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特斯拉上海试生产，汽车制造业利润前 9 月降幅收窄  同步大市（维持） 

——汽车行业周观点报告 日期：2019 年 10月 28日 

   
[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 投资建议：特斯拉发布 2019 年 Q3 季报，报告期内特斯拉实现

营收 63.03亿美元，同比下滑 8%，净利润 1.43亿美元，扭亏为盈，

业绩超出市场预期显示其经营情况的明显好转，同时特斯拉上海工

厂目前处于试生产阶段，预计年底有望投产，我们预计随着特斯拉上

海工厂的投产将进一步带动公司生产成本及运营费用的降低从而保

障公司盈利能力的持续回升，建议持续关注特斯拉国产投产带来的

投资机会。根据国家统计局数据，1-9 月汽车制造业营收 58,022.7

亿元，同比下滑 4.2%；利润总额同比下降 16.6%至 3,734.6 亿元，

降幅比 1-8 月收窄 2.4%，而根据近期相关上市公司公布的业绩情况

来看，部分上市公司业绩呈现同比降幅收窄、环比明显改善的状态，

我们认为随着汽车产销量的弱复苏，汽车行业整体业绩有望探底回

升，建议重点关注三季报业绩超预期的个股。 

 

⚫ 行情回顾：上周汽车（中信）行业指数上涨了 0.49%，跑输沪深

300指数 0.21个百分点。汽车行业子板块中，乘用车板块下跌 0.50%、

商用车上涨 0.56%、汽车零部件上涨 0.97%、汽车销售及服务下跌

0.51%、摩托车及其他下跌 0.20%。187 只个股中 115 只个股上涨，

72 只个股下跌。涨幅靠前的有新朋股份 13.15%、*ST安凯 12.59%、

天汽模 11.49%、钧达股份 11.17%和新日股份 10.75%等，跌幅靠前的

有科博达-16.24%、中原内配-13.94%、春风动力-12.10%、蓝黛传动

-11.84%和威帝股份-10.98%等。 

  

⚫ 行业动态：苗圩表示将把智能网联汽车作为产业转型升级重要

方向；1-9月我国汽车制造业利润下降 16.6%；福特汽车第三季度财

报发布，中国业绩持续改善；特斯拉上海工厂开始试生产。 

 

⚫ 公司动态：浙江世宝（002703）关于子公司因产品质量承担相关

费用的公告；上柴股份（600841）关于向子公司增资的公告 ；中马

传动（603767）关于对外投资设立全资子公司的公告；金杯汽车

（600609）关于公开挂牌转让铁岭华晨橡塑制品有限公司 95%股权的

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0.49%，跑输沪深300指数0.21个百分点。汽车

行业子板块中，乘用车板块下跌0.50%、商用车上涨0.56%、汽车零部件上涨0.97%、

汽车销售及服务下跌0.51%、摩托车及其他下跌0.20%。 

 年初以来，汽车（中信）指数上涨了7.15%，跑输沪深300指数22.28个百分点，

其中乘用车板块下跌3.58%、商用车上涨20.59%、汽车零部件上涨9.36%、汽车销售

及服务上涨11.21%、摩托车及其他上涨17.78%。 

 

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，主题热点板块均有所下跌，特斯拉

概念指数上涨2.81%、锂电池概念指数上涨0.80%、新能源汽车概念指数下跌0.23%、

智能汽车概念指数上涨0.36%、汽车后市场概念指数上涨0.03%。 

 而年初以来WIND汽车概念指数表现一般，其中特斯拉概念指数上涨28.51%、锂电

池概念指数上涨12.14%、新能源汽车概念指数上涨3.12%、智能汽车概念指数上涨

12.90%、汽车后市场概念指数上涨24.01%。 

 

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187只个股中115只个股上涨，72只个股下跌。涨幅靠前的有新朋股

份13.15%、*ST安凯12.59%、天汽模11.49%、钧达股份11.17%和新日股份10.75%等，

跌幅靠前的有科博达-16.24%、中原内配-13.94%、春风动力-12.10%、蓝黛传动-11.84%

和威帝股份-10.98%等。 

 

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

（%） 

002328.SZ 新朋股份 13.15 603786.SH 科博达 -16.24 

000868.SZ *ST安凯 12.59 002448.SZ 中原内配 -13.94 

002510.SZ 天汽模 11.49 603129.SH 春风动力 -12.10 

002865.SZ 钧达股份 11.17 002765.SZ 蓝黛传动 -11.84 

603787.SH 新日股份 10.75 603023.SH 威帝股份 -10.98 

002239.SZ 奥特佳 10.65 600081.SH 东风科技 -7.33 

002434.SZ 万里扬 10.27 603655.SH 朗博科技 -6.97 

600933.SH 爱柯迪 8.96 002284.SZ 亚太股份 -5.28 

603035.SH 常熟汽饰 8.29 300100.SZ 双林股份 -5.07 

300432.SZ 富临精工 7.78 002906.SZ 华阳集团 -4.85 
 

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

16.2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13.6倍，

略高于历史均值13.2倍，商用车PE估值19.5倍，略高于历史均值18.6倍，零部件PE

估值18.9倍，低于历史均值23.4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1.4倍、商用车1.6倍、零部件2.0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 

苗圩:将把智能网联汽车作为产业转型升级重要方向  

  

 10月22日，工信部部长苗圩在2019世界智能网联汽车大会上透露，下一步，工信

部将把智能网联汽车作为汽车产业转型升级的重要方向，着力促进融合创新，加快推

动产业发展，提高技术创新能力，打造新型产业生态，完善协调发展机制，深化国际

交流合作。 

点评：智能网联汽车是汽车产业转型升级的重点方向，尤其是在5G商用后，智能网

联汽车相关场景应用将大幅增加，建议关注智能驾驶、车联网相关产业链标的。  

 

(资料来源：中汽协) 

 

1-9月我国汽车制造业利润下降16.6%  

  

 10月27日，国家统计局公布前三季度工业利润情况。1-9月，汽车制造业营收

58022.7亿元，同比下滑4.2%；利润总额同比下降16.6%至3734.6亿元，降幅比1-8月

收窄2.4%。国家统计局工业司高级统计师朱虹表示，前三季度工业企业效益出现结构

性改善，汽车、电子行业利润回暖带动装备制造业利润增速由负转正，由1-8月下降

0.7%转为1-9月增长0.9%。尽管汽车制造业前9月累计利润下降幅度有缩减，但仍呈现

同比下滑态势，国家统计局国民经济综合统计司司长毛盛勇在此前的新闻发布会上

表示，从目前汽车保有量来看，中国还有增长空间和潜力。他解释称，整个消费市场
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不能算低迷，消费还是保持了比较好的增长态势。从社会消费品零售总额来看，前9

个月增长8.2%，如果扣除汽车影响，实际增长9%以上。 

 

（资料来源：盖世汽车） 

 

福特汽车第三季度财报发布，中国业绩持续改善  

  

 根据福特汽车第三季度财报，第三季度公司全球营收为370亿美元，主要受汇率

影响，较上年同期下降2%。第三季度净利润为4.25亿美元，第三季度调整后的自由现

金流为2.07亿美元，一到九月调整后现金流较去年同期大幅增长80%。调整后的第三

季度息税前利润（EBIT）增长8%至18亿美元，汽车业务今年前9个月的息税前利润增

长了10%。良好的经营业绩一是归因于按市值计价的投资收益和福特信贷表现强劲，

二是福特汽车在北美、欧洲和中国的业务持续改善。报告显示，虽然福特汽车第三季

度在中国市场的批售销量同比下降12%，合并收入下降27%。但第三季度中国市场息税

前利润（EBIT） 同比增长26%，这也是该项指标连续三个季度实现同比增长。而且主

要得益于结构成本优化、关税降低以及更加利好的市场因素，福特中国的合并业务造

成的息税前利润亏损降低至2.81亿美元，同比去年同期减少了9，700万美元，中国市

场的亏损同比降低26%。从这一点可以看出，2019年前三个季度福特在中国的表现正

在不断地改善，显示出企稳回升的状态。从第三季度福特中国的收益表现来看，亏损

正在不断缩小，这也与福特中国在整个产品投放、销售网络和产品规划上进行着不断

调整密切相关，也表明福特中国2.0战略正在真真切切地执行着。  

 

 （资料来源：新浪汽车） 

 

特斯拉上海工厂开始试生产  

  

 在昨天刚发布的第三季度财报中，特斯拉宣布上海工厂已经提前进入整车试生

产阶段，并公布了几张上海工厂的内部照片。从建成到开始整车试生产，特斯拉上海

工厂仅用时十个月的时间。特斯拉 CEO 马斯克称“我从未见过在历史上有能在如此

短时间内建成如此规模的工厂”，上海工厂将成为“未来增长的样板”。值得一提的是，

特斯拉也是第一个获批在中国独资建厂的外国车企。目前，上海工厂的年产能定在 

15 万辆，当生产 Model Y 和电池模块的第二座厂房建好时，产能还将扩大。特斯拉 

23 日表示，正努力在大规模生产和交付之前，满足政府其他要求，获得最终许可。 

 

（资料来源：新浪汽车） 

 

3、公司动态 

浙江世宝（002703）：关于子公司因产品质量承担相关费用的公告 

  

 全资子公司杭州世宝汽车方向机有限公司为戴姆勒股份公司的转向器合资格供

应商，自2018年1月起向戴姆勒德国工厂部分车型供应转向器总成产品。因部分批次

转向器出现产品质量问题，导致戴姆勒需要更换转向器及对相关整车进行工厂返修，

由此产生相关费用共计2,840,628欧元，由杭州世宝承担。杭州世宝将分三期向戴姆

勒支付上述费用，第一期1,440,628欧元在2019年12月2日前支付，第二期700,000欧
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元在2020年6月1日前支付，第三期700,000欧元在2020年11月1日前支付。预计上述事

项将导致公司2019年度利润总额减少约人民币2,238万元。 

 

上柴股份（600841）：关于向子公司增资的公告  

 

 根据上海伊华电站工程有限公司的业务发展以及提升企业资质的需要，本公司

决定对伊华公司以货币认缴方式增资人民币8,000万元，增资后伊华公司注册资本由

2,000万元增加至10,000万元。上述增资根据伊华公司经营需要分次出资到位，自增

资股东决定签署之日起20年内缴清。本次为伊华公司增资是根据公司战略发展的需

要，实现伊华公司做大做强的目标，增强伊华公司的综合实力。本次为伊华公司增资

不会对本公司财务及经营状况产生不利影响，不存在损害本公司及全体股东利益的

情形。 

 

中马传动（603767）：关于对外投资设立全资子公司的公告 

 

    根据公司整体战略布局及经营发展的需要，浙江中马传动股份有限公司（以下简

称“公司”）拟以人民币 5000 万元在重庆设立全资子公司重庆中马传动有限公司。

本次对外投资有利于实现公司业务市场的拓展， 提高公司的竞争力，符合公司业务

发展规划。本次投资短期内不会对公司财务状况及经营业绩构成重大影响，不存在

损害公司及其他股东合法利益的情形，从长远来看对公司的发展有着积极的作用，

符合全体股东的利益和公司长远发展战略。 

 

金杯汽车（600609）：关于公开挂牌转让铁岭华晨橡塑制品有限公司95%股权的公告 

 

 金杯汽车股份有限公司拟通过产权交易所公开挂牌转让持有的铁岭华晨橡塑制

品有限公司（以下简称“铁岭华晨”）95%股权，首次挂牌价格不低于股权评估价值

乘以出售的股权比例，即11,907.08万元人民币。铁岭华晨是公司的控股子公司，转

让后会导致公司合并报表范围发生变化。公司不存在向铁岭华晨委托理财的情况，

铁岭华晨不存在占用上市公司非经营性资金的情况。本次公开挂牌转让有利于公司

优化业务结构，不会损害公司及股东的利益。 

4、行业重点数据 

（一）、经销商库存 

 2019年9月汽车经销商库存预警指数为58.6%，环比下降0.8个百分点，同比下

降0.3个百分点，库存预警指数继续位于警戒线之上。9月，市场受国五国六车切换

的影响逐步恢复，不过由于市场需求低迷，消费者观望情绪依然较重，另外部分地

区进入农忙时节，农村消费者到店量下降。 

 

（二）周日均零售 

 2019年10月全国乘用车市场第一周（1-13日）日均零售3.2万台水平，同比下

降13%，好于9月第一周下滑幅度，第二周日均零售4.8万台，同比下降12%，与第一

周走势相近，整体来年前20日零售同比下降13%，表现依然偏弱，预计车市回暖的

步伐有所减缓。 

 

图表8：经销商库存预警指数（%） 图表9：2019年10月每周日均零售销量（万台/日、%） 
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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9月国内乘用车销量193.1万辆，同比增长-6.3%，环比增长16.8%，降幅

较上月收窄。其中，轿车销量93.2万辆，同比增长-7.7%；SUV 84.1万辆，同比增长

-3.3%；MPV 12.7万辆，同比增长-13.3%。 

 

 2019年9月客车销量3.8万辆，同比增长-7.5%，同比降幅扩大，环比增长-1.3%。

货车销量30.2万辆，同比增长3.3%，环比增长13.5%，其中重卡销量8.3万辆，同比增

长7.0%，环比增长13.0%。 

 

 

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 

  

资料来源：中汽协，万联证券 资料来源：中汽协，万联证券 
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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9月新能源汽车总销量8.0万辆，同比增长-34.2%，环比增长-6.5%，其

中新能源乘用车销量7.3万辆，同比增长-32.0%，环比增长-9.0%，新能源商用车销

量0.7万辆，同比增长-50.5%，环比增长30.7%，整体来看新能源汽车表现疲软。 

 

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 
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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0.49%，周涨跌幅位列中信29个板块中第10位。上周，特斯

拉发布2019年Q3季报，报告期内特斯拉实现营收63.03亿美元，同比下滑8%，净利润

1.43亿美元，扭亏为盈，业绩超出市场预期显示其经营情况的明显好转，同时特斯拉

上海工厂目前处于试生产阶段，预计年底有望投产，我们预计随着特斯拉上海工厂的

投产将进一步带动公司生产成本及运营费用的降低从而保障公司盈利能力的持续回

升，建议持续关注特斯拉国产投产带来的投资机会。根据国家统计局数据，1-9月汽

车制造业营收58,022.7亿元，同比下滑4.2%；利润总额同比下降16.6%至3,734.6亿元，
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降幅比1-8月收窄2.4%，而根据近期相关上市公司公布的业绩情况来看，部分上市公

司业绩呈现同比降幅收窄、环比明显改善的状态，我们认为随着汽车产销量的弱复苏，

汽车行业整体业绩有望探底回升，建议重点关注三季报业绩超预期的个股。 

 

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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