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业绩延续下滑，预期有望改善 同步大市（维持） 

——汽车行业 2019 年中报综述 日期：2019 年 09月 11日 

   
[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 业绩延续下滑，下半年预计有所改善：我们统计了 171 家汽车

行业 A 股上市公司，2019 年上半年汽车行业总体实现营业总收

入同比增长-7.9%，归属于上市公司股东的净利润同比增长-

31.0%，扣非后归属于上市公司股东的净利润同比增长-31.3%，

营收和净利润均延续去年下降趋势且降幅有所扩大，一方面由

于宏观经济压力造成的消费需求低迷，另一方面国五切换国六

消费者购车需求更谨慎。我们认为下半年汽车行业上市公司业

绩相对上半年将有所改善，一方面国六切换影响因素边际减弱，

宏观经济政策略显宽松及“限购城市牌照放松”等稳汽车消费政

策有望恢复消费信心；另外，行业库存保持低位，在消费旺季带

动下行业补库存动力偏强。 

⚫ 零部件受行业景气度下行影响业绩下滑，但降幅好于下游整车。

我们统计了 138 家 A 股汽车零部件上市公司，2019 年上半年实

现营业总收入同比增长-0.2%，归属于上市公司股东的净利润同

比增长-20.2%，扣非后归属于上市公司股东的净利润同比增长-

15.3%，营收和净利润连续两年逐年下滑，反映在下游整车景气

度下行气背景下，零部件业绩承压，但整体降幅明显好于下游整

车，表现出一定的抗压能力，但受下游需求低迷、上游原材料价

格上升及年降因素等影响，零部件上市公司毛利率均值及 ROE呈

阶梯下滑态势，2019年上半年，零部件毛利率均值降至 23.55%，

相对去年同期下降 1.77 个百分点，ROE 均值仅为 2.89%，创近

几年来的新低，且亏损企业的数量相应偏多，一、二季度亏损企

业数量分别为 20家和 21家，占比分别达到 14.5%和 15.2%，盈

利下滑、亏损增多也进一步表明零部件供给侧改革正进行中，实

力不足的零部件面临淘汰的风险，仅有加快转型升级培育新增

长点才能摆脱当前困境。 

⚫ 投资建议：上半年汽车行业业绩延续去年四季度下滑态势，我们

预计下半年随着汽车产销弱复苏，上市公司业绩有望探底回升，

且当前行业估值依然偏低，建议加配汽车行业。个股方面，建议

围绕两方面：（1）、一线自主乘用车企，预计下半年零售终端

相对上半年有所好转，且四季度零售终端由负转正的预期有望

兑现，零售终端改善将带动乘用车企业业绩的回升。（2）、“新

四化”领域前瞻布局的优质零部件个股，受汽车产销量低迷影响

零部件公司业绩暂时性承压，但中长期来看汽车“新四化”领域

的广阔前景及确定性高增长背景下，前瞻性布局的零部件上市

公司成长空间依然广阔。 

⚫ 风险提示：汽车产销量不及预期，中美贸易摩擦加剧 
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1、汽车行业 2019年半年报业绩综述 

统计样本：171家上市公司，其中包括乘用车12家、客车6家、货车5家、零部件138

家、汽车销售及服务10家。 

 

业绩延续下滑，下半年预计有所改善。我们统计了171家汽车行业A股上市公司，2019

年上半年汽车行业总体实现了营业总收入合计12,111.8亿元，同比增长-7.9%，实现

归属于上市公司股东的净利润合计427.1亿元，同比增长-31.0%，实现扣非后归属于

上市公司股东的净利润合计180.2亿元，同比增长-31.3%，营收和净利润均延续去年

下降趋势且降幅有所扩大，一方面由于宏观经济压力造成的消费需求低迷，另一方面

国五切换国六消费者购车需求更谨慎。我们认为下半年汽车行业上市公司业绩相对

上半年将有所改善，一方面国六切换影响因素边际减弱，宏观经济政策略显宽松及

“限购城市牌照放松”等稳汽车消费政策有望恢复消费信心；另外，行业库存保持低

位，在消费旺季带动下行业补库存动力偏强。  

 

 

图表1：汽车行业营收及增速（亿元） 图表2：汽车行业净利润及增速（亿元） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

二季度业绩进一步下滑，降价促销效果不理想。分季度来看，2019年Q1\Q2分别实现

营业总收入为6,094.8亿元和6,017.1亿元，同比分别增长-6.7%和-9.0%，实现归属于

上市公司股东的净利润分别为228.0亿元和199.0亿元，同比分别增长-27.2%和-34.9%，

实现扣非后归属于上市公司股东的净利润分别为180.2亿元和141.9亿元，同比分别增

长-31.3%和-38.7%。可以看出，二季度业绩同比增速相对一季度进一步下滑，表明在

国五切换国六临近时点，车企降价促销代价较大而效果并不理想，整体拖累行业上市

公司业绩。从亏损企业数量来看，一、二季度亏损企业分别有26家和29家，占比高达

15.2%和17.0%，相对去年四季度亏损企业虽然有所减少但考虑到去年四季度因商誉减

计导致亏损企业增多，今年上半年相对来说亏损企业依然偏高。 
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图表3：汽车行业上市公司净利润正负个数统计 图表4：汽车行业季度营收及增速（亿元） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

图表5：汽车行业季度净利润及增速（亿元） 图表6：汽车行业季度扣非净利润及增速（亿元） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.1细分行业一：乘用车 

 

SUV红利消退，行业竞争加剧。我们统计了12家乘用车企业盈利情况，2019年上半年

实现营业总收入合计6,011.5亿元，同比增长-14.4%，实现归属于上市公司股东的净

利润合计183.4亿元，同比增长-41.9%，实现扣非后归属于上市公司股东的净利润合

计129.2亿元，同比增长-51.3%，业绩增速逐年下降且降幅大于汽车行业整体水平，

表明小排量乘用车购置税优惠退坡后乘用车产销周期下行叠加上半年国六排放标准

切换因素导致消费者需求低迷，另外国内SUV市场红利正逐步消退，行业竞争加剧导

致上市公司盈利承压。 
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图表7：乘用车行业营收及增速（亿元） 图表8：乘用车行业净利润及增速（亿元） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

季度业绩逐步探底，四季度有望回升。分季度来看，2019年Q1\Q2分别实现营业总收

入3,155.6亿元和2,855.9亿元，同比分别增长-13.2%和-15.7%，实现归属于上市公司

股东的净利率分别为103.7亿元和79.7亿元，同比分别增长-40.6%和-43.4%，实现扣

非后归属于上市公司股东的净利润分别为83.8亿元和45.4亿元，同比分别增长-44.8%

和-59.9%。自去年以来，乘用车季度业绩呈现直线下滑探底，截止2019年二季度，业

绩创历史新低，一方面表明行业需求景气度下行，另一方面意味着上半年车企加大促

销力度代价较高且效果并不理想。从7、8月份乘用车销量情况来看，预计三季度业绩

继续下降，而随着“金九银十”消费旺季的到来，预计乘用车企业四季度业绩将有所

改善。 

 

 

图表9：乘用车行业上市公司净利润正负个数统计 图表10：乘用车行业季度营收及增速（亿元） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 
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绝大部分企业负增长，新能源车企表现稍好。具体到企业情况来看，2019年上半年12

家乘用车企业中有5家亏损，占比高达41.7%，仅3家实现了营业收入正增长，其中北

汽蓝谷（+76.6%）、比亚迪（+14.8%）和江淮汽车（+13.8%）实现了营业收入双位数

高增长，主要是新能源乘用车高销量的带动，而传统车企业绩降幅明显。规模第一的

上汽集团上半年业绩也开始下滑，实现营收3,762.9亿元，同比增长-19.1%，归属于

上市公司股东的净利润137.6亿元，同比增长-27.5%，但市占份额依然绝对领先，上

半年上汽集团营收占12家企业营收合计比重为62.6%，净利润比重高达75%，表现出明

显的龙头优势。 

 

图表11：乘用车行业季度净利润及增速（亿元） 图表12：乘用车季度扣非净利润及增速（亿元） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

图表13：2019年H1乘用车企业营收及净利润增速 图表14：上汽集团营收与净利润占比 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 
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1.2细分行业二：商用车 

 

1.2.1客车 

 

盈利基本持平于去年同期，抢装动力有所减弱。我们统计了6家客车企业盈利情况，

2019年上半年实现营业总收入合计272.0亿元，同比增长-2.0%，实现归属于上市公司

股东的净利润合计7.3亿元，同比增长17.6%，实现扣非后归属于上市公司股东的净利

润合计4.1亿元，同比增长-1.9%，营收同比增速相对去年同期明显下降，表明今年补

贴过渡期内车企抢装的动力弱于去年同期，归属于上市公司股东的净利润同比增速

提升较快，主要是非经常损益大幅增加导致，扣非后归属于上市公司股东的净利润与

去年同期相比小幅下降，表明在补贴退坡成常态化后，车企把控成本费用的能力明显

增加。 

 

季度业绩波动弱化，注重中长期稳定发展。分季度来看，2019年Q1\Q2分别实现营业

总收入109.9亿元和162.1亿元，同比分别增长-0.8%和-2.8%，实现归属于上市公司股

东的净利润分别为3.1亿元和4.1亿元，同比分别增长35.3%和7.0%，实现扣非后归属

于上市公司股东的净利润分别为1.7亿元和2.4亿元，同比分别增长8.6%和-8.3%。相

对于去年政策波动导致二季度抢装情形来看，今年二季度客车抢装效应一般，预计后

续政策变动导致的业绩季度波动有所弱化，车企将更多的是从中长期稳定发展规划

考量而忽略短期政策波动带来的影响。 

 

行业分化严重，市场向头部企业集中。具体到企业来看，由于补贴退坡导致行业竞争

加剧，上市公司业绩分化较为严重，仅宇通、中通、安凯实现营收和净利润同比均正

增长，而作为客车龙头企业，上半年宇通实现营业总收入和净利润分别为125.1亿元

和6.8亿元，营收占6家客车企业营业总收入比重达到46.0%，净利润比重更是高达

93.9%，市场明显向头部企业集中。  

 

图表15：客车行业营收与净利润情况(亿元) 图表16：客车行业季度营收及增速（亿元） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 
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图表17：客车行业季度净利润及增速（亿元） 图表18：客车行业季度扣非净利润及增速（亿元） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

图表19：2019年H1客车企业营收及净利润增速 图表20：宇通客车营收与净利润占比 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.2.2货车 

 

由于A股货车企业就4家，分别为中国重汽、东风汽车、福田汽车和江铃汽车，样本

较少因此直接对比分析4家企业盈利情况。2019年上半年，营业总收入实现正增长的

有东风汽车（+16.8%）、福田汽车（+20.3%），而归属于上市公司股东的净利润实现

正增长的分别为中国重汽（+32.3%）、福田汽车（+127.7%），扣非后归属于上市公司
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股东的净利润中国重汽（+29.1%）、福田汽车（+21.2%）依然保持正增长，受蓝天保

卫战及国三燃油车淘汰影响，上半年重卡表现依然偏好，预计下半年重卡压力有所

增加，但受国六排放标准的影响，重卡技术领先及成本控制良好的企业依然有望脱

颖而出。 

 

图表21：中国重汽营收及净利润情况 图表22：东风汽车营收及净利润情况 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

 

图表23：福田汽车营收及净利润情况 图表24：江铃汽车营收及净利润情况 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

1.3细分行业三：汽车零部件 

 

受行业景气度下行影响业绩下滑，但降幅好于下游整车。我们统计了138家A股汽车
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零部件上市公司盈利情况，2019年上半年实现营业总收入合计3,812.8亿元，同比增

长-0.2%，归属于上市公司股东的净利润合计210.0亿元，同比增长-20.2%，扣非后

归属于上市公司股东的净利润合计181.5亿元，同比增长-15.3%，营收和净利润连续

两年逐年下滑，反映在下游整车不景气背景下，零部件业绩承压，但整体降幅明显

好于下游整车，表现出一定的抗压能力。我们预计，下半年随着汽车终端零售销量

的逐步回暖，零部件上市公司业绩压力逐步释放并有望回升，尤其是细分领域具备

明显优势的零部件公司将率先走出低谷。 

 

 

 

图表25：零部件行业营收及增速（亿元） 图表26：零部件行业净利润及增速（亿元） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

 

二季度相对一季度进一步探底，竞争加剧急需转型升级。分季度来看，2019年Q1\Q2

分别实现营业总收入1,898.5亿元和1,914.3亿元，同比分别增长5.4%和-5.0%，实现

归属于上市公司股东的净利润分别为107.1亿元和102.9亿元，同比分别增长-12.1%和

-27.0%，实现扣非后归属于上市公司股东的净利润分别为90.3亿元和91.4亿元，同比

分别增长-11.1%和-19.7%，剔除去年四季度商誉减计因素，季度业绩基本呈现逐季下

滑，今年二季度相对一季度降幅进一步探底，我们认为下半年随着汽车消费的弱复苏，

预计零部件业绩将有所改善。从亏损企业的数量来看，一、二季度亏损企业数量分别

为20家和21家，占比分别达到14.5%和15.2%，基本处于历年以来的高位水平，也进一

步表明在行业景气度下行中，实力不足的零部件面临淘汰的风险，仅有加快转型升级

培育新增长点才能摆脱当前困境。 
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图表27：零部件上市公司净利润正负个数统计 图表28：零部件行业季度营收及增速（亿元） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

 

图表29：零部件行业季度净利润及增速（亿元） 图表30：零部件行业扣非净利润及增速（亿元） 

  
资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

毛利率有所下降，ROE降至低点。从盈利情况来看，受下游景气度下行、上游原材料

价格上升及年降因素等影响，零部件上市公司毛利率均值呈阶段下滑态势，2019年上

半年，零部件上市公司毛利率均值降至23.55%，相对去年同期下降1.77个百分点。与

此同时，ROE均值也呈现下滑趋势，尤其是2019年上半年零部件上市公司ROE均值仅为

2.89%，创近几年来的新低。 
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图表31：零部件公司毛利率均值情况（%） 图表32：零部件公司ROE均值情况（%） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

 

具体到企业情况来看，2019年上半年，实现营业收入正增长的零部件公司有55家，占

比39.9%，其中营收高于20%的仅有11家，占比7.97%，共40家企业实现了归属于上市

公司股东的净利润正增长，占比29.0%，其中净利润增速高于20%的有22家，占比15.9%，

扣非后归属于上市公司股东的净利润正增长的有35家，占比25.4%，其中扣非净利润

增速高于20%的有21家，占比15.22%。 

 

 

图表33：2019年上半年35家零部件上市公司实现扣非净利润正增长 

代码 简称 

2018 年 2019H1 

营收增速 
净利润增

速 

扣非净利

润增速 
营收增速 

净利润增

速 

扣非净利

润增速 

000338.SZ 潍柴动力 5.1% 27.2% 23.8% 10.5% 20.4% 18.5% 

000589.SZ 黔轮胎 A -1.9% 139.8% 114.8% -4.8% 201.5% 249.7% 

000678.SZ 襄阳轴承 -2.1% -615.7% -1072.9% -12.6% 110.6% 47.3% 

000760.SZ *ST斯太 43.7% -674.5% -195.5% -95.7% 77.1% 77.3% 

001696.SZ 宗申动力 16.0% 37.3% 67.0% -11.7% 27.0% 19.1% 

002048.SZ 宁波华翔 0.8% -8.3% -8.8% 8.1% 40.0% 49.4% 

002283.SZ 天润曲轴 12.7% 2.1% 0.6% 4.1% 13.9% 20.5% 

002406.SZ 远东传动 12.9% 44.9% 35.5% 1.4% 8.1% 12.1% 

002454.SZ 松芝股份 -11.6% -51.9% -92.5% -3.5% 83.6% 234.7% 

002593.SZ 日上集团 45.8% 20.3% 58.0% -13.2% 2.6% 0.2% 

002625.SZ 光启技术 22.1% -12.8% -25.6% 1.8% 87.3% 225.7% 
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002662.SZ 京威股份 -4.9% -71.2% -271.5% -41.4% -171.7% 30.3% 

002684.SZ *ST猛狮 -71.8% -1963.8% -1212.1% -29.3% -39.3% 16.1% 

002725.SZ 跃岭股份 23.6% 193.1% 367.1% -17.3% 141.9% 132.9% 

002906.SZ 华阳集团 -16.7% -94.1% -107.4% 0.5% 167.4% 250.9% 

002931.SZ 锋龙股份 0.6% -4.3% -20.9% 12.5% 48.7% 36.1% 

300432.SZ 富临精工 -36.5% -726.0% -784.6% 4.6% -0.2% 43.3% 

300580.SZ 贝斯特 11.0% 13.7% 22.4% 6.3% 5.5% 5.2% 

300680.SZ 隆盛科技 50.6% -79.1% -89.8% 188.7% 120.9% 263.6% 

300695.SZ 兆丰股份 -18.3% -4.4% -20.3% -7.9% -12.0% 10.6% 

600218.SH 全柴动力 8.9% -35.5% -190.1% 4.8% 22.1% 22.7% 

600469.SH 风神股份 -14.9% 103.8% 95.4% -4.1% 260.7% 183.4% 

600698.SH *ST天雁 -19.5% -5.8% -8.0% -10.3% 213.2% 135.6% 

600699.SH 均胜电子 111.2% 232.9% 2115.3% 36.2% -37.4% 25.5% 

601058.SH 赛轮轮胎 -0.9% 102.5% 91.8% 8.0% 59.3% 65.3% 

601799.SH 星宇股份 19.2% 29.9% 33.5% 10.5% 13.1% 17.3% 

603040.SH 新坐标 11.1% -2.5% -9.1% 7.9% 10.0% 7.1% 

603085.SH 天成自控 22.3% -47.9% -69.2% 86.2% 3.5% 2.8% 

603089.SH 正裕工业 28.4% 39.9% 50.7% 18.7% 146.9% 153.8% 

603121.SH 华培动力 15.5% -20.8% -25.0% 20.0% 26.1% 10.9% 

603319.SH 湘油泵 11.1% -11.5% 1.3% 3.2% 0.2% 7.8% 

603586.SH 金麒麟 -6.7% -49.2% -34.8% 15.5% 183.8% 259.3% 

603596.SH 伯特利 7.6% -14.3% -20.5% -0.1% 27.0% 1.7% 

603767.SH 中马传动 0.4% -28.1% -35.1% 1.1% 17.8% 33.9% 

603926.SH 铁流股份 13.4% -23.6% -33.7% 39.8% 8.3% 14.4% 
 

资料来源：WIND，万联证券 

 

 

2、汽车行业估值 

 

汽车PE估值渐进历史均值，PB仍明显偏低。截止到2019/09/11日，汽车行业PE整体估

值16.9倍，渐进于2011年以来的历史均值17.5倍的水平，但PB估值仍然偏低，行业PB

整体估值1.7倍，低于历史均值2.3倍的水平。从细分行业估值水平情况来看，除乘用

车PE估值14.6倍略高于历史均值13.2倍之外，商用车PE估值18.1倍、零部件PE估值

19.5倍均低于历史均值水平，而从PB估值更低，乘用车PB估值1.5倍、商用车1.6倍和

零部件2.1倍均低于历史均值水平。总体来看，汽车行业估值水平仍有一定的吸引力，

结合当前政策偏暖、下半年汽车产销量预期回暖及上市公司业绩的预期改善，汽车行

业估值仍有较大的提升空间。 
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图表34：汽车行业PE（TTM剔除负值）估值 图表35：汽车行业PB（剔除负值）估值 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

图表36：汽车及细分行业PE估值 图表37：汽车及细分行业PB估值 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

 

3、投资建议 

 

上半年汽车行业业绩延续去年四季度下滑态势，且二季度受国六排放标准切换临近

节点影响，相对一季度业绩进一步探底，我们预计下半年随着汽车产销弱复苏，上市

公司业绩有望探底回升，且当前行业估值依然偏低，建议加配汽车行业。个股方面，
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建议围绕两方面：（1）、一线自主乘用车企，预计下半年零售终端相对上半年有所好

转，且四季度零售终端由负转正的预期有望兑现，零售终端改善将带动乘用车企业业

绩的回升。（2）、“新四化”领域前瞻布局的优质零部件个股，受汽车产销量低迷影响

零部件公司业绩暂时性承压，但中长期来看汽车“新四化”领域的广阔前景及确定性

高增长背景下，前瞻性布局的零部件上市公司成长空间依然广阔。 

 

 

 

4、风险提示 

汽车产销量不及预期，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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