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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ Q3 业绩降幅收窄，行业低点已过。我们统计了 171家汽车行业

A 股上市公司，2019 年年初至三季度末汽车行业总体实现了营

业总收入合计 18,247.3 亿元，同比增长-6.2%，实现归属于上

市公司股东的净利润合计 616.4 亿元，同比增长-28.0%，营收

和净利润均延续去年下降趋势，一方面由于宏观经济压力造成

的汽车消费需求低迷，另一方面国五切换国六消费者购车需求

较为谨慎。但从季度业绩情况来看，Q1/Q2/Q3 营收同比分别为

-6.7%/-9.0%/-1.7%，归属于上市公司股东的净利润同比分别为

-27.2%/-34.9%/-19.9%,三季度业绩降幅明显收窄，我们认为汽

车行业业绩低点已过，一方面国六切换导致的消费透支因素基

本消退，经销商加大促销及补库存备货四季度旺季的动力较强,

预计四季度将持续回暖；另一方面，行业经过周期下行加速出

清，市场集中度提升带来的供给改善有望带动相关上市公司业

绩回升。 

⚫ 商用车业绩表现最佳，零部件企业降幅好于整车。从细分板块

业绩表现来看，依次为商用车>零部件>乘用车，商用车中客车板

块前三季度营收/净利润同比 6.2%/45.0%，主要得益于新能源客

车的高增长及车企降本减弱补贴退坡的影响，商用车重卡因一、

三季度的高销量及行业持续高景气业绩表现稳健；乘用车板块

受下游需求低迷及 SUV红利的消退影响，前三季度营收/净利润

同比-10.6%/-31.9%，但三季度营收有所回升，其中长城、长安

等企业 Q3季度业绩恢复正增长；零部件企业整体降幅好于整车，

Q3 季度营收持平去年同期，毛利率 20.2%有所恢复同比增加

0.8pct，且部分优质企业三季度业绩表现大幅改善。 

⚫ 投资建议：前三季度汽车产销量虽然负增长但降幅渐收窄，我们

预计四季度随着汽车产销弱复苏，上市公司业绩有望持续回升，

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

围绕三方面：（1）一线自主乘用车企，预计四季度零售终端由

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。（3）新能源汽车产业链，特

斯拉产能持续放量，大众 MEB 平台电动车即将全面将投产，全

球电动化大趋势有望带动相关配套新能源车的零部件企业高成

长。 

⚫ 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年三季度业绩综述 

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，行业低点已过。我们统计了171家汽车行业A股上市公司，2019年年初

至三季度末汽车行业总体实现了营业总收入合计18,247.3亿元，同比增长-6.2%，实

现归属于上市公司股东的净利润合计616.4亿元，同比增长-28.0%，实现扣非后归属

于上市公司股东的净利润合计322.9亿元，同比增长-35.6%，营收和净利润均延续去

年下降趋势，一方面由于宏观经济压力造成的汽车消费需求低迷，另一方面国五切换

国六消费者购车需求更谨慎。我们认为汽车行业上市公司业绩低点已过，一方面国六

切换影响因素基本消退，限购城市牌照放松、制造业减税降税、加大国三燃油车淘汰

等稳汽车消费政策对汽车消费构成支撑；另一方面，行业经过周期下行加速出清，市

场集中度提升带来的供给改善有望带动相关上市公司业绩回升。  

 

 

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 

 

 

三季度季度业绩降幅明显收窄，预计四季度持续回暖。分季度来看，2019年Q1\Q2\Q3

分别实现营业总收入为6,094.8亿元、6,017.1亿元和6,116.8亿元，同比分别增长-

6.7%、-9.0%和-1.7%，实现归属于上市公司股东的净利润分别为228.0亿元、199.0亿

元和189.0亿元，同比分别增长-27.2%和-34.9%和-19.9%，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、141.9亿元和148.6亿元，同比分别增长-31.3%、

-38.7%和-13.5%。可以看出，三季度业绩同比降幅明显收窄，一方面受去年低基数影

响，另一方面国六切换导致的消费透支因素逐步消退，经销商季末加大促销及补库存

备货四季度旺季的动力较强,预计四季度将持续回暖。从亏损企业数量来看，一、二、

三季度亏损企业分别有26家、29家和33家，占比高达15.2%、17.0%和19.3%，表明行

业正处于加速出清状态，头部企业有望率先走出低谷。  
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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年年初至

三季度末实现营业总收入合计9,227.7亿元，同比增长-10.6%，实现归属于上市公司

股东的净利润合计295.9亿元，同比增长-31.9%，实现扣非后归属于上市公司股东的

净利润合计187.4亿元，同比增长-47.9%，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 

 

 

季度营收探底回升，盈利依然承压。分季度来看，2019年Q1\Q2\Q3分别实现营业总收

入3,155.6亿元、2,855.9亿元和3,216.2，同比分别增长-13.2%、-15.7%和-0.8%，实

现归属于上市公司股东的净利率分别为103.7亿元、79.7亿元和81.2亿元，同比分别

增长-40.6%、-43.4%和-31.3%，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、45.4亿元和58.2亿元，同比分别增长-44.8%、-59.9%和-38.6%。自去年以来，

乘用车季度业绩呈现直线下滑探底，2019年二季度业绩创历史新低，三季度营收表现

明显收窄，但净利润增速远低于营收增速，表明乘用车企业盈利依然承压，一方面乘

用车尤其是自主品牌需求并未明显回暖，另一方面车企加大促销及支持新领域的研

发投入导致费用开支高企。 

 

 

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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业绩强分化，仅2家实现营收与净利润均正增长。具体到企业情况来看，2019年三季

度12家乘用车企业中有8家亏损，占比高达66.7%，仅长城汽车、长安汽车两家实现营

业收入和净利润同比均正增长，其中长城汽车实现营收和净利润增速分别为18.0%和

506.8%，长安汽车实现营收和净利润增速分别为7.3%和5.6%，表现出探底回升趋势。

龙头企业上汽集团三季度实现营收同比增速为-0.4%、净利润增速-19.1%，降幅也有

所收窄。新能源车企受补贴严重退坡影响表现明显承压，比亚迪、北汽蓝谷三季度净

利润增速分别为-88.6%和-898.8%，业绩大幅下滑。 

 

 

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Q3乘用车企业营收及净利润增速 图表14：长城、长安营收探底回升 

  

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 

 

盈利大幅增长，持续降本减弱补贴退坡的影响。我们统计了6家客车企业盈利情况，

2019年年初至三季度末实现营业总收入合计438.9亿元，同比增长6.2%，实现归属于

上市公司股东的净利润合计15.2亿元，同比增长45.0%，实现扣非后归属于上市公司

股东的净利润合计10.2亿元，同比增长40.5%，营收同比增速相对去年同期略有增长，

但净利润增速明显扩大，一方面是前三季度新能源客车销量高增长带动，另一方面客

车企业努力降本减弱补贴退坡带来的影响。 

 

补贴政策变动导致季度业绩波动明显，低基数导致Q3业绩大幅增长。分季度来看，

2019年Q1\Q2\Q3分别实现营业总收入109.9亿元、162.1亿元和167.0亿元，同比分别

增长-0.8%、-2.8%和22.8%，实现归属于上市公司股东的净利润分别为3.1亿元、4.1

亿元和7.9亿元，同比分别增长35.3%、 7.0%和84.4%，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、2.4亿元和6.2亿元，同比分别增长8.6%、-8.3%和96.3%。

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，但在

去年低基数背景下今年三季度客车销量大幅增长，一方面新能源公交地补政策的保

留有效平抑补贴退坡带来的影响，另一方面海外出口的良好拓展有效的弥补国内补

贴退坡带来的影响。  

 

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，宇通客车前三季度实现营业总收入和归母公司股东的净

利润分别为208.6亿元和13.3亿元，同比分别为7.7%和10.6%，其中大中型客车销量3.6

万辆，同比增长6.9%，市占份额稳步提升至39.0%，行业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年前三季度客车企业营收及净利润增速 图表20：宇通客车大中型客车销量及市占率 

  

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年年初至三季度末，除中国重汽（营

收-6.3%）外，其他均实现了正增长，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（+12.0%）和福田汽车（+115.2%），扣非后归属于上市公司股东的
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净利润实现正增长的依然是中国重汽（+9.1%）和福田汽车（+61.7%）。自7月以来，

重卡连续4个月实现正增长超出市场预期，重卡全球销量有望突破114万辆，受蓝天

保卫战的持续推进，各地加大国三燃油车限行禁行力度，及重点区域国三燃油车临

近淘汰时间节点，预计重卡明年销量依旧不悲观。 

 

 

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 
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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

部件上市公司盈利情况，2019年年初至三季度末实现营业总收入合计5.653.0亿元，

同比增长-0.4%，归属于上市公司股东的净利润合计304.1亿元，同比增长-18.5%，扣

非后归属于上市公司股东的净利润合计262.6亿元，同比增长-10.8%，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，随着汽车终端销量的逐步回暖，

零部件上市公司业绩压力有望得到缓释，尤其是在细分领域优势明显的零部件企业

正逐步走出低谷。 

 

 

 

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 

 

 

 

营收基本持平去年同期，净利润降幅收窄。分季度来看，2019年Q1\Q2\Q3分别实现营

业总收入1,898.5亿元、1,914.3亿元和1,821.5亿元，同比分别增长5.4%、-5.0%和 

-1.2%，实现归属于上市公司股东的净利润分别为107.1亿元、102.9亿元和93.8亿元，

同比分别增长-12.1%、-27.0%和-13.5%，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、91.4亿元和81.3亿元，同比分别增长-11.1%、-19.7%和-4.0%，零部

件企业三季度营收基本持平去年同期，而净利润增速降幅明显收窄。从亏损企业的数

量来看，一、二、三季度亏损企业数量分别为20家、21家和23家，占比分别达到14.5%、

15.2%和16.7%，亏损企业逐季递增且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，传统汽车零部件制造存在一定的经营压力，竞争实力不足的零部

件或面临淘汰的风险，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 

 

 

销售毛利率有所上升，期间费用率增加导致销售净利率略有下降。2019年Q3季度零部

件上市公司整体毛利率达到20.2%，环比二季度增加0.6pct，同比去年同期增长0.8pct，

但受期间费用率10.1%环比增加0.6pct，同比增加0.9pct的影响，销售净利率6.0%环

比二季度下降0.1pct，同比下降1.1pct。 
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图表31：零部件公司毛利率与净利率情况（%） 图表32：零部件公司期间费用率（%） 

  

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年三季度，实现营业收入正增长的零部件公司有66家，占

比47.8%，其中营收高于20%的仅有25家，占比18.1%，共60家企业实现了归属于上市

公司股东的净利润正增长，占比43.5%，其中净利润增速高于20%的有39家，占比28.3%，

扣非后归属于上市公司股东的净利润正增长的有57家，占比41.3%，其中扣非净利润

增速高于20%的有37家，占比26.8%。 

 

 

图表33：重点零部件上市公司2019年Q1-Q3营收与净利润增速情况 

代码 简称 
营收增速 归母净利润 

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

000338.SZ 潍柴动力 15.3% 6.0% -0.2% 35.0% 9.0% 10.1% 

000581.SZ 威孚高科 -5.1% -17.0% 0.9% -12.1% -25.4% -7.9% 

000700.SZ 模塑科技 22.2% 3.0% 4.8% 467.4% -152.6% 644.4% 

002048.SZ 宁波华翔 14.3% 2.8% 11.5% 16.1% 52.6% 22.7% 

002101.SZ 广东鸿图 -2.1% 6.9% 0.1% -14.7% -42.7% 3.3% 

002126.SZ 银轮股份 15.3% -8.0% -2.2% 6.4% -7.1% -33.6% 

002434.SZ 万里扬 -5.1% -2.2% 13.2% -11.7% -21.4% 30.8% 

002920.SZ 德赛西威 -28.4% -13.1% 6.1% -72.8% -53.7% -21.0% 

300258.SZ 精锻科技 -2.8% -8.5% -6.4% -0.3% -34.9% -43.3% 

300432.SZ 富临精工 15.4% -4.0% -7.0% 31.5% -15.1% 211.8% 

600660.SH 福耀玻璃 3.9% 0.3% 6.1% 7.7% -31.1% -39.7% 

600699.SH 均胜电子 120.9% -1.6% -10.8% 792.5% -70.1% -20.4% 
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600741.SH 华域汽车 -11.6% -15.4% -5.8% -36.6% -18.5% -1.7% 

600742.SH 一汽富维 -1.3% -1.5% -5.5% -6.9% -3.1% -14.7% 

601689.SH 拓普集团 -16.8% -24.4% -3.9% -43.1% -59.1% -29.7% 

601799.SH 星宇股份 21.2% 0.6% 9.7% 30.2% -0.1% 37.9% 

603035.SH 常熟汽饰 -13.5% 31.6% 46.8% -71.9% -37.3% 54.9% 

603040.SH 新坐标 14.0% 2.1% 8.7% 5.8% 14.4% 10.9% 

603179.SH 新泉股份 -22.4% -21.2% -11.1% -28.6% -49.2% -50.3% 

603197.SH 保隆科技 26.0% 41.8% 53.4% -29.2% -40.7% 72.9% 

603305.SH 旭升股份 17.2% -9.5% -17.5% -30.7% -39.9% -47.2% 

603596.SH 伯特利 -5.8% 6.2% 36.8% 34.2% 17.2% 52.7% 

603730.SH 岱美股份 44.8% 41.4% 9.8% 7.7% -3.0% 19.3% 

603788.SH 宁波高发 -42.2% -39.2% -21.1% -48.2% -37.8% 2.3% 

603997.SH 继峰股份 0.3% -11.2% 7.0% -24.3% -16.3% -14.0% 
 

资料来源：WIND，万联证券 

 

2、汽车行业估值 

 

汽车PE估值接近历史均值，PB明显偏低。截止到2019/11/5日，汽车行业PE整体估值

16.7倍，接近于2011年以来的历史均值17.5倍的水平，但PB估值仍然明显偏低，行业

PB整体估值1.6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，乘用

车PE估值13.8倍略高于历史均值13.2倍，商用车PE估值20.1倍高于历史均值18.6倍，

但零部件PE估值19.5倍明显低于均低于历史均值23.4倍水平；而PB估值更低，乘用车

PB估值1.3倍、商用车1.5倍和零部件2.0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，结合当前政策支撑汽车消费、汽车产销量预期回暖及

上市公司业绩的探底回升，汽车行业估值仍有较大的提升空间。 

 

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 
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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 

 

前三季度汽车产销量虽然负增长但降幅渐收窄，我们预计四季度随着汽车产销弱复

苏，上市公司业绩有望持续回升，且当前行业估值依然偏低，建议加配汽车行业。个

股方面，建议围绕三方面：（1）一线自主乘用车企，预计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。（3）新能源汽车平台产业链，特斯拉产能持续放量，大众MEB

平台电动车即将全面将投产，全球电动化大趋势有望带动相关配套新能源车的零部

件企业高成长。 

 

 

 

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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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地
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