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[Table_Summary] 

投资要点： 

 行业基本面 

1）销量方面，2019H1 汽车销量 1232.30 万辆，同比下降 12.40%；2019Q2

销量 595.06 万辆，同比下降 13.56%，主要归因于经济面临压力下，消费者

收入预期不乐观导致作为可选消费品的汽车终端需求不足，叠加去年同期基

数较高。2019H1新能源汽车销量61.68万辆，增速达到49.70%，其中2019Q2

销量为 31.79 万辆，增速为 18.16%，补贴政策发布前“抢装”现象和补贴大

幅退坡仍然在一定程度上影响了消费者购车热情。2019H1 重卡销量 65.62

万辆，相较于去年同期的 67.18 万辆小幅回落。2）库存方面，上半年经过主

机厂和经销商主动消化国五车库存的努力，经销商库存压力有所缓解，6 月

库存系数降至 1.38；主机厂库存数量整体呈下降趋势，7 月再创历史新低至

95.30 万辆。3）价格方面，2019H1 整体乘用车价格较去年同期上升，预计

与主机厂新车型导入有关；乘用车终端优惠波动上升。4）2019H1 主要原材

料钢铝铜等价格相比去年有所降低，但整体仍在较高位小幅波动。 

 行业整体经营情况 

1）汽车行业 2019H1 实现营收 1.45 万亿元，同比降低 4.32%，Q1 和 Q2 分

别下降 2.31%和 6.23%。2019H1 净利润 600.99 亿元，同比下降 26.29 %，

Q1 和 Q2 净利润分别同比下降 22.02%和 30.51%。营收和利润的持续下降主

要原因在于经济面临压力下，汽车产销低迷以及国五车去库存导致的整车行

业量价齐跌，进而影响上游零部件行业和下游汽车经销服务行业业绩表现。2）

上半年行业毛利率和净利率相较去年同期分别下滑 0.87、1.24 个百分点，经

营性现金流量净额也不断下降，行业盈利能力的减弱主要受需求低迷和竞争

加剧，以及管理费用和研发费用增加的影响。3）上半年在建工程相比年初增

长率减少 0.77 个百分点，投资性现金流量净额于去年持平，资本性支出明显

增多，处于行业低迷周期中的车企期望通过持续性的研发投入和对新能源和

智能网联的布局，以期实现超越行业的表现。 

 细分行业情况 

板块经营持续分化，盈利能力差别增大：1）乘用车板块 2019H1 营业收入相

比去年同期下滑 13.85%，分季度看每季度都有所下滑，产销低迷导致营收持

续减少。在经历了国五老车型促销后，盈利能力延续了 2018 年以来的走低，

毛利率/净利率持续下降。2）客车板块 2019H1 营业收入出现 1.05%的小幅

下滑，单车价格的提升减弱了销量大幅下滑（-7.71%）的负面影响，盈利能

力有所增强。3）货车板块 2019H1 景气度先升后降，盈利能力小幅提升。4）

零部件板块业绩出现负增长，盈利能力也出现小幅下滑。5）汽车经销服务板
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广汽集团 增持 

长安汽车 增持 

精锻科技 增持 
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块因国五车去库存在一定程度上促进了营收增长，但盈利有所下降。 

 机构持仓情况 

行业配置方面，2019Q2 基金（包括基金和基金管理公司）加仓汽车股，配

置比例由 2019Q1 的 2.33%升至 2.67%，增长幅度位列申万一级行业第 8。

个股配置方面，机构依然偏好于流动性好的行业细分龙头。截至 2019 年二

季度末，基金持有的汽车前十大重仓股持股总市值合计 397.68 亿元，占汽车

行业持股总市值的 74.86%，其中上汽集团以 93.20 亿元的持股总市值位列第

一。 

 行业表现及估值 

今年以来，汽车板块跑输大盘 15.48 个百分点，目前行业 TTM 市盈率为 16

倍，年初以来虽跟随大盘有所上升，但从 2002 年以来的历史数据来看，仍

位于历史估值中枢下方。其中，乘用车板块 14 倍，零部件板块 17 倍。目前

来看，整体估值已基本消化了汽车景气度低迷的预期，行业优质龙头具备配

置价值。 

 行业投资策略 

1）当前宏观经济运行压力仍较大，终端需求仍较低迷，汽车行业整体承压，

同时面临上游原材料价格压力，汽车产业链利润率受到影响；我们预计下半

年汽车工业库存和渠道库存将进入主动补库存阶段，叠加汽车消费刺激政策

最终落地，后续各地政府有望相继推出具体政策，同时考虑到去年同期基数

低的因素，下半年汽车产销将有望复苏。我们认为，国内新车市场将长期呈

现以存量竞争为主的特点，经营分化将是大势所趋，未来行业集中度将持续

提升，优质龙头效应将越发明显，建议关注主流日系、南北大众及福特相关

乘用车产业链的标的，如广汽集团（601238）、长安汽车（000625），以及优

质零部件标的精锻科技（300258）、豪迈科技（002595）、玲珑轮胎（601966）。 

2）新能源汽车行业正由“政策驱动”转向“市场驱动”，补贴的大幅退坡和

技术标准的提高，使新能源汽车行业走向“消费分级”，在国内外车企加大投

资布局以形成良性竞争的局面下，新能源汽车的性价比将逐步提升，新能源

汽车行业的市场化进程加快，预计新能源汽车销量仍将保持一定增速。建议

关注具备技术储备和客户渠道优势的优质产业链龙头公司，如比亚迪

（002594）、宇通客车（600066）、宁德时代（300750，电新组覆盖）、先导

智能（300450）。 

3）商用车方面，随着基建投资力度加码，以及今年 7 月 1 号天然气重卡国六

排放标准开始实施（2021 年 7 月 1 日全面实施重型柴油机国六标准），存量

大的国三车面临淘汰更新，随着下半年基数走低，我们预计重卡产销有望保

持稳定，建议关注产品覆盖全、市场竞争力强的潍柴动力（000338），以及

威孚高科（000581）。 

风险提示：经贸摩擦风险；经济下行超预期；政策波动风险；新能源汽车市

场增速低于预期；原材料涨价及汇率风险。 
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1.行业整体情况 

行业基本面：汽车销量下滑，经销商库存压力缓解 

1）销量方面，2019H1 汽车销量 1232.30 万辆，同比下降 12.40%，增速较去年

同期下降 17.97 个百分点；2019Q2 销量 595.06 万辆，同比下降 13.56%，增速

较去年同期下降 21.93 个百分点，销量走低主要归因于经济面临压力下，消费者

收入预期不乐观导致作为可选消费品的汽车终端需求不足，叠加去年同期基数较

高。我们认为，汽车消费刺激政策最终落地，后续各地政府有望相继推出具体政

策，同时去年下半年基数较低、今年下半年各大品牌新车型陆续推出，预期今年

下半年汽车产销将回暖；长期来看，行业增长空间依然很大，品牌与企业分化仍

将持续，正处于新车周期的丰田本田等主流日系品牌、预期即将开启新一轮新车

周期的福特、以及部分优质自主品牌未来表现有望持续超越行业。 

2019H1 新能源汽车销量 61.68 万辆，销量增速达到 49.70%，其中 2019Q2 销量

为 31.79 万辆，增速为 18.16%，增速虽下降但仍高于传统汽车。在补贴退坡过

渡期内，新能源汽车继续保持较快增长，但补贴政策发布前“抢装”现象和补贴

大幅退坡仍然在一定程度上影响了消费者购车热情。我们认为，随着新能源市场

竞争更加激烈，新能源汽车的性价比将逐步提升，产品技术水平较高的企业销量

将得到保障，成本和对补贴依赖度较低的企业也有机会实现较快增长。 

2019H1 重卡销量 65.62 万辆，相较 2018H1 的 67.18 万辆小幅回落。上半年重

卡景气度先升后降，2019Q1 销量 32.55 万辆，同比增长 0.65%，2019Q2 销量

33.07 万辆，同比降低 5.1%，第二季度的降低与去年基数较高有关。我们认为，

基建投资力度加码叠加去年下半年基数走低，重卡销量下半年有望实现增长。 

图 1：汽车批发销量（万辆）  图 2：新能源汽车销量（万辆） 
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图 3：重卡销量走势 
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资料来源：Wind，渤海证券 

2）库存方面，关于经销商库存，上半年经过主机厂和经销商主动消化国五库存

的努力，经销商库存压力有所缓解，6 月库存系数降至 1.38，其中自主车型经销

商库存系数虽有所下降但始终高于警戒线；7 月因国六车型补库存以及 5/6 月主

动去库存带来的终端需求透支效应，库存系数回升至 1.75。关于主机厂库存，库

存数量整体呈下降趋势，从 2018 年 7 月的 151.60万辆下降至 6 月的 96.60 万辆，

7 月再创新历史新低至 95.30 万辆，其中，乘用车库存为 74.50 万辆，商用车库

存为 20.80 万辆，主要在于因高温休假以及对未来预期较为谨慎，主机厂放缓生

产节奏。我们认为，最早在行业“金九银十”时期，国六车型相对集中的补库存

将成为大概率事件，在部分地方陆续推出的汽车消费政策加持下，汽车工业库存

和渠道库存将先后进入主动补库存阶段。 

图 4：汽车经销商库存  图 5：厂商库存压力有所缓解（万辆） 
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图 6：汽车制造业工业增加值走低  图 7：汽车产成品存货增长走势低于去年同期 
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3）价格方面，2019H1 整体乘用车价格较去年同期上升，预计与主机厂新车型导

入有关，其中 A0/B 级轿车和 SUV 的成交均价上涨；乘用车终端优惠呈波动上升

趋势，高于去年同期，主要与整体市场低迷以及需要消化国五车库存，主机厂和

经销商加大促销力度有关。我们认为，今年下半年，随着主机厂扩大国六车型的

生产节奏、经销商补充国六车型库存以及新车型的上市，乘用车整体价格较二季

度将有所提高；但考虑到目前车市景气度仍低迷以及“金九银十”旺季促销因素，

乘用车整体价格大幅提高的可能性不大，整体价格波动仍将在合理范围内。 

图 8：乘用车整体市场均价高于同期  图 9：乘用车终端优惠额度走高 
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4）成本方面，主要原材料钢铝铜等价格相比去年有所降低，但整体仍在较高位

小幅波动。我们预计，在全球贸易摩擦背景下，中短期内经济走势仍不不明朗，

未来主要原材料价格或将出现小幅震荡，汽车制造成本压力仍存。 
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图 10：钢材价格走势  图 11：铝价格走势 

0

20

40

60

80

100

120

140

钢材综合价格指数 钢材价格指数:板材
钢材价格指数:热轧卷板:2.75  

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

上海物贸:平均价:铝  
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 12：铜价格走势  图 13：顺丁橡胶价格 
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行业整体经营情况：业绩面临压力，行业盈利减弱 

我们对汽车及零部件行业上市公司数据（合计）进行统计分析如下： 

1）经营业绩方面，汽车行业 2019H1 实现营收 1.45 万亿元，同比下降 4.32%，

Q1 和 Q2 分别实现营业收入 7170.40 亿元和 7295.89 亿元，同比下降 2.31%和

6.23%。2019H1 净利润 600.99 亿元，同比下降 26.29 %，Q1 和 Q2 净利润分别

为 315.82 亿元和 285.17 亿元，同比下降 22.02%和 30.51%。2019 年以来汽车

行业营业收入和净利润不断降低，主要原因在于经济面临压力下，汽车产销低迷

以及国五去库存导致的整车行业量价齐跌，进而影响上游零部件行业和下游汽车

经销服务行业业绩。 
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图 14：汽车行业营业收入  图 15：汽车行业净利润 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

2）盈利能力方面，2019H1 汽车行业毛利率 13.69%，净利率 4.15%，相较去年

同期分别下滑 0.87、1.24 个百分点。2019 以来经营性现金流量净额不断下降，

Q1 和 Q2 同比降幅分别达到 35.53%和 212.24%，综合而言，行业盈利能力减弱。

进一步从 ROA 与 ROE 表现看，2019H1 汽车行业 ROE、ROA 分别为 4.03%、

1.77%，分别下降 1.80、0.83 个百分点。行业盈利能力的减弱，一方面由于在经

济下行背景下，需求低迷和竞争加剧复合影响，另一方面由于管理费用和研发费

用的增加。由于 ROE 与 ROA 年度累计水平的波动幅度不断收窄，我们预计 2019

汽车行业整体盈利能力可能维持或略低于去年的水平。 

 

图 16：汽车行业毛利率  图 17：汽车行业净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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图 18：汽车行业期间费用率走势  图 19：汽车行业经营性现金流量净额（年度累计） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 20：汽车行业 ROA 和 ROE（年度累计） 
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资料来源：Wind，渤海证券 

 

3）投资方面，从在建工程指标看，2019 上半年在建工程相比年初增长率为

-0.77%，较 2018H1 下降 21.50 个百分点；从投资性现金流量净额和资本性支出

指标看，2019H1 投资性现金流量净额为-663.51 亿元，与上年同期的-663.08 亿

元持平，资本性支出为 373.13 亿元，同比增长 7.36%；从折旧与摊销指标看，

2019 年上半年折旧与摊销为 460.68 亿元，同比增长 12.91%，增长较快，对行

业盈利构成压力。在汽车产销低迷的情况下，处于行业周期中的车企通过持续性

的研发投入和对新能源和智能网联的布局，以期站稳市场、实现超越行业的表现、

甚至扩大市场份额。 
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图 21：汽车行业在建工程相比年初增长率  图 22：汽车行业投资性现金流量净额（年度累计） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 23：汽车行业资本性支出  图 24：汽车行业折旧与摊销额 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

2.细分行业情况 

乘用车：销量下滑致营收下降,盈利能力持续走低 

乘用车板块 2019H1 营业收入为 6065.11 亿元，相比去年同期下滑 13.85%，分

季度看每季度都有所下滑，2019Q1/Q2 分别下滑 13.04%/14.71%，乘用车产销

低迷导致营收持续减少，2019H1 乘用车销量为 1012 万辆，相较去年同期减少

14.05%，前两季度同比降低 13.77%、14.34%。就盈利能力而言，乘用车板块延

续了 2018 年以来的走低，在经历了国五促销后，2019H1 毛利率/净利率分别为

12.71%/3.77%，分别下降 1.75/1.95 个百分点。我们认为，下半年乘用车领域整

体仍然面临较大压力，但由于 2018Q3 起基数开始减小，乘用车板块的销量和营

收的降幅或收窄。乘用车新车市场已经呈现以存量竞争为主的特点，乘用车板块
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未来的竞争将日益激烈，品牌和车企分化是大势所趋，具备技术研发优势和规模

优势的优质合资与自主品牌有望在竞争中磨砺出来并提升市场份额，实现超越行

业的良好业绩。 

图 25：广义乘用车销量走势  图 26：乘用车板块营业收入 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2
0

1
1
-0

1

2
0

1
1
-0

7

2
0

1
2
-0

1

2
0

1
2
-0

7

2
0

1
3
-0

1

2
0

1
3
-0

7

2
0

1
4
-0

1

2
0

1
4
-0

7

2
0

1
5
-0

1

2
0

1
5
-0

7

2
0

1
6
-0

1

2
0

1
6
-0

7

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

7

乘用车月同比
 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500

2
0

1
0
Q

1

2
0

1
0
Q

3

2
0

1
1
Q

1

2
0

1
1
Q

3

2
0

1
2
Q

1

2
0

1
2
Q

3

2
0

1
3
Q

1

2
0

1
3
Q

3

2
0

1
4
Q

1

2
0

1
4
Q

3

2
0

1
5
Q

1

2
0

1
5
Q

3

2
0

1
6
Q

1

2
0

1
6
Q

3

2
0

1
7
Q

1

2
0

1
7
Q

3

2
0

1
8
Q

1

2
0

1
8
Q

3

2
0

1
9
Q

1

营业收入（亿元） YOY
 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 27：乘用车板块毛利率与净利率 

3%
5%
7%
9%

11%
13%
15%
17%
19%
21%

2
0

1
0
Q

1

2
0

1
0
Q

3

2
0

1
1
Q

1

2
0

1
1
Q

3

2
0

1
2
Q

1

2
0

1
2
Q

3

2
0

1
3
Q

1

2
0

1
3
Q

3

2
0

1
4
Q

1

2
0

1
4
Q

3

2
0

1
5
Q

1

2
0

1
5
Q

3

2
0

1
6
Q

1

2
0

1
6
Q

3

2
0

1
7
Q

1

2
0

1
7
Q

3

2
0

1
8
Q

1

2
0

1
8
Q

3

2
0

1
9
Q

1

毛利率 净利率
 

资料来源：Wind，渤海证券 

 

客车：销量与营收小幅下滑，盈利能力改善 

客车板块 2019 上半年营业收入出现 1.05%的小幅下滑，单车价格的提升减弱了

销量大幅下滑（-7.71%）的负面影响。2019H1 盈利能力有所增强，毛利率/净利

率分别为 17.27%/2.90%，分别提升 1.01/0.34 个百分点。我们预计，2019Q3 销

量和营收由于去年同期基数较小，降幅可能收窄，但在新能源公交补贴过渡期结

束后，单车价格提升带来的盈利能力增强可能无法延续。 
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图 28：客车销量走势  图 29：客车板块营业收入 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 30：客车板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

货车：行业景气度先升后降，盈利小幅提升 

货车板块 2019H1 景气度先升后降，2019Q1 营业收入增长 28.06%，销量增长

2.86%；然而单车价格提升的收入增长效应没有在 2019Q2 得以维持，2019Q2

营收和销量分别下降 8.53%和 9.42%，2019H1 营收较去年同期增长 7.11%，销

量降低 3.54%。由于去年基数较小，货车行业 2019H1 盈利能力小幅提升，毛利

率/净利率分别为 12.70%/1.93%，分别增长 0.18/1.38 个百分点。我们认为，下

半年货车板块量利承压，但宇通客车、中国重汽等优质企业或延续上半年的增长，

实现超越行业的盈利。 
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图 31：货车销量走势  图 32：货车板块营业收入 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 33：货车板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券 

 

汽车零部件：业绩下滑幅度小于乘用车 

受下游汽车产销低迷影响，汽车零部件板块业绩出现负增长，2019H1 营收下降

2.63%，小于乘用车 13.85%的降幅。分季度看，2019 Q1 营收增长 2.36%，

2019Q2 营收降低 7.13%，但数值来看波动不大，均在 2150 亿元至 2200 亿元之

间。盈利能力而言，2019H1 毛利率（19.19%）与去年（19.18%）持平，净利

率下降 1.18 个百分点。汽车零部件受汽车行业产销低迷的冲击较小，一方面由于

零部件企业同时面临替换市场和新产品市场，汽车的较大存量使得零部件企业在

替换市场仍有较大发展空间。另一方面由于玲珑轮胎等头部优质企业布局海外，

扩张市场和产能，提升产品技术含量，在国际市场上的竞争力不断增强，使得出

口保持良好增长态势。 
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图 34：汽车零部件板块营业收入   图 35：汽车零部件板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

汽车经销服务：去库存效果良好，营收小幅增加 

汽车经销服务板块 2019H1 营业收入同比增长 7.65%，毛利率/净利率小幅下降，

分别下滑 0.74/0.62 个百分点，这与加大营销清理国五车库存有关。2019Q2 汽车

经销服务板块存货相比年初增速为 2.06%，库存压力相较 Q1（7.99%）有所缓

解。2019H1 经营性现金流净额为 43.41 亿元，较 2018H1 的-38.03 亿元有所好

转，在 Q2 集中去库存下经销商现金回款明显改善。我们判断，在去库存的影响

下，上半年经销服务板块的盈利略有下滑，但广汇汽车等优质零部件企业在品牌

结构重组和衍生业务优化的基础上，下半年有望实现超越行业的增长。 

 

图 36：汽车经销服务板块营业收入  图 37：汽车经销服务板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

 

http://www.hibor.com.cn


汽车行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           17 of 26 

 

图 38：汽车经销服务板块存货走势  图 39：汽车经销服务板块经营性现金流量净额 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

3.基金持仓分析 

行业配置：机构加仓汽车股 

行业配置方面，基金（包括基金和基金管理公司）加仓汽车股。2019Q2，基金

持有汽车股票数量由2019Q1的 79支增至 162支，持股市值由 2019Q1的 256.28

亿元增至 531.26 亿元。纵向对比来看，基金的汽车配置比例由 2019Q1 的 2.33%

升至 2.67%，但仍然低于 3%。横向对比来看，汽车配置比例较 2019Q1 增长

0.34%，增长幅度位列申万一级行业第 8，增仓幅度位于中游水平；同时，基金

的汽车配置比例由 2019Q1 的低配 0.28%变为 2019Q2 的低配 0.34%，低配比例

位列申万一级行业第 8 位。 

图 40：汽车行业配置比例增长幅度位列申万一级行业第 7  图 41：汽车行业低配比例位列申万一级行业第 9 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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个股配置：持仓集中度提升 

行业持仓的集中度提升。截至 2019 年二季度末，基金持有的汽车前十大重仓股

持股总市值合计 397.68 亿元，占汽车行业持股总市值的 74.86%（2019Q1 为

69.57%）；前五大重仓股占汽车行业持股总市值的比例由58.15%提升至58.33%。

其中上汽集团以 93.20 亿元的持股总市值位列第一，占汽车行业持股总市值的

17.54%，另外九支依次为：华域汽车、潍柴动力、比亚迪、星宇股份、福耀玻璃、

宇通客车、长城汽车、长安汽车、广汇汽车。 

图 42：基金持有的汽车前十大重仓股 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

基金更偏好于流动性好的行业细分龙头。从细分板块（按申万汽车分类）来看，

基金持股市值排名前 20 公司中，乘用车公司 5 家，商用车公司 4 家，汽车经销

服务公司 3 家，汽车零部件公司 8 家，各板块以行业细分龙头为主；排名前 20

公司的持股市值占比方面，汽车零部件占比下降 9.00 个百分点，乘用车、汽车经

销服务和商用车占比分别提高 7.82、1.89、4.11 个百分点；从流通市值大小来看，

流通市值在 500 亿以上的公司有 4 家，流通市值在 100 亿以上、500 亿以下的公

司有 11 家。可见，基金更偏好于流动性好的行业细分龙头。 
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图 43：基金持股市值排名前 20 公司的行业分布  图 44：基金持股市值排名前 20 公司的行业持股市值占比 
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增减持分析：增持集中于细分行业龙头，零部件企业增

减持变动较大 

基金增持集中于细分行业龙头，减持主要集中于汽车零部件公司。2019Q2 有 51

家公司获得增持（按持股市值），按增持金额排名前 10 的分别是上汽集团、华

域汽车、星宇股份、潍柴动力、宇通客车、福耀玻璃、比亚迪、、长城汽车、长安

汽车、均胜电子，其中汽车零部件企业 4 家、乘用车企业 4 家、商用车和汽车经

销服务企业各 1 家。2019Q2 按减持金额排名前 10 的分别是：凌云股份、旭升股

份、浙江仙通、银轮股份、富奥股份、德尔股份、钧达股份、双林股份、英搏尔、

东安动力，全部都是汽车零部件企业。 

 

图 45：基金增持金额排名前 10 的汽车股  图 46：基金减持金额排名前 10 的汽车股 
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乘用车板块的龙头企业获得增持。虽然今年上半年传统乘用车产销不理想，导致

汽车行业整体走势趋弱，但是优质龙头企业依然获得较多增持。其中，上汽集团

增持金额 65.67 亿元，变动比例高达 238.53%，比亚迪增持 13.94 亿元，变动比

例高达 66.05%。此外，长城汽车、广汽集团等优质企业也继续获得增持。 

表 1：乘用车板块增持企业 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2019Q2 变动 2019Q2 变动 

上汽集团 36,547.57 25,987.53 931,963.01 656,662.71 

比亚迪 6,908.20 2,963.42 350,383.79 139,377.84 

长城汽车 20,169.25 12,738.34 166,799.68 108,615.66 

长安汽车 24,306.54 17,019.29 161,152.36 100,813.90 

江铃汽车 4,675.18 1,653.17 90,651.74 22,082.26 

广汽集团 5,401.29 5,032.94 59,036.12 54,733.76 

江淮汽车 4,097.91 2,744.38 21,145.24 14,269.31 

力帆股份 1,176.76 482.2935 5,048.29 1,700.97 

资料来源：Wind，渤海证券 

商用车板块 5 家龙头企业获得增持。其中，福田汽车和宇通客车持股数量和市值

变动最大，分别增加超过 8 倍和 6 倍，江铃汽车、中国重汽和东风汽车也均有不

同幅度的增持。 

表 2：商用车板块龙头的增持企业 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2019Q2 变动 2019Q2 变动 

宇通客车 1.48 666.23% 19.33 642.84% 

江铃汽车 0.47 54.70% 9.07 32.20% 

中国重汽 0.49 264.08% 7.94 225.91% 

福田汽车 2.14 826.70% 5.08 838.58% 

东风汽车 0.36 41.08% 1.93 62.41% 

资料来源：Wind，渤海证券 

 

汽车零部件板块变动较大，加速行业分化。2019Q2 汽车零部件板块有 31 家企业

增持，26 家企业被减持。在增持的企业主要是业绩与估值匹配度较好的优质零部

件龙头，其中，华域汽车和潍柴动力增持金额最多，分别达到 3.92 亿元和 5.14

亿元，均胜电子增持金额变动超过 17 倍。受汽车行业整体不景气的影响，零部

件板块被减持企业也较多，24 家零部件企业被减持。 
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表 3：汽车零部件板块增持变动前 10 的企业 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2019Q2 变动 2019Q2 变动 

华域汽车 3.92 75.67% 84.66 86.19% 

潍柴动力 5.14 41.53% 63.21 46.79% 

星宇股份 0.43 116.96% 33.81 185.05% 

福耀玻璃 1.06 228.65% 24.14 207.04% 

威孚高科 0.60 64.07% 11.18 31.88% 

宁波华翔 0.78 189.69% 8.48 145.84% 

均胜电子 0.31 2182.18% 6.54 1728.48% 

郑煤机 0.80 362.64% 4.59 319.31% 

中鼎股份 0.41 96.49% 3.95 52.20% 

精锻科技 0.32 148.94% 3.87 129.43% 

资料来源：Wind，渤海证券 

汽车经销服务板块中，广汇汽车和东方时尚等 5 家企业都获得增持，仅有庞大集

团一家在持股数量和市值上下降，公司融资困难、资金紧张的问题制约正常经营，

使得营业收入和效益表现欠佳。 

表 4：汽车经销服务板块龙头的持仓变动 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2019Q2 变动 2019Q2 变动 

广汇汽车 25774.75 96.36% 114955.41 65.23% 

中国汽研 7372.77 39.96% 54779.69 24.69% 

东方时尚 3171.40 55.50% 48458.94 38.87% 

国机汽车 1782.41 292.10% 12334.30 257.96% 

特力 A 274.89 283.75% 5558.34 138.46% 

庞大集团 14.10 -76.41% 18.19 -82.10% 

资料来源：Wind，渤海证券 

 

4.行业板块表现与估值 

今年以来，汽车板块跑输大盘 15.48 个百分点，目前行业 TTM 市盈率为 16 倍，

年初以来虽跟随大盘有所上升，但从 2002 年以来的历史数据来看，仍位于历史

估值中枢下方。其中，乘用车板块 14 倍，零部件板块 17 倍。目前来看，整体估

值已基本消化了汽车景气度低迷的预期，行业优质龙头具备配置价值。 
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表 5：行业板块涨跌幅（2019.1.1-2019.9.4） 

板块 年初至今涨跌幅[%] 

沪深 300 25.19 

BH 汽车及零部件 9.71 

BH 乘用车 4.07 

BH 商用车 24.84 

BH 汽车零部件 14.77 

BH 汽车经销服务 13.42 

资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 47：行业及各板块估值（PE，TTM 整体法）走势  图 48：行业及各板块估值溢价率 
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5.投资策略 

1）当前宏观经济运行压力仍较大，终端需求仍较低迷，汽车行业整体承压，同

时面临上游原材料价格压力，汽车产业链利润率受到影响；我们预计下半年汽车

工业库存和渠道库存将进入主动补库存阶段，叠加汽车消费刺激政策最终落地，

后续各地政府有望相继推出具体政策，同时考虑到去年同期基数低的因素，下半

年汽车产销将有望复苏。我们认为，国内新车市场将长期呈现以存量竞争为主的

特点，经营分化将是大势所趋，未来行业集中度将持续提升，优质龙头效应将越

发明显，建议关注主流日系、南北大众及福特相关乘用车产业链的标的，如广汽

集团（601238）、长安汽车（000625），以及优质零部件标的精锻科技（300258）、

豪迈科技（002595）、玲珑轮胎（601966）。 

2）新能源汽车行业正由“政策驱动”转向“市场驱动”，补贴的大幅退坡和技术

标准的提高，使新能源汽车行业走向“消费分级”，在国内外车企加大投资布局以
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形成良性竞争的局面下，新能源汽车的性价比将逐步提升，新能源汽车行业的市

场化进程加快，预计新能源汽车销量仍将保持一定增速。建议关注具备技术储备

和客户渠道优势的优质产业链龙头公司，如比亚迪（002594）、宇通客车

（600066）、宁德时代（300750，电新组覆盖）、先导智能（300450）。 

3）商用车方面，随着基建投资力度加码，以及今年 7 月 1 号天然气重卡国六排

放标准开始实施（2021 年 7 月 1 日全面实施重型柴油机国六标准），存量大的国

三车面临淘汰更新，随着下半年基数走低，我们预计重卡产销有望保持稳定，建

议关注产品覆盖全、市场竞争力强的潍柴动力（000338），以及威孚高科

（000581）。 

风险提示：经贸摩擦风险；经济下行超预期；政策波动风险；新能源汽车推广

及销售增速低于预期；新能源汽车补贴退坡超预期；原材料涨价及汇率风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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