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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 投资建议：根据乘联会数据，8月狭义乘用车零售销量 156.3 万

辆，同比下降 9.9%，环比增长 5.4%，1-8月累计销量 1,300.1万辆，

同比下降 8.9%，8 月同比增速稍低于年累计增速，体现了二季度车

企清库存带来的一定量的消费透支，加上受外部环境下行压力，消费

者热情不高。展望后期，“金九银十”消费旺季到来，车市需求有望

提升，9、10月秋季车展活动集中，新车频繁推出有望促进消费者购

车需求，而 8 月渠道库存上升 0.9 万辆意味着行业即将进入补库存

阶段，预计四季度消费有望恢复正增长，因此建议关注汽车行业弱复

苏带来的投资机会。对于新能源汽车，8月新能源汽车批发销量 7.1

万辆，同比下降 15.7%，环比 7 月增长 6.0%，体现了正式期后受补

贴严重退坡带来的需求一定程度的下滑，我们认为短期政策扰动因

素并不改变新能源汽车长期确定性向好的趋势，且行业在补贴退坡

过程中加速出清更有利于优质企业的健康发展，依然建议关注新能

源汽车产业链龙头企业。 

 

⚫ 行情回顾：上周汽车（中信）行业指数上涨了 3.53%，跑输沪深

300指数 0.39个百分点。汽车行业子板块中，乘用车板块上涨 3.49%、

商用车上涨 5.76%、汽车零部件上涨 3.38%、汽车销售及服务上涨

1.98%、摩托车及其他上涨 2.79%。195 只个股中 174 只个股上涨，

21 只个股下跌。涨幅靠前的有光洋股份 21.17%、隆基机械 17.18%、

易见股份 17.09%、江铃汽车 16.41%和亚星客车 15.60%，跌幅靠前的

有奥联电子-34.91%、德宏股份-13.37%、西泵股份-8.04%、力帆股份

-7.43%和奥特佳-6.22%。 

  

⚫ 行业动态：七成公司净利润下滑，国内汽车零部件上市企业多数

步履维艰亟待转型；财政部预警供应链断裂风险，新能源汽车加速去

空心化；乘联会数据 8 月国内车市销量 156.4万辆，同比下降 9.9%；

宝马携手中国信通院共同推进智能网联汽车发展。 

 

⚫ 公司动态：爱柯迪（600933）关于向激励对象首次授予限制性股

票与股票期权的公告；万丰奥威（002085）关于万丰集团与宝钢金属

有限公司签署战略合作协议的公告；长城汽车（601633）2019 年限

制性股票与股票期权激励计划（草案）；奥特佳（002239）关于子公

司成为大众汽车印度公司供应商的公告；亚太股份（002284）关于收

到新产品定点通知的公告。 

  

⚫ 风险提示：汽车产销不及预期，中美贸易摩擦加剧。 
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1、行情回顾 

1.1汽车板块周涨跌情况 

 

 上周汽车（中信）行业指数上涨了3.53%，跑输沪深300指数0.39个百分点。汽

车行业子板块中，乘用车板块上涨3.49%、商用车上涨5.76%、汽车零部件上涨

3.38%、汽车销售及服务上涨1.98%、摩托车及其他上涨2.79%。 

 年初以来，汽车（中信）指数上涨了12.6%，跑输沪深300指数18.55个百分点，

其中乘用车板块上涨6.29%、商用车上涨28.85%、汽车零部件上涨12.48%、汽车销售

及服务上涨18.58%、摩托车及其他上涨19.00%。 

 

图表1：汽车板块一周涨跌幅 图表2：年初以来汽车板块涨跌幅 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.2汽车相关概念板块涨跌情况 

 

 从WIND汽车相关概念板块周涨跌幅情况来看，主题热点板块均全线上涨，特斯拉

概念指数上涨7.79%、锂电池概念指数上涨6.08%、新能源汽车概念指数上涨4.72%、

智能汽车概念指数上涨5.15%、汽车后市场概念指数上涨5.74%。 

 而年初以来WIND汽车概念指数表现良好，其中特斯拉概念指数上涨29.14%、锂电

池概念指数上涨16.49%、新能源汽车概念指数上涨9.82%、智能汽车概念指数上涨

17.83%、汽车后市场概念指数上涨30.24%。 

 

图表3：汽车概念板块一周涨跌幅 图表4：年初以来汽车概念板块涨跌幅 
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资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.3个股涨跌情况 

 

 上周汽车行业195只个股中174只个股上涨，21只个股下跌。涨幅靠前的有光洋股

份21.17%、隆基机械17.18%、易见股份17.09%、江铃汽车16.41%和亚星客车15.60%，

跌幅靠前的有奥联电子-34.91%、德宏股份-13.37%、西泵股份-8.04%、力帆股份-7.43%

和奥特佳-6.22%。 

 

图表5：排名前10和后10个股涨跌幅情况 

涨幅前 10的个股 跌幅前 10的个股 

代码 简称 
涨跌幅

（%） 
代码 简称 

涨跌幅

（%） 

002708.SZ 光洋股份 21.17 300585.SZ 奥联电子 -34.91 

002363.SZ 隆基机械 17.18 603701.SH 德宏股份 -13.37 

600093.SH 易见股份 17.09 002536.SZ 西泵股份 -8.04 

000550.SZ 江铃汽车 16.41 601777.SH 力帆股份 -7.43 

600213.SH 亚星客车 15.60 002239.SZ 奥特佳 -6.22 

000599.SZ 青岛双星 12.74 601799.SH 星宇股份 -5.60 

002920.SZ 德赛西威 12.34 300733.SZ 西菱动力 -5.07 

600818.SH 中路股份 12.18 000800.SZ 一汽轿车 -1.98 

601689.SH 拓普集团 11.81 002213.SZ 特尔佳 -1.88 

600699.SH 均胜电子 10.96 603377.SH 东方时尚 -1.71 
 

资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.4汽车板块估值情况 

 

 从汽车（中信）PE估值情况来看，当前汽车（中信）行业整体估值PE（TTM）为

16.7倍，低于近8年以来的历史均值PE 17.5倍水平，子行业乘用车PE估值14.6倍，

略高于历史均值13.2倍，商用车PE估值18.2倍，低于历史均值18.6倍，零部件PE估

值19.1倍，低于历史均值23.5倍。  
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 从PB估值情况来看，估值更为便宜，当前汽车行业整体估值PB为1.7倍，低于历

史均值2.3倍，子行业乘用车PB估值1.5倍、商用车1.7倍、零部件2.1倍分别低于历

史均值2.0倍、2.2倍和2.7倍。  

 

图表6：汽车板块PE估值 图表7：汽车板块PB估值 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

2、行业动态 

七成公司净利润下滑，国内汽车零部件上市企业多数步履维艰亟待转型  

  

 截至9月5日，沪深股市A股中约130家国内汽车零部件上市公司已经发布了上半

年财报。其中，净利润同比下滑的公司有95家，占比约73.08%，七成公司净利润下滑，

创下近年来的新低，今年上半年，对于汽车零部件企业来说，可谓是步履维艰。自去

年以来的车市滑坡趋势尚未根本转变，新能源补贴退坡、国五国六排放标准转换，这

些因素在影响整车企业的同时，也给零部件企业带来了前所未有的挑战与考验。业界

人士分析认为，看上半年零部件企业净利润下滑的原因：一方面是因为整车销售下滑，

直接导致零部件特别是一些传统零部件市场收缩；二是因为新产品研发刚刚上马，研

发投资增加，导致短期内资金紧张；三是由于企业本身一些费用增加、成本上升等原

因所致。相较于七成净利润下滑的零部件企业，仍有不到三成的公司实现盈利，其中

大多为微利，只有少数公司净利润指标上涨较大。总体来看，目前我国汽车零部件企

业仍然存在着市场集中度较低、产品技术含量不够、质量有待提高、产业规模大而不

强等问题，特别是在汽车“新四化”的新形势下，传统汽车零部件销路日益变窄，压

力倍增。同时，零部件企业还面临着下游整车产品价格下降，以及上游原材料价格上

涨的双重压力。 

 

(资料来源：中汽协) 

 

财政部预警供应链断裂风险，新能源汽车加速去空心化  
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 8月30日，财政部经济建设司一级巡视员宋秋玲在某论坛上言辞犀利地指出，“目

前国内新能源汽车的电机控制器等关键部件高度依赖进口，在经济逆全球化的趋势

下有供应链断裂的可能。” 财政部在这个时候预警该风险的目的和指向性也十分明

显。新能源汽车是我国重要的战略行业，但自新能源汽车开始发展以来，在核心部件

上严重依赖进口，整个行业出现空心化现象，只不过这种隐忧被连年的销量高速增长

所掩盖了。此前国家信息中心的数据显示，国内新能源汽车对国外电池、电机、电控

等部件的依赖度均非常高。近几年，随着宁德时代等国内企业的发展，电池的进口依

赖程度有所缓解，但在电驱和电控方面仍居高不下。目前新能源汽车三电中，对进口

依赖度较高的是电控芯片IGBT器件，进口比例达到90%以上。”一位新造车企业的管理

人员对经济观察报记者表示。IGBT是电控核心模块，负责控制能源的变换和传输。因

此有观点认为，在全球经济贸易摩擦不断的情况下，一旦核心部件的进口被限制，国

内新能源产业将面临被“卡脖子”的风险。电池方面，我国动力电池行业中正极、负

极、电解液和隔膜四大主材基本上摆脱了对进口产品的依赖，但部分供应商尚未掌握

电解液配方，粘结剂、导电剂等电池辅料进口比例较高；国产铝塑膜可靠性还没有达

到验证周期。 

 

（资料来源：中汽协） 

 

乘联会：8月国内车市销量156.4万辆，同比下降9.9%  

  

 从全国乘用车市场信息联席会（简称乘联会）获悉，2019年8月，全国狭义乘用

车市场零售销量156.4万辆，同比下降9.9%，环比增长5.4%；全国狭义乘用车市场批

发销量162.2万辆，同比下降7.9%，环比增长6.3%。8月新能源乘用车批发销量7.1万

辆，同比下降15.5%，环比增长6%。8月纯电动乘用车批发增速同比增长0%，环比增17%；

插混车型同比下降46%，环比下降17%。展望后期，预计9月产销回升潜力较大，9月零

售有望接近持平，批发有望回归正增长。随着8月下旬终端零售的逐步恢复，加上9月

开学季、中秋小长假等事件到来，进一步拉动汽车消费热情，金九银十季节效应依然

可期。 

 

 （资料来源：新浪汽车） 

 

宝马携手中国信通院共同推进智能网联汽车发展  

  

 在德国总理默克尔造访中国的当天，宝马集团与中国信息通信研究院（以下简称

“中国信通院”）签署谅解备忘录，共同致力于加速推进智能网联汽车在中国的发展。

这是宝马与多家中国顶尖企业携手开展未来出行合作之后的又一笔重量级签约。签

约仪式在国务院总理李克强和德国总理默克尔的见证下举行。宝马集团董事长齐普

策先生和中国信息通信研究院院长刘多女士共同签署《智能网联汽车领域合作谅解

备忘录》。根据协议，宝马集团在华的研发机构宝马（中国）服务有限公司和中国信

通院将合作推进智能网联汽车在中国的技术创新和产业化，共建跨行业协同产业生

态体系，为新一代汽车发展奠定基础。双方期望加强信息共享、开展联合项目研究，

在自动驾驶数据连接、新一代无线通信网络及合作式智能交通系统、工业4.0/工业互

联网、智慧城市及信息安全等领域开展中德合作。此次签约再次体现了宝马集团在中

国布局未来出行发展的决心。在此之前，宝马中国已经和中国互联网公司、运营商等
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达成多项合作协议，致力于拓展5G应用服务，建立高性能数据驱动开发平台。 

 

（资料来源：盖世汽车） 

 

3、公司动态 

爱柯迪（600933）：关于向激励对象首次授予限制性股票与股票期权的公告  

  

 9月8日，爱柯迪发布关于向激励对象首次授予限制性股票与股票期权的公告，公

司首次授予激励对象限制性股票数量为90.0万股，占公司股本总额0.11%，激励对象

共计16人，包括在公司（含控股子公司）任职的中高层管理人员及核心岗位人员（不

包括独立董事、监事），限制性股票首次授予的价格为每股5.77元，本激励计划涉及

的标的股票来源为公司向激励对象定向发行公司A股普通股，业绩考核要求为以2017

年、2018年营收平均数为基数，设置最高指标和最低指标，最高指标为2019-2021年

营收相对基数增长率分别达到7.3%、15.0%和23.5%，最低指标为2019-2021年营收相

对基数增长率分别达到2.2%、9.0%和17.5%。公司本次激励计划限制性股票的授予对

公司相关年度的财务状况和经营成果将产生一定的影响，经测算，预计本次激励计划

的限制性股票对2019-2022年会计成本分别为99.01万元、257.31万元和33.73万元。 

 

万丰奥威（002085）：关于万丰集团与宝钢金属有限公司签署战略合作协议的公告  

 

 9月7日，万丰奥威控股股东万丰奥特控股集团有限公司（以下简称“万丰集团”）

与宝钢金属有限公司（以下简称“宝钢金属”）签署了《战略合作协议》，主要内容为

宝钢金属与万丰集团达成长期战略合作伙伴关系，推进与万丰奥威各业务领域重大

合作，包括股权合作、产业整合、联合收购等。宝钢金属致力于轻量化产业的发展壮

大，拟将成为万丰奥威的重要股东。若战略合作顺利进行，宝钢金属将与万丰集团进

行全球战略和业务合作，将对公司可持续发展产生积极的影响。 

 

长城汽车（601633）：2019年限制性股票与股票期权激励计划（草案） 

 

  9月6日，长城汽车发布2019年限制性股票与股票期权激励计划（草案），此次激

励计划包括限制性股票激励计划和股票期权激励计划两部分：(一) 限制性股票激

励计划：本激励计划拟授予激励对象限制性股票 7,368.24万份，涉及的标的股票种

类为A股普通股，约占本激励计划草案公告时公司股份总数912,726.9万股的0.807%，

其中首次授予5,894.59万份，占本激励计划拟授出限制性股票总数的80%，约占本激

励计划草案公告时公司股份总数912,726.9万股的0.646%；预留1,473.65万份，占本

激励计划拟授出限制性股票总数的20%，约占本激励计划草案公告时公司股份总数

912,726.9万股的0.161%。(二) 股票期权激励计划：本激励计划拟授予激励对象股

票期权11,140.89 万份，涉及的标的股票种类为A股普通股，约占本激励计划草案公

告时公司股份总数912,726.9万股的1.221%，其中首次授予8,912.71万份，占本激励

计划拟授出股票期权总数的80%，约占本激励计划草案公告时公司股份总数

912,726.9万股的0.976%；预留2,228.18万份，占本激励计划拟授出股票期权总数的

20%，约占本激励计划草案公告时公司股份总数912,726.9万股的0.244%。本计划下

授予的每份股票期权拥有在满足生效条件和生效安排的情况下，在可行权期内以行

权价格购买1股本公司A股普通股股票的权利。激励计划授予的限制性股票的授予价
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格为4.12元/股，股票期权的行权价格为8.23元/股。激励计划首次授予的激励对象

总人数共计1,928人，包括公司公告 本激励计划时在公司任职的董事、高级管理人

员、核心技术人员或核心业务人员。首次授予的限制性股票及股票期权的业绩考核

目标分为销量和净利润两个指标，销量指标要求2019-2021年公司汽车销量分别不低

于107万辆、115万辆和125万辆，净利润指标要求2019-2021年公司净利润分别不低

于42亿元、45亿元和50亿元。 

 

奥特佳（002239）：关于子公司成为大众汽车印度公司供应商的公告 

 

 9月6日奥特佳收到子公司牡丹江富通汽车空调有限公司（以下简称富通公司）

的信息，称该公司收到大众汽车印度公司（Volkswagen India Private Limited，

以下简称大众印度）的供应商定点函，富通公司将为大众印度提供活塞式汽车空调

压缩机产品。富通公司成为大众印度的供应商，标志着其主要产品活塞式空调压缩

机已开始获得国际主流汽车生产商的认可并进入其配件供应体系，有助于扩展本公

司产品在国际市场的覆盖范围，扩大公司对外贸易规模，进一步增强本公司在汽车

空调压缩机领域的市场优势和技术信心，将对公司未来经营业绩产生积极影响。 

 

亚太股份（002284）：关于收到新产品定点通知的公告 

 

 亚太股份于近日收到奇瑞新能源汽车技术有限公司的新产品定点通知，公司将

作为奇瑞新能源的零部件开发和生产供应商，开发和生产S61EV项目的电子液压带制

动主缸含罐总成（IBS）和ESC控制器总成（ESC为S61EV和T19EV同平台化产品）产

品，公司将按照奇瑞新能源的要求完成开发及量产工作。上述产品的定点意味着公

司的线控制动系统技术得到了奇瑞新能源的认可，该产品的后续订单情况取决于市

场需求，存在不确定性。预计该事项对公司本年度的收入及利润水平无重大影响。 

 

 

 

4、行业重点数据 

（一）、经销商库存 

 2019年8月汽车经销商库存预警指数为59.4%，环比下降2.8个百分点，同比上

升7.2个百分点，库存预警指数继续位于警戒线之上。主要原因在于国五清库之

后，促销政策力度收紧，国六车型客户积累不足导致近2个月市场需求低迷，同时

9、10月秋季车展活动集中，部分消费者需求延迟在车展期间释放。 

 

（二）周日均零售 

 2019年8月全国乘用车市场第一周日均零售2.7万台水平，同比增长-31%，比7

月同期表现更差，主要原因是市场购车热度不高，加之车企放假较多，导致零售进

度稍慢，第二周日均零售3.8万台，同比增长-12%，相对第一周的环比走势提升较

大，第三周日均零售4.4万台，同比增长-17%，下降幅度较大，第四周日均零售10

万台，同比增长31%，增幅大幅提升导致全月回升至-6%的水平，预计“金九银十”

消费旺季带动下，车市有望弱复苏。 
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图表8：经销商库存预警指数（%） 图表9：2019年8月每周日均零售销量（万台/日、%） 

  

资料来源：汽车流通协会，万联证券 资料来源：乘联会，万联证券 

 

（三）传统汽车 

 

 2019年7月国内乘用车销量152.8万辆，同比增长-3.9%，环比增长-11.6%，降幅

较6月有所收窄。其中，轿车销量73.8万辆，同比增长-9.5%；SUV 67.2万辆，同比

增长6.4%；MPV 8.6万辆，同比增长-19.6%。 

 

 2019年7月客车销量3.8万辆，同比增长14.0%，增幅继续扩大，环比增长-10.3%。

货车销量24.2万辆，同比增长-8.9%，环比增长-15.3%，其中重卡销量7.58万辆，同

比增长1.5%，环比增长-27%。 

 

 

图表10：乘用车月销量 图表11：乘用车月销量同比 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表12：轿车月销量 图表13：SUV月销量 
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资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表14：客车月销量 图表15：客车月销量同比 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表16：货车月销量 图表17：货车月销量同比 

  

 -

 200,000

 400,000

 600,000

 800,000

 1,000,000

 1,200,000

 1,400,000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月 6月 7
月

8
月

9
月

1
0月

1
1月

1
2月

2016 2017 2018 2019

 -

 200,000

 400,000

 600,000

 800,000

 1,000,000

 1,200,000

 1,400,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 1
0月

1
1月

1
2月

2016 2017 2018 2019

 -
 10,000
 20,000
 30,000
 40,000
 50,000
 60,000
 70,000
 80,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

2016 2017 2018 2019

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

2016 2017 2018 2019

 -

 100,000

 200,000

 300,000

 400,000

 500,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

2016 2017 2018 2019

-30.0%
-20.0%
-10.0%
0.0%
10.0%
20.0%
30.0%
40.0%
50.0%
60.0%
70.0%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

2016 2017 2018 2019

万联证券版权所有,发送给其他(万得:report@wind.com.cn)

http://www.hibor.com.cn


  

 

证券研究报告|汽车 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 11 页 共 14 页 

 

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

图表18：重卡月销量 图表19：重卡月销量同比 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

（四）、新能源汽车 

 

 2019年7月新能源汽车总销量8.0万辆，同比增长-4.7%，环比增长-47.5%，其

中新能源乘用车销量6.7万辆，同比增长-9.4%，环比增长-51.4%，新能源商用车销

量1.3万辆，同比增长29.6%，环比增长-11.3%，整体表现疲软。 

 

图表20：新能源汽车月销量情况（万辆，%） 图表21：新能源乘用车及商用车月销量（万辆） 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 

 

 

（五）、重点原材料价格 
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图表22：原油价格（美元/桶） 图表23：国内钢材价格（元/吨） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

图表24：天然橡胶价格（元/吨） 图表25：铝A00平均价格（元/吨） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

5、本周行业策略 

 上周汽车板块上涨了3.53%，周涨跌幅位列中信29个板块中第19位。根据乘联会

数据，8月狭义乘用车零售销量156.3万辆，同比下降9.9%，环比增长5.4%，1-8月累

计销量1,300.1万辆，同比下降8.9%，8月同比增速稍低于年累计增速，体现了二季度

车企清库存带来的一定量的消费透支，加上受外部环境下行压力，消费者热情不高。 

展望后期，“金九银十”消费旺季到来，车市需求有望提升，9、10月秋季车展活动集

中，新车频繁推出有望促进消费者购车需求，而8月渠道库存上升0.9万辆意味着行业

即将进入补库存阶段，预计四季度消费有望恢复正增长，因此建议关注汽车行业弱复

苏带来的投资机会。对于新能源汽车，8月新能源汽车批发销量7.1万辆，同比下降

15.7%，环比7月增长6.0%，体现了正式期后受补贴严重退坡带来的需求一定程度的下
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滑，我们认为短期政策扰动因素并不改变新能源汽车长期确定性向好的趋势，且行业

在补贴退坡过程中加速出清更有利于优质企业的健康发展，依然建议关注新能源汽

车产业链龙头企业。 

 

 

6、风险提示 

汽车产销不及预期，中美贸易摩擦加剧。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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