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[Table_Summary] 1H19 汽车行业整体增速下滑，受主动去库存和需求疲软的影响，乘

用车条线整体承压，整车和零部件业绩均显著下滑至低位，重卡板

块盈利稳健，客车头部企业盈利改善。 

 

►   乘用车：业绩大幅下滑 底部特征明显 
受主动去库存和需求疲软的影响，1H19乘用车板块(含上汽)营收/

净利润同比增速-14.0%/-43.2%；2Q19 营收/净利润同比增速分别为

-14.9%/-46.3%，毛利率同环比分别下降 0.6pp/1.9pp，费用率同环

比提升 1.1pp/0.7pp，现金流总体转差。重点公司上汽集团（2Q19

营收同比-23%，净利润同比-42%）和广汽集团（2Q19营收同比-

21%，净利润同比-29%）业绩均承压，我们认为乘用车短期底部特

征明显，叠加汽车消费刺激政策逐步落地，行业有望开启周期性复

苏，预计 9月起月销量增速弹性可达 10%，进而驱动业绩回暖。 

►   客车：营收分化 头部企业盈利改善 
1H19客车板块营收/净利润同比增速-2.0%/14.9%；2Q19 营收/净利

润同比增速分别为-2.8%/1.9%，毛利率同比提升 0.9pp，环比下降

0.5pp，费用率同比提升 1.5pp，环比下降 3.4pp。客车龙头宇通客

车（2Q19 营收同比+4%，净利润同比+15%）盈利改善,贡献主要增

量。 

►   货车：销量小幅下滑 重卡板块盈利稳健 
1H19货车板块营收/净利润同比增速 8.4%/22.5%；2Q19 营收/净利

润同比增速分别为-1.0%/7.6%，毛利率同环比分别提升

0.5pp/1.1pp，费用率同环比提升 0.9pp/0.3pp。重卡板块盈利仍保

持稳健，龙头中国重汽（2Q19 营收同比-19%，净利润同比+12%）和

潍柴动力（2Q19 营收同比+6%，净利润同比+6%）费用控制得当，业

绩随营收增长 我们判断重卡板块仍有后劲，高景气度将至少持续

到 2020年以后。 

►   零部件：营收负增长 新能源龙头与轮胎逆势高增 
受下游乘用车需求低迷的影响，1H19 零部件板块营收/净利润同比

增速 3.8%/-15.6%；2Q19营收/净利润同比增速分别为-2.5%/-

20.6%，毛利率同环比分别提升 1.7pp/0.6pp，费用率同比提升

1.3pp，环比基本持平，现金流环比改善，资产收益率和周转率同

比下行。个股方面，新能源动力电池龙头宁德时代（2Q19 营收同比

+82%，净利润同比+105%）和格局优化的轮胎行业（玲珑轮胎 2Q19

营收同比+15%，净利润同比+47%；赛轮轮胎 2Q19营收同比+5%，净

利润同比+60%）逆势增长。 

 

投资建议 
目前板块估值处于低位，我们认为下半年回暖可期，优先布局乘用

车周期与弹性，优选【长安汽车、长城汽车、广汽集团 H、上汽集

团】；零部件关注整车周期共振【华域汽车、拓普集团、爱柯迪】

与配件核心成长【星宇股份、玲珑轮胎】；重卡关注龙头【中国重

汽、潍柴动力】；新能源建议关注爆款车及产业链：【比亚迪】、【宁

德时代】、【旭升股份】。 
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风险提示 
车市下行风险；新车型上市不达预期；汽车消费刺激政策效果不达

预期；原材料成本上升；中美贸易摩擦升级等。 
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1.行业概况：乘用车和零部件业绩承压 静待下半年回暖  

1.1.样本选择 

我们以中信证券汽车行业的成份股为基础，剔除主营业务与汽车行业相关度较低

的标的，筛选出 95家上市公司，其中乘用车整车 12家，客车整车 6家，货车 6家，

零部件 66 家，汽车服务 5 家，作为本篇报告分析的样本。截至 2019 年 9 月 6 日收

盘，95家样本企业合计市值 17,464.7亿，占 A股上市公司总市值的 2.9%。 

表 1本次中报总结所选择的样本 

子行业划分 样本数量 当前市值（亿元） 样本公司名称 

乘用车整车 12 7,149 
上汽集团、广汽集团、长城汽车、长安汽车、比亚迪、*ST海马、一汽轿

车、一汽夏利、江淮汽车、力帆股份、小康股份、北汽蓝谷 

客车整车 6 508 宇通客车、金龙汽车、中通客车、亚星客车、曙光股份、*ST安凯 

货车 6 1,579 中国重汽、福田汽车、江铃汽车、东风汽车、潍柴动力、威孚高科 

零部件 66 7,562 宁德时代、华域汽车、福耀玻璃、均胜电子、星宇股份等 66家 

汽车服务 5 667 国机汽车、安车检测、五洋停车、广汇汽车、中国汽研 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

1.2.乘用车条线业绩承压 客车格局分化 重卡业绩稳健 

1H19 乘用车整车收入和利润下滑幅度最大，零部件受乘用车拖累明显，商用车总体

经营稳健。1H19 乘用车板块(含上汽)、客车、货车、零部件营收同比增速分别-14.0%、-

2.0%、8.4%、3.8%，净利润同比增速分别为-43.2%、14.9%、22.5%、-15.6%；其中 2Q19

乘用车板块(含上汽)、客车、货车、零部件营收同比增速分别-14.9%、-2.8%、-1.0%、-

2.5%，净利润同比增速分别为-46.3%、1.9%、7.6%、-20.6%。 

销量下滑致乘用车和零部件业绩承压，客车格局分化，重卡业绩稳健。1H19 乘用车、

客车板块营收同比下滑，主要受整车销量下滑影响，但货车、零部件和汽车服务板块

营收仍维持同比正增长。乘用车、零部件和汽车服务板块盈利走弱，均受到乘用车需

求低迷拖累；客车和货车板块盈利改善，前者主要是受板块龙头宇通的带动，后者主

要是因为重卡板块盈利稳健。 
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图 1  汽车行业细分板块营收同比增速（%）  图 2  汽车行业细分板块毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 

图 3  汽车行业细分板块期间费用率（%）  图 4  汽车行业细分板块净利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 

图 5  各子版块归母净利润同比增速（%）  图 6  各子版块经营活动现金流量净额/营收（%） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 

  

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19

乘用车整车 客车整车 货车

零部件 汽车服务

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19

乘用车整车 客车整车 货车

零部件 汽车服务

0%

5%

10%

15%

20%

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19

乘用车整车 客车整车 货车

零部件 汽车服务

0%

2%

4%

6%

8%

10%

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19

乘用车整车 客车整车 货车

零部件 汽车服务

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19

乘用车整车 客车整车 货车

零部件 汽车服务

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19

乘用车整车 客车整车 货车

零部件 汽车服务

22417518/36139/20190909 10:09

http://www.hibor.com.cn


 

 

证券研究报告|行业深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
8 

19626187/21/20190228 16:59 

2.乘用车整车：需求疲软叠加主动去库致批发销量低迷 车

企收入/利润大幅下滑 

批发销量下滑导致乘用车企业营收下降。1H19 12家样本乘用车整车企业合计实

现营收 5,892 亿元，同比下滑 14%；其中上汽集团受上汽大众、上汽通用销售公司并

表影响营收体量远超其他企业，上半年占到 12 家企业合计营收的 62.4%，如果剔除

上汽集团，其他 11 家样本企业合计实现营收 2213 亿元，同比下滑 3%。其中 2Q19 实

现营收 2,825 亿元，同比下滑 15%；剔除上汽集团后实现营收 1,106 亿元，同比增长

1%。虽然受排放升级扰动 2Q19乘用车终端销量率先回暖，但 2018年渠道库存大幅增

加，1H19 行业主动去库存意愿明确，这导致上半年乘用车批发销量表现持续低迷。

根据中汽协数据，1H19狭义乘用车批发销量 993.0万辆，同比下滑 14.0%；其中 2Q19

批发销量 576.9万辆，同比下滑 14.0%。 

头部车企营收出现双位数下滑。分企业来看，1H19 样本中仅比亚迪、江淮汽车、

北汽蓝谷 3家企业营业实现同比正增长，三家企业均受益于新能源乘用车销量的快速

增长，其中北汽蓝谷主要是因为 2018Q3 才完成新能源汽车资产注入，上半年营收基

数较低；头部乘用车企中上汽集团、广汽集团、长城汽车、长安汽车的营收同比增速

在-23-15%之间，4家企业均受到需求差、去库存导致批发销量增速下滑拖累。 

 

图 7  狭义乘用车批发销量及同比增速（万辆，%）  图 8  乘用车企营收及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：中汽协,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 

表 2 乘用车整车企业分季度营收同比增速（%） 

公司名称 2Q 同比 2Q 环比 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

合计 -25.8% -1.6% -14.9% -13.4% -10.4% -0.4% 10.9% 16.7% 

不含上汽 -6.3% 7.9% 0.7% -7.2% -5.0% 1.0% 7.0% 8.2% 

*ST海马 85.8% 102.2% 46.1% -56.1% -63.8% -26.9% -39.7% -50.6% 

长安汽车 -9.7% 8.7% -11.3% -20.0% -42.5% -20.5% -1.6% 13.3% 

一汽轿车 -5.1% 29.3% -5.1% -34.4% -10.7% -13.6% 0.1% 1.0% 

一汽夏利 -92.6% 1.7% -62.4% -64.1% -59.8% -43.4% 30.2% 7.2% 

比亚迪 -14.2% -14.1% 8.4% 22.5% 28.4% 20.5% 22.6% 17.5% 

上汽集团 -35.6% -6.1% -22.7% -16.5% -13.5% -1.1% 12.9% 21.6% 
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江淮汽车 20.8% 0.3% 14.0% 13.8% 1.1% 23.4% -6.8% -5.9% 

北汽蓝谷       37.8% -97.9% 

小康股份 -29.7% -5.4% -29.7% -24.3% -19.4% -14.3% 0.0% 6.5% 

广汽集团 -19.3% 4.9% -20.8% -25.7% -5.4% -3.7% -1.5% 13.7% 

长城汽车 -38.2% -0.3% -16.1% -15.8% -13.9% -20.2% 22.1% 13.1% 

力帆股份 14.6% 38.9% 7.8% -31.1% -23.1% -16.3% -6.8% -3.6% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

营收萎缩、促销力度加大导致车企毛利率下滑明显。1H19 12家样本企业毛利率

为 12.7%，相比 1H18下降 1.8 pp；剔除上汽集团后毛利率 12.9%，相比 1H18大幅下

降 4.5pp。毛利率下降的主要原因包括批发销量下滑导致单位营收对应的固定成本增

加，终端需求疲软导致车企给经销商的折扣、返利增加等。分企业来看，1H19 样本

中仅比亚迪、江淮汽车、北汽蓝谷 3家企业毛利率同比上升，与营收端表现一致, 与

新能源乘用车销量的快速增长有关。头部乘用车企中广汽集团毛利率同比下滑

13.19pp，下滑幅度明显超过行业平均，主要是因为广汽传祺盈利水平下降较多。 

期间费用率略微上升。毛利率下滑的同时期间费用率有所上升，12 家样本企业

期间费用率 12.2%，同比增长 0.7pp；剔除上汽集团后期间费用率 12.8%，同比基本

持平。 

图 9  乘用车企毛利率（%）  图 10  乘用车企期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 

表 3 乘用车整车企业毛利率（%） 

公司名称 2Q 同比 2Q 环比 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

合计 -1.94% -0.61% 12.33% 12.95% 13.23% 14.60% 14.27% 14.64% 

不含上汽 -4.37% -1.26% 12.09% 13.35% 13.71% 15.87% 16.46% 17.68% 

*ST海马 -1.62% -1.83% -2.08% -0.25% 16.83% 3.05% -0.46% 9.24% 

长安汽车 -4.88% 6.90% 11.92% 5.02% 12.93% 18.01% 16.80% 12.00% 

一汽轿车 1.49% 4.65% 20.29% 15.64% 18.08% 21.67% 18.80% 22.29% 

一汽夏利 -37.13% 52.64% -60.79% -113.44% -62.75% -31.14% -23.67% -22.90% 

比亚迪 0.44% -3.71% 15.34% 19.05% 16.34% 17.21% 14.90% 17.14% 

上汽集团 -0.70% -0.22% 12.49% 12.72% 12.92% 13.90% 13.19% 13.07% 
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江淮汽车 3.44% 1.01% 11.71% 10.70% 8.49% 7.78% 8.27% 10.00% 

北汽蓝谷 7.86% -5.12% 7.86% 12.98% 12.63% 13.76% 0.00% 0.00% 

小康股份 -10.68% -4.97% 14.47% 19.44% 24.06% 24.13% 25.15% 22.65% 

广汽集团 -14.10% -6.61% 5.75% 12.36% 11.74% 17.98% 19.84% 24.52% 

长城汽车 -5.68% -0.16% 13.56% 13.72% 13.56% 13.65% 19.24% 20.44% 

力帆股份 -11.63% -8.75% 1.66% 10.41% -7.25% 17.01% 13.29% 13.45% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

毛利率下降、期间费用率上升导致净利率显著下降。1H19 12家样本企业净利率

为 3.8%，相比 1H18 下降 2.0pp；剔除上汽集团后毛利率 1.9%，相比 1H18 大幅下降

3.79 pp。分企业来看，比亚迪、江淮汽车、北汽蓝谷、*ST 海马四家企业净利率同

比上升，其中前三家与毛利率趋势一致，*ST 海马虽然净利率上升但仍处于亏损状态。

头部车企中长安汽车净利率同比下滑 12.1pp，主要受此前利润贡献较多的长安福特

亏损影响。 

乘用车板块归母净利润大幅下降。1H19 12家样本乘用车企业合计实现归母净利

润 226亿元，同比大幅下滑 43.2%；剔除上汽集团后合计实现归母净利润 43亿元，同

比大幅下滑 67.1%。分企业来看，仅比亚迪、江淮汽车两家企业的归母净利润实现同

比正增长。上汽集团、广汽集团、长城汽车、长安汽车的归母净利润均大幅下滑，其

中长安汽车上半年出现亏损。 

图 11  乘用车企净利率（%）  图 12  乘用车企归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 

表 4 乘用车整车企业归母净利润同比增速 

公司名称 2Q 同比 2Q 环比 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

合计 -51.0% -5.7% -46.3% -40.7% -37.5% -13.2% 4.6% 4.5% 

不含上汽 -33.8% 16.4% -57.0% -73.4% -69.3% -40.3% -23.1% -16.3% 

*ST海马 -469.7% -12.8% -63.2% -50.4% 28.5% 119.9% 406.5% -239.8% 

长安汽车 -65.7% 100.7% -154.2% -254.9% -132.9% -137.8% -88.6% -43.2% 

一汽轿车 -61.2% -38.7% -111.7% -73.0% -70.2% -32.8% -50.6% -36.1% 

一汽夏利 -13.7% -4.2% -15.0% -10.7% -301.4% -16.4% -1.3% -16.2% 

比亚迪 80.4% -211.9% 24.5% 236.4% -3.1% -1.9% -55.9% -66.2% 

上汽集团 -64.3% -20.3% -42.1% -21.9% -25.0% -1.0% 22.1% 21.8% 
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江淮汽车 92.9% -137.6% -184.8% -47.2% -1217.4% 14.9% -277.7% -43.4% 

北汽蓝谷 -1255.5% -35.4% -1156.5% -1121.2% 171.1% 4190.4% 98.9% 2091.7% 

小康股份 -257.6% -204.4% -318.0% -113.6% -58.3% -206.0% -60.4% 39.7% 

广汽集团 -57.9% -1.4% -29.2% -27.8% -43.0% 6.1% 28.7% 1.7% 

长城汽车 -300.1% 8.5% -53.5% -62.0% -40.1% -47.8% 246.6% 6.5% 

力帆股份 -1460.4% -1190.4% -1457.7% -267.3% -4756.5% -75.5% 2.7% 7.6% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

剔除上汽后板块经营活动现金流显著转差。1H19 12家样本乘用车企业合计经营

活动现金流量净额-9 亿元，相比 1H18 增长 210 亿元，主要受上汽集团经营活动现金

流改善影响，1H18 上汽集团因子公司上汽财务发放贷款规模增加，经营活动现金流

量净额为-330 亿元，1H19 公司金融回款增加，经营活动现金流量净额为 1 亿元；剔

除上汽集团后合计经营活动现金流量净额-10亿元，相比 1H18下滑 122亿元，乘用车

企业经营活动现金流总体转差，1H19 经营活动现金流量净额上升且为正的只有上汽

集团、*ST海马两家企业。 

 

图 13  乘用车企累计经营活动现金流量净额（亿元）  图 14  剔除上汽累计经营活动现金流量净额（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 

乘用车板块负债率上升，资产收益率、周转率下降。2Q19 乘用车板块的净资产

收益率为 1.6%，同比下降 1.6pp，环比下降 0.6pp；剔除上汽后的净资产收益率为

0.7%，同比下降 1.1pp，环比持平，资产收益率总体转差。资产负债率为 64.6%，同

比提升 2.7pp，环比提升 1.7pp，有所上升。存货周转率、应收账款周转率和固定资

产周转率分别为 2.3%、0.4%和 0.9%，同比分别提升 0.1pp、下降 0.01pp、下降 0.1pp，

存货周转率主要受行业去库存影响，板块周转率总体下降。 
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图 15  乘用车企净资产收益率（%）  图 16  乘用车企净资产收益率（剔除上汽）（%） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 

图 17  乘用车企资产负债率（%）  图 18  乘用车企存货周转率（%） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 

图 19  乘用车企应收账款周转率（%）  图 20  乘用车企固定资产周转率（%） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 
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3.客车整车：营收分化 头部企业盈利改善 

大中客销量总体低迷，上市客车企业营收下滑幅度小于行业销量下滑幅度，车

企间分化明显。1H19 6 家样本客车整车企业合计实现营收 272 亿元，同比下滑 2%；

其中 2Q19 实现营收 162 亿元，同比下滑 3%。销量下滑是导致客车企业营收下滑的主

要原因，近两年客车销量表现持续低迷，根据中汽协数据，1H19 大中客销量 5.87 万

辆，同比下滑 9.9%；其中 2Q19 销量 3.3 万辆，同比下滑 21.2%。2Q19 大中客销量下

滑幅度扩大与新能源汽车补贴政策调整有关，根据《关于支持新能源公交车推广应用

的通知》，2019年新能源客车补贴过渡期为 5月 8日至 8月 7日，而 2018年的过渡期

为 2月 12日至 6月 11日，过渡期抢装主要集中在 2018年 5月和 2019年 7月，2Q18

大中客销量基数较高。上市客车企业营收表现优于行业增速，与补贴逐步退坡后市场

集中度提升有关。分企业来看，1H19 宇通客车、中通客车、亚星客车、*ST安凯营收

实现同比正增长，曙光股份、金龙汽车营收同比双位数下滑。 

 

图 21  大中客销量及同比增速（万辆，%）  图 22  客车企业营收及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：中汽协,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 

表 5 客车整车企业营收同比增速（%） 

公司名称 2Q 同比 2Q 环比 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

合计 -28.6% -2.0% -2.8% -0.8% -20.9% -26.7% 25.8% 20.1% 

*ST安凯 42.3% -28.6% 2.4% 31.1% -50.4% -35.1% -39.8% -33.4% 

中通客车 17.9% -26.6% 27.5% 54.1% -19.9% -55.2% 9.6% -1.4% 

宇通客车 -30.9% 0.3% 4.2% 3.9% -13.0% -24.0% 35.1% 20.4% 

亚星客车 -47.1% -34.5% 2.3% 36.9% -17.9% 1.4% 49.5% -10.1% 

曙光股份 -22.3% -13.3% -39.5% -26.2% -39.3% -31.7% -17.2% -3.5% 

金龙汽车 -70.5% 4.3% -17.2% -21.5% -25.1% -19.0% 53.3% 63.0% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

客车板块毛利率总体上升，企业间明显分化。1H19 6 家样本企业毛利率为

17.77%，相比 1H18 提升 1.13pp，这主要受营收体量最大的宇通客车毛利率改善带动，

1H19 宇通客车毛利率 22.94%，同比提升 1.52pp，其他 5 家企业中仅*ST 安凯因去年

同期低基数原因导致毛利率上升，其余 4家企业毛利率均出现不同程度的下滑。 
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受宇通影响样本企业期间费用率随毛利率同步上升。6 家样本企业 1H19 期间费

用率提升 1.76pp至 15.47%，主要受宇通客车影响。1H19宇通客车受汇兑损益和研发

投入加大影响，财务费用率和管研费用率分别上升 1.05pp 和 1.26pp，期间费用率合

计上升 2.13pp。 

图 23  客车企业毛利率（%）  图 24  客车企业期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：Wind,华西证券研究所 

表 6 客车整车企业毛利率（%） 

公司名称 2Q 同比 2Q 环比 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

合计 0.90% -0.49% 17.57% 18.06% 22.39% 20.50% 16.68% 16.60% 

*ST安凯 11.82% 3.78% 18.75% 14.97% 6.34% 0.82% 6.93% 2.41% 

中通客车 -1.63% -1.46% 13.84% 15.31% 17.33% 17.85% 15.48% 13.00% 

宇通客车 1.49% -2.19% 22.10% 24.28% 27.97% 27.27% 20.61% 22.69% 

亚星客车 -2.17% -3.23% 14.78% 18.02% 19.86% 20.60% 16.95% 19.05% 

曙光股份 -3.56% -2.14% 11.74% 13.88% 6.53% 14.24% 15.30% 18.62% 

金龙汽车 -0.95% 1.35% 12.29% 10.94% 17.95% 11.50% 13.24% 11.74% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

客车企业盈利分化，除宇通外均在盈亏平衡点附近。1H19 6 家样本企业净利率

为 2.7%，相比 1H18 提升 0.39pp，主要是因为宇通客车盈利改善，1H19 净利率提升

0.3pp 至 5.5%，其他 5 家企业中除*ST 安凯净利率改善外其他 4 家全部下滑。6 家样

本企业合计实现归母净利润 7.2 亿元，同比增长 14.9%，相比去年同期增加 0.9 亿元，

其中宇通客车归母净利润 6.9亿元，贡献增量 0.7亿元，其余企业均在盈亏平衡点附

近。 

 

17%
19%

24%
22%

17% 17%

21%
22%

18% 18%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19

客车整车毛利率(%)

6% 7% 6% 6% 6%
7% 7% 7%

6%
7%

9%

6%
5%

6%
7%

6%

8% 8%
9%

6%

1% 1% 2% 2%
3%

-1%
1%

2% 3%
1%

16%

14%
13%

14%
15%

13%

16%
17% 18%

14%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19

销售费用率 管理费用率（含研发）

财务费用率 客车整车费用率合计

22417518/36139/20190909 10:09

http://www.hibor.com.cn


 

 

证券研究报告|行业深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
15 

19626187/21/20190228 16:59 

图 25  客车企业净利率（%）  图 26  客车企业归母净利润及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 

表 7 客车整车企业归母净利润同比增速（%） 

公司名称 2Q 同比 2Q 环比 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

合计 27.4% -41.5% 1.9% 43.4% -65.4% -72.9% -25.5% -71.5% 

*ST安凯 -333.9% -12.9% -122.5% -109.7% 307.8% 57.5% 211.4% 198.0% 

中通客车 -79.4% -204.9% -0.3% 204.6% -95.8% -94.8% 79.1% -97.3% 

宇通客车 49.5% 9.8% 15.3% 5.5% -9.8% -46.9% -34.2% -9.0% 

亚星客车 -46.4% 50.9% -28.4% -79.2% -127.1% -80.8% 18.0% -37.4% 

曙光股份 -1833.1% -1615.0% -1939.5% -324.5% 46.3% 343.6% -106.5% -96.9% 

金龙汽车 -47.9% -2.2% -46.8% -44.6% -75.8% -98.0% 1.1% -73.8% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

国补集中发放导致经营活动现金流总体好转。1H19 6 家样本企业合计经营活动

现金流量净额 11.1 亿元，相比 1H18 增长 24.7 亿元，宇通客车、中通客车、亚星客

车和*ST 安凯的经营活动现金流量净额同比上升，主要是因为 5 月国家新能源汽车推

广补贴集中发放。 

资产负债率下降，收益率上升，周转率环比改善。2Q19 客车板块的净资产收益

率为 1.6%，同比基本持平，环比增长 0.6pp，主要受宇通客车拉动。资产负债率为

74.4%，同比下降 0.3pp，环比下降 0.3pp，负债压力减小，与国补资金收回有关。存

货周转率、应收账款周转率和固定资产周转率分别为 2.4%、1.9%和 1.9%，环比分别

提升 0.6pp、0.2pp和 0.7pp，周转率总体改善。 
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图 27  客车企业经营活动现金流量净额/营收（%）  图 28  客车企业净资产收益率（%） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 

图 29  客车企业资产负债率（%）  图 30  客车企业存货周转率（%） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 

图 31  客车企业应收账款周转率（%）  图 32  客车企业固定资产周转率（%） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 
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4.货车：销量小幅下滑 重卡板块盈利稳健 

受重卡、轻卡销量小幅下滑影响 2Q19营收下滑。1H19 6家样本货车企业合计实

现营收 1643 亿元，同比增长 8%；其中 2Q19 实现营收 815 亿元，同比下滑 1%，营收

走弱主要受销量小幅下滑影响。5 月央视曝光轻卡行业“大吨小标”现象，事件很快

蔓延到重卡领域，目前主要影响 4.2米轻卡、自卸车、混凝土搅拌车上牌。轻卡销量

受“大吨小标”事件影响最为明显，根据中汽协数据，1H19 轻卡销量 95.8 万辆，同

比下滑 1.4%；其中 1Q19销量 49.2万辆，同比增长 6.0%，2Q19销量 46.5万辆，同比

下滑 8.0%，季度间销量增速差异巨大。重卡销量表现相对平稳，1H19 重卡销量 65.6

万辆，在去年的高基数下同比小幅下滑 2.3%。 

业务差别导致车企间营收分化。1H19 6 家样本货车企业合计实现营收 1643亿元，

同比增长 8%；其中 2Q19实现营收 815亿元，同比下滑 1%。货车板块样本企业主营业

务存在差异，导致车企间营收分化明显，1H19 潍柴动力在重卡板块（母公司发动机

业务、法士特变速箱业务、陕重汽重卡整车业务）和非重卡板块（KION）均有不错的

表现，营收同比增长 10%；中国重汽在自卸车、水泥搅拌车领域市场地位领先，2Q19

受“大吨小标”事件影响营收同比下降 17.8%；江铃汽车轻卡销量占比较高，2Q19受

“大吨小标”事件影响营收同比下降 7.6%。 

图 33  重卡销量及同比增速（万辆，%）  图 34  轻卡销量及同比增速（万辆，%） 

 

 

 
资料来源：中汽协,华西证券研究所  资料来源：中汽协,华西证券研究所 

图 35 货车企业营收及同比增速（亿元，%） 
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资料来源：wind，华西证券研究所 

表 8 货车企业营收同比增速（%） 

公司名称 2Q 同比 2Q 环比 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

合计 -11.4% -20.6% -1.0% 19.6% -7.1% -14.2% 10.4% 2.4% 

潍柴动力 -9.3% -9.3% 6.0% 15.3% 2.6% -8.5% 15.3% 12.1% 

江铃汽车 -11.5% -8.0% -7.6% 0.4% -9.6% -12.8% 3.9% -20.5% 

威孚高科 -30.1% -11.9% -17.0% -5.1% -24.2% 3.6% 13.1% -2.7% 

中国重汽 -36.8% -42.5% -17.8% 24.8% 1.2% -12.8% 19.1% 29.4% 

东风汽车 32.1% -17.4% 9.4% 26.8% -2.4% -28.8% -22.7% -35.9% 

福田汽车 -5.2% -53.0% -2.7% 50.3% -35.1% -29.8% 2.4% -14.2% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

货车板块毛利率微增，期间费用率略微下降。1H19 6家样本企业毛利率为 17.9%，

相比 1H18 略微提升 0.1pp，其中中国重汽、江铃汽车和威孚高科毛利率改善较多，

中国重汽主要是因为新管理层上任后成本管控力度加大，江铃汽车主要是因为领界上

量导致产能利用率提升，威孚高科主要是因为成本下降。6 家样本企业期间费用率总

体平稳，1H19小幅下降 0.6pp至 11.6%，其中重卡板块的潍柴动力、中国重汽的期间

费用率均小幅下降；福田汽车大幅下降 5.6pp，主要是因为宝沃资产剥离后财务费用

下降；江铃汽车因领界上市相关费用增加、威孚高科因员工工资增加期间费用率提升

较多。 

 

图 36  货车企业毛利率略微提升（%）  图 37  货车企业期间费用率总体平稳（%） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：Wind,华西证券研究所 

表 9 货车企业毛利率（%） 

公司名称 2Q 同比 2Q 环比 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

合计 1.07% 0.52% 18.20% 17.68% 18.03% 17.76% 17.13% 18.61% 

潍柴动力 1.22% 0.18% 21.84% 21.66% 24.33% 21.29% 20.61% 23.09% 

江铃汽车 1.28% 1.87% 15.78% 13.91% 12.05% 14.55% 14.50% 13.54% 

威孚高科 0.64% -0.84% 22.23% 23.07% 30.07% 21.00% 21.59% 21.60% 

中国重汽 2.02% 1.92% 11.46% 9.54% 7.53% 9.24% 9.43% 8.98% 
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东风汽车 0.23% -2.88% 10.91% 13.80% 11.58% 9.64% 10.69% 14.72% 

福田汽车 -2.33% 0.13% 13.43% 13.30% 7.65% 16.46% 15.76% 13.11% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

货车板块净利率受期间费用率影响较多。1H19 6 家样本企业净利率为 5.8%，相

比 1H18 提升 0.7pp。分企业来看，净利率受期间费用率影响较多，重卡板块的潍柴

动力、中国重汽净利率小幅上升，江铃汽车、威孚高科净利率明显下降，福田汽车净

利率大幅上升。 

净利润增量主要由重卡企业贡献。6家样本企业合计实现归母净利润95.5亿元，

同比增长 22.5%，相比去年同期增加 17.5 亿元，其中潍柴动力归母净利润 68.9 亿元，

贡献增量 10.1 亿元，中国重汽归母净利润 8.7 亿元，贡献增量 2.2 亿元，两者合计

贡献了 7成的净利润增量。 

图 38  货车企业净利率(%)  图 39  货车企业归母净利润及同比增速(亿元，%) 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究所  资料来源：wind,华西证券研究所 

表 10 货车企业归母净利润同比增速(%) 

公司名称 2Q 同比 2Q 环比 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

合计 -24.4% -35.5% 7.6% 43.1% -46.4% -32.3% 31.9% 23.8% 

潍柴动力 -61.0% -25.7% 6.0% 31.7% 9.8% -11.4% 67.0% 72.2% 

江铃汽车 -30.6% 4.0% -79.6% -83.6% -367.8% -210.5% -49.0% -32.8% 

威孚高科 -36.2% -12.7% -25.7% -12.9% -49.5% -5.0% 10.5% 20.3% 

中国重汽 13.2% -56.4% 11.5% 67.9% 0.6% -0.9% -1.6% 25.0% 

东风汽车 2196.2% -10.1% -23.6% -13.6% 68.1% -173.7% -2219.8% -2219.8% 

福田汽车 6208.3% -39.5% -150.1% -110.6% 2644.3% -3809.8% -6358.3% -959.6% 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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5.零部件: 营收增速转负 毛利率微升 

汽车零部件 2Q19 营收增速首次为负，毛利率微升：1H19 零部件板块营收/净利

润同比增速 3.8%/-15.6%；2Q19 营收/净利润同比、环比增速分别为-2.5%/-20.6%、

2.1%/5.1%，毛利率同环比分别提升 1.7pp/0.6pp，期间费用率同比提升 1.3pp，环比

基本持平，现金流环比改善，资产收益率和周转率同比下行。汽车零部件板块业绩整

体承压主要受下游乘用车市场低迷（1H19乘用车产量同比下滑 15.8%）的影响。 

零部件个股表现分化明显：1）新能源产业链表现较好（宁德时代 2Q19 营收

+82.1%，净利润+104.7%,扣非归母净利润+110.9%）；2）轮胎行业受益于格局优化而

逆势增长（玲珑轮胎 2Q19 营收+14.6%，净利润+47.1%，扣非归母净利润+37.2%；赛

轮轮胎 2Q19 营收+5.3%，净利润+60.2%,扣非归母净利润+65.4%）；3）优质零部件公

司实现进口替代，新订单及客户有望实现突破（星宇股份 2Q19 营收+0.6%，净利润-

0.1%，扣非归母净利润+5.6%）。 

 

图 40  汽车零部件单季度营收同比（%）  图 41  汽车零部件单季度营收环比（%） 

 

 

 资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

66家公司中，2Q19营收同比增长的有 29家，占 44%；环比增长的有 39家，占

59%。其中，宁德时代、天成自控、岱美股份等公司同比增速居前，常熟汽饰、金固

股份等公司环比增速居前。 

表 11零部件板块中营收同比增速前 10名和后 10名的公司 

排名 公司 2Q19-1Q19 2Q19-2Q18 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

前 1 宁德时代 -87% 65% 82% 169% 31% 72% 17% 155% 

前 2 天成自控 -35% 46% 70% 106% 22% -3% 24% 75% 

前 3 岱美股份 -3% 30% 41% 45% 44% 49% 12% 17% 

前 4 常熟汽饰 45% 0% 32% -14% -5% 15% 31% 5% 

前 5 双林股份 20% 46% 28% 8% 6% 28% -19% 16% 

前 6 科力远 22% 27% 27% 6% 45% 54% 1% -18% 

前 7 中国动力 -24% 14% 15% 39% 43% 28% 1% 5% 

前 8 玲珑轮胎 0% 4% 15% 15% 18% 6% 11% 4% 

前 9 鹏翎股份 -15% 0% 13% 28% 71% 12% 13% 9% 
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前 10 云意电气 7% 12% 11% 5% 4% 16% -1% -6% 

后 1 京威股份 -24% -72% -53% -29% -29% -4% 20% 2% 

后 2 威帝股份 -41% -138% -52% -11% -13% -45% 86% 34% 

后 3 蓝黛传动 14% -38% -42% -56% -67% -26% -4% -1% 

后 4 宁波高发 3% -61% -39% -42% -22% 4% 22% 29% 

后 5 浩物股份 -12% -41% -38% -26% -18% 15% 3% 16% 

后 6 跃岭股份 -36% -59% -34% 2% 32% 17% 25% 19% 

后 7 亚太股份 -11% -43% -30% -19% -17% -4% 13% 6% 

后 8 金固股份 -2% -57% -27% -25% -49% 1% 30% -6% 

后 9 拓普集团 -8% -59% -24% -17% -1% 15% 35% 28% 

后 10 新泉股份 1% -37% -21% -22% -10% 18% 16% 19% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

表 12零部件板块中营收环比增速前 10名和后 10名的公司 

排名 公司 2Q19-1Q19 2Q19-2Q18 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

前 1 常熟汽饰 85% 53% 54% -31% 19% 5% 1% -24% 

前 2 金固股份 37% -4% 35% -2% -39% -9% 39% -34% 

前 3 科力远 74% 22% 29% -45% 10% 63% 7% -24% 

前 4 蓝黛传动 34% 30% 28% -6% -15% -43% -3% -30% 

前 5 德赛西威 52% 22% 26% -26% 12% -18% 4% -10% 

前 6 北特科技 44% 12% 21% -23% 15% -5% 10% 9% 

前 7 德尔股份 33% -1% 19% -14% 6% -4% 20% -12% 

前 8 一汽富维 37% 0% 17% -20% 10% -4% 17% -16% 

前 9 万安科技 26% 1% 17% -9% 1% -17% 16% -12% 

前 10 万里扬 30% 3% 15% -15% 7% -6% 12% -19% 

后 1 浩物股份 -37% -13% -33% 4% -4% -7% -20% 15% 

后 2 跃岭股份 2% -41% -26% -27% 24% -1% 15% -6% 

后 3 威帝股份 34% -63% -26% -59% 265% -56% 37% -60% 

后 4 京威股份 -6% -38% -25% -19% -5% -17% 12% -20% 

后 5 云内动力 -15% -3% -23% -9% 71% -13% -20% -11% 

后 6 亚太股份 -6% -13% -17% -11% 28% -26% -4% -9% 

后 7 凯众股份 -16% -5% -12% 4% 8% -11% -7% 31% 

后 8 星宇股份 -15% -18% -10% 6% 6% 0% 9% -6% 

后 9 中原内配 -9% -26% -10% -1% 2% -14% 17% -4% 

后 10 正裕工业 6% -37% -9% -15% 15% 14% 28% -6% 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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零部件板块毛利率同环比均提升。2Q19零部件板块毛利率为 20.6%，较 1Q19提

升 0.6pp，较 2Q18提升 1.7pp，整体上仍在相对稳定的区间。 

 

图 42  汽车零部件板块单季毛利率（%）  图 43  汽车零部件板块累计毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

66家公司中毛利率环比提升的有 35家，占 53%；同比提升的有 34家，占 52%。

其中，新坐标、威帝股份、福耀玻璃、精锻科技等公司毛利率居前列但同比有所下

滑，赛轮轮胎、三花智控、模塑科技等公司毛利率环比改善幅度较大。 

表 13零部件板块中毛利率排名前 10名和后 10名的公司 

排名 公司 2Q19-1Q19 2Q19-2Q18 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

前 1 新坐标 2% -1% 64% 62% 63% 64% 64% 64% 

前 2 威帝股份 -5% -6% 46% 51% 58% 46% 52% 55% 

前 3 凯众股份 -5% -5% 38% 43% 40% 39% 43% 47% 

前 4 中原内配 4% -1% 37% 33% 40% 40% 38% 42% 

前 5 富临精工 3% 2% 37% 33% 29% 33% 35% 34% 

前 6 福耀玻璃 -3% -6% 36% 39% 42% 44% 42% 42% 

前 7 豪迈科技 7% 0% 36% 28% 34% 36% 35% 31% 

前 8 精锻科技 -3% -7% 35% 38% 34% 37% 42% 40% 

前 9 腾龙股份 3% 3% 34% 32% 32% 33% 32% 29% 

前 10 云意电气 2% -3% 34% 33% 35% 36% 38% 35% 

后 1 蓝黛传动 1% -22% -1% -2% 4% 12% 21% 23% 

后 2 一汽富维 0% 0% 9% 8% 6% 7% 8% 8% 

后 3 云内动力 -7% -3% 10% 16% 9% 12% 13% 16% 

后 4 华达科技 -4% -3% 12% 16% 16% 19% 15% 22% 

后 5 亚太股份 -1% -3% 12% 13% 11% 15% 14% 13% 

后 6 科力远 2% -1% 13% 10% 10% 33% 14% 10% 

后 7 东安动力 2% 0% 13% 11% 7% 14% 13% 12% 

后 8 京威股份 3% -2% 13% 10% 9% 15% 14% 22% 

后 9 中国动力 1% -1% 14% 13% 19% 14% 14% 14% 
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后 10 凌云股份 -5% -5% 14% 19% 20% 18% 20% 19% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

表 14零部件板块中毛利率环比改善排名前 10名和后 10名的公司 

排名 公司 2Q19-1Q19 2Q19-2Q18 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

前 1 赛轮轮胎 9% 7% 27% 17% 22% 20% 20% 17% 

前 2 豪迈科技 7% 0% 36% 28% 34% 36% 35% 31% 

前 3 三花智控 6% 3% 31% 25% 31% 29% 28% 28% 

前 4 光洋股份 4% -1% 21% 18% 16% 21% 22% 22% 

前 5 模塑科技 4% 0% 21% 17% 20% 16% 20% 21% 

前 6 中原内配 4% -1% 37% 33% 40% 40% 38% 42% 

前 7 宁波华翔 3% 3% 21% 18% 21% 19% 19% 20% 

前 8 富临精工 3% 2% 37% 33% 29% 33% 35% 34% 

前 9 正裕工业 3% 16% 34% 31% 30% 24% 18% 20% 

前 10 东风科技 3% 0% 18% 14% 18% 16% 17% 15% 

后 1 云内动力 -7% -3% 10% 16% 9% 12% 13% 16% 

后 2 松芝股份 -6% 2% 24% 30% 28% 24% 22% 26% 

后 3 凌云股份 -5% -5% 14% 19% 20% 18% 20% 19% 

后 4 凯众股份 -5% -5% 38% 43% 40% 39% 43% 47% 

后 5 威帝股份 -5% -6% 46% 51% 58% 46% 52% 55% 

后 6 华达科技 -4% -3% 12% 16% 16% 19% 15% 22% 

后 7 万里扬 -3% -1% 24% 28% 23% 20% 26% 28% 

后 8 华懋科技 -3% -9% 32% 35% 39% 40% 41% 42% 

后 9 联明股份 -3% 2% 21% 24% 22% 19% 20% 23% 

后 10 跃岭股份 -3% 4% 20% 23% 20% 20% 16% 16% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

汽车零部件板块 2Q19费用率同比小幅提升。2Q19期间费用率为 13.1%，同比提

升 1.3pp，环比基本持平。管研费用率同比提升 0.8pp，环比提升 0.6pp；销售费用

率同环比分别微升 0.2pp和 0.1pp；财务费用率同比提升 0.3pp，环比下降 0.6pp。 
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图 44  汽车零部件板块单季期间费用率（%）  图 45  汽车零部件板块单季销售费用率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

图 46  汽车零部件板块单季管研费用率（%）  图 47  汽车零部件板块单季财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

66家零部件公司中，2Q19期间费用率低于板块整体的共 24家，占 36%。环比改

善的共 32家，占 48%，其中福耀玻璃、爱柯迪、岱美股份、新坐标等公司环比改善

显著。 

 

表 15零部件板块中期间费用率排名前 10名和后 10名的公司 

排名 公司 2Q19-1Q19 2Q19-2Q18 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

前 1 威帝股份 41% 48% 67% 27% 18% 39% 20% 22% 

前 2 浩物股份 12% 13% 35% 23% 34% 27% 22% 17% 

前 3 科力远 -4% 0% 32% 36% 27% 17% 32% 27% 

前 4 中原内配 3% 7% 28% 25% 20% 24% 21% 29% 

前 5 蓝黛传动 1% 12% 26% 25% 22% 30% 14% 13% 

前 6 模塑科技 3% 0% 22% 19% 28% 23% 22% 21% 

前 7 常熟汽饰 -4% 3% 22% 26% 19% 21% 19% 21% 

前 8 云意电气 2% 2% 21% 19% 16% 18% 20% 21% 
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前 9 德赛西威 3% 6% 21% 18% 15% 19% 15% 12% 

前 10 德尔股份 0% 0% 21% 21% 17% 22% 21% 23% 

后 1 一汽富维 -1% 0% 4% 5% 5% 6% 4% 5% 

后 2 豪迈科技 -2% 2% 8% 10% 11% 7% 6% 13% 

后 3 中国动力 -1% 1% 8% 9% 12% 8% 7% 8% 

后 4 星宇股份 -1% 1% 8% 9% 11% 9% 8% 9% 

后 5 云内动力 0% 0% 9% 9% 6% 11% 9% 8% 

后 6 联明股份 0% 1% 10% 10% 6% 10% 9% 8% 

后 7 华域汽车 0% 1% 11% 10% 10% 11% 10% 9% 

后 8 爱柯迪 -7% 2% 11% 17% 18% 4% 9% 17% 

后 9 跃岭股份 -1% 3% 11% 12% 12% 7% 7% 12% 

后 10 华菱星马 0% 1% 11% 10% 11% 13% 10% 11% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

表 16零部件板块中期间费用率环比改善排名前 10名和后 10 名的公司 

排名 公司 2Q19-1Q19 2Q19-2Q18 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

前 1 福耀玻璃 -7% 3% 18% 25% 26% 19% 15% 26% 

前 2 爱柯迪 -7% 2% 11% 17% 18% 4% 9% 17% 

前 3 金麒麟 -4% 3% 12% 16% 25% 12% 8% 22% 

前 4 科力远 -4% 0% 32% 36% 27% 17% 32% 27% 

前 5 岱美股份 -4% 3% 14% 18% 16% 12% 11% 18% 

前 6 新坐标 -4% -6% 20% 24% 23% 25% 26% 24% 

前 7 广东鸿图 -4% 2% 16% 20% 17% 16% 14% 19% 

前 8 常熟汽饰 -4% 3% 22% 26% 19% 21% 19% 21% 

前 9 富临精工 -3% 1% 19% 22% 16% 19% 18% 22% 

前 10 宁德时代 -3% -6% 13% 16% 18% 11% 18% 19% 

后 1 威帝股份 41% 48% 67% 27% 18% 39% 20% 22% 

后 2 浩物股份 12% 13% 35% 23% 34% 27% 22% 17% 

后 3 中鼎股份 7% 5% 21% 14% 24% 13% 16% 13% 

后 4 凯众股份 4% 4% 18% 14% 28% 18% 15% 14% 

后 5 赛轮轮胎 4% 3% 15% 11% 14% 13% 12% 13% 

后 6 东安动力 3% 2% 15% 11% 24% 17% 13% 13% 

后 7 华懋科技 3% 5% 14% 10% 11% 11% 9% 9% 

后 8 中原内配 3% 7% 28% 25% 20% 24% 21% 29% 

后 9 模塑科技 3% 0% 22% 19% 28% 23% 22% 21% 

后 10 德赛西威 3% 6% 21% 18% 15% 19% 15% 12% 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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汽车零部件板块 2Q19 扣非净利润同比降幅加大，环比增加优于营收。2Q19 扣

非净利润同比增速相比 1Q19 有所回落，从 1Q19 的-9.5%回落至-20.7%。扣非净利

环比增速 5.1%，表现好于营收（环比增速 2.1%）。结构上宁德时代、赛轮轮胎等公

司的同比贡献显著。 

图 48  汽车零部件单季扣非净利同比（%）  图 49  汽车零部件单季扣非净利环比（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

图 50  汽车零部件单季净利率（%）  图 51  汽车零部件单季投资收益/扣非净利（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

汽车零部件板块 2Q19现金流环比改善，资产收益率和周转率同比下行。2Q19

经营活动现金流净额/收入为 9.1%，环比提升 2.2pp，同比略升 0.4pp；净资产收益

率为 2.5%，环比略升 0.1pp，同比下降 0.9pp；存货周转率、应收账款周转率、固定

资产周转率分别为 2.2%、2.2%、1.4%，同比分别下降 0.1pp、0.2pp、 0.3pp。 
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图 52  汽车零部件单季经营现金流净额/收入（%）  图 53  汽车零部件单季净资产收益率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

图 54  汽车零部件单季资产负债率（%）  图 55  汽车零部件单季存货周转率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

图 56  汽车零部件单季应收账款周转率（%）  图 57  汽车零部件单季固定资产周转率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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6.汽车服务：营收增速改善 毛利率下行 

汽车服务板块营收增速改善，毛利率下行： 1H19 营收增速 10.0%，扣非净利润

增速-7.9%；2Q19 营收增速 26.7%，净利润增速-3.5%，毛利率同环比分别下降 1.2pp

和 1.0pp，期间费用率同环比分别下降 1.0pp和 0.6pp。 

汽车服务板块 2Q19 营收同环比增速均有明显提升。2Q19 同比增速为 26.7%；环

比增速 31.6%，主要受国五国六切换下 6 月消费提前透支的影响。国机汽车和安车检

测同环比增速均有显著改善，广汇汽车亦在逐步改善，五洋停车和中国汽研同比增速

有所下滑。 

 

图 58  汽车服务板块单季度营收同比（%）  图 59  汽车服务板块单季度营收环比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

表 17汽车服务 1Q18-2Q19各季度营收同比及改善情况（%） 

公司 2Q19-1Q19 2Q19-2Q18 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

国机汽车 105% 119% 93% -12% -9% 11% -26% -23% 

安车检测 38% 57% 86% 49% 35% 25% 30% 17% 

五洋停车 -55% -41% 13% 68% 14% 38% 54% 43% 

广汇汽车 18% 9% 12% -5% -6% 1% 3% 20% 

中国汽研 -5% -42% -28% -22% 0% -3% 15% 72% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

表 18汽车服务 1Q18-2Q19各季度营收环比及改善情况（%） 

公司 2Q19-1Q19 2Q19-2Q18 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

安车检测 161% 47% 135% -26% 31% -18% 88% -33% 

国机汽车 120% 108% 98% -22% -14% 45% -10% -19% 

五洋停车 59% -62% 29% -30% 50% -17% 92% -52% 

广汇汽车 35% 18% 16% -19% 8% 9% -2% -19% 

中国汽研 49% -9% 16% -33% 35% -31% 25% -14% 
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资料来源：wind，华西证券研究所 

 

汽车服务板块 2Q19毛利率同环比均下滑。2Q19毛利率 9.4%，环比下降 1.0pp，

同比下降 1.2pp。其中:中国汽研毛利率同比上升 11.1pp，改善较为明显；国机汽车

同比基本持平，环比略升 0.5pp；广汇汽车同环比均下降约 1pp；安车检测同环比则

分别下降 2.8pp、5.6pp。 

图 60  汽车服务板块单季毛利率（%）  图 61  汽车服务板块累计毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

表 19汽车服务 1Q18-2Q19各季度毛利率及改善情况（%） 

公司 2Q19-1Q19 2Q19-2Q18 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

安车检测 -3% -6% 44% 47% 48% 50% 50% 50% 

五洋停车 0% -1% 36% 36% 33% 37% 36% 35% 

中国汽研 -2% 11% 28% 30% 36% 27% 17% 24% 

广汇汽车 -1% -1% 10% 11% 9% 11% 11% 10% 

国机汽车 1% 0% 8% 7% 7% 4% 7% 7% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

汽车服务板块 2Q19期间费用率同环比均下滑。2Q19期间费用率 5.5%，同比下

降 1.0pp，环比下降 0.6pp。管研费用率同比提升 0.4pp，环比提升 0.1pp；销售费

用率同环比分别下降 0.5pp和 0.3pp；财务费用率同环比分别下降 0.9pp和 0.4pp。

板块内大部分公司同环比均有所下滑。 
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图 62  汽车服务板块单季期间费用率（%）  图 63  汽车服务板块单季销售费用率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

图 64  汽车服务板块单季管研费用率（%）  图 65  汽车服务板块单季财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

表 20汽车服务 1Q18-2Q19各季度三费费用率（%） 

公司 2Q19-1Q19 2Q19-2Q18 2Q19 1Q19 4Q18 3Q18 2Q18 1Q18 

五洋停车 -2% -4% 14% 16% 9% 18% 18% 28% 

安车检测 -12% -7% 11% 23% 25% 19% 18% 37% 

中国汽研 1% 1% 8% 7% 9% 8% 6% 6% 

广汇汽车 -1% -2% 6% 7% 6% 7% 8% 6% 

国机汽车 -1% -1% 3% 4% 4% 3% 4% 4% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

汽车服务板块 2Q19扣非净利润同环比明显下滑。2Q19扣非净利润同比下降

23.3%，环比下降 28.5%，其中国机汽车和广汇汽车扣非净利润同比分别下滑 19.4%

和 34.6%。 
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图 66  汽车服务板块单季扣非净利同比（%）  图 67  汽车服务板块单季扣非净利环比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所（注：2015年 

图 68  汽车服务板块单季净利率（%）  图 69  汽车服务板块单季投资收益/扣非净利（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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7.投资建议 

1H19 汽车行业整体增速下滑，受主动去库存和需求疲软的影响，乘用车整车和零部

件业绩均显著下滑，处于低位，重卡板块盈利稳健，客车头部企业盈利改善 

乘用车短期底部特征明显：1）销量：月度销量增速下滑幅度收窄；2）库存：终端

库存深度逐步回归合理，8 月经销商库存预警指数从 62%回落至 59%。根据测算，乘用车

行业季节性明显，预计 9 月起月销量增速弹性可达 10%左右，销量增速叠加估值修复将带

来行业β机会。从两个维度优选个股，根据车企销量修复弹性与时间顺序，以及车企新

产品周期，建议重点关注【长安汽车、长城汽车、广汽集团 H、上汽集团】。 

汽车零部件与整车产业地位不匹配（全球份额 4% vs 33%），全球供应链重塑，

关注周期共振与核心成长：优选整车周期共振【华域汽车、拓普集团、爱柯迪】；配

件核心成长【星宇股份、玲珑轮胎】。新能源方面建议关注爆款车产业链：【比亚迪】、

【宁德时代】、【旭升股份】。 

新能源：补贴退坡致短期承压，双积分接力驱动中期成长。根据政策推算 2023 年新

能源乘用车销量将超过 360 万辆。建议关注爆款车及产业链：【比亚迪】、【宁德时代】、

【旭升股份】。 

重卡龙头业绩确定性高，对比海外估值有折价。建议关注整车龙头【中国重汽】；零

部件龙头【潍柴动力】。 

表 21 重点公司盈利预测 
细

分

行

业 

证券代码 证券名称 

收盘价 EPS PE PB 

2019/9/7 2017A 2018A 2019E 2020E 2017A 2018A 2019E 2020E 2017A 2018A 2019E 2020E 

整

车 

600104.SH 上汽集团 25.85 2.08 2.55 2.07 2.30 12.43 10.14 12.49 11.24 2.27 1.28 1.36 1.19 

0175.HK 吉利汽车 7.45 0.39 0.44 0.43 0.50 19.10 16.93 17.33 14.90 2.33 1.65 1.39 1.27 

2238.HK 广汽集团 22.97 1.26 1.64 1.38 1.60 18.30 13.99 16.66 14.40 2.79 2.63 2.50 2.36 

002594.SZ 比亚迪 72.01 1.70 2.21 2.86 3.62 42.31 32.57 25.18 19.89 4.89 4.14 3.47 2.88 

601633.SH 长城汽车 11.27 0.62 0.64 0.66 0.78 18.26 17.62 17.01 14.38 2.65 2.36 2.13 1.91 

000625.SZ 长安汽车 12.40 0.70 0.71 0.48 0.65 17.71 17.46 25.83 19.08 4.03 2.16 1.34 1.23 

零

部

件 

600741.SH 华域汽车 15.64 1.41 1.04 1.09 1.14 11.07 15.05 14.40 13.71 1.90 1.77 1.64 1.52 

002126.SZ 银轮股份 25.12 1.12 0.76 0.75 0.91 22.41 33.20 33.60 27.72 3.38 3.06 2.75 2.45 

600660.SH 福耀玻璃 12.31 0.45 0.47 0.51 0.59 27.55 26.35 24.07 20.86 3.55 3.25 3.00 2.76 

601799.SH 星宇股份 71.86 1.77 1.54 2.23 2.67 40.66 46.55 32.21 26.87 6.50 4.88 4.30 3.77 

300258.SZ 精锻科技 4.05 0.47 0.40 0.35 0.49 8.53 10.17 11.55 8.30 0.86 0.82 0.77 0.70 

601689.SH 拓普集团 7.59 1.34 1.35 1.81 2.02 5.66 5.62 4.19 3.76 0.87 0.81 0.71 0.63 

新

能

源

汽

车 

600066.SH 宇通客车 15.75 1.34 1.35 1.82 2.01 11.77 11.68 8.64 7.83 1.73 1.61 1.42 1.26 

002050.SZ 三花智控 12.20 0.86 1.09 1.25 1.31 14.22 11.18 9.80 9.28 2.47 2.21 1.96 1.76 

300750.SZ 宁德时代 25.85 2.08 2.55 2.07 2.30 12.43 10.14 12.49 11.24 2.27 1.28 1.36 1.19 

后

市

场 

600297.SH 广汇汽车 7.45 0.39 0.44 0.43 0.50 19.10 16.93 17.33 14.90 2.33 1.65 1.39 1.27 

601965.SH 中国汽研 22.97 1.26 1.64 1.38 1.60 18.30 13.99 16.66 14.40 2.79 2.63 2.50 2.36 

重

卡 

000951.SZ 中国重汽 72.01 1.70 2.21 2.86 3.62 42.31 32.57 25.18 19.89 4.89 4.14 3.47 2.88 

000338.SZ 潍柴动力 11.27 0.62 0.64 0.66 0.78 18.26 17.62 17.01 14.38 2.65 2.36 2.13 1.91 
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资料来源：wind，华西证券研究所（注：港股对应的单位是港元） 

 

8.风险提示 

车市下行风险；新车型上市不达预期；汽车消费刺激政策效果不达预期；原材

料成本上升；中美贸易摩擦升级等。 
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