
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

  
   

 PSA 与 PCA 将合并，欧洲车企合力推进电动化 

 

 证券研究报告 

所属部门 । 行业公司部 

报告类别 । 行业周报 

所属行业 । 汽车家电/汽车 

报告时间 । 2019/11/3 
   

 

 分析师 

 
黄博 
证书编号：S1100519090001 

021-68595119 

huangbo@cczq.com 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28 号

中海国际中心 15 楼，

100034 

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大

厦 11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6 号免税商

务大厦 30 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B 座 17

楼，610041 
 

——汽车行业周报（20191103） 

❖ 川财周观点 

本周，标致雪铁龙集团（PSA）和菲亚特克莱斯勒集团（FCA）官方宣布，双方

一致同意建立一家 50：50的合资公司，努力实现彼此业务的全面合并，双方将

在接下来的几周内达成一份有约束力的备忘录。据悉，合并后的公司将联合双

方在超豪华车、豪华车、主流乘用车、SUV、皮卡及轻型商用车等领域的品牌优

势，成为全球销量第四大的 OEM 制造商，年销量为 870 万辆，总营收近 1700亿

欧元，营业利润超过 110亿欧元。对此，我们认为：1、车市下行压力下，国际

知名车企抱团取暖。受周期性因素和国际贸易形势影响，全球车市不振，车企

压力剧增，PSA 集团前三季度汽车销量为 67.4 万辆，同比下滑 4.15%；FCA 集

团第二季度营业收入同比也下降了 3%。同时，双方在市场和产品上都存在互补，

FCA 第一季度利润的 98%来自北美市场，主要盈利点在皮卡和高端、豪华品牌

车上，而 PSA 在欧洲的汽车销量占公司总销量的 80%，主要优势在于小型和紧

凑型产品。合并后，两家实力和境况相似的车企将有望进入彼此的优势市场，

从而发挥规模协同效应，共同改善经营现状。2、合作有利于推动欧洲汽车行业

电动化转型。欧洲的碳排放标准要求非常严格，“排放门”事件进一步倒逼车企

加速电动化转型，因而欧洲各大车企面临着较大的技术成本压力，寻求合作是

分担成本压力的合理选择。此前，国外车企之间已经开展了广泛合作，例如福

特和大众共同开发自动驾驶技术和电动汽车、本田与通用汽车达成在无人驾驶

领域的合作等，这些合作案例都体现了汽车电动化智能化在海外市场的加速推

进。3、此次合作对中国车市影响不大，自主品牌仍需提升自身竞争力。尽管 PSA

与 FCA 在合并谈判中已加入对中国市场的探讨，但双方目前在中国市场上的表

现都不理想，1-9月 PSA在华合资公司神龙汽车累计销量同比下滑 50%，FCA 在

华合资企业广汽菲亚特汽车销量同比下滑 46%，因此双方若不能在产品研发和

管理上做出重要调整，短期内不易改变目前的在华颓势，与之合作的中国车企

应加强自主研发能力，主动应对内外部挑战。 

❖ 市场表现 

本周，川财汽车家电指数上涨 4.95%，收于 13399.40 点。沪深 300 指数上涨

1.43%，收于 3952.39 点。汽车零部件指数上涨 0.30%，新能源汽车、锂电池、

特斯拉指数分别下跌 1.41%、0.75%、1.48%。 

❖ 公司公告 

比亚迪（002594）：前三季度净利润同比增长 3.09%。上汽集团（600104）：前

三季度净利润同比下降 24.86%。 

❖ 行业资讯 

交通运输部推介上海网约车发展经验（第一电动网）；北京将加快充换电基础设

施建设（第一电动网）；日立本田将整合旗下汽车零部件企业（第一电动网）。 

❖ 风险提示：宏观经济不及预期，政策波动带来的销售回落。 
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一、川财周观点 

本周，标致雪铁龙集团（PSA）和菲亚特克莱斯勒集团（FCA）官方宣布，双方

一致同意建立一家 50：50 的合资公司，努力实现彼此业务的全面合并，双方

将在接下来的几周内达成一份有约束力的备忘录。据悉，合并后的公司将联合

双方在超豪华车、豪华车、主流乘用车、SUV、皮卡及轻型商用车等领域的品

牌优势，成为全球销量第四大的 OEM 制造商，年销量为 870 万辆，总营收近

1700亿欧元，营业利润超过 110亿欧元。对此，我们认为：1、车市下行压力

下，国际知名车企抱团取暖。受周期性因素和国际贸易形势影响，全球车市不

振，车企压力剧增，其中 PSA 集团第三季度汽车业务营业收入为 118 亿欧元，

与同期基本持平，汽车销量为 67.4 万辆，同比下滑 4.15%；FCA集团第二季度

营业收入同比也下降了 3%。同时，双方在市场和产品上都存在互补，FCA第一

季度利润的 98%来自北美市场，主要盈利点在皮卡和高端、豪华品牌车上，而

PSA在欧洲的汽车销量占公司总销量的 80%，主要优势在于小型和紧凑型产品。

合并后，两家实力和境况相似的车企将有望进入彼此的优势市场，从而发挥规

模协同效应，共同改善经营现状。2、合作有利于推动欧洲汽车行业电动化转

型。欧洲的碳排放标准要求非常严格，“排放门”事件进一步倒逼车企加速电

动化转型，因而欧洲各大车企面临着较大的技术成本压力，寻求合作是分担成

本压力的合理选择。FCA产品具有小排量低油耗的优势，但也难以应对新的政

策压力，此前也曾寻求与雷诺在研发清洁能源车型方面达成合作但最终未能成

功；而 PSA 相对较早地进入实施电气化战略，计划到 2025年实现 100%全线产

品电气化，但同样希望提高电气化转型的效率，因此推进电气化技术和产品平

台的研发是双方达成合作的重要原因。此前，国外车企之间已经开展了广泛合

作，例如福特和大众共同开发自动驾驶技术和电动汽车，宝马和戴姆勒出资 10

亿欧元共同开发移动出行服务技术，本田与通用汽车达成在无人驾驶领域的合

作等，这些合作案例都体现了汽车电动化智能化在海外市场的加速推进。3、

此次合作对中国车市影响不大，自主品牌仍需提升自身竞争力。尽管 PSA 与

FCA在合并谈判中已加入对中国市场的探讨，但双方目前在中国市场上的表现

都不理想，1-9月 PSA在华合资公司神龙汽车累计销量为 9.1 万辆，同比下滑

50%，FCA在华合资企业广汽菲亚特汽车销量仅为 5.2万辆，同比下滑 46%，因

此双方若不能在产品研发和管理上做出重要调整，短期内不易改变目前的在华

颓势，与之合作的中国车企应加强自主研发能力，主动应对内外部挑战。当前

环境下，受多方面因素扰动，汽车行业短期利润或受影响，且刺激政策在短期

内的效果不会特别明显，但行业长期仍具备配置价值。 

 

二、市场表现 

本周，川财汽车家电指数上涨 4.95%，收于 13399.40 点。沪深 300 指数上涨

1.43%，收于 3952.39点。汽车零部件指数上涨 0.30%，新能源汽车、锂电池、

特斯拉指数分别下跌 1.41%、0.75%、1.48%。汽车零部件、新能源汽车、锂电

池、特斯拉板块表现均不及大盘。 
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图 1： 市场表现 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

三、公司动态 

3.1 股价表现 

本周汽车与零部件组合表现前五标的分别是：金固股份、长城汽车、钧达股份、

星宇股份、中国重汽，表现后五标的分别是：新日股份、凌云股份、浙江世宝、

北汽蓝谷、常青股份；新能源汽车组合表现前五标的分别是：长城汽车、金冠

股份、格力电器、亿纬锂能、国光电器，表现后五标的分别是：新日股份、江

特电机、奥特佳、双杰电气、宝泰隆。 

 

 

表格1. 汽车行业个股表现 

 排名 代码 简称 收盘价 市盈率(TTM) 周涨跌幅/% 

前五标的 

002488.SZ 金固股份 8.55 78.09 16.80% 

601633.SH 长城汽车 9.18 19.96 16.20% 

002865.SZ 钧达股份 20.57 -97.17 12.34% 

601799.SH 星宇股份 86.74 34.09 11.56% 

000951.SZ 中国重汽 18.37 12.41 10.73% 

后五标的 

603787.SH 新日股份 17.78 39.71 -26.22% 

600480.SH 凌云股份 6.53 -94.81 -10.67% 

002703.SZ 浙江世宝 4.52 -161.38 -10.14% 

600733.SH 北汽蓝谷 5.53 -78.20 -10.08% 

603768.SH 常青股份 10.71 54.18 -9.16% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格2. 新能源汽车行业个股表现 

 排名 代码 简称 收盘价 市盈率(TTM) 周涨跌幅/% 

前五标的 

601633.SH 长城汽车 9.18 19.96 16.20% 

300510.SZ 金冠股份 7.78 64.72 13.58% 

000651.SZ 格力电器 63.78 14.11 11.60% 

300014.SZ 亿纬锂能 38.3 27.48 11.21% 

002045.SZ 国光电器 9.65 29.40 10.67% 

后五标的 

603787.SH 新日股份 17.78 39.71 -26.22% 

002176.SZ 江特电机 3.48 -3.04 -9.14% 

002239.SZ 奥特佳 1.7 -14.68 -9.09% 

300444.SZ 双杰电气 5.37 79.70 -8.98% 

601011.SH 宝泰隆 4.66 55.76 -8.63% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
  

3.2 公司公告 

比亚迪（002594）：前三季度净利润为 15.74亿元，同比增长 3.09%，营业收入

为 938 亿元，同比增长 5.44%；其中第三季度净利润为 1.19 亿元，同比下降

88.58%，扣非后净亏损 1.53亿元。 

 

上汽集团（600104）：前三季度净利润为 207.9亿元，同比下降 24.86%，营业

收入为 5728.2 亿元，同比下降 13.62%。 

 

广汽集团（601238）：前三季度净利润为 63.35亿元，同比减少 35.75%；营业

收入为 426.84 亿元，同比减少 19.19%；基本每股收益为 0.62 元，同比减少

36.08%。 

 

一汽轿车（000800）：前三季度净亏损 2.67 亿元，上年同期盈利 1.35 亿元；

营业收入为 172.92亿元，同比减少 6.95%；基本每股亏损 0.1638 元，上年同

期基本每股收益 0.08元。 

 

中通客车（000957）：前三季度净利润为 5537.4万元，同比增长 64.37%；营业

收入为 48.29 亿元，同比增长 42.07%；基本每股收益为 0.0934 元，同比增长

64.44%。 

 

金龙汽车（600686）：前三季度净利润为 7813.98万元，同比减少 9.08%；营业

收入为 116.31 亿元，同比减少 8.41%；基本每股收益为 0.09 元，同比减少

10.00%。 
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潍柴动力（000338）：公司前三季度实现营业收入 1267.08亿元，同比增长 7.21%；

净利润为 70.58 亿元，同比增长 17.61%；基本每股收益为 0.89 元。 

 

福田汽车（600166）：前三季度净利润为 2.58亿元，上年同期亏损 16.94亿元；

营业收入为 354.31亿元，同比增长 13.93%；基本每股收益为 0.039元，上年

同期基本每股亏损 0.25元。 

 

*ST 安凯(000868)：前三季度净利润为 1.35 亿元，上年同期亏损 2.58 亿元；

营业收入为 25.76亿元，同比增长 26.31%；基本每股收益为 0.18元，上年同

期基本每股亏损 0.37元。 

 

东风科技（600081）：前三季度净利润为 1.05亿元，同比减少 23.71%；营业收

入为 46.95亿元，同比减少 4.28%；基本每股收益为 0.3363元，同比减少 23.71%。 

 

福耀玻璃（600660）：前三季度净利润为 23.47亿元，同比减少 28.07%；营业

收入为 156.34 亿元，同比增长 3.38%；基本每股收益为 0.94 元，同比减少

27.69%。 

 

*ST海马（000572）：前三季度净亏损 2.01亿元，上年同期亏损 4.77亿元；营

业收入为 34.35 亿元，同比减少 15.07%；基本每股亏损 0.1225 元，上年同期

基本每股亏损 0.29元。 

 

宗申动力（001696）：前三季度净利润为 3.39亿元，同比增长 15.50%；营业收

入为 40.79亿元，同比减少 8.66%；基本每股收益为 0.2956元，同比增长 15.47%。 

 

四、行业资讯 

❖ 交通运输部印发《关于学习借鉴上海市推动网约车规范发展做法经验的通

知》，鼓励各地认真学习借鉴上海经验，强力推动网约车规范发展。文件指

出，上海市交通运输主管部门认真贯彻落实全国深化出租汽车行业改革工

作部署，积极创新管理模式和服务方式，通过建立整顿交通秩序规范交通

行政执法工作联席会议制度，出台实施《上海市查处车辆非法营运若干规

定》等举措，建立监管平台，提升监管效能，探索形成了规范网约车市场

发展的好经验好做法。（电车资源网） 

 

❖ 北京市城市管理委员会发布《关于进一步明确经营性集中式充换电设施的

通知》，《通知》中重点明确了：（1）经营性集中式充换电设施需满足三大
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条件；（2）经营性集中式充换电设施可直接获得国网北京市电力公司的接

入支持，享受国家规定的电价政策；（3）经营性集中式充换电设施应当接

入北京市级平台 e充网并符合互联互通要求。（第一电动网） 

 

❖ 北京市交通委透露，到 2020 年底北京将有近 2 万辆出租车更新为新能源

电动出租车，超过北京出租车总数的 20%。此前，北京已经印发了三年行

动计划，要逐步把油车换成电车，减少尾气排放。（第一电动网）   

 

❖ 武汉市政府常务会审议通过《关于促进新能源汽车产业发展若干政策的通

知（送审稿）》，提出奖励新能源汽车生产、加大公务用车领域新能源汽车

推广、对新建加氢站给予 50 万元至 300 万元补贴等 11 条“新政”。这是

继上月颁发全球首批无人驾驶商用牌照之后，武汉市加快建设国家新能源

与智能网联汽车基地、建设万亿级世界先进制造业产业集群的又一重大举

措。（第一电动网） 

 

❖ 中汽协、中国电动汽车充电基础设施促进联盟于 2019 年 6 月-8 月组织开

展了“2019 年第一批电动汽车示范充电站”申报及评审工作，并于 10 月

30日发布了《2019年度第一批电动汽车示范充电站名单》，本批名单共有

26个充电站在列。（电车资源网） 

 

❖ 据外媒报道，瑞典电气公司 ABB 将收购上海联桩新能源技术股份有限公司

67%的多数股份，后者是中国领先的电动出行解决方案提供商。该交易预计

将在未来几个月内完成，未来三年内，ABB 可能会进一步增持股份。上海

联桩于 2009年成立，为中国电动汽车的发展做出了巨大贡献，该公司为电

动汽车制造商、电动汽车充电网络运营商和房地产开发商等客户提供交直

流充电站和必要的软件平台。（第一电动网） 

 

❖ 美国艾睿铂投资咨询公司近日公布了 2019 年第二季度世界汽车电动化指

数，第二季度世界新电动车的销量占总汽车销量的 2.8%，比第一季度增长

了 0.5%，电动车的行驶里程数上涨了 30%。中国依然是世界上最大的电动

车市场，超过四分之三的电动车行驶里程数在中国产生；中国与美国、挪

威、德国和挪威分列前五名。厂商方面，近三成的电动车销量来自特斯拉，

第二名比亚迪销量占 11%，雷诺-日产（8%）名列第三，北汽和现代（6%）

并列第四。（第一电动网） 

 

❖ 特斯拉本周公布了按地域划分的销售额数据，第三季度特斯拉在美国的营

收暴跌 39%至 31.3亿美元，两年多以来首次出现下降，但中国和其他地区
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的销售额则大幅增长，其中中国销售额同比增长 64%，达 6.69亿美元；全

球其他地区的销售额同比增长 10 亿美元以上，达 18.3 亿美元。（第一电

动网） 

 

❖ 据日媒报道，日立制作所和本田汽车将整合两家公司旗下的四家汽车零部

件企业，新成立一家合资公司新公司将加大对电动汽车和自动驾驶技术等

研发，强化两家公司的竞争力，预计日立制作出资将超过半数，合并之后

将成为日本国内最大规模的汽车零部件企业之一。（第一电动网） 

 

❖ LG化学表示，由于石化产品全球市场需求疲软和利润率下降，公司第三季

度的净利润比去年同期下降了 60.4％。不过，LG化学第三季度电池业务销

售额达 2.2 万亿韩元（约合人民币 132.5 亿元），主要是小型电池和车用

动力电池出货量增长所致，电池业务营业利润从第二季度的亏损 128亿韩

元转变为盈利 712 亿韩元（约合人民币 4.3 亿元）。LG 化学表示，由于一

些更高利润率的石化产品以及欧洲电动车动力电池销售增长，预计公司今

年第四季度的盈利能力将有所改善。（第一电动网） 

 

五、风险提示 

宏观经济不达预期 

基于市场一致预期：中国下半年经济将有好转。经济好转将提振汽车需求，

价格上涨的预期比较明显。如果宏观经济不达预期，汽车存在销量回落风

险。 

新能源汽车不达预期 

新能源汽车属于国家扶持产业，对政策依赖性较强。如果后期政策起伏过

大，新能源汽车存在销售回落风险。 
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