愿望影响较大。受宏观经济不确定性影

响，我国消费数据持续下行，或对车市有一定影响。今年 5 月美国宣布对中国 2000 亿

美元商品加征 25%左右的关税，对我国以外贸为导向的沿海省份有较大影响。目前我国

汽车金融渗透率达到了 35-40%左右，居民收入下滑或对居民的购买能力以及影响收入

预期从而影响汽车消费。 
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