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表 1：重点公司投资评级 

代码  公司  
总市值

（亿元）  

收盘价

（09.06）  

EPS（元）  PE  
投资评级  

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

000625 长安汽车  422.6 8.80 0.14 0.09 0.70 62.9 97.8 12.6 买入  

600104 上汽集团  3,030.7 25.94 3.08 2.44 2.70 8.4 10.6 9.6 买入  

002048 宁波华翔  87.0 13.89 1.17 1.36 1.61 11.9 10.2 8.6 买入  

600742 一汽富维  62.4 12.29 0.97 0.95 1.01 12.7 12.9 12.2 买入  

002434 万  里  扬  93.1 6.95 0.26 0.34 0.41 26.7 20.4 17.0 买入  
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 上半年汽车行业商强乘弱，板块分化明显 

受国内经济下行影响，消费需求不振，叠加国六政策扰动，上半年

车市依然在低位运行，中汽协披露 2019H1 累计销售汽车 1232.3 万辆，

同比下滑 12.4%，其中乘用车同比下滑 14.0%，同比降幅进一步扩大。

车市低迷导致上市车企中报业绩表现不佳，2019H1 汽车行业上市企

业共实现营业收入 1.3 万亿元，同比下滑 8.4%；归母净利润 446.9 亿

元，同比下滑 31.2%。其中，乘用车、零部件、商用车、汽车服务和

新能源板块归母净利润同比变动分别为-40.8%、-19.4%、+93.2%、

-63.5%、-21.1%，行业呈现商强乘弱局面，主要是上半年重卡旺销支

撑商用车业绩。我们认为，下半年行业板块分化反转，政策扰动缓

解叠加低基数，乘用车下半年有望转暖，整车企业最为受益；重卡

受宏观经济下行和更替需求透支影响，增速回落，建议谨慎对待重

卡产业链；新能源补贴下半年进入正式期，退坡压力逐步体现，新

能源汽车销量增长刹车，板块短期面临调整压力。 

 下半年行业回升确定性高，拐点时刻到来 

中汽协 6 月、7 月连续两个月销量同比降幅收窄至个位数，乘联会 8

月零售和批发销量同比降幅均为个位数，行业最差时刻或已经过去。

我们认为，随着国六切换的负面影响逐步结束，金九银十销售旺季

的来临提振终端需求，叠加低基数的影响，下半年汽车行业的回升

确定性高，行业批发销量同比增速或在 9 月、10 月左右转正。此外，

当前车市已经连续下滑 13 个月，这是有史以来最久的一轮下滑，市

场对救助车市的政策呼声升高，若有政策刺激，行业的复苏节奏更

快、力度更强。 

 超配汽车正当时，首选整车，优选零部件 

下半年行业回升确定，叠加当前汽车股筹码处于低位，乘用车投资

布局的良好时点已出现，可提前布局新产品周期与行业周期叠加的

企业，重点推荐长安汽车、上汽集团，建议关注港股华晨中国。零

部件关注受益产品升级或品类扩张带来阿尔法收益的企业，如万里

扬、一汽富维、宁波华翔等。 

 风险提示：国内汽车市场复苏不及预期；汽车行业政策变化。 

 

行
业
研
究  

 

财
通
证
券
研
究
所 

 

中报业绩筑底，行业复苏在路上 

 

请阅读最后一页的重要声明 以才聚财，财通天下 

证
券
研
究
报
告 

联系信息  

彭勇 分析师 

SAC 证书编号：S0160517110001 

pengy@ctsec.com 
 

管正月 联系人 

gzy@ctsec.com 021-68592396   
  

相关报告 

1 《逐步取消限购，政策加码促车市复苏:

国务院促进商业消费意见点评》 2019-08-27 

2 《7 月销量再超预期:8 月汽车及零部件行

业月报》 2019-08-14 

3 《自主品牌还会剩几家？:中国汽车产业展

望报告之三》 2019-08-08  

数据来源：Wind,财通证券研究所 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      2 

 

证券研究报告 行业专题报告 

 
 

内容目录 
1、  行业逐步走出至暗时刻，下半年有望回暖 ................................................................. 5 

1.1 政策扰动+需求不振，上半年行业景气度低位运行........................................... 5 

1.2 上市车企业绩筑底，下半年有望边际改善 ........................................................... 6 

1.3 国五清库扰动，行业盈利能力下滑 ......................................................................... 7 

2、  乘用车：前低后高，下半年有望边际改善 ................................................................. 9 

2.1 业绩分析  ............................................................................................................................ 9 

2.2 盈利能力分析  ................................................................................................................. 10 

3、  商用车：客车承压，重卡旺销....................................................................................... 12 

3.1 业绩分析  .......................................................................................................................... 12 

3.2 盈利能力分析  ................................................................................................................. 14 

4、  零部件：下游需求疲软，板块持续承压.................................................................... 17 

4.1 业绩分析  .......................................................................................................................... 17 

4.2 盈利能力分析  ................................................................................................................. 18 

5、  汽车销售及服务：车市量价齐跌，经销商业绩大减 ............................................ 20 

5.1 业绩分析  .......................................................................................................................... 20 

5.2 盈利能力分析  ................................................................................................................. 21 

6、  新能源汽车：补贴退坡致下游销量回落，板块面临压力 ................................... 22 

6.1 业绩分析  .......................................................................................................................... 22 

6.2 盈利能力分析  ................................................................................................................. 23 

7、  投资建议：行业转暖，布局汽车时刻来临 ............................................................... 26 

8、  风险提示................................................................................................................................. 26 

 

图表目录 
图 1：汽车行业季度销量及同比增速 ................................... 5 

图 2：汽车行业月度销量及同比增速 ................................... 5 

图 3：汽车行业各板块市盈率情况（TTM，整体法） ...................... 6 

图 4：汽车行业各板块市净率情况（整体法） ........................... 6 

图 5：汽车行业年度营业收入及同比增速 ............................... 7 

图 6：汽车行业年度归母净利润及同比增速 ............................. 7 

图 7：汽车行业季度营业收入及同比增速 ............................... 7 

图 8：汽车行业季度归母净利润及同比增速 ............................. 7 

图 9：汽车行业年度毛利率及净利率 ................................... 8 

图 10：汽车行业年度费用率........................................... 8 

图 11：汽车行业季度毛利率及净利率................................... 8 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      3 

 

证券研究报告 行业专题报告 

图 12：汽车行业季度费用率........................................... 8 

图 13：汽车行业季度 ROE............................................. 8 

图 14：乘用车板块年度营业收入及同比增速............................ 10 

图 15：乘用车板块年度归母净利润及同比增速.......................... 10 

图 16：乘用车板块季度营业收入及同比增速............................ 10 

图 17：乘用车板块季度归母净利润及同比增速.......................... 10 

图 18：乘用车板块年度毛利率及净利率................................ 11 

图 19：乘用车板块年度费用率........................................ 11 

图 20：乘用车板块季度毛利率及净利率................................ 11 

图 21：乘用车板块季度费用率........................................ 11 

图 22：乘用车板块季度 ROE.......................................... 11 

图 23：客车板块年度营业收入及同比增速.............................. 12 

图 24：客车板块年度归母净利润及同比增速............................ 12 

图 25：卡车板块（剔除福田、江铃）年营业收入 ....................... 13 

图 26：卡车板块（剔除福田、江铃）归母净利润 ....................... 13 

图 27：卡车板块（剔除福田、江铃）季度营收.......................... 13 

图 28：卡车板块（剔除福田、江铃）季度利润.......................... 13 

图 29：客车板块季度营业收入及同比增速.............................. 14 

图 30：客车板块季度归母净利润及同比增速............................ 14 

图 31：客车板块年度毛利率及净利率.................................. 14 

图 32：客车板块年度费用率.......................................... 14 

图 33：客车板块季度毛利率及净利率.................................. 15 

图 34：客车板块季度费用率.......................................... 15 

图 35：客车板块季度 ROE............................................ 15 

图 36：卡车（剔除福田、江铃）毛利率及净利率 ....................... 16 

图 37：卡车板块（剔除福田、江铃）年度费用率 ....................... 16 

图 38：卡车（剔除福田、江铃）季度毛利率............................ 16 

图 39：卡车板块（剔除福田、江铃）季度费用率 ....................... 16 

图 40：卡车板块（剔除福田、江铃）季度 ROE ......................... 16 

图 41：零部件板块年度营业收入及同比增速............................ 17 

图 42：零部件板块年度归母净利润及同比增速.......................... 17 

图 43：零部件板块季度营业收入及同比增速............................ 18 

图 44：零部件板块季度归母净利润及同比增速.......................... 18 

图 45：零部件板块年度毛利率及净利率................................ 18 

图 46：零部件板块年度费用率........................................ 18 

图 47：零部件板块季度毛利率及净利率................................ 19 

图 48：零部件板块季度费用率........................................ 19 

图 49：零部件板块季度 ROE.......................................... 19 

图 50：汽车销售服务板块年度营业收入................................ 20 

图 51：汽车销售服务板块年度归母净利润.............................. 20 

图 52：汽车销售服务板块季度营业收入................................ 20 

图 53：汽车销售服务板块季度归母净利润.............................. 20 

图 54：汽车销售服务板块年度毛利率及净利率.......................... 21 

图 55：汽车销售服务板块年度费用率.................................. 21 

图 56：汽车销售服务板块季度毛利率及净利率.......................... 21 

图 57：汽车销售服务板块季度费用率.................................. 21 

图 58：汽车销售服务板块季度 ROE.................................... 22 

图 59：新能源汽车板块年度营业收入及同比增速 ....................... 23 

图 60：新能源汽车板块年度归母净利润................................ 23 

图 61：新能源汽车板块季度营业收入及同比增速 ....................... 23 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      4 

 

证券研究报告 行业专题报告 

图 62：新能源汽车板块季度归母净利润................................ 23 

图 63：新能源汽车板块年度毛利率及净利率............................ 24 

图 64：新能源汽车板块年度费用率.................................... 24 

图 65：新能源汽车板块季度毛利率及净利率............................ 24 

图 66：新能源汽车板块季度费用率.................................... 24 

图 67：新能源汽车板块季度 ROE...................................... 24 

 

 

表 1：汽车各细分行业 2019 年中报业绩情况 ............................. 9 

表 2：汽车各细分行业 2019 年二季报业绩情况 ........................... 9 

表 3：乘用车板块重点公司业绩情况 .................................. 12 

表 4：客车板块重点公司业绩情况 .................................... 15 

表 5：卡车板块重点公司业绩情况 .................................... 17 

表 6：零部件板块重点公司业绩情况 .................................. 19 

表 7：汽车销售及服务板块重点公司业绩情况 .......................... 22 

表 8：新能源汽车板块重点公司业绩情况 .............................. 25 

表 9：重点公司盈利预测及评级 ...................................... 26 

 
 
  



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      5 

 

证券研究报告 行业专题报告 

 

1、 行业逐步走出至暗时刻，下半年有望回暖 

1.1  政策扰动+需求不振，上半年行业景气度低位运行 

2019 年上半年，汽车行业销量 1232.3 万辆，同比下滑 12.4%，行业景气度仍在低

位，主要是国六升级的政策扰动以及经济下行中居民消费需求低迷。下半年随着

国六政策扰动的结束，市场价格体系和批发节奏有望重回正轨。 

图1：汽车行业季度销量及同比增速 

 

数据来源：中汽协，财通证券研究所 

下半年行业持续回暖，乘用车复苏值得期待。中汽协 6 月、7 月连续两个月同比

降幅收窄至个位数，乘联会 8月数据同比降幅依然是个位数，行业已经止跌回暖。

我们认为，随着旺季的来临、国六扰动的结束以及基数影响下，下半年行业大概

率好于上半年，且是逐月或逐季转好的趋势。我们预计行业批发销量 9 月或 10

月将迎来转正。此外，汽车销量连续 13 个月下滑，考虑汽车工业在国民经济中

的重要地位，政策有持续加码的可能，若有强刺激政策，行业复苏力度更大。 

图2：汽车行业月度销量及同比增速 

 
数据来源：中汽协，财通证券研究所 
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行业估值位于较低水平，汽车板块迎来布局机会。截至2019年9月4日，中信汽车

行业整体PE估值16.2倍，其中乘用车14.0倍，零部件18.6倍，商用车17.3倍；中信

汽车行业整体PB估值1.6倍，其中乘用车1.4倍，零部件2.0倍，商用车1.5倍。汽车

行业整体估值水平处在历史较低水平。我们认为，行业当前终端零售销量转好，

批发销量将持续向终端收敛，行业走出最艰难时刻，迎来拐点，低估值提供了较

高的安全边际，汽车板块迎来较好的布局机会。 

图3：汽车行业各板块市盈率情况（TTM，整体法） 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图4：汽车行业各板块市净率情况（整体法） 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

1.2  上市车企业绩筑底，下半年有望边际改善 

上半年车市景气度低位运行，上市公司业绩疲软。受国内经济下行压力影响，居

民消费需求不振，叠加部分地区提前实施国六政策，导致上半年行业景气度较低，

国五清库存使得行业整体的价格体系和批发节奏受到一定冲击，汽车板块上市公

司的经营业绩表现不佳。上半年汽车行业上市企业整体实现营业收入 1.3 万亿元，

同比下滑 8.4%；归母净利润 446.9 亿元，同比下滑 31.2%，业绩降幅较 2018 年扩
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大。 

图 5：汽车行业年度营业收入及同比增速  图 6：汽车行业年度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

二季度上市车企业绩筑底。2019 年 Q2 累计销售汽车 594.9 万辆，同比下滑 13.5%，

同比降幅较 Q1 扩大。二季度上市公司经营业绩触底，Q2 实现营业收入 6305.5 亿

元，同比下滑 10.2%，归母净利润 204.4 亿元，同比下滑 36.8%，收入和利润的同

比降幅均较 Q1 有所扩大。下半年随着行业回暖，上市公司的业绩压力有望触底

回升。 

图 7：汽车行业季度营业收入及同比增速  图 8：汽车行业季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

1.3  国五清库扰动，行业盈利能力下滑 

上半年行业以价换量，厂商促销力度强，上市车企盈利能力受损。2019H1，行业

毛利率 14.9%，、净利率 4.3%，盈利能力进一步下行，主要是车市低迷叠加国五清

库存，厂商上半年促销力度较大。 

 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

10000

20000

30000

40000

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19
H
1

营业收入 同比增速 

亿元 

-40%

-20%

0%

20%

40%

0

500

1000

1500

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19
H
1

归母净利润 同比增速 

亿元 

-20%

0%

20%

40%

0

2000

4000

6000

8000

10000

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

4Q
17

1Q
18

2Q
18

3Q
18

4Q
18

1Q
19

2Q
19

营业收入 同比增速 

亿元 

-100%

-50%

0%

50%

0

100

200

300

400

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

4Q
17

1Q
18

2Q
18

3Q
18

4Q
18

1Q
19

2Q
19

归母净利润 同比增速 

亿元 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      8 

 

证券研究报告 行业专题报告 

 

图 9：汽车行业年度毛利率及净利率  图 10：汽车行业年度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

二季度销售费用率进一步上升，上市车企盈利能力下滑。行业 Q2 销售费用率 5.2%，

环比增加 0.3pct，同比增加 0.1pct，主要是二季度有较多的国五清库存促销活动。

行业 Q2 毛利率 14.7%，同比下降 0.6pct，环比下降 0.4pct；净利率 4.0%，同比下

降 1.6pct，环比下降 0.7pct，车市寒冬导致上市车企的盈利能力明显受损。行业

Q2 ROE 1.8%，同比下降 1.1pct，环比下降 0.3pct。 

图 11：汽车行业季度毛利率及净利率  图 12：汽车行业季度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

图13：汽车行业季度ROE 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

0%

4%

8%

12%

16%

20%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

毛利率 净利率 

0%

2%

4%

6%

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19
H
1

销售费用率 管理费用率 财务费用率 

0%

6%

12%

18%

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

4Q
17

1Q
18

2Q
18

3Q
18

4Q
18

1Q
19

2Q
19

毛利率 净利率 

0%

2%

4%

6%

8%

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

4Q
17

1Q
18

2Q
18

3Q
18

4Q
18

1Q
19

2Q
19

销售费用率 管理费用率 财务费用率 

0%

1%

2%

3%

4%

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

4Q
17

1Q
18

2Q
18

3Q
18

4Q
18

1Q
19

2Q
19

行业 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      9 

 

证券研究报告 行业专题报告 

 

表1：汽车各细分行业2019年中报业绩情况 

 

 公司数  营业收入（亿元）  同比增速（%）  归母净利润（亿元） 同比增速（%）  

汽车行业 181 12690.3 -8.4 446.9 -31.2 

乘用车  11 5884.6 -15.5 185.9 -40.8 

商用车  15 1060.6 4.2 23.0 93.2 

客车  7 302.2 -1.1 7.7 15.2 

卡车  5 728.1 7.1 12.2 422.5 

汽车零部件 135 4303.6 -0.5 230.6 -19.4 

汽车销售与服务

务  

9 1294.1 -7.8 10.8 -63.5 

新能源汽车 39 2864.4 6.5 145.0 -21.1 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

表2：汽车各细分行业2019年二季报业绩情况 

 

 公司数  营业收入（亿元）  同比增速（%）  归母净利润（亿元） 同比增速（%）  

汽车行业 181 6,305.5 -10.2 204.4 -36.8 

乘用车  11 2,788.2 -17.1 83.0 -40.8 

商用车  15 550.7 -6.6 13.0 36.7 

客车  7 177.7 -1.8 4.4 5.0 

卡车  5 356.0 -8.5 6.8 95.0 

汽车零部件 135 2,153.6 -5.7 109.4 -28.5 

汽车销售与服务
务  

9 731.1 2.9 3.8 -75.2 

新能源汽车 39 1,480.7 3.7 71.8 -22.8 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

2、 乘用车：前低后高，下半年有望边际改善 

2.1  业绩分析 

乘用车销量持续下滑，上半年上市车企业绩低迷。2019H1，中汽协乘用车累计销

售 1012.7 万辆，同比下滑 14.0%，乘用车市场仍在低位运行，叠加汽车下乡和国

五清仓大力促销，上市乘用车企业中报业绩整体不佳，乘用车板块上市企业合计

实现营业收入 5884.6 亿元，同比下滑 15.5%；归母净利润 185.8 亿元，同比下滑

40.8%，业绩进一步下滑。 
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图 14：乘用车板块年度营业收入及同比增速  图 15：乘用车板块年度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

销量持续下探，乘用车板块上市车企 Q2 业绩有望筑底。受需求不振和政策扰动

影响，行业 Q2 销量继续下探，中汽协 Q2 累计销售销售乘用车 486.4 万辆，同比

下滑 14.3%。销量拖累上市车企经营业绩，Q2 乘用车板块上市企业合计实现营业

收入 2788.2 亿元，同比下滑 17.1%，降幅较 Q1 进一步扩大；实现归母净利润 83.0

亿元，同比下滑 40.8%，降幅与 Q1 持平，主要是长安汽车 Q2 亏损大幅收窄。 

图 16：乘用车板块季度营业收入及同比增速  图 17：乘用车板块季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

2.2  盈利能力分析 

乘用车板块车企上半年盈利能力不佳。2019H1，乘用车板块上市车企毛利率12.8%，

较2018年下滑1.4pct，净利率4.1%，较2018年下滑0.8pct，主要是行业景气度低迷影

响。上半年乘用车板块销售费用率6.3%，或是广告支出减少等降本措施所致；管

理费用率3.0%，略有提升；财务费用率0.4%。 
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图 18：乘用车板块年度毛利率及净利率  图 19：乘用车板块年度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

2Q19乘用车板块毛利率12.5%，同比下降2.1pct，环比下降0.5pct；净利率3.8%，同

比下滑1.6pct，环比下降0.5pct；销售费用率6.7%，同比下降0.4pct，环比增长0.7pct，

主要是二季度国五车型促销较多；ROE 1.7%，环比下滑0.3pct。 

图 20：乘用车板块季度毛利率及净利率  图 21：乘用车板块季度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图22：乘用车板块季度ROE 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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表3：乘用车板块重点公司业绩情况 

证券简称  

1H19 2Q19 

营业收入  

（亿元）  

同比增

速（%） 

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

营业收入

（亿元）  

同比增速

（%）  

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

长安汽车 298.8 -16.2 -22.4 -239.2 138.7 -11.3 -1.4 -166.0 

上汽集团 3,762.9 -19.1 137.6 -27.5 1,719.0 -22.7 55.1 -40.6 

一汽轿车 107.0 -18.3 0.1 -88.1 60.1 1.1 -0.3 -200.7 

长城汽车 413.8 -15.0 15.2 -58.9 182.3 -16.1 7.4 -53.9 

广汽集团 283.5 -23.8 49.2 -28.8 138.7 -20.8 21.4 -29.4 

比亚迪 621.8 14.8 14.5 203.6 318.8 8.4 7.0 87.1 

江淮汽车 270.3 13.8 1.3 -23.5 123.7 14.0 0.6 231.7 

小康股份 76.8 -26.5 -2.8 -218.8 29.5 -29.7 -2.0 -1,337.5 

一汽夏利 2.9 -60.6 -5.5 13.5 1.3 -60.7 -3.5 15.0 

长久物流 22.6 -6.2 0.5 -71.8 10.9 -9.0 -0.1 -109.3 

*ST 海马 24.0 -16.1 -1.8 35.2 16.1 46.1 -1.3 28.9 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

3、 商用车：客车承压，重卡旺销 

3.1  业绩分析 

重卡旺销支撑商用车板块业绩。2019H1，商用车板块实现营业收入 1060.6 亿元，

同比增长 4.2%；归母净利润 23.0 亿元，同比增长 93.2%，主要是上半年重卡旺销

业绩大增。 

座位客车跌幅收窄，新能源客车上半年抢装效应不强，补贴退坡压力仍在。2019H1

中客网累计销售客车 9.7 万辆，同比下滑 6.0%，其中座位客车 5.1 万辆，同比下

滑 3.0%，跌幅较去年收窄；公交客车 3.3 万辆，同比下滑 4.1%，主要新能源公交

车补贴过渡期延长至 8 月，部分抢装需求在三季度体现。2019H1，商用车板块实

现营业收入 302.2 亿元，同比下滑 1.1%；归母净利润 7.7 亿元，同比增长 15.2% 

图 23：客车板块年度营业收入及同比增速  图 24：客车板块年度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 
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治超和国六升级等政策影响下，重卡销量维持高位，但增速回落。上半年国内卡

车销售 198.6 万辆，同比下滑 3.6%，其中重卡销售 65.6 万辆，同比下滑 2.3%。卡

车和重卡在去年高基数下增速有所回落，但整体销量仍维持较高水平。剔除福田

汽车和江铃汽车影响，2019H1 卡车板块实现营业收入 330.3 亿元，同比增长 3.1%；

归母净利润 9.1 亿元，同比增长 12.1%。 

图 25：卡车板块（剔除福田、江铃）年营业收入  图 26：卡车板块（剔除福田、江铃）归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

二季度重卡销量回落，板块业绩放缓，建议谨慎看待下半年重卡市场。受经济下

行影响，二季度重卡市场三连跌，板块业绩放缓，2Q19 卡车板块实现营业收入

164.7 亿元，同比下滑 12.7%；归母净利润 4.8 亿元，同比下滑 0.2%。经历连续两

年的百万销量，保有车辆中新车比例较高，我们认为下半年重卡市场有下行风险，

建议谨慎对待重卡产业链。 

图 27：卡车板块（剔除福田、江铃）季度营收  图 28：卡车板块（剔除福田、江铃）季度利润 

 

 

 
数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

抢装效应不强，Q2 客车板块业绩增速回落，下半年补贴退坡影响逐步体现，客
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车板块持续承压。二季度受补贴过渡期抢装影响，客车板块上市公司业绩有所支

撑，2Q19 客车板块整体营业收入 177.7 亿元，同比下滑 1.8%；归母净利润 4.4 亿

元，同比增长 5.0%。下半年新能源补贴进入正式期，退坡影响逐步体现，上市客

车企业面临较大的业绩压力。 

图 29：客车板块季度营业收入及同比增速  图 30：客车板块季度归母净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

3.2  盈利能力分析 

客车企业盈利能力持续下滑。2019H1，客车板块毛利率 17.3%，较 2018 年下降 1.6pct；

净利率 2.9%，较 2018 年增加 0.3pct，主要是宇通的盈利能力有所恢复。费用率方

面，客车板块 2019H1 销售费用率 6.0%，管理费用率 3.0%，财务费用率 1.4%。 

图 31：客车板块年度毛利率及净利率  图 32：客车板块年度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

2Q19客车板块毛利率16.9%，同比微增0.6pct，环比下降0.8pct；净利率2.9%，同比

持平；ROE 1.6%，同比增加0.4pct。 
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图 33：客车板块季度毛利率及净利率  图 34：客车板块季度费用率 

 

 

 
数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图35：客车板块季度ROE 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表4：客车板块重点公司业绩情况 

证券简称  

1H19 2Q19 

营业收入  

（亿元）  

同比增

速（%） 

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

营业收入

（亿元）  

同比增速

（%）  

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

宇通客车 125.1 4.1 6.8 10.8 76.7 4.2 3.7 15.7 

金龙汽车 73.2 -19.0 0.5 -33.6 43.5 -17.2 0.4 -43.8 

亚星客车 12.3 10.5 0.1 -40.4 8.7 2.3 0.1 -35.0 

曙光股份 11.4 -32.8 -0.9 -631.8 5.1 -39.5 -0.6 -2,036.0 

金杯汽车 30.2 8.2 0.4 -15.2 15.6 10.0 0.2 -21.9 

*ST安凯 17.2 15.0 0.4 127.4 8.6 2.4 0.2 132.8 

中通客车 32.9 37.1 0.3 7.8 19.6 27.5 0.3 -0.3 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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卡车板块上半年毛利率11.3%，净利率3.4%，较2018年有所提升。其中2Q19毛利率

11.7%，同比增加1.4pct；净利率3.6%，同比增加0.4pct；ROE 2.9%。 

图 36：卡车（剔除福田、江铃）毛利率及净利率  图 37：卡车板块（剔除福田、江铃）年度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图 38：卡车（剔除福田、江铃）季度毛利率  图 39：卡车板块（剔除福田、江铃）季度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图40：卡车板块（剔除福田、江铃）季度ROE 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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表5：卡车板块重点公司业绩情况 

证券简称  

1H19 2Q19 

营业收入  

（亿元）  

同比增

速（%） 

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

营业收入

（亿元）  

同比增速

（%）  

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

中国重汽 224.7 -0.3 6.4 32.3 109.4 -17.8 3.3 13.5 

东风汽车 67.6 16.8 2.5 -15.5 36.4 9.4 1.3 -19.6 

福田汽车 260.6 20.3 2.5 127.7 119.1 -2.7 1.7 157.0 

华菱星马 38.0 2.9 0.3 -29.9 18.9 -15.3 0.2 -27.1 

江铃汽车 137.2 -4.0 0.6 -81.5 72.2 -7.6 0.3 -79.6 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

4、 零部件：下游需求疲软，板块持续承压 

4.1  业绩分析 

下游销量不振，零部件板块业绩承压。2019H1，零部件板块实现营业收入 4303.6

亿元，同比下滑 0.4%；归母净利润 230.5 亿元，同比下滑 19.4%。考虑到华域汽

车并购小糸增厚投资收益、福耀玻璃转让北京福耀获得资产处置损益、均胜电子

并表高田、潍柴动力业绩大增，显著提升行业整体水平，若剔除华域、福耀、均

胜、潍柴 4 家公司，零部件板块 2019H1 实现营业收入 2278.2 亿元，同比下滑 3.4%；

归母净利润 123.9 亿元，同比下滑 26.1%。 

图 41：零部件板块年度营业收入及同比增速  图 42：零部件板块年度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

二季度零部件业绩降幅扩大。2Q19，零部件板块实现营业收入 2153.6 亿元，同比

下滑 5.7%；归母净利润 109.4 亿元，同比下滑 28.5%。剔除华域、福耀、均胜、

潍柴影响，实现营业收入 1139.7 亿元，同比下滑 7.2%；归母净利润 55.9 亿元，同

比下滑 37.0%。尽管下游销量开始企稳，但向上游传导会更慢一些，零部件板块
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静待触底。 

图 43：零部件板块季度营业收入及同比增速  图 44：零部件板块季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

4.2  盈利能力分析 

下游需求疲软叠加原材料价格波动，零部件企业盈利能力下降。2019H1，零部件

板块毛利率19.4%，净利率6.3%，盈利能力较2018年略有下滑。我们认为，零部件

企业盈利能力短期面临较大压力：1）受国内汽车行业景气度持续下行影响，零

部件企业收到整车厂商订单数量减少，产品年降幅度增加；2）原材料价格波动，

进一步压缩零部件企业利润空间。 

图 45：零部件板块年度毛利率及净利率  图 46：零部件板块年度费用率 

 

 

 
数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

二季度零部件板块毛利率19.5%，同比增加0.6pct；净利率6.1%，同比下降1.6pct，

环比下降0.5pct，主要是受行业景气度影响，零部件盈利能力整体下滑；ROE 2.1%，

同比下降1.1pct，环比下降0.4pct。 
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图 47：零部件板块季度毛利率及净利率  图 48：零部件板块季度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

图49：零部件板块季度ROE 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

表6：零部件板块重点公司业绩情况 

证券简称  

1H19 2Q19 

营业收入  

（亿元）  

同比增

速（%） 

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

营业收入

（亿元）  

同比增速

（%）  

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

华域汽车 705.6 -13.6 33.6 -29.5 349.9 -15.4 15.2 -18.5 

潍柴动力 908.6 10.5 52.9 20.4 456.5 6.0 27.0 9.0 

均胜电子 308.3 36.2 5.1 -37.4 154.0 -1.6 2.4 -70.1 

福耀玻璃 102.9 2.0 15.1 -19.4 53.5 0.3 9.0 -31.1 

宁波华翔 75.0 8.1 4.2 40.0 38.3 2.8 3.0 52.6 

一汽富维 64.2 -1.4 2.5 -4.8 34.6 -1.5 1.4 -3.1 

万丰奥威 50.2 -3.5 4.2 -24.5 25.7 -2.2 2.2 -34.4 

凌云股份 55.3 -12.6 -0.6 -133.3 27.6 -14.3 -1.1 -198.0 

万向钱潮 52.1 -11.4 3.3 -27.2 25.4 -14.8 1.1 -47.8 

中鼎股份 55.8 -8.5 4.6 -35.0 29.2 -4.3 1.5 -54.7 

骆驼股份 43.3 2.2 3.1 8.2 20.7 -8.8 1.5 -6.2 

威孚高科 44.0 -11.2 12.6 -18.7 21.3 -17.0 5.7 -25.4 

富奥股份 45.8 20.0 4.2 -12.0 22.4 7.4 2.2 -12.7 

0%

6%

12%

18%

24%

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

4Q
17

1Q
18

2Q
18

3Q
18

4Q
18

1Q
19

2Q
19

毛利率 净利率 

0%

4%

8%

12%

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

4Q
17

1Q
18

2Q
18

3Q
18

4Q
18

1Q
19

2Q
19

销售费用率 管理费用率 财务费用率 

0%

1%

2%

3%

4%

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

4Q
17

1Q
18

2Q
18

3Q
18

4Q
18

1Q
19

2Q
19

零部件 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      20 

 

证券研究报告 行业专题报告 

亚普股份 38.3 1.6 1.6 -11.8 20.8 -0.9 1.0 -11.3 

宁波高发 4.4 -40.7 0.9 -43.3 2.1 -39.2 0.5 -37.8 

拓普集团 24.4 -20.7 2.1 -51.8 11.9 -24.4 1.0 -59.1 

继峰股份 10.0 -5.7 1.2 -20.6 4.9 -11.2 0.6 -16.3 

爱柯迪 12.5 1.2 2.0 -13.5 6.2 4.2 1.1 -5.8 

双环传动 15.4 -3.7 0.7 -42.6 7.9 -10.3 0.3 -53.2 

岱美股份 24.7 43.1 3.1 2.3 12.2 41.4 1.5 -3.0 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

5、 汽车销售及服务：车市量价齐跌，经销商业绩大减 

5.1  业绩分析 

车市量价齐跌，经销商业绩下滑。2019H1，汽车销售及服务板块实现营业收入

1294.1 亿元，同比下滑 7.8%；归母净利润 10.8 亿元，同比下滑 63.5%。 

图 50：汽车销售服务板块年度营业收入  图 51：汽车销售服务板块年度归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

二季度国五集中清库，经销商收入有所恢复，但利润持续下滑。Q2 汽车销售及

服务板块实现营业收入 731.1 亿元，同比增长 2.9%；归母净利润 3.8 亿元，同比

下滑 75.2%，降幅进一步扩大，主要是二季度国五车清库甩卖，经销商利润受损。 

图 52：汽车销售服务板块季度营业收入  图 53：汽车销售服务板块季度归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 
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5.2  盈利能力分析 

汽车销售及服务板块2019H1毛利率9.6%，净利率1.1%；销售费用率3.0%，管理费

用率2.4%，财务费用率1.8%。 

图 54：汽车销售服务板块年度毛利率及净利率  图 55：汽车销售服务板块年度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

二季度经销商盈利能力依然承压。汽车销售及服务板2Q19毛利率9.0%，同比下降

1.1pct，环比1Q19微降0.2pct；净利率0.8%，同比下降1.7pct，环比下降0.8pct，ROE0.6%，

同比下降1.5pct，二季度市场依靠以价换量主动去库存，导致盈利能力受损。2Q19

销售费用率2.9%，管理费用率2.1%，财务费用率1.5%。 

图 56：汽车销售服务板块季度毛利率及净利率  图 57：汽车销售服务板块季度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 
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图58：汽车销售服务板块季度ROE 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表7：汽车销售及服务板块重点公司业绩情况 

证券简称  

1H19 2Q19 

营业收入  

（亿元）  

同比增

速（%） 

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

营业收入

（亿元）  

同比增速

（%）  

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

广汇汽车 807.1 3.3 15.1 -28.4 434.1 12.2 7.1 -28.5 

国机汽车 267.0 11.1 4.1 -7.4 177.5 28.4 2.2 -10.1 

庞大集团 102.6 -62.2 -12.0 -563.7 57.7 -55.6 -7.1 -433.6 

特力 A 2.8 40.6 0.4 66.3 1.6 50.0 0.3 147.4 

漳州发展 13.3 3.7 0.4 -11.2 7.3 20.8 0.2 -29.7 

中国中期 0.3 48.4 0.0 -76.7 0.2 56.4 0.0 -15.6 

龙洲股份 17.7 -8.4 0.5 -29.2 9.4 -16.6 0.4 -22.9 

大东方 46.7 3.3 2.0 -6.4 24.0 16.1 0.8 -20.6 

申华控股 36.7 15.8 0.2 107.3 19.3 19.6 0.0 105.2 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

6、 新能源汽车：补贴退坡致下游销量回落，板块面临压力 

6.1  业绩分析 

补贴退坡影响逐步体现，下游销量增速回落，板块业绩面临压力。2019H1，中汽

协新能源汽车销售 61.7 万辆，同比增长 49.6%；其中，新能源乘用车累计销售 56.3

万辆，同比增长 58.7%，低于市场预期。下半年，补贴进入正式期，下游需求压

力逐步体现，7月新能源汽车销量同比下滑 4.7%，新能源乘用车销量同比下滑 9.4%，

销量增速大幅回落。 

2019H1，新能源汽车板块实现营业收入 2864.4 亿元，同比增长 6.5%；归母净利润

145.0 亿元，同比下滑 21.1%。2019 年新能源补贴再退坡 50%以上，产业链成本短

期内若无法快速下降，上下游均面临较大的业绩压力。 
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图 59：新能源汽车板块年度营业收入及同比增速  图 60：新能源汽车板块年度归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

二季度补贴过渡期，新能源板块业绩下滑。新能源汽车板块 2Q19 实现营业收入

1480.7 亿元，同比增长 3.7%，增速较 Q1 回落；归母净利润 71.8 亿元，同比下滑

22.9%，降幅较 Q1 扩大。二季度新能源汽车板块业绩表现不佳，主要是过渡期补

贴退坡 40%，下半年正式期补贴退坡幅度接近 75%，板块短期面临较大的调整压

力。 

图 61：新能源汽车板块季度营业收入及同比增速  图 62：新能源汽车板块季度归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

6.2  盈利能力分析 

补贴退坡，盈利能力持续下降。2019H1新能源汽车板块毛利率17.2%，净利率5.5%，

盈利能力持续下滑，主要是受补贴退坡影响。下半年及明年，补贴持续退坡，板

块盈利能力面临考验。 
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图 63：新能源汽车板块年度毛利率及净利率  图 64：新能源汽车板块年度费用率 

 

 

 
数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

二季度盈利能力下滑，下半年新能源产业链盈利压力更大。新能源汽车板块2Q19

毛利率16.6%，同比下降2.5pct；净利率5.3%，同比下降1.9pct；ROE 1.8%，同比下

降0.8pct，主要是补贴退坡影响，下半年板块盈利能力依然有下行风险。 

图 65：新能源汽车板块季度毛利率及净利率  图 66：新能源汽车板块季度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图67：新能源汽车板块季度ROE 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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表8：新能源汽车板块重点公司业绩情况 

证券简称  

1H19 2Q19 

营业收入  

（亿元）  

同比增

速（%） 

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

营业收入

（亿元）  

同比增速

（%）  

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

宁德时代 202.6 116.5 21.0 130.8 102.8 82.0 10.6 112.1 

宇通客车 125.1 4.1 6.8 10.8 76.7 4.2 3.7 15.7 

比亚迪 621.8 14.8 14.5 203.6 318.8 8.4 7.0 87.1 

广汽集团 283.5 -23.8 49.2 -28.8 138.7 -20.8 21.4 -29.4 

江苏国泰 178.9 7.4 4.6 6.4 95.7 5.9 2.4 18.1 

江淮汽车 270.3 13.8 1.3 -23.5 123.7 14.0 0.6 231.7 

欣旺达 108.6 43.7 2.3 3.5 61.7 53.7 0.9 -10.0 

厦门钨业 83.8 -3.2 0.8 -76.8 45.7 -12.9 1.0 -65.9 

宁德时代 202.6 116.5 21.0 130.8 102.8 82.0 10.6 112.1 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

  



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      26 

 

证券研究报告 行业专题报告 

 

7、 投资建议：行业转暖，布局汽车时刻来临 

月度批发数据连续收窄，行业转暖。中汽协 6 月、7 月连续两个月销量同比降幅

收窄至个位数，乘联会 8 月零售和批发销量同比降幅均为个位数，行业最差时刻

已经过去。我们认为，下半年国六切换的负面影响逐步结束，金九银十旺季的来

临提振终端需求，叠加低基数的影响，行业的回升是确定的。此外，当前车市已

经连续下滑 13 个月，这是有史以来最久的一轮下滑，考虑汽车工业在国民经济举足

轻重的地位，下半年若经济下行压力加大，不排除汽车行业有更多的刺激政策出台，

若有政策刺激，行业的复苏节奏更快、力度更强。 

 

汽车布局正当时，优选整车，关注优质零部件。下半年行业回升确定，叠加当前

汽车股筹码处于低位，乘用车投资布局的良好时点已出现，可提前布局新产品周

期与行业周期叠加的企业，重点推荐长安汽车、上汽集团，建议关注港股华晨中

国。零部件关注受益产品升级或品类扩张带来阿尔法收益的企业，如万里扬、一

汽富维、宁波华翔等。 

 表 9：重点公司盈利预测及评级 
 

证券代码 公司名称 
收盘价  

（2019.9.6）  

EPS PE 
评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

000625.SZ 长安汽车  422.6 8.8 0.14 0.44 1.46 62.9 20.0 6.0 

600104.SH 上汽集团  3,030.7 25.9 3.10 2.78 2.95 8.4 9.3 8.8 

600742.SH 一汽富维  62.4 12.3 0.97 1.22 1.40 12.7 10.1 8.8 

002048.SZ 宁波华翔  87.0 13.9 1.17 1.36 1.61 11.9 10.2 8.6 

002434.SZ 万里扬  93.1 7.0 0.26 0.42 0.62 53.4 33.1 22.4 

000625.SZ 长安汽车  422.6 8.8 0.14 0.44 1.46 62.9 20.0 6.0 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

 

8、 风险提示 

1） 宏观经济下行； 

2） 汽车行业景气度不及预期； 

3） 零部件企业客户拓展及产品拓展不及预期； 

4） 汽车行业政策风险。 
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