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核心观点 

⚫ 三季度行业景气环比改善。从整车销售收入和利润增速比较（含上市和非上市

公司），3 季度受行业补库存影响，整车收入和利润下滑幅度收窄。上半年整

车收入同比下降 5.5%，利润同比下降 26.2%，1-9 月整车收入、利润同比下

降 3%、17.3%。零部件公司中受益于产品结构升级的星宇股份盈利逆市增长

21%；受益于重卡行业的零部件公司盈利持续增长，另外产品主要是出口的零

部件公司盈利基本平稳，如岱美股份、爱柯迪等；华域汽车综合实力强， 3 季

度盈利仅同比下降 1.7%。预计 4 季度随着整车销量逐步企稳，零部件盈利有

望继续季度环比增长。 

⚫ 盈利能力：3 季度整体呈现环比改善趋势。从行业盈利能力情况来看，3 季度

整车行业 ROE 同比下降 0.6 个百分点，环比下降 0.1 个百分点。3 季度归母

净利润下滑幅度收窄，预计 4 季度环比有望继续改善。随着整车补库存，3 季

度零部件收入及盈利改善明显。零部件行业营业收入环比增长 15.3%，同比增

长 19.2%，零部件归母净利润环比增长 2.8%。 乘用车企业中，3 季度长城汽

车和长安汽车毛利率分别环比提升 4.9 和 6.9 个百分点，环比提升明显；零部

件公司三季度星宇股份、均胜电子、三花智控、华汽车域等毛利率同比增长，

华懋科技、岱美股份、爱柯迪和德赛西威等环比实现增长。 

⚫ 存货：三季度整体库存周转边际改善。整车行业存货余额增速自 2018 年期末

以来持续下滑，至 2019 年三季度末同比下滑 3.2%，增速环比下降 5.1 个百

分点，从存货占流动资产的比重来看， 3 季度末 13.9%，同比下降 1.1 个百

分点，整车行业库存水平处于历史较低水平。零部件行业存货余额增速同样呈

现持续下滑的趋势，2019 年三季度末为 6.6%，增速环比继续下降 1.4 个百分

点，零部件存货占流动资产比重在三季度末为 20.3%，同比下降 0.6 个百分

点。从存货周转率的情况来看，三季度末整车、零部件环比提升，随着行业销

量继续企稳，周转率有望持续改善。 

⚫ 整体经营性现金流改善。前三季度整车经营活动现金流净额 337.2 亿元，较去

年同期的-253.2 亿元改善明显；占毛利的比重为 24.9%，同比提升 40.1 个百

分点；零部件行业经营活动现金流净额为 409.9 亿元，同比增长 38.1%；占毛

利比重为 36.8%，同比提升 8.9 个百分点；从改善程度来看，长安汽车、宇通

客车、上汽集团改善明显。零部件中经营活动现金流净额占营业收入比重较高

的有宁波高发、华懋科技、爱柯迪和精锻科技等。 

 

投资建议与投资标的： 

3 季度行业盈利下滑收窄，预计 4 季度有望继续环比改善，继续看好整车、零部件

龙头公司、参与全球供应链体系及特斯拉产业链零部件公司。建议关注标的：华域

汽车、长安汽车、上汽集团、爱柯迪、拓普集团、银轮股份、星宇股份、岱美股份、

新泉股份、德赛西威、三花智控、保隆科技、精锻科技、潍柴动力、福耀玻璃、广

汽集团。 

风险提示 

⚫ 汽车行业销量增速低于预期、原材料价格上涨风险、零部件年降幅度超市场预

期的风险。 
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1 三季度行业景气环比改善 

从整车销售收入和利润增速比较（数据口径含上市公司及非上市公司），3 季度受行业补库存影响，

整车收入和利润下滑幅度收窄。上半年整车收入同比下降 5.5%，利润同比下降 26.2%，1-9 月整

车收入同比下降 3%，利润同比下降 17.3%，下滑幅度继续收窄。  

整车毛利率和利润率指标季度改善，1-9 月整车利润率 7.11%，上半年利润率为 6.36%，主要受到

行业行业整体补库存，三季度行业景气季度环比改善。 

图 1：整车收入增速比较 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

图 2：整车利润增速比较  

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

图 3：汽车整车毛利率、利润率比较 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 
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2 公司盈利比较：优势整车及零部件公司盈利环比改
善 

前三季度汽车整车和零部件公司分化明显，整车中受益于重卡需求向好，中国重汽盈利同比增长

12%，乘用车公司受行业需求下降影响较大，盈利均出现不同程度下降，但部分乘用车改善 3 季度

盈利环比改善明显。 

零部件公司中受益于产品结构升级的公司盈利增长，星宇股份盈利逆市同比增长 21%；受益于重

卡行业的零部件公司盈利持续增长，如潍柴动力盈利同比增长 18%，另外产品主要是出口的零部

件公司相对主要给国内车企配套的公司，盈利基本维持平稳，如岱美股份等；另外，如华域汽车因

综合实力强，旗下部分子公司盈利能力在行业向下的背景下，3 季度盈利仅同比下降 1.7%。 

预计 4 季度随着整车销量逐步企稳，零部件公司盈利有望继续逐季环比增长，部分公司还将实现

同比增长。 

表 1：三季度主要整车公司盈利比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

表 2：三季度主要零部件公司盈利比较 

2019Q3(累计) 2019Q3(单季)

2018Q3(累计) 2019Q3(累计) 2018Q3(单季) 2019Q3(单季) 同比增速 同比增速

600418.SH 江淮汽车 乘用车 0.48 1.22 -1.16 -0.03 154.3% 97.0%

600166.SH 福田汽车 商用车 -16.94 2.58 -7.93 0.08 115.2% 101.0%

000951.SZ 中国重汽 乘用车 7.32 8.20 2.48 1.80 12.0% -27.5%

600066.SH 宇通客车 商用车 11.98 13.25 5.81 6.42 10.6% 10.4%

600686.SH 金龙汽车 乘用车 0.86 0.78 0.07 0.26 -9.1% 278.1%

600104.SH 上汽集团 乘用车 276.72 207.93 86.91 70.28 -24.9% -19.1%

601633.SH 长城汽车 商用车 39.27 29.17 2.31 14.00 -25.7% 506.8%

000550.SZ 江铃汽车 乘用车 2.19 1.58 -1.00 0.99 -27.9% 198.6%

601238.SH 广汽集团 乘用车 98.60 63.35 29.47 14.16 -35.8% -51.9%

000980.SZ 众泰汽车 商用车 4.15 -7.60 1.11 -4.70 -283.0% -524.5%

000800.SZ 一汽轿车 商用车 1.35 -2.67 0.54 -2.76 -297.3% -609.6%

000625.SZ 长安汽车 乘用车 11.63 -26.62 -4.47 -4.21 -328.8% 5.6%

证券代码 证券简称 板块
归母净利润(亿元)
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数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

3 盈利能力：3 季度整体呈现环比改善趋势  

3.1 行业整体盈利能力下滑幅度季度收窄 

3 季度整车行业营业收入环比增长 7.2%（数据口径是上市公司），同比下滑 2.4%，下滑幅度环比

收窄 11.3 个百分点。3 季度汽车行业销量同比下滑 5.5%，下滑幅度环比收窄 8.1 个百分点，销量

下滑收窄拉动营业收入改善。在营业收入增速改善的拉动下，3 季度整车行业归母净利润同比下滑

31.7%，下滑幅度收窄 9.8 个百分点。随着行业销量进一步企稳，预计 4 季度整车营业收入和归母

净利润增速将进一步改善。 

从行业盈利能力情况来看，3 季度整车行业 ROE 为 1.35%，同比下降 0.6 个百分点，环比下降 0.1

个百分点。3 季度归母净利润下滑幅度收窄，但由于 2018 年 3 季度归母净利润基数较低，因此今

年 3 季度归母净利润绝对额仍较小，导致单季度 ROE 仍处于下滑状态。从同比情况来看，ROE 下

滑幅度较 2 季度已经收窄，预计 4 季度环比有望实现改善。 

2019Q3(累计) 2019Q3(单季)

2018Q3(累计) 2019Q3(累计) 2018Q3(单季) 2019Q3(单季) 同比增速 同比增速

601799.SH 星宇股份 零部件 4.39 5.31 1.39 1.92 21.0% 37.9%

000338.SZ 潍柴动力 零部件 60.01 70.58 16.09 17.71 17.6% 10.1%

603730.SH 岱美股份 零部件 4.45 4.80 1.43 1.71 7.8% 19.3%

002050.SZ 三花智控 零部件 10.23 10.56 3.46 3.63 3.2% 4.9%

603197.SH 保隆科技 零部件 1.23 1.21 0.37 0.64 -1.6% 72.9%

600742.SH 一汽富维 零部件 3.88 3.56 1.30 1.11 -8.1% -14.7%

002126.SZ 银轮股份 零部件 2.84 2.56 0.81 0.54 -9.8% -33.6%

002074.SZ 国轩高科 零部件 6.59 5.78 1.93 2.27 -12.2% 17.2%

000581.SZ 威孚高科 零部件 20.56 17.27 5.10 4.70 -16.0% -7.9%

603997.SH 继峰股份 零部件 2.33 1.90 0.87 0.75 -18.1% -14.0%

600933.SH 爱柯迪 零部件 3.66 2.94 1.33 0.92 -19.8% -30.9%

600741.SH 华域汽车 零部件 63.64 49.27 15.90 15.63 -22.6% -1.7%

603306.SH 华懋科技 零部件 2.14 1.59 0.65 0.64 -25.6% -1.4%

300258.SZ 精锻科技 零部件 2.29 1.66 0.71 0.40 -27.5% -43.3%

600660.SH 福耀玻璃 零部件 32.62 23.47 13.93 8.41 -28.1% -39.7%

603788.SH 宁波高发 零部件 2.06 1.40 0.50 0.51 -32.2% 2.3%

603358.SH 华达科技 零部件 1.82 1.22 0.38 0.53 -32.9% 37.7%

600699.SH 均胜电子 零部件 10.58 7.02 2.37 1.88 -33.6% -20.4%

603035.SH 常熟汽饰 零部件 3.12 2.06 0.45 0.69 -33.8% 54.9%

002488.SZ 金固股份 零部件 1.26 0.73 0.42 0.22 -42.3% -47.9%

603179.SH 新泉股份 零部件 2.28 1.31 0.76 0.38 -42.7% -50.3%

002055.SZ 得润电子 零部件 0.88 0.48 0.35 0.21 -45.2% -41.5%

601689.SH 拓普集团 零部件 6.17 3.37 1.80 1.27 -45.3% -29.7%

002472.SZ 双环传动 零部件 1.90 1.00 0.62 0.27 -47.3% -57.0%

002920.SZ 德赛西威 零部件 3.38 1.43 0.51 0.40 -57.8% -21.0%

002590.SZ 万安科技 零部件 0.77 0.27 0.11 0.04 -65.7% -66.9%

600114.SH 东睦股份 零部件 2.49 0.82 0.49 0.25 -66.9% -48.0%

300100.SZ 双林股份 零部件 2.11 0.14 0.27 0.03 -93.5% -90.6%

证券代码 证券简称 板块
归母净利润(亿元)



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 汽车与零部件行业深度报告 ——  行业盈利季度改善，预计4季度改善趋势有望持续 

 

7 

图 4：整车行业收入与归母净利润增速情况 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 5：整车行业归母净利润及 ROE 水平 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

随着整车补库存，3 季度零部件收入及盈利季度改善明显。 

3 季度，零部件行业营业收入环比增长 15.3%，同比增长 19.2%，增速环比增加 25.8 个百分点，

3 季度营业收入改善明显。零部件归母净利润环比增长 2.8%，同比下滑 7%，下滑幅度收窄 22.7

个百分点，同样呈现良好的改善趋势。随着行业整体企稳回升，预计 4 季度零部件行业盈利增速有

望继续改善。 

从盈利能力情况来看，3 季度零部件行业 ROE 继续探底，3 季度单季度 ROE 为 1.91%，同比下降

0.6 个百分点，环比下降 0.3 个百分点。除 2018 年 4 季度因部分公司计提商誉减值准备等导致巨

额亏损使得行业 ROE 异常偏低以外，3 季度的 ROE 水平为近年来新低，未来有较大的修复空间。 

图 6：零部件行业收入与归母净利润增速情况 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 7：零部件行业归母净利润及 ROE 水平 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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3 季度乘用车行业 ROE 为 1.3%，同比减少 1 个百分点，环比减少 0.1 个百分点，整体继续下行，

但环比下滑幅度已经大幅收窄。目前，乘用车 ROE 处于近年来的新低，4 季度有望环比改善。 

3 季度货车行业 ROE 为 0.9%，同比增加 2.2 个百分点，环比减少 0.8 个百分点，3 季度景气度相

对偏低。 

3 季度客车行业 ROE 为 2.9%，同比增加 1.2 个百分点，环比增加 1.3 个百分点，连续两个季度环

比改善，目前盈利能力处于较高位置。 

图 8：整车各子行业 ROE 情况  

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

3.2 部分乘用车环比改善明显 

乘用车企业中，前三季度毛利率同比增加的公司为江淮汽车，同比增加 2.3 个百分点；其余公司毛

利率均出现不同程度的下滑。比亚迪和上汽集团同比分别下滑 0.4 和 0.9 个百分点，整体仍较为稳

定；广汽集团毛利率同比下滑 13.2 个百分点，下滑幅度较大。 

从环比情况来看，3 季度单季度长城汽车和长安汽车毛利率分别环比提升 4.9 和 6.9 个百分点，环

比提升明显。 

货车企业中，除福田汽车外，江铃汽车、中国重汽和东风汽车的前三季度毛利率均同比改善，分别

提升 1.6、1.4 和 0.9 个百分点。从环比情况来看，福田汽车 3 季度单季度环比提升 2.5 个百分点，

边际改善明显。 

客车企业中，前三季度宇通客车、金龙汽车和中通客车毛利率均出现同比下滑，但 3 季度单季度情

况来看，环比均改善，分别环比提升 2.0、0.2 和 1.1 个百分点。 
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表 3：整车企业毛利率情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

3.3 零部件企业三季度整体受益于整车补库存 

二季度去库存后，车企三季度主动补库存，零部件企业受益。重点关注的 40 家零部件企业中，前

三季度毛利率同比增加的公司有 17 家，较上半年继续增加 1 家公司。从 3 季度单季度毛利率环比

情况来看，环比增加的公司有 20 家，较 2 季度增加 3 家。整体而言，3 季度零部件行业公司毛利

率情况较 2 季度有所改善，4 季度有望延续改善的趋势。 

从同比情况来看，前三季度金固股份、星宇股份、均胜电子和三花智控、华域汽车等公司毛利率同

比增长较高，同比分别提升 5.0、2,4、1.4、0.8、0.7 个百分点。从 3 季度毛利率环比情况来看，

金固股份、华懋科技、岱美股份、爱柯迪和德赛西威等公司毛利率增加较多，分别提升 4.5、3.3、

2.9、2.8 和 2.1 个百分点。 

 

2018Q3(累计) 2019Q3(累计) 同比增减 2019Q2(单季) 2019Q3(单季) 环比增减

600418.SH 江淮汽车 8.7% 11.0% 2.3% 11.7% 10.7% -1.0%

000550.SZ 江铃汽车 14.2% 15.8% 1.6% 15.8% 17.8% 2.0%

000951.SZ 中国重汽 9.2% 10.6% 1.4% 11.5% 11.2% -0.3%

600006.SH 东风汽车 11.4% 12.2% 0.9% 10.9% 12.2% 1.3%

600066.SH 宇通客车 23.6% 23.4% -0.2% 22.1% 24.1% 2.0%

600686.SH 金龙汽车 12.3% 12.0% -0.3% 12.3% 12.5% 0.2%

002594.SZ 比亚迪 16.4% 16.0% -0.4% 15.3% 13.9% -1.5%

600104.SH 上汽集团 13.4% 12.5% -0.9% 12.5% 12.3% -0.2%

000957.SZ 中通客车 15.5% 14.6% -1.0% 13.8% 14.9% 1.1%

600166.SH 福田汽车 15.2% 14.0% -1.1% 13.4% 15.9% 2.5%

601633.SH 长城汽车 18.2% 15.3% -2.9% 13.6% 18.5% 4.9%

000625.SZ 长安汽车 15.2% 11.8% -3.4% 11.9% 18.8% 6.9%

000800.SZ 一汽轿车 20.9% 16.6% -4.4% 20.3% 13.9% -6.4%

601238.SH 广汽集团 21.0% 7.8% -13.2% 5.7% 5.4% -0.4%

证券代码 证券简称
毛利率
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表 4：零部件企业毛利率情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

4 存货：三季度整体库存周转边际改善  

4.1 三季度行业库存改善 

 

2018Q3(累计) 2019Q3(累计) 同比增减 2019Q2(单季) 2019Q3(单季) 环比增减

002454.SZ 松芝股份 23.9% 26.9% 3.0% 26.9% 27.0% 0.1%

002664.SZ 信质电机 23.3% 25.3% 2.0% 25.6% 24.9% -0.7%

600699.SH 均胜电子 15.7% 17.0% 1.4% 17.3% 16.4% -0.9%

601799.SH 星宇股份 21.4% 23.7% 2.4% 23.5% 24.2% 0.8%

603006.SH 联明股份 20.3% 22.5% 2.2% 22.8% 22.0% -0.7%

002488.SZ 金固股份 18.5% 23.5% 5.0% 22.3% 26.8% 4.5%

000581.SZ 威孚高科 21.4% 21.6% 0.2% 22.7% 19.2% -3.4%

600741.SH 华域汽车 13.8% 14.5% 0.7% 14.7% 14.2% -0.4%

002085.SZ 万丰奥威 21.2% 21.6% 0.4% 22.5% 19.9% -2.6%

002050.SZ 三花智控 27.9% 28.7% 0.8% 28.3% 29.6% 1.3%

002048.SZ 宁波华翔 19.3% 19.9% 0.7% 19.8% 20.2% 0.4%

603997.SH 继峰股份 32.8% 34.1% 1.3% 32.6% 36.7% 4.1%

600742.SH 一汽富维 7.8% 8.1% 0.3% 8.5% 7.4% -1.1%

600081.SH 东风科技 15.8% 16.5% 0.7% 16.1% 17.4% 1.3%

603035.SH 常熟汽饰 22.3% 22.8% 0.6% 22.3% 23.5% 1.2%

603788.SH 宁波高发 33.4% 33.5% 0.1% 33.4% 33.8% 0.4%

000338.SZ 潍柴动力 21.6% 22.1% 0.4% 21.7% 22.9% 1.1%

002101.SZ 广东鸿图 25.7% 25.7% 0.0% 25.2% 26.5% 1.2%

002239.SZ 奥特佳 18.1% 17.3% -0.8% 17.5% 16.8% -0.6%

002126.SZ 银轮股份 24.9% 24.0% -0.9% 24.3% 23.4% -0.9%

000903.SZ 云内动力 13.8% 12.2% -1.7% 13.7% 7.9% -5.8%

002363.SZ 隆基机械 17.1% 15.5% -1.6% 16.2% 13.9% -2.3%

002284.SZ 亚太股份 13.8% 12.9% -0.9% 12.3% 14.3% 2.0%

000887.SZ 中鼎股份 28.5% 26.8% -1.7% 27.2% 25.9% -1.4%

603179.SH 新泉股份 23.2% 21.3% -1.9% 21.9% 20.0% -1.9%

002472.SZ 双环传动 20.6% 18.7% -1.9% 19.8% 16.6% -3.2%

601689.SH 拓普集团 28.0% 26.1% -1.8% 26.0% 26.4% 0.3%

000559.SZ 万向钱潮 18.7% 16.6% -2.1% 17.2% 15.2% -2.0%

600933.SH 爱柯迪 34.3% 33.8% -0.5% 32.8% 35.6% 2.8%

002355.SZ 兴民智通 17.9% 14.3% -3.5% 15.9% 12.0% -3.8%

603197.SH 保隆科技 33.1% 30.9% -2.2% 30.2% 32.1% 1.9%

300304.SZ 云意电气 36.1% 33.3% -2.8% 33.5% 32.8% -0.6%

603730.SH 岱美股份 30.8% 30.3% -0.5% 29.3% 32.2% 2.9%

002920.SZ 德赛西威 25.1% 22.8% -2.3% 22.1% 24.1% 2.1%

002074.SZ 国轩高科 33.1% 30.8% -2.3% 29.5% 33.8% 4.3%

600660.SH 福耀玻璃 42.7% 37.4% -5.3% 37.5% 37.2% -0.3%

300258.SZ 精锻科技 39.5% 35.5% -4.0% 36.5% 33.5% -3.0%

002662.SZ 京威股份 17.2% 12.9% -4.4% 11.3% 15.8% 4.5%

603306.SH 华懋科技 40.8% 35.1% -5.7% 33.9% 37.2% 3.3%

600114.SH 东睦股份 33.1% 24.7% -8.4% 26.3% 21.8% -4.5%
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整车行业存货余额增速自 2018 年期末以来持续下滑，至 2019 年三季度末为同比下滑 3.2%，增速

环比下降 5.1 个百分点，为 2016 年 Q3 以来首次出现同比下滑。从存货占流动资产的比重来看，

2019 年 3 季度末为 13.9%，环比二季度持平，同比下降 1.1 个百分点。整体而言，目前整车行业

库存水平处于历史较低水平。 

零部件行业存货余额增速同样呈现持续下滑的趋势，2019 年三季度末为 6.6%，增速环比继续下降

1.4 个百分点，目前的增速为 2016 年 Q1 以来的最低点。零部件存货占流动资产比重在三季度末

为 20.3%，同比下降 0.6 个百分点。 

从存货周转率的情况来看，三季度末整车行业为 9.0 次，环比提升 0.1 次，为 2018 年四季度以来

首次环比提升。三季度末零部件行业存货周转率为 5.5 次，环比提升 0.1 次。目前整车和零部件行

业存货周转都出现边际改善的趋势，随着行业销量继续企稳，周转率有望持续改善。 

从汽车经销商的存货情况来看，三季度末存货余额同比下降 10.5%，下降幅度收窄 8.9 个百分点；

存货占流动资产比重为 28.8%，同比减少 1.2 个百分点，环比增加 1.3 个百分点；目前经销商库存

水平相较去年仍较低，但三季度已经出现补库存的情况。前三季度经销商存货周转天数为 58.0 天，

同比减少 0.7 天，较上半年提升 1.2 天；整体而言，经销商补库存使的存货周转率有所下降，但相

较去年仍较好。 

图 9：整车行业存货基本情况 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 10：零部件行业存货基本情况 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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图 11：整车企业和零部件企业存货周转率情况 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 12：汽车经销商存货基本情况 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

乘用车存货周转天数在三季度末为 39.0 天，环比降低 0.5 天，同比增加 6.2 天；与二季度末相比，

目前乘用车的周转情况已经出现好转，随着销量继续企稳回升，乘用车周转情况有望进一步改善。 

货车存货周转天数在三季度末为 42.8 天，同比减少 12.3 天，环比增加 2.0 天，三季度周转有所下

降，但整体景气度仍维持较高水平。 

客车存货周转天数在三季度末为 54.7 天，同比增加 2.5 天，环比继续减少 2.6 天，周转速度边际

持续改善。 

图 13：整车各子行业存货周转天数情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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4.2 整车整体存货周转加快 

整体来看，三季度末整车公司的存货周转天数同比出现下降的公司有 5 家，相较于二季度末的 3 家

有所增加，整体存货周转情况边际有所改善。 

乘用车企业中，三季度末长城汽车存货周转天数同比去年下降 1.1 天，出现同比改善；其余乘用车

企业的存货周转天数均出现不同程度的上升。与二季度末的情况相比，上汽集团、比亚迪、广汽集

团和一汽轿车的存货周转天数均下降，边际改善明显。 

货车企业中，三季度末中国重汽、福田汽车和江铃汽车存货周转天数同比减少，分别下降 21.5 天、

12.0 天和 3.4 天，江铃汽车存货周转天数与去年基本持平；目前货车企业周转率较高。 

客车企业中，三季度末中通客车存货周转天数同比减少 4.1 天，同比改善；宇通客车同比增加 1.4 

天；金龙汽车同比增加 8.2 天，存货周转压力相对较大。 

表 5：整车企业存货周转天数情况 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

4.3 预计零部件存货周转有望继续改善 

三季度末，重点关注的 40 家零部件公司中存货周转天数减少的有 12 家公司，较二季度末的 10 家

增加，边际出现改善的迹象。从产业链上下游传导的情况来看，目前下游整车行业的周转情况已经

出现改善，预计零部件行业的周转情况也将进一步改善。 

三季度末，存货周转速度提升较快的零部件公司包括岱美股份、保隆科技、广东鸿图、福耀玻璃、

潍柴动力等，其存货周转天速分别减少 22.4、15.32、2.7、2.66 和 2.41 天。 

2017 2018 同比增减 2018Q3 2019Q3 同比增减

000951.SZ 中国重汽 65.44 68.04 2.61 68.84 47.36 -21.5

600166.SH 福田汽车 30.12 46.35 16.23 49.54 37.50 -12.0

000957.SZ 中通客车 17.83 32.52 14.69 36.98 32.93 -4.1

000550.SZ 江铃汽车 30.71 35.85 5.14 39.66 36.30 -3.4

601633.SH 长城汽车 25.55 22.13 -3.42 29.81 28.72 -1.1

600006.SH 东风汽车 38.01 48.99 10.98 53.82 53.87 0.0

000625.SZ 长安汽车 31.06 30.49 -0.58 35.49 36.34 0.8

600066.SH 宇通客车 36.75 52.45 15.69 70.10 71.46 1.4

600418.SH 江淮汽车 18.34 14.54 -3.80 15.03 16.86 1.8

000800.SZ 一汽轿车 41.82 39.32 -2.50 41.87 45.34 3.5

002594.SZ 比亚迪 78.17 76.49 -1.68 87.21 92.32 5.1

600104.SH 上汽集团 21.11 25.48 4.36 25.32 31.85 6.5

601238.SH 广汽集团 19.19 31.14 11.95 35.68 43.05 7.4

600686.SH 金龙汽车 33.57 31.90 -1.67 38.52 46.70 8.2
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表 6：零部件企业存货周转天数情况 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

5 整体经营性现金流改善 

5.1 整车和零部件现金流季度持续改善 

前三季度整车行业经营活动现金流净额 337.2 亿元，较去年同期的-253.2 亿元改善明显；占毛利

的比重为 24.9%，同比提升 40.1 个百分点，与上半年的 6.3%相比提升 18.6 个百分点。三季度单

季度整车行业经营活动现金流净额为 281.2 亿元，环比二季度的 306.6 亿元下滑 8.3%，与 2018

年三季度的 4.6 亿元相比改善明显。三季度经营活动现金流净额占毛利的比重为 60.5%，较去年同

期增加 59.7 个百分点，改善明显；环比减少 11.9 个百分点，主要因为三季度毛利环比提升 9.7%，

2017 2018 同比增减 2018Q3 2019Q3 同比增减

603730.SH 岱美股份 133.9 110.0 -23.9 127.1 104.7 -22.4

603197.SH 保隆科技 115.4 109.8 -5.5 110.2 94.9 -15.3

603358.SH 华达科技 119.8 114.6 -5.2 141.5 132.5 -9.0

002664.SZ 信质电机 76.2 74.6 -1.6 76.4 72.0 -4.4

000903.SZ 云内动力 75.5 75.3 -0.2 91.8 89.0 -2.8

002101.SZ 广东鸿图 56.4 61.9 5.5 70.3 67.6 -2.7

600660.SH 福耀玻璃 96.8 96.4 -0.4 95.6 92.9 -2.7

000338.SZ 潍柴动力 54.6 59.0 4.4 59.6 57.2 -2.4

000030.SZ 富奥股份 39.5 36.3 -3.1 36.9 34.7 -2.2

002048.SZ 宁波华翔 58.8 64.9 6.1 69.7 68.3 -1.4

002920.SZ 德赛西威 85.3 70.1 -15.3 76.9 75.7 -1.2

002050.SZ 三花智控 83.6 90.3 6.7 86.2 85.1 -1.1

600742.SH 一汽富维 31.7 25.0 -6.7 24.7 24.8 0.1

002454.SZ 松芝股份 88.8 92.3 3.6 92.7 95.9 3.3

600741.SH 华域汽车 25.9 28.4 2.5 27.5 31.3 3.9

000887.SZ 中鼎股份 73.1 81.9 8.8 92.5 97.0 4.5

300258.SZ 精锻科技 97.0 100.4 3.3 103.5 108.5 5.0

002284.SZ 亚太股份 77.4 77.4 0.0 79.5 86.0 6.6

601689.SH 拓普集团 105.7 101.0 -4.7 107.1 114.4 7.2

603035.SH 常熟汽饰 62.9 78.3 15.4 83.6 91.4 7.8

000559.SZ 万向钱潮 69.0 76.0 6.9 75.4 84.5 9.1

601799.SH 星宇股份 106.7 108.8 2.1 103.7 112.8 9.1

002126.SZ 银轮股份 74.7 79.4 4.7 76.1 85.8 9.8

600933.SH 爱柯迪 91.6 90.5 -1.1 86.5 96.3 9.8

603997.SH 继峰股份 97.2 96.1 -1.2 96.1 106.0 10.0

002085.SZ 万丰奥威 47.4 51.0 3.6 52.7 63.1 10.4

300304.SZ 云意电气 119.3 121.1 1.8 122.6 133.0 10.4

603788.SH 宁波高发 62.8 60.1 -2.7 60.5 72.3 11.9

603306.SH 华懋科技 60.1 68.7 8.6 63.2 75.6 12.3

600699.SH 均胜电子 55.0 43.8 -11.1 43.2 56.0 12.8

002472.SZ 双环传动 141.5 151.4 9.9 157.4 172.5 15.0

000581.SZ 威孚高科 75.3 78.5 3.2 69.3 86.0 16.6

300100.SZ 双林股份 84.9 70.6 -14.3 75.6 94.8 19.2

600114.SH 东睦股份 83.3 91.4 8.1 84.8 106.7 21.8

002074.SZ 国轩高科 131.1 188.0 56.9 156.1 180.5 24.4

002239.SZ 奥特佳 86.3 114.5 28.2 113.4 139.3 26.0

603179.SH 新泉股份 89.2 79.4 -9.8 76.0 103.3 27.2

603006.SH 联明股份 95.0 126.7 31.7 137.4 169.6 32.2

002363.SZ 隆基机械 110.2 114.8 4.7 108.6 149.4 40.8

002488.SZ 金固股份 97.4 108.1 10.8 116.7 181.7 65.0
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提升较多，导致经营活动现金流净额占比下降。整体而言，三季度整车行业现金流情况延续了二季

度以来的改善趋势。 

前三季度零部件行业经营活动现金流净额为 409.9 亿元，同比增长 38.1%；占毛利比重为 36.8%，

同比提升 8.9 个百分点；从绝对额和占毛利比重情况来看，同比都改善明显。三季度单季度，零部

件行业经营活动现金流净额为 134.9 亿元，同比增长 67.3%，但环比下滑 43.8%；占毛利比重为

34.1%，同比提升 9.6 个百分点，环比下降 32.4 个百分点；单季度同比改善，但环比有所承压。 

图 14：汽车整车经营性现金流（季度累计） 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 15：汽车零部件经营性现金流（季度累计） 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 16：汽车整车经营性现金流（单季度） 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 17：汽车零部件经营性现金流（单季度） 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

三季度末，整车行业整体应收账款增长 5.4%，增速同比下降 6 个百分点，环比下降 9.4 个百分点，

现金状况整体延续二季度来的好转趋势。其中，乘用车应收账款同比增长 8.2%，增速同比下降 5.7

个百分点，环比收窄 15.3 个百分点，改善明显。货车应收账款同比增长 13.3%，增速环比收窄 0.7
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个百分点；客车应收账款则同比减少 6.8%，连续三个季度同比减少。整体而言，三季度行业现金

状况呈现持续好转趋势。 

三季度末，零部件应收账款同比增长 13.1%，增长幅度同比减少 1.4 个百分点，但环比增长 9.7 个

百分点；应收账款增长较快，零部件行业现金状况有所承压。 

图 18：乘用车、货车、客车子行业应收账款增速 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 19：零部件子行业应收账款增速 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

5.2 部分整车和零部件企业现金流持续转正 

从前三季度主要车企的经营现金流情况来看，重点关注的 14 家整车企业中，实现正的经营性现金

流净额的公司有 11 家公司，较上半年增加 3 家，较去年同期增加 5 家，延续改善的趋势。前三季

度经营性现金流净额实现增长的公司有 10 家，较上半年增加 1 家，继续改善。从改善程度来看，

长安汽车、宇通客车、中通客车、上汽集团和福田汽车排名靠前 5，其中长安汽车和上汽集团两家

乘用车企业增速分别达到 306.8%和 186.9%。 

从经营性现金流净额占营业收入的情况来看，前三季度重点关注的 14 家整车企业的平均值为 4.0%，

较上半年的 1.4%提升 2.6 个百分点，持续改善。前三季度，长城汽车、中通客车、长安汽车的经

营性现金流净额占营业收入比重较高，分别达到 16.1%、13.2%和 8.3%。 
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表 7：2019 年 Q3 整车企业经营性现金流比较 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

前三季度，重点关注的 40 家零部件公司中，有 36 家公司实现正的经营活动现金流净额，占比达

到 90%。前三季度经营活动现金流净额同比增加的公司有 20 家，较上半年减少 1 家。 

前三季度，重点关注的 40 家零部件公司的经营活动现金流净额占营业收入的平均值为 7.0%，上

半年为 7.4%。从具体公司来看，经营活动现金流净额占营业收入比重较高的有宁波高发、华懋科

技、爱柯迪和精锻科技等公司，分别达到 45.0%、39.8%、39.2%和 32.5%。 

营业收入(累计,亿元)

2018Q3 2019Q3 同比增速 2019Q3

000625.SZ 长安汽车 9.24 37.58 306.8% 451.15 8.3%

600066.SH 宇通客车 -13.12 16.24 223.8% 208.62 7.8%

000957.SZ 中通客车 -6.54 6.40 197.9% 48.29 13.2%

600104.SH 上汽集团 -293.36 254.89 186.9% 5,728.19 4.4%

600166.SH 福田汽车 -42.16 27.07 164.2% 354.31 7.6%

000550.SZ 江铃汽车 -22.89 12.83 156.1% 204.08 6.3%

000800.SZ 一汽轿车 4.42 10.49 137.6% 172.92 6.1%

600686.SH 金龙汽车 1.58 3.60 128.0% 116.31 3.1%

600418.SH 江淮汽车 -41.45 -23.32 43.7% 371.87 -6.3%

000951.SZ 中国重汽 21.49 24.25 12.9% 292.59 8.3%

601633.SH 长城汽车 164.59 99.06 -39.8% 615.00 16.1%

002594.SZ 比亚迪 66.50 38.33 -42.4% 938.22 4.1%

601238.SH 广汽集团 -52.18 -91.11 -74.6% 426.84 -21.3%

600006.SH 东风汽车 -7.63 -18.28 -139.5% 99.42 -18.4%

证券代码 证券简称
经营性现金流净额(累计,亿元） 经营性现金

流净额/收入



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 汽车与零部件行业深度报告 ——  行业盈利季度改善，预计4季度改善趋势有望持续 

 

18 

表 8：零部件企业经营性现金流比较 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

6 主要投资策略  

3 季度行业整体补库存，整车和零部件盈利能力呈现环比改善，预计 4 季度行业销量整体有望企

稳，季度销量下滑幅度继续收窄，维持 2 季度行业盈利是全年低点，下半年季度环比改善的观点，

继续看好整车、零部件龙头公司及参与全球配套、特斯拉产业链的零部件公司。 

建议关注：华域汽车(600741，买入)、上汽集团(600104，买入)、长安汽车(000625，买入)、拓普

集团(601689，买入)、星宇股份(601799，买入)、银轮股份(002126，买入)、爱柯迪(600933，买

入)、岱美股份(603730，未评级)、新泉股份(603179，买入)、德赛西威(002920，买入)、三花智控

(002050，买入)、保隆科技(603197，增持)、精锻科技(300258，买入)、潍柴动力(000338，未评

级)、广汽集团(601238，买入)、福耀玻璃(600660，未评级)。 

营业收入(单
季度,亿元)

营业收入
(亿元)

2018Q3 2019Q3 同比增速 2019Q3 2018Q3 2019Q3 同比增速 2019Q3

603788.SH 宁波高发 0.75 1.29 71.8% 2.21 58.5% 1.29 2.96 130.2% 6.58 45.0%

603306.SH 华懋科技 1.37 0.51 -62.4% 2.61 19.7% 2.92 2.76 -5.4% 6.94 39.8%

600933.SH 爱柯迪 2.31 2.72 18.0% 6.73 40.4% 3.64 7.55 107.3% 19.26 39.2%

300258.SZ 精锻科技 0.87 0.62 -29.4% 2.89 21.3% 2.95 2.92 -1.2% 8.97 32.5%

002662.SZ 京威股份 -6.02 1.58 126.2% 9.16 17.2% -8.25 7.57 191.8% 26.24 28.9%

603035.SH 常熟汽饰 0.55 0.37 -32.8% 5.26 7.0% 1.60 3.43 114.2% 12.70 27.0%

000903.SZ 云内动力 9.04 -0.69 -107.7% 11.69 -5.9% 7.77 11.69 50.6% 45.75 25.6%

600660.SH 福耀玻璃 19.23 14.66 -23.8% 53.46 27.4% 45.18 35.37 -21.7% 156.34 22.6%

601689.SH 拓普集团 0.98 2.26 129.8% 13.28 17.0% 3.78 7.74 104.7% 37.66 20.5%

000581.SZ 威孚高科 1.27 5.49 331.5% 19.16 28.6% 5.06 12.39 144.8% 63.19 19.6%

002472.SZ 双环传动 0.93 3.23 248.6% 7.19 44.9% 1.03 3.77 266.1% 22.61 16.7%

603006.SH 联明股份 -0.30 0.45 249.9% 2.45 18.5% 0.38 1.11 187.9% 6.82 16.2%

600114.SH 东睦股份 0.61 0.40 -34.6% 4.87 8.2% 1.26 1.99 57.4% 13.52 14.7%

601799.SH 星宇股份 3.41 4.15 21.8% 13.98 29.7% 6.24 5.70 -8.6% 41.05 13.9%

002101.SZ 广东鸿图 1.58 2.61 65.5% 15.55 16.8% 3.61 5.62 55.6% 43.00 13.1%

002050.SZ 三花智控 3.85 2.97 -22.9% 27.90 10.6% 5.60 11.27 101.1% 86.21 13.1%

002363.SZ 隆基机械 0.99 0.60 -38.9% 3.52 17.1% 1.55 1.52 -2.1% 12.15 12.5%

300100.SZ 双林股份 4.15 1.07 -74.2% 8.98 11.9% 5.66 3.75 -33.8% 31.77 11.8%

002239.SZ 奥特佳 0.27 0.44 62.0% 7.33 5.9% -0.04 2.78 6324.5% 23.91 11.6%

603997.SH 继峰股份 1.52 0.71 -53.2% 5.39 13.2% 2.93 1.79 -39.0% 15.39 11.6%

002085.SZ 万丰奥威 -2.38 3.68 254.7% 26.56 13.9% 6.01 8.74 45.4% 76.79 11.4%

603730.SH 岱美股份 3.13 0.76 -75.7% 13.19 5.8% 5.28 4.03 -23.7% 37.90 10.6%

002048.SZ 宁波华翔 0.63 5.77 822.1% 42.09 13.7% 7.24 10.83 49.6% 117.14 9.2%

002126.SZ 银轮股份 0.69 1.05 52.2% 11.62 9.0% 1.62 3.42 111.8% 38.57 8.9%

000887.SZ 中鼎股份 2.44 1.24 -49.1% 26.00 4.8% 5.56 6.54 17.7% 81.82 8.0%

603358.SH 华达科技 0.38 0.53 37.7% 7.72 6.8% 1.95 1.67 -14.1% 26.42 6.3%

600741.SH 华域汽车 11.11 35.45 219.1% 350.33 10.1% 44.20 66.25 49.9% 1,055.96 6.3%

002355.SZ 兴民智通 0.25 0.69 172.6% 4.30 16.1% 0.37 0.79 113.9% 13.87 5.7%

600081.SH 东风科技 0.54 0.74 37.8% 14.77 5.0% 3.06 2.42 -21.0% 46.95 5.2%

002920.SZ 德赛西威 2.47 0.68 -72.4% 12.74 5.4% 7.39 1.73 -76.6% 35.46 4.9%

600699.SH 均胜电子 2.08 2.54 22.3% 149.79 1.7% 13.59 19.36 42.4% 458.06 4.2%

002590.SZ 万安科技 1.25 1.09 -12.3% 4.93 22.2% 1.90 0.62 -67.5% 15.59 4.0%

603197.SH 保隆科技 0.76 0.11 -85.4% 8.40 1.3% 1.84 0.81 -55.7% 23.61 3.4%

000338.SZ 潍柴动力 -19.93 -14.12 29.2% 358.46 -3.9% 64.91 40.15 -38.2% 1,267.08 3.2%

600742.SH 一汽富维 0.98 -0.51 -152.3% 32.03 -1.6% 2.11 1.92 -9.3% 96.21 2.0%

002454.SZ 松芝股份 0.94 -0.37 -139.5% 7.22 -5.2% 2.03 0.24 -88.2% 25.04 1.0%

000030.SZ 富奥股份 0.71 0.68 -4.5% 22.72 3.0% 1.55 -0.22 -114.1% 68.55 -0.3%

300176.SZ 鸿特精密 0.10 0.24 139.8% 3.19 7.5% 2.83 -0.05 -101.9% 11.59 -0.5%

002074.SZ 国轩高科 -1.76 -1.13 35.9% 15.45 -7.3% -3.15 -3.74 -18.7% 51.52 -7.3%

603179.SH 新泉股份 0.01 -0.82 -11902.4% 6.97 -11.8% 4.47 -1.78 -139.8% 21.45 -8.3%

经营性现
金流净额/

收入
证券代码 证券简称

经营性现金流净额(单季度，亿
元)

经营性现
金流净额

/收入

经营性现金流净额(亿元)
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表 9：汽车公司估值比较  

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

7 主要风险 

宏观经济下行影响汽车需求。若宏观经济低于预期，消费者推迟购车，则将影响乘用车需求，进而

影响行业整体盈利能力。 

零部件年降幅度超市场预期的风险。若整车让零部件公司降价幅度超出预期，则将影响零部件公司

盈利增长。 

原材料成本上涨的风险。若上游原材料价格上涨幅度较高，将影响汽车零部件公司盈利水平。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E
600104.SH 上汽集团 23.86 3.08 2.64 2.90 3.15 7.74 9.04 8.21 7.57
600741.SH 华域汽车 24.82 2.55 2.19 2.37 2.58 9.75 11.32 10.47 9.63
601799.SH 星宇股份 87.17 2.21 2.75 3.48 4.27 39.43 31.66 25.08 20.41
603730.SH 岱美股份 27.75 1.36 1.65 1.99 2.27 20.40 16.85 13.93 12.24
600660.SH 福耀玻璃 22.21 1.64 1.34 1.54 1.72 13.54 16.54 14.47 12.89
002920.SZ 德赛西威 26.15 0.76 0.48 0.66 0.89 34.41 54.00 39.73 29.47
603179.SH 新泉股份 13.73 1.37 0.96 1.27 1.55 10.02 14.32 10.78 8.85
601238.SH 广汽集团 11.54 1.07 0.83 1.01 1.15 10.79 13.85 11.41 9.99
603197.SH 保隆科技 26.68 0.94 1.06 1.38 1.66 28.38 25.13 19.39 16.05
601689.SH 拓普集团 12.76 1.04 0.49 0.62 0.74 12.27 26.31 20.73 17.29
603788.SH 宁波高发 14.33 1.09 0.89 1.06 1.22 13.15 16.15 13.57 11.71
000338.SZ 潍柴动力 13.00 1.08 1.21 1.32 1.41 12.04 10.73 9.86 9.24
600686.SH 金龙汽车 7.15 0.21 0.56 0.68 0.66 34.05 12.80 10.58 10.90
002074.SZ 国轩高科 12.19 0.51 0.63 0.73 0.86 23.90 19.33 16.61 14.15
300258.SZ 精锻科技 9.91 0.64 0.60 0.73 0.84 15.52 16.61 13.66 11.76
002050.SZ 三花智控 14.50 0.61 0.51 0.60 0.69 23.77 28.42 24.28 21.08
600114.SH 东睦股份 6.30 0.51 0.45 0.52 0.58 12.35 14.14 12.12 10.85
603997.SH 继峰股份 7.89 0.48 0.43 0.54 0.64 16.55 18.27 14.67 12.40
600699.SH 均胜电子 14.87 1.43 0.94 1.15 1.44 10.40 15.86 12.90 10.35
002126.SZ 银轮股份 6.99 0.44 0.44 0.52 0.63 15.89 15.82 13.37 11.01
300750.SZ 宁德时代 69.93 1.64 2.04 2.49 3.03 42.61 34.31 28.11 23.07
002594.SZ 比亚迪 43.43 0.93 0.86 1.11 1.43 46.70 50.64 39.13 30.42
000625.SZ 长安汽车 7.64 0.14 -0.09 0.60 1.02 54.57 -84.89 12.84 7.48
000550.SZ 江铃汽车 14.71 0.11 0.40 1.02 2.14 133.73 36.36 14.48 6.88
600933.SH 爱柯迪 11.20 0.55 0.54 0.66 0.79 20.36 20.67 17.04 14.20

证券代码 证券简称 收盘价（11-4）
EPS PE
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