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表 1：重点公司投资评级 

代码  公司  
总市值

（亿元）  

收盘价

（11.04）  

EPS（元）  PE  
投资评级  

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

603129 春风动力  43.69 32.51 0.89 1.41 1.95 36.53 23.06 16.67 买入  

000625 长安汽车  366.92 7.64 0.14 -0.13 0.79 54.57 -58.77 9.67 买入  

002048 宁波华翔  88.92 14.20 1.17 1.44 1.66 12.14 9.86 8.55 买入  

600742 一汽富维  57.42 11.31 0.97 1.07 1.17 11.66 10.57 9.67 买入  

600104 上汽集团  2,787.67 23.86 3.08 2.44 2.70 7.75 9.78 8.84 买入  
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 销量触底回升，业绩边际改善 

行业逐步走出低谷，Q3 销量触底回升，上车汽车企业业绩边际向好，

景气度持续改善。国六切换扰动结束叠加低基数，汽车行业度过最

差时刻，销量逐季改善，Q3 汽车行业实现销量 603.7 万辆，同比下降

5.5%，降幅从双位数收窄至个位数。受益行业销量回暖，上市车企业

绩边际改善明显，Q3 上市车企整体实现营收 6277.6 亿元，同比下滑

2.1%，实现归母净利润 186.1 亿元，同比下滑 26.2%。其中，乘用车、

零部件、客车、卡车、汽车服务和新能源板块归母净利润同比变动

分别为-26.6%、-20.1%、+77.3%、+164.7%、-102.4%、-44.1%。我们认为，

年前传统旺季提振消费需求，叠加低基数，乘用车板块回升趋势确

立；受益下游销量回升，零部件业绩修复可期，板块低估值与成长

兼备；治超力度超预期，重卡高景气有望延续，行业全年销量或再

创辉煌；新能源补贴全面进入正式期，退坡压力逐步体现，短期内

面临增长刹车压力。 

 拐点时刻到来，Q4 行业转正可期 

随着国五国六切换的负面影响逐步结束，终端需求逐渐回暖，叠加

年底的销售旺季以及同期低基数的影响，汽车行业已经进入上升通

道，中汽协月度销量连续 4 个月同比降幅已经逐渐收窄至个位数，由

于去年下半年行业销量下滑幅度逐月扩大，今年 Q4 的基数压力更小，

行业批发销量有望在 Q4 转正。此外，当前车市已经连续下滑 15 个

月，这是有史以来最久的一轮下滑，市场对救助车市的政策呼声升

高，若有政策刺激，行业的复苏节奏更快、力度更强。 

 超配汽车正当时，首选整车，关注休娱摩托车和优质零部件 

当前汽车股估值与筹码均处于低位，行业进入回升趋势，乘用车投

资布局的良好时点已出现，可提前布局新产品周期与行业周期叠加

的企业，重点推荐长安汽车、上汽集团，建议关注港股华晨中国。

零部件关注受益产品升级或品类扩张带来阿尔法收益的企业，如万

里扬、一汽富维、宁波华翔等。居民收入提升带动国内大排量摩托

消费日益增长，重点推荐休娱摩托领先者春风动力。 

 风险提示：国内汽车市场复苏不及预期；汽车行业政策变化。 
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1、 三季度销量触底反弹，四季度或将转正 

1.1  同比跌幅收窄，环比实现正增长，Q3 行业销量实现触底反弹 

2019 年三季度，汽车行业实现销量 603.7 万辆，同比下滑 5.5%，下行幅度快速收

窄，环比二季度已经实现 1.5%的增长，我们判断汽车行业目前已经走出谷底，景

气度在不断回升中。我们认为三季度销量回暖的原因：（1）全国大部分地区已经

在二季度完成了国五到国六的切换，三季度经销商在清理国五库存后，需要大量

补充国六车型库存；（2）国六车型顺利切换后，消费者持币待购情绪有所改善。

（3）去年同期行业销量不振，同期基数处于低位。 

图1：汽车行业季度销量及同比增速 

 

数据来源：中汽协，财通证券研究所 

 

四季度行业将持续回暖，行业复苏增速转正值得期待。中汽协 7 月、8 月、9 月

连续三个月同比降幅收窄至个位数，行业已经止跌回暖。我们认为，随着行业景

气度的不断回暖以及去年的基数较低，再考虑到十月为传统旺季，十一月又将迎

来电商促销以及今年春节为 1 月，12 月将是春节前的销售旺季，在三重利好的促

进下 Q4 季度行业销量同比增速有望转正。 

图2：汽车行业月度销量及同比增速 

 

数据来源：中汽协，财通证券研究所 
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行业估值处于底部区间，汽车板块迎来布局机会。截至2019年11月4日，中信汽车

行业整体PE估值16.5倍，其中乘用车13.8倍，零部件19.1倍，商用车20.1倍；中信

汽车行业整体PB估值1.6倍，其中乘用车1.3倍，零部件2.0倍，商用车1.5倍。汽车

行业整体估值水平处在历史较低水平。我们认为，汽车行业当前销量同比增速下

行幅度逐渐收窄，环比增速转正。行业已经走出最艰难时刻，迎来拐点，汽车股

整体的低估值提供了较高的安全边际，汽车板块迎来较好的布局机会。 

图3：汽车行业各板块市盈率情况（TTM，整体法） 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图4：汽车行业各板块市净率情况（整体法） 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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1.2  销量有所回暖，上市车企业绩有所改善 

Q3 行业销量下行有所收窄，带动 Q3 上市公司业绩逐渐改善。国五国六顺利切换

后，Q3 汽车行业的销量数据有所改善。此外切换国六车型后，车企的单车利润

亦有所上调，因此 Q3 季度上市公司业绩开始逐渐改善。前三季度来看，汽车行

业业绩仍旧同比下滑。前三季度汽车行业上市企业整体实现营业收入 18702.0 亿

元，同比下滑 5.9%；实现归母净利润 625.6 亿元，同比下滑 29.0% 

图 5：汽车行业年度营业收入及同比增速  图 6：汽车行业年度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

单季度收入和利润同比降幅有所收窄，上市车企业绩已经触底回升。2019 年 Q3

全行业累计销售汽车 603.7 万辆，同比下滑 5.5%，同比降幅较 Q2 快速收窄。Q3

汽车行业上市公司经营业绩下行程度亦有所收窄，Q3 全行业实现营业收入 6277.6

亿元，同比下滑 2.1%，实现归母净利润 186.1 亿元，同比下滑 26.2%，无论是收

入还是归母净利润的同比降幅均较Q2有所收窄。我们预计Q4随着汽车行业回暖，

上市公司的业绩有望进一步回升。 

图 7：汽车行业季度营业收入及同比增速  图 8：汽车行业季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 
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1.3  Q3 毛利率有所回暖，费用率较高致净利率下滑 

汽车行业 Q3 毛利率 14.7%，同比下降 0.6pct，环比提升 0.2pct。国五国六顺利切换

后，车型终端价格回升对行业的盈利能力有正面促进作用。汽车行业 Q3 的净利

率为 3.7%，同比下滑 1.0pct，环比下滑 0.3pct，主要系费用率提高所致。Q3 行业

销售费用率 5.5%，同比下滑 0.1pct，环比提升 0.3pct。管理费用率 3.8%，同比提升

了 0.1pct，环比提升了 0.1pct；财务费用率 0.5%，同比环比均变化不大。虽然 Q3

环比 Q2 毛利率有所提高，但销售费用率和管理费用率增加，导致行业整体的净

利率有所下滑，随着后续行业景气度持续好转，终端价格回升，企业通过降本控

费等方式，有望提升毛利率和净利率，逐步增强盈利能力。汽车行业Q3的 ROE1.6%，

同比下降 0.6pct，环比下降 0.1pct。下滑幅度亦有所收窄。 

图 9：汽车行业季度毛利率及净利率  图 10：汽车行业季度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

图11：汽车行业季度ROE 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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表1：汽车各细分行业2019年前三季度业绩情况 

 

 公司数  营业收入（亿元）  同比增速（%）  归母净利润（亿元） 同比增速（%）  

汽车行业 167 18,702.0 -5.9 625.6 -29.0 

乘用车  11 9,173.7 -9.9 272.2 -36.7 

商用车  15 1,532.6 3.9 36.5 186.7 

客车  7 483.5 5.6 15.7 40.3 

卡车  5 1,000.2 3.3 15.8 602.2 

汽车零部件 128 5,880.9 0.2 321.7 -17.6 

汽车销售与服务

务  

5 1,879.7 -10.7 9.2 -75.0 

新能源汽车 39 4,387.4 4.3 198.2 -29.0 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

表2：汽车各细分行业2019年Q3业绩情况 

 

 公司数  营业收入（亿元）  同比增速（%）  归母净利润（亿元） 同比增速（%）  

汽车行业 167 6,277.6 -2.1 186.1 -26.2 

乘用车  11 3,212.6 0.1 85.9 -26.6 

商用车  15 472.0 3.3 13.5 1,544.8 

客车  7 181.4 18.9 8.0 77.3 

卡车  5 272.1 -5.6 3.5 164.7 

汽车零部件 128 1,898.4 -1.9 98.2 -20.1 

汽车销售与服务
务  

5 619.7 -15.6 -0.2 -102.4 

新能源汽车 39 1,523.1 0.6 53.1 -44.1 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2、 乘用车：Q3 销量触底反弹，业绩有所回暖 

2.1  业绩分析 

Q3 乘用车销量明显回升，单季度乘用车企业绩同比下滑幅度快速收窄。Q3 乘用

车销量同比下滑 6.0%，降幅较上季度收窄 8.0pct，乘用车市场明显回升。我们认

为，Q4 行业将持续转暖，销量跌幅进一步收窄并有望转正。受销量回暖的刺激，

以及国六顺利替换国五后终端价格回暖，Q3 乘用车板块上市企业合计实现营业

收入 3212.6 亿元，同比提升 0.1%；实现归母净利润 85.9 亿元，同比下滑 26.6%，

营收已经转正，业绩同比增速的下行幅度也大幅收窄。 

图 12：乘用车月度批发销量及同比增速  图 13：乘用车月度零售销量及同比增速 

 

 

 

数据来源：中汽协，财通证券研究所  数据来源：乘联会，财通证券研究所 

 

图 14：乘用车板块季度营业收入及同比增速  图 15：乘用车板块季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

2.2  盈利能力分析 

Q3乘用车板块毛利率12.5%，同比下降2.1pct，环比无变化；净利率3.6%，同比下

滑1.0pct，环比下降0.2pct；销售费用率6.6%，同比下降0.7pct，环比下降0.1pct，主

要是Q3国六车型切换完毕，促销有所降低；管理费用率3.0%，同比无变化，环比
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下降0.1pct；财务费用率0.3%，同比环比均无变化；ROE 1.6%，环比无变化。 

图 16：乘用车板块季度毛利率及净利率  图 17：乘用车板块季度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图18：乘用车板块季度ROE 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表3：乘用车板块重点公司业绩情况 

证券简称  

前三季度  3Q19 

营业收入  

（亿元）  

同比增

速（%） 

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

营业收入

（亿元）  

同比增速

（%）  

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

上汽集团 5,728.2 -13.6 207.9 -24.9 2,090.5 -0.4 70.3 -19.1 

比亚迪 938.2 5.4 15.7 3.1 316.4 -9.2 1.2 -88.6 

长城汽车 615.0 -6.1 29.2 -25.7 212.0 18.0 14.0 506.8 

长安汽车 451.2 -9.5 -26.6 -328.8 152.4 7.3 -4.2 5.6 

广汽集团 426.8 -19.2 63.4 -35.8 146.8 -10.0 14.2 -51.9 

江淮汽车 371.9 2.4 1.2 154.3 102.1 -19.2 0.0 97.0 

北汽蓝谷 174.8 78.6 -2.7 -303.5 75.6 81.3 -3.6 -898.8 

一汽轿车 172.9 -6.9 -2.7 -297.3 65.9 20.1 -2.8 -609.6 

小康股份 115.5 -19.0 -4.2 -951.6 38.7 1.7 -1.4 25.2 

*ST 海马 34.4 -15.1 -2.0 57.8 11.5 -16.9 -0.2 88.5 

一汽夏利 3.5 -62.5 -7.0 30.2 0.7 -69.3 -1.5 59.2 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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3、 商用车：客车抢装放量，重卡维持旺销 

3.1  客车板块：抢装效应犹在，Q3 业绩高增长 

抓住补贴退坡的窗口期，7 月新能源大巴抢装放量，带动客车板块 Q3 业绩大增。

由于 2020 年补贴标准和实施时间尚未披露， Q4 新能源大巴的抢装效应或不如往

年明显，客车板块 Q4 压力较大。受 7 月份抢装的影响，Q3 客车板块整体营业收

入 181.4 亿元，同比增长 18.9%；实现归母净利润 8.0 亿元，同比增长 77.3%。 

图 19：客车板块季度营业收入及同比增速  图 20：客车板块季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

Q3 客车企业毛利率有所下滑，费用率控制较好 

Q3客车板块毛利率18.2%，同比下滑1.3pct，环比提升1.2pct；净利率5.0%，同比提

升1.7pct，环比提升2.0pct；毛利率同比下滑系7月抢装结束后，新能源大巴补贴降

低，影响了企业毛利率水平。费用率方面：销售费用率6.4%，同比提升0.3pct，环

比下滑0.2pct；管理费用率2.8%，同比下滑0.4pct，环比提升0.3pct。财务费用率0.1%，

同比下滑0.8pct，环比下滑0.6pct。总体费用率控制较好。后续新能源补贴逐渐发

放到位，企业现金流改善后，财务费用率有望进一步降低。Q3客车板块ROE为2.9%，

同比提升1.2pct。 

图 21：客车板块季度毛利率及净利率  图 22：客车板块季度费用率 

 

 

 
数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 
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图23：客车板块季度ROE 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表4：客车板块重点公司业绩情况 

证券简称  

前三季度  3Q19 

营业收入  

（亿元）  

同比增

速（%） 

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

营业收入

（亿元）  

同比增速

（%）  

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

宇通客车 208.6 7.7 13.2 10.6 83.6 13.6 6.4 10.4 

金龙汽车 116.3 -8.4 0.8 -9.1 43.1 17.6 0.3 278.1 

中通客车 48.3 42.1 0.6 64.4 15.4 54.1 0.2 617.8 

金杯汽车 44.6 0.4 0.5 -26.0 14.4 -12.8 0.1 -47.2 

*ST 安凯 25.8 26.3 1.3 152.3 8.6 57.2 1.0 182.9 

曙光股份 20.2 -9.7 -0.9 -184.4 8.8 62.9 0.0 106.1 

亚星客车 19.7 23.6 0.1 -31.8 7.5 53.2 0.0 45.6 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

3.2  卡车板块：营收增速下滑，业绩增速较高 

Q3 卡车板块实现营业收入 272.1 亿元，同比下滑 5.6%；实现归母净利润 3.5 亿元，

同比增长 164.7%，卡车板块实现业绩高增长主要受江铃、福田业绩高增长带动，

叠加同期基数较低。 

重卡销量高景气延续。1-9 月重卡累计销量 88.9 万辆，同比下滑 0.8%，在过往连

续几年的高基数下重卡销量并未大幅下滑，主要是各地近期加大对国三车限行、

禁行力度，促进重卡市场换购新车。此外，运煤车、散杂运输、绿通等细分市场

的终端需求有所提升。无锡高架桥侧翻事故或引起新一轮整治超载，重卡市场热

度有望延续。 
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图 24：卡车板块单季度营收及同比增速  图 25：卡车板块单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

Q3卡车板块毛利率14.6 %，同比大幅提升5.1pct，净利率1.4%，同比下滑1.6pct。费

用率方面：销售费用率6.6%，同比提升3.4pct，管理费用率2.5%，同比下降0.1pct，

财务费用率-0.1%，同比下降了0.5pct。ROE0.8%，同比下滑1.4pct。 

图 26：卡车板块单季度毛利率  图 27：卡车板块单季度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

图28：卡车板块单季度ROE 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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表5：卡车板块重点公司业绩情况 

证券简称  

前三季度  3Q19 

营业收入  

（亿元）  

同比增

速（%） 

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

营业收入

（亿元）  

同比增速

（%）  

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

福田汽车 354.3 13.9 2.6 115.2 93.7 -0.7 0.1 101.0 

中国重汽 292.6 -6.3 8.2 12.0 67.9 -21.7 1.8 -27.5 

江铃汽车 204.1 1.1 1.6 -27.9 66.9 13.3 1.0 198.7 

东风汽车 99.4 7.6 3.3 -19.8 31.8 -7.9 0.9 -29.8 

华菱星马 49.8 -1.1 0.1 -30.6 11.8 -12.0 -0.2 29.5 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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4、 零部件：收入和利润边际改善，板块企稳回升 

4.1  业绩分析 

Q3 零部件业绩企稳回升，同比降幅有所收窄。Q3 零部件板块实现营业收入 1898.4

亿元，同比下滑 1.9%；实现归母净利润 98.1 亿元，同比下滑 20.1%。虽然营收和

业绩的同比增速仍旧为负，但下行幅度已经显著收窄，随着下游整车销量开始企

稳回升，将缓慢向上游零部件传导，预计 Q4 零部件板块业绩有望持续边际改善。 

图 29：零部件板块季度营业收入及同比增速  图 30：零部件板块季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

4.2  盈利能力分析 

毛利率有所提升，费用率增加导致净利率微降。Q3零部件板块毛利率20.0%，同

比增加0.8pct，环比提升0.7pct，零部件企业的盈利能力在逐渐恢复；Q3零部件板

块的净利率为6.0%，同比下降1.1pct，环比下降0.1pct。费用率方面：Q3销售费用

率4.2%，同比提升0.2pct；管理费用率5.6%，同比提升0.6pct；财务费用率0.3%，同

比提升0.1pct。Q3零部件板块的ROE为2.1%，同比下滑0.5pct。我们认为，Q4零部

件企业盈利能力将继续边际改善：受国内汽车行业景气度回暖的影响，下游销量

和价格的回升都有助于上游零部件行业营收和利润的恢复。 

图 31：零部件板块季度毛利率及净利率  图 32：零部件板块季度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 
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图33：零部件板块单季度ROE 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表6：零部件板块重点公司业绩情况 

证券简称 

前三季度 3Q19 

营业收入 

（亿元） 

同比增

速（%） 

归母净利润 

（亿元） 

同比增

速（%） 

营业收入

（亿元） 

同比增

速（%） 

归母净利润 

（亿元） 

同比增速

（%） 

潍柴动力 1,267.1 7.2 70.6 17.6 358.5 -0.2 17.7 10.1 

华域汽车 1,056.0 -11.1 49.3 -22.6 350.3 -5.8 15.6 -1.7 

均胜电子 458.1 16.2 7.0 -33.6 149.8 -10.8 1.9 -20.4 

宁德时代 328.6 71.7 34.6 45.7 125.9 28.8 13.6 -7.2 

福耀玻璃 156.3 3.4 23.5 -28.1 53.5 6.1 8.4 -39.7 

宁波华翔 117.1 9.3 6.7 32.9 42.1 11.5 2.5 22.7 

赛轮轮胎 113.3 10.1 9.5 83.8 42.4 13.9 4.4 123.0 

一汽富维 96.2 -2.8 3.6 -8.1 32.0 -5.5 1.1 -14.7 

凌云股份 83.9 -8.0 -0.9 -140.7 28.6 2.7 -0.3 -171.0 

中鼎股份 81.8 -6.5 6.0 -42.9 26.0 -2.0 1.4 -58.7 

万丰奥威 76.8 -4.5 6.0 -23.3 26.6 -6.3 1.8 -20.3 

万向钱潮 76.5 -10.8 4.2 -28.3 24.4 -9.5 0.9 -32.3 

富奥股份 68.6 20.5 6.2 -6.7 22.7 21.5 1.9 7.6 

骆驼股份 66.5 1.4 4.2 13.0 23.2 -0.2 1.1 28.6 

威孚高科 63.2 -7.9 17.3 -16.0 19.2 0.9 4.7 -7.9 

交运股份 62.5 -12.8 1.0 -52.0 20.7 -19.5 0.5 383.4 

亚普股份 61.7 9.7 2.9 24.3 23.4 26.1 1.3 166.5 

众泰汽车 54.0 -59.6 -7.6 -283.0 3.6 -88.4 -4.7 -524.5 

贵州轮胎 48.4 -6.4 1.3 103.0 16.2 -9.4 0.4 10.4 

东风科技 46.9 -4.3 1.1 -23.7 14.8 2.6 0.2 -9.8 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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5、 汽车销售及服务：业绩下滑明显 

5.1  业绩分析 

Q3 汽车销售及服务板块实现营业收入 619.7 亿元，同比下滑 15.6%；实现归母净

亏损 0.2 亿元，同比下滑 102.4%，降幅进一步扩大，主要系庞大亏损加剧，单季

度亏损超 8 亿，拖累了板块业绩。 

图 34：汽车销售服务板块单季度营收及增速  图 35：汽车销售服务板块单季度业绩及增速 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

5.2  盈利能力分析 

汽车销售及服务板块Q3毛利率9.0%，同比提升0.7pct；净利率0.2%，同比大幅下降

1.2pct，环比下降0.6pct，ROE0.0%，同比下降1.2pct。Q3销售费用率3.0%，同比提

升0.3pct；管理费用率2.6%，同比提升0.4pct，财务费用率2.2%，同比提升0.3pct。 

图 36：汽车销售服务板块季度毛利率及净利率  图 37：汽车销售服务板块单季度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 
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图38：汽车销售服务板块单季度ROE 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表7：汽车销售及服务板块重点公司业绩情况 

证券简称  

前三季度  3Q19 

营业收入  

（亿元）  

同比增

速（%） 

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

营业收入

（亿元）  

同比增速

（%）  

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

广汇汽车 1,221.8 1.5 22.5 -28.8 414.7 -1.9 7.4 -29.4 

国机汽车 374.8 -8.9 5.3 -15.6 107.8 -37.0 1.2 -35.6 

*ST 庞大 161.1 -56.4 -20.7 -783.9 58.5 -40.7 -8.7 -76.9 

大东方 68.5 1.3 2.4 0.8 21.8 -2.6 0.4 70.5 

申华控股 53.5 4.7 -0.2 77.5 16.8 -13.2 -0.4 -135.4 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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6、 新能源汽车：受补贴退坡影响较大，板块面临压力 

6.1  业绩分析 

补贴退坡影响逐步体现，下游销量增速回落，板块业绩面临压力。2019 前三季度，

中汽协新能源汽车销售 87.2 万辆，同比增长 20.8%；其中，新能源乘用车累计销

售 79.2 万辆，同比增长 26.1%，低于市场预期。补贴进入正式期后，下游需求压

力逐步体现，9 月新能源汽车销量同比下滑 34.2%，新能源乘用车销量同比下滑

32.0%，销量增速大幅回落。 

Q3 新能源汽车板块实现营业收入 1523.1 亿元，同比增长 0.6%，增速持续回落；

实现归母净利润 53.1 亿元，同比下滑 44.1%，降幅持续扩大。下半年进入补贴正

式期后，新能源汽车补贴退坡幅度接近 75%，板块短期面临较大的调整压力。 

图 39：新能源汽车板块季度营业收入及同比增速  图 40：新能源汽车板块季度归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

6.2  盈利能力分析 

补贴退坡，盈利能力持续下降。新能源汽车板块Q3毛利率为15.7%，同比下降2.9pct，

环比下滑0.8pct，补贴退坡对新能源板块的盈利能力影响较大。Q3板块实现净利

率4.0%，同比下降2.9pct，环比下降1.3pct。受补贴退坡影响，预计Q4季度板块盈

利能力依然有下行风险。 
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图 41：新能源汽车板块季度毛利率及净利率  图 42：新能源汽车板块季度费用率 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图43：新能源汽车板块单季度ROE 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表8：新能源汽车板块重点公司业绩情况 

证券简称  

前三季度  3Q19 

营业收入  

（亿元）  

同比增

速（%） 

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

营业收入

（亿元）  

同比增速

（%）  

 归母净

利润  

（亿元）  

同比增速

（%）  

比亚迪 938.2 5.4 15.7 3.1 316.4 -9.2 1.2 -88.6 

广汽集团 426.8 -19.2 63.4 -35.8 146.8 -10.0 14.2 -51.9 

江淮汽车 371.9 2.4 1.2 154.3 102.1 -19.2 0.0 97.0 

宁德时代 328.6 71.7 34.6 45.7 125.9 28.8 13.6 -7.2 

江苏国泰 297.7 1.0 7.7 4.3 119.2 -7.3 3.1 1.3 

宇通客车 208.6 7.7 13.2 10.6 83.6 13.6 6.4 10.4 

欣旺达 177.4 35.4 5.0 17.0 68.8 23.9 2.7 31.2 

北汽蓝谷 174.8 78.6 -2.7 -303.5 75.6 81.3 -3.6 -898.8 

华友钴业 140.2 39.2 0.9 -95.1 49.2 49.5 0.6 -85.2 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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7、 投资建议：行业转暖，布局汽车时刻来临 

行业最差时刻已过，逐步走出底部。Q3 汽车销量同比下降 5.5%，降幅从双位数

收窄至个位数，行业企稳回升的趋势确立。此外，当前车市已经连续下滑 15 个

月，这是有史以来最久的一轮下滑，市场对救助车市的政策呼声升高，若有出台

有力的消费刺激政策，行业的复苏节奏更快、力度更强。 

首选低估值、强产品周期的整车股，再选优质零部件，关注大排量摩托车行业。

汽车行业逐步回升，叠加当前汽车股筹码处于低位，乘用车投资布局的良好时点

已出现，可提前布局新产品周期与行业周期叠加的企业，重点推荐长安汽车、上

汽集团，建议关注港股华晨中国。零部件关注受益产品升级或品类扩张带来阿尔

法收益的企业，如万里扬、一汽富维、宁波华翔等。居民收入提升带动国内大排

量摩托消费日益增长，重点推荐休娱摩托领先者春风动力。 

 表 9：重点公司盈利预测及评级 
 

证券代码 公司名称 
收盘价  

（2019.11.4）  

EPS PE 
评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

603129 春风动力  32.51 0.89 1.41 1.95 36.53 23.06 16.67 买入  

000625 长安汽车  7.64 0.14 -0.13 0.79 54.57 -58.77 9.67 买入  

002048 宁波华翔  14.2 1.17 1.44 1.66 12.14 9.86 8.55 买入  

600742 一汽富维  11.31 0.97 1.07 1.17 11.66 10.57 9.67 买入  

600104 上汽集团  23.86 3.08 2.44 2.7 7.75 9.78 8.84 买入  

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      22 

证券研究报告 行业专题报告 

8、 风险提示 

1） 宏观经济下行； 

2） 汽车行业景气度不及预期； 

3） 零部件企业客户拓展及产品拓展不及预期； 

4） 汽车行业政策风险。 
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