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[Table_Summary] 

投资要点： 

 行业基本面 

1）2019 前三季度汽车销量 1837.1 万辆，同比下降 10.30%，其中，2019Q3

销量同比下降 5.85%，销量走低主要归因于宏观经济压力仍然较大，消费者

购车信心不足，但相较去年同期汽车降幅收窄。前三季度新能源汽车销量

87.24 万辆，增速收窄至 20.91%，其中 2019Q3 销量增速为-20.06%，销量

下滑主要是前期透支叠加补贴退坡影响消费者购车需求。前三季度重卡销量

88.88 万辆，同比小幅下滑 0.81%，其中 2019Q3 同比增长 3.73%，增速企

稳回升。2）库存方面，前三季度经销商库存由国五向国六平稳过渡，上半年

主机厂和经销商加速消化国五库存，Q3 每月经销商库存系数不断下降。3）

价格方面，前三季度整体乘用车价格较去年同期上升，与主机厂扩大国六车

型的生产节奏、经销商补充国六车型库存以及新车型的上市有关。前三季度

乘用车终端优惠显著高于去年同期，2019Q3 整体终端优惠幅度均处于 2011

年以来的历史最高水平。 

 行业整体经营情况 

1）汽车行业 2019 前三季度营收同比下降 3.42%，其中 Q3 同比下降 1.56%。

前三季度净利润同比下降 26.03%，其中 Q3 同比下降 25.40%。Q3 行业营收

和净利润降幅收窄、营收环比增长（0.46%）反映行业基本面已探底。在国

六扩生产和补库存以及各大品牌陆续推出新车型的促进下，Q4 业绩有望小幅

回升，行业有望进入复苏周期。2）前三季度毛利率和净利率相较去年同期分

别下滑 0.95、1.19 个百分点，行业盈利能力下降，预计 2019 行业整体盈利

能力或略低于去年。3）前三季度在建工程相比年初增长率为-11.52%，在汽

车产销持续低迷的情况下，企业通过延缓新项目投建节奏来缓解经营压力。 

 细分行业情况 

板块经营持续分化，盈利能力差别增大：1）乘用车板块 2019 前三季度营收

同比下滑 9.41%，其中 2019Q3 营收见底反弹，较去年同期增长 0.20%。前

三季度毛利率/净利率分别为 12.67%/3.48%，分别下降 1.83/1.84 个百分点，

盈利能力下滑。2）客车板块前三季度营业收入同比增长 5.60%，盈利能力也

有所增强，企业采取有效的成本控制保证了盈利水平。3）货车板块 2019 前

三季度营收同比增 3.34%，Q3 毛利率实现了 2017 年以来的最高值

（14.63%），净利率较去年同期提高 3.20 个百分点。4）零部件板块业绩出

现负增长，前三季度营收同比下降 2.38%，其中 Q3 降幅收窄至 2.30%；前

三季度毛利率略高于去年同期，净利率下降 1.09 个百分点。5）汽车经销服

务板块在“金九银十”旺季促销和国六车型的营销激励下营收实现增长，但
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[Table_IndInvest] 子行业评级 

整车 中性 

汽车零部件 中性 

汽车经销服务 中性 

新能源汽车 看好 
 

[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

上汽集团 增持 

长安汽车 增持 

精锻科技 增持 

豪迈科技 增持 

玲珑轮胎 增持 

金麒麟 增持 

拓普集团 增持 

潍柴动力 增持 

中国重汽 增持 

威孚高科 增持 

  

  

  

  

 

 

 

23272836/43348/20191112 16:10

http://www.hibor.com.cn


 行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明          渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格           2 of 25 

 

盈利能力有所下降。 

 基金持仓情况 

行业配置方面，2019Q3 基金（包括基金和基金管理公司）减仓汽车股，配

置比例由 2019Q2 的 2.67%降至 1.84%，降低幅度位列申万一级行业第 1。

个股配置方面，基金持有的汽车前十大重仓股持股总市值合计 177.45 亿元，

占汽车行业持股总市值的 75.11%，其中华域汽车位列第一。 

 行业表现及估值 

今年以来，汽车板块跑输大盘 16.52 个百分点，目前行业 TTM 市盈率为 16

倍，年初以来虽跟随大盘有所上升，但从 2002 年以来的历史数据来看，仍

位于历史估值中枢下方。其中，乘用车板块 14 倍，零部件板块 18 倍。目前

来看，整体估值已基本消化了汽车景气度低迷的预期，在行业走势逐步改善

的情况下，行业优质龙头具备较好的配置价值。 

 行业投资策略 

1）当前宏观经济运行压力仍较大，终端需求仍较低迷，汽车行业整体承压，

同时面临上游原材料价格压力，汽车产业链利润率受到影响；从政策护市、

各大品牌新车型陆续推出、经销商补库存等因素综合分析，四季度汽车销量

将逐步改善，明年销量增速有望回正，在行业景气度改善预期下，细分优质

标的值得关注。我们认为，国内新车市场将长期呈现以存量竞争为主的特点，

预计相关车企及零部件企业未来竞争将越发激烈，经营分化将是大势所趋，

未来行业集中度将持续提升，优质龙头效应将越发明显，建议关注主流日系、

南北大众及福特相关乘用车产业链的标的，如上汽集团（600104）、长安汽

车（000625），以及优质零部件标的精锻科技（300258）、豪迈科技（002595）、

玲珑轮胎（601966）、金麒麟（603586）、拓普集团（601689）。 

2）新能源汽车方面，下半年以来多家合资车企的新能源车型陆续上市，随着

国内外车企加大投资布局以及新能源车型的开发，新能源汽车的性价比将逐

步提升，未来销量增速预计将有所改善。我们认为，持续提质降本仍然是新

能源汽车产业改善供给、激发终端需求的关键，行业将持续分化，建议关注

具备技术储备和客户渠道优势的优质龙头企业，推荐比亚迪（002594）、宇

通客车（600066）、宁德时代（300750，电新组覆盖）、先导智能（300450）。 

3）商用车方面，我们看好重卡产销增长，一方面，政府通过加码基建、减税

降费、定向降准等逆周期政策措施使得宏观经济具备较强的韧性，有助于稳

定重卡整体需求；另一方面，超限超载治理、国六升级及环保治理，使得存

量大的国三车型面临着更为充分的淘汰，受基数走低因素影响，全年重卡销

量有望保持稳定亦或小幅增长，建议关注凭借产品与客户优势有望实现利润

率与市场份额共同提升的潍柴动力（000338），以及中国重汽（000951）、威

孚高科（000581）。 

风险提示：经贸摩擦风险；经济下行超预期；政策波动风险；新能源汽车市

场增速低于预期；原材料涨价及汇率风险。 
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1.行业整体情况 

行业基本面：汽车销量降幅收窄，补库存较为谨慎 

1）销量方面，2019 前三季度汽车销量 1837.1 万辆，同比下降 10.30%，增速较

去年同期下降 11.79 个百分点；其中 2019Q3 销量 604.8 万辆，同比下降 5.85%，

降幅较去年同期的 6.50%减少 0.64 个百分点，销量走低主要归因于宏观经济压

力仍然较大，消费者购车能力和信心不足，汽车终端需求较低，但相较去年同期

汽车降幅有所收窄。我们认为，由于政府的政策鼓励和各大品牌新车型的陆续推

出，加之今年春节较早促进经销商提前补库存，四季度汽车销量将逐步改善，明

年将进一步改善，明年销量增速有望回正；长期来看，汽车行业正从底部走出，

未来增长空间依然可观，品牌与企业分化仍将持续。 

2019 前三季度新能源汽车销量 87.24 万辆，销量增速达到 20.91%，其中 2019Q3

销量为 24.48 万辆，增速为-20.06%。新能源汽车增速于 7 月份出现 2017 年 1

月以来的首次下降，此后连续 4 个月下滑，主要是前期透支叠加补贴退坡带来了

销售成本上涨并影响了消费者购车热情。我们认为，随着国内外车企加大投资布

局以及新能源车型的开发，新能源市场竞争将更加激烈，性价比较高和对补贴依

赖度较低的企业有机会实现较快增长。 

2019 前三季度重卡销量 88.88 万辆，同比小幅下滑 0.81%；其中 2019Q3 销量

23.26 万辆，同比增长 3.73%。重卡销量自 7 月份以来连续增长，10 月份继续增

长 14.1%，使得 1~10 月累计销量同比增长 0.37%，销量反弹受益于政府加码基

建、减税降费、定向降准等逆周期政策，以及超限超载治理、国六升级背景下国

三车淘汰加速，2019Q4 重卡销量有望继续增长。 

图 1：汽车批发销量（万辆）  图 2：新能源汽车销量（万辆） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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图 3：重卡销量走势 
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资料来源：Wind，渤海证券 

2）库存方面，2019 前三季度经销商库存由国五向国六平稳过渡，上半年主机厂

和经销商加速消化国五库存，Q3 每月经销商库存系数不断下降。7 月 1 起国内多

城开始实施国六排放新标准后，7 月库存系数回升至 1.75，主要归因于国六车型

补库存以及 5/6 月主动去库存带来的终端需求透支效应，8 月和 9 月库存有所消

耗，经销商库存系数分别为 1.51 和 1.50，经销商谨慎提货。关于主机厂库存，

延续了2018年 7月以来的下降，2019年 6月跌破三位数（96.60万辆）后，2019Q3

继续走低，9 月仅为 94.20 万辆，其中，乘用车库存为 73.30 万辆，商用车库存

为 20.90 万辆，主要在于经济增速放缓背景下需求较低且未来预期较为悲观，因

此主机厂谨慎安排生产，放缓生产节奏。 

图 4：汽车经销商库存  图 5：厂商库存压力有所缓解（万辆） 
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图 6：汽车制造业工业增加值走低  图 7：汽车产成品存货增长走势低于去年同期 
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3）价格方面，2019 前三季度整体乘用车价格较去年同期上升，与主机厂扩大国

六车型的生产节奏、经销商补充国六车型库存以及新车型的上市有关。前三季度

乘用车终端优惠显著高于去年同期，2019Q3 整体终端优惠幅度均处于 2011 年以

来的历史最高水平，这是由于汽车整体市场景气度低迷的背景下，国六新车型的

推出与“金九银十”旺季促销的叠加效应。我们预计，2019Q4 乘用车优惠将会

持续，整体价格将在合理范围内波动。 

图 8：乘用车整体市场均价高于同期  图 9：乘用车终端优惠额度走高 
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4）成本方面，主要原材料钢铝铜等价格相比去年有所降低，但整体仍在较高位

小幅波动。我们预计，在全球贸易摩擦背景下，中短期内经济走势仍不不明朗，

未来主要原材料价格或将继续小幅震荡，汽车制造成本压力仍存。 
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图 10：钢材价格走势  图 11：铝价格走势 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 12：铜价格走势  图 13：顺丁橡胶价格 
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资料来源：Wind，渤海证券   资料来源：Wind，渤海证券 

 

行业整体经营情况：业绩承压减轻，盈利小幅减弱 

我们对汽车及零部件行业上市公司数据（合计）进行统计分析如下： 

1）经营业绩方面，汽车行业 2019 前三季度实现营收 2.18 万亿元，同比下降

3.42%，其中 Q3 实现营业收入 7329.67 亿元，同比下降 1.56%，虽继续下滑但

降幅较 Q1、Q2 有所收窄，环比增长 0.46%。前三季度净利润 851.28 亿元，同

比下降 26.03%，其中 Q3 净利润为 250.30 亿元，同比下降 25.40%，降幅相较

于 Q2 有所收窄。2019Q3 汽车行业营业收入和净利润的表现表明，业绩持续承

压，暗示行业基本面已探底，在国六扩生产和补库存以及各大品牌陆续推出新车

型的促进下，Q4 业绩有望小幅回升，行业有望进入复苏周期。 
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图 14：汽车行业营业收入  图 15：汽车行业净利润 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

2）盈利能力方面，汽车行业 2019 前三季度毛利率 13.54%，净利率 3.91%，相

较去年同期分别下滑 0.95、1.19 个百分点；其中 2019Q3 毛利率 13.25%，净利

率 3.41%，分别下滑 1.11、1.09 个百分点，与上半年降幅接近。2019 前三季度

经营性现金流量净额为 670.17 亿元，较去年同期的 4.43 亿元（剔除新股）和

2019H1 的 242.69 亿元均有较大幅度的增长，企业通过加强现金回款以应对经营

压力。从 ROA 与 ROE 表现看，前三季度汽车行业 ROA、ROE 分别为 2.50%、

5.61%，分别下降 1.15、2.50 个百分点。综合而言，行业盈利能力减弱，但整体

回升潜力较大，预计 2019 汽车行业整体盈利能力或略低于去年。 

图 16：汽车行业毛利率  图 17：汽车行业净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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图 18：汽车行业期间费用率走势  图 19：汽车行业经营性现金流量净额（年度累计） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 20：汽车行业 ROA和 ROE（年度累计） 
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资料来源：Wind，渤海证券 

 

3）投资方面，从在建工程指标看，2019 前三季度在建工程相比年初增长率为

-11.52%，较 2018 下降 26.97 个百分点；从投资性现金流量净额和资本性支出指

标看，2019 前三季度投资性现金流量净额为-1069.62 亿元，与上年同期的-985.42

亿元相比支出增加，资本性支出为 311.50 亿元，同比下滑 24.59%。在汽车产销

持续低迷的情况下，企业通过延缓新项目建设来缓解经营压力，但部门实力规模

较强的优质企业仍高瞻远瞩，通过持续性的研发投入和对新能源和智能网联的布

局，以期站稳市场、实现超越行业的表现、甚至扩大市场份额。 
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图 21：汽车行业在建工程相比年初增长率  图 22：汽车行业投资性现金流量净额（年度累计） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 23：汽车行业资本性支出  图 24：汽车行业折旧与摊销额 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

2.细分行业情况 

乘用车：销量降幅收窄，营收见底反弹 

乘用车板块 2019 前三季度营业收入为 9322.35 亿元，相比去年同期下滑 9.41%，

其中 2019Q3 营收见底反弹，较去年同期增长 0.20%，主要原因为国六新车型的

推出叠加去年同期基数较低。2019 前三季度乘用车销量为 1523.54 万辆，相较

去年同期减少 11.51%，Q3 销量为 511.15 万辆，同比降低 6.04%，相比 Q1/Q2

的 降 幅 13.77%/14.34% 明 显 收 窄 。 前 三 季 度 毛 利 率 / 净 利 率 分 别 为

12.67%/3.48%，分别下降 1.83/1.84 个百分点。我们认为，Q4 乘用车领域销量

和营收可能回暖，盈利或面临压力或有所减小，行业有望见底反弹。短期来看，
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在宏观经济尚不明朗的背景下，国六量产逐渐稳定，乘用车新车市场竞争将更加

激烈。长期来看，品牌和车企将持续分化，优质合资与自主品牌将凭借技术研发

优势和规模优势保持超越行业的增长。 

图 25：广义乘用车销量走势  图 26：乘用车板块营业收入 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 27：乘用车板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券 

 

客车：Q3 营收同比增长，盈利能力改善 

客车板块 2019 前三季度销量小幅下滑 4.71%，降幅小于乘用车，主要归因于 Q1

销量的提拉带动。2019 前三季度营业收入相比去年同期增 5.60%，盈利能力也

有所增强，前三季度毛利率/净利率分别为 17.63%/3.68%，分别提升 0.28/0.88

个百分点。2019Q3 营收同比增长 18.91%，达到 181.35 亿元，毛利率/净利率也

达到本年峰值，分别为 18.23%/4.97%。我们判断，2019Q3 销量的下滑主要受
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新能源补贴退坡的影响，但企业采取有效的成本控制保证了盈利水平。我们认为，

产销低迷期也是客车行业洗牌季，成本控制和管理能力在重整期尤为重要，技术

水平较高和具有规模效应成本较低的企业在 Q4 可能实现超越行业的增长。 

图 28：客车销量走势  图 29：客车板块营业收入 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 30：客车板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

货车：销量不尽人意，Q3 毛利表现突出 

货车板块 2019 前三季度销量下滑 18.56%，营业收入实现 1000.22 亿元，同比增

3.34%，毛利率/净利率实现 13.23%和 1.80%，相比去年同期增 0.62 和 1.93 个

百分点。营收的增加主要由于 Q1 高增长的影响，而 2019Q2、Q3 营收都有所下

降，但 Q3 同比降 5.56%，相比 Q2 降幅收窄。2019Q3 毛利率实现了 2017 年以

来的最高值（14.63%），净利率较去年同期提高 3.20 个百分点。货车行业的五家
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公司里，仅江铃汽车营业利润出现负增长。我们认为，宏观经济和汽车行业景气

度整体偏低的背景下，政府采取的加码基建、减税降费、定向降准等逆周期政策

将带动货车尤其是重卡行业回暖，在超限超载治理、国六升级背景下国三车淘汰

加速，货车行业营收有望受益于重卡销量增长。 

图 31：货车销量走势  图 32：货车板块营业收入 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 33：货车板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券 

 

汽车零部件：Q3 业绩降幅减小，低点已过盼复苏 

下游汽车的产销低迷引起汽车零部件板块的负增长，2019 前三季度零部件板块营

收 6383.78 亿元，同比下降 2.38%，其中 2019Q3 营收 2065.97 亿元，同比降低

2.30%，跌幅相对 Q2 的 7.13%明显收窄。盈利能力而言，2019 前三季度毛利率

（19.26%）略高于去年同期（19.14%），净利率下降 1.09 个百分点至 6.33%。
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汽车零部件受到汽车行业产销低迷的冲击，但是降幅小于整车，一方面由于中国

汽车存量市场已有一定规模，替换需求保证了零部件企业的发展空间；另一方面

海外市场的攻城略地使得零部件企业出口保持良好增长，减小了国内汽车市场对

零部件行业的影响。总之，汽车零部件板块降幅低于汽车行业整体，Q3 降幅低

于 Q2。我们相信，随着汽车行业走过低点，零部件板块复苏在即。考虑到四季

度国六车型的批产带动，Q4 零部件有望实现营收增长。 

图 34：汽车零部件板块营业收入   图 35：汽车零部件板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

汽车经销服务：增量降利促营销，国五国六稳过渡 

汽车经销服务板块前三季度营业收入实现 4478.56 亿元，同比增长 5.05%，毛利

率/净利率达到 5.81%/1.24%，同比下滑 0.48/0.54 个百分点。这是由于国五国六

车型的过渡时期，一方面国五车库存的清理时间有限，另一方面消费者对国六新

车型的谨慎，激励经销商加大营销幅度，同时，“金九银十”的旺季也为 Q3 的营

销加码。2019Q3 汽车经销服务板块存货相比年初增速为 7.70%，增速相较 Q2

（2.06%）有所增加，这是国五库存消耗后经销商补充国六车库存的结果。2019Q3

经营性现金流净额为 32.04 亿元，同比下滑 40.26%。我们判断，汽车行业不景

气背景下经销商加大营销力度，使得前三季度经销服务板块的营收增加、盈利减

少。 
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图 36：汽车经销服务板块营业收入  图 37：汽车经销服务板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 38：汽车经销服务板块存货走势  图 39：汽车经销服务板块经营性现金流量净额 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

3.基金持仓分析 

行业配置：基金减仓汽车股 

行业配置方面，基金（包括基金和基金管理公司）减仓汽车股。2019Q3，基金

持有汽车股票数量由 2019Q2 的 162 支大幅减至 70 支，持股市值由 2019Q2 的

533.66 亿元降至 236.24 亿元，降幅达到 55.73%。纵向对比来看，基金的汽车

配置比例由 2019Q2 的 2.67%降至 1.84%；横向对比来看，汽车配置比例较

2019Q2 降低 0.83 个百分点，在 28 个申万一级行业中降幅位列第 1，减仓幅度

最大；同时，基金的汽车配置比例由 2019Q2 的低配 0.34%变为 2019Q3 的低配

0.40%，低配比例位列申万一级行业第 8 位。 
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图 40：汽车行业配置比例降幅位列申万一级行业第 1  图 41：汽车行业低配比例位列申万一级行业第 8 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

个股配置：持仓集中度小幅提升 

行业持仓的集中度提升。截至 2019 年三季度末，基金持有的汽车前十大重仓股

持股总市值合计 177.45 亿元，占汽车行业持股总市值的 75.11%；前五大重仓股

占汽车行业持股总市值的比例由 58.50%提升至 62.84%。其中华域汽车以 63.87

亿元的持股总市值位列第一，占汽车行业持股总市值的 27.03%，另外九支依次

为：上汽集团、潍柴动力、星宇股份、长城汽车、宁波华翔、福耀玻璃、广汇汽

车、江铃汽车、东方时尚。 

图 42：基金持有的汽车前十大重仓股 
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资料来源：Wind，渤海证券 

基金更偏好于流动性好的行业细分龙头。从细分板块（按申万汽车分类）来看，

基金持股市值排名前 20 公司中，乘用车公司 5 家，商用车公司 2 家，汽车零部

件公司 9 家，汽车经销服务公司 3 家，其他交运设备公司 1 家，各板块以行业细
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分龙头为主；排名前 20 公司的持股市值占比方面，汽车零部件、汽车经销服务

占比提高 11.31 和 2.14 个百分点，乘用车、商用车占比分别降低 11.56 和 3.26

个百分点；从流通市值大小来看，流通市值在 500 亿以上的公司有 6 家，流通市

值在 100 亿以上、500 亿以下的公司有 7 家。可见，基金更偏好于流动性好的行

业细分龙头。 

图 43：基金持股市值排名前 20 公司的行业分布  图 44：基金持股市值排名前 20 公司的行业持股市值占比 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

增减持分析：行业减持企业较多 

基金增持集中汽车零部件公司，减持公司较为分散。2019Q3 仅 17 家公司获得

增持（按持股市值），按增持金额排名前 10 的分别是爱柯迪、新泉股份、春风

动力、襄阳轴承、继峰股份、凯众股份、新坐标、飞龙股份、曙光股份、旭升股

份，其中汽车零部件公司 8 家、商用车公司 1 家、其他交运设备公司 1 家。2019Q3

按减持金额排名前 10 的企业中，乘用车公司 4 家，汽车零部件公司 5 家，商用

车公司 1 家，分别是：上汽集团、潍柴动力、比亚迪、华域汽车、福耀玻璃、星

宇股份、宇通客车、长安汽车、长城汽车、威孚高科。 

图 45：基金增持金额排名前 10 的汽车股  图 46：基金减持金额排名前 10 的汽车股 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

乘用车板块：乘用车板块无公司获得基金增持，其中力帆股份虽持股市值未增加，
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但持股数量增加了 21.28%；长安汽车、长城汽车和广汽集团的股价上涨，但因

持股数量下降导致持股市值下降；上汽集团、比亚迪等公司则股价和持股数量双

双下降。 

表 1：乘用车板块减持前五名公司 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2019Q3 变动 2019Q3 变动 

上汽集团 13,622.55 -62.73% 323,944.24 -65.24% 

比亚迪 724.74 -89.51% 35,352.98 -89.91% 

长安汽车 3,039.33 -87.50% 22,521.41 -86.02% 

长城汽车 9,110.07 -54.83% 70,147.56 -57.95% 

广汽集团 2,129.36 -60.58% 26,127.19 -55.74% 

资料来源：Wind，渤海证券 

商用车板块：商用车板块仅曙光股份获得增持，其股价虽下降但持股数量增加。

其他商用车公司获得了不同程度的减持，其中宇通客车减持最多，持股市值减少

了 78.95%。 

表 2：商用车板块的增持公司 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2019Q3 变动 2019Q3 变动 

曙光股份 331.95 1205.46% 1,195.02 857.16% 

资料来源：Wind，渤海证券 

汽车零部件板块：2019Q3 汽车零部件板块有 15 家公司获得增持。其中，爱柯迪

和新泉股份增持金额最多，分别达到 2.03 亿元和 1.61 亿元，分别变动 550.19%

和 149.07%；襄阳轴承增持金额变动最大，增长超过 100 倍。 

表 3：汽车零部件板块增持变动前 10 的企业 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2019Q3 变动 2019Q3 变动 

爱柯迪 2,289.32 387.95% 23,946.24 550.19% 

新泉股份 1,807.94 117.05% 26,866.04 149.07% 

襄阳轴承 1,053.20 11702.01% 7,161.76 10295.56% 

继峰股份 2,340.46 31.90% 19,730.04 44.04% 

凯众股份 886.92 46.92% 15,255.01 32.79% 

新坐标 381.52 23.27% 11,140.53 25.19% 

飞龙股份 423.47 2049.83% 1,994.55 1613.31% 

旭升股份 250.10 -3.01% 7,232.83 17.32% 

天成自控 129.76 2148.09% 1,105.56 1715.52% 

钧达股份 61.24 8905.88% 965.75 7576.91% 

资料来源：Wind，渤海证券 
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汽车经销服务板块：无公司获得基金增持，除东方时尚股价上涨而持股数量下降

外，其他公司股价和持股数量双双下降。 

表 4：汽车经销服务板块减持前三名公司 

名称 
持股数量（万股） 持股市值（万元） 

2019Q3 变动 2019Q3 变动 

广汇汽车 16,300.24 -36.76% 62,755.94 -45.41% 

中国汽研 5,362.03 -27.27% 39,250.06 -28.35% 

国机汽车 1,104.96 -38.01% 7,060.67 -42.76% 

资料来源：Wind，渤海证券 

4.行业板块表现与估值 

今年以来，汽车板块跑输大盘 16.52 个百分点，目前行业 TTM 市盈率为 16 倍，

年初以来虽跟随大盘有所上升，但从 2002 年以来的历史数据来看，仍位于历史

估值中枢下方。其中，乘用车板块 14 倍，零部件板块 18 倍。目前来看，整体估

值已基本消化了汽车景气度低迷的预期，在行业走势逐步改善的情况下，行业优

质龙头具备较好的配置价值。 

表 5：行业板块涨跌幅（2019.1.1-2019.11.11） 

板块 年初至今涨跌幅[%] 

沪深 300 25.94 

BH 汽车及零部件 9.42 

BH 乘用车 0.86 

BH 商用车 24.70 

BH 汽车零部件 15.31 

BH 汽车经销服务 7.94 

资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 47：行业及各板块估值（PE，TTM整体法）走势  图 48：行业及各板块估值溢价率 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

5.投资策略 

1）当前宏观经济运行压力仍较大，终端需求仍较低迷，汽车行业整体承压，同

时面临上游原材料价格压力，汽车产业链利润率受到影响；从政策护市、各大品

牌新车型陆续推出、经销商补库存等因素综合分析，四季度汽车销量将逐步改善，

明年销量增速有望回正，在行业景气度改善预期下，细分优质标的值得关注。我

们认为，国内新车市场将长期呈现以存量竞争为主的特点，预计相关车企及零部

件企业未来竞争将越发激烈，经营分化将是大势所趋，未来行业集中度将持续提

升，优质龙头效应将越发明显，建议关注主流日系、南北大众及福特相关乘用车

产业链的标的，如上汽集团（600104）、长安汽车（000625），以及优质零部件

标的精锻科技（300258）、豪迈科技（002595）、玲珑轮胎（601966）、金麒麟

（603586）、拓普集团（601689）。 

2）新能源汽车方面，下半年以来多家合资车企的新能源车型陆续上市，随着国

内外车企加大投资布局以及新能源车型的开发，新能源汽车的性价比将逐步提升，

未来销量增速预计将有所改善。我们认为，持续提质降本仍然是新能源汽车产业

改善供给、激发终端需求的关键，行业将持续分化，建议关注具备技术储备和客

户渠道优势的优质龙头企业，推荐比亚迪（002594）、宇通客车（600066）、宁

德时代（300750，电新组覆盖）、先导智能（300450）。 

3）商用车方面，我们看好重卡产销增长，一方面，政府通过加码基建、减税降

费、定向降准等逆周期政策措施使得宏观经济具备较强的韧性，有助于稳定重卡

整体需求；另一方面，超限超载治理、国六升级及环保治理，使得存量大的国三

车型面临着更为充分的淘汰，受基数走低因素影响，全年重卡销量有望保持稳定

亦或小幅增长，建议关注凭借产品与客户优势有望实现利润率与市场份额共同提

升的潍柴动力（000338），以及中国重汽（000951）、威孚高科（000581）。 

风险提示：经贸摩擦风险；经济下行超预期；政策波动风险；新能源汽车推广

及销售增速低于预期；新能源汽车补贴退坡超预期；原材料涨价及汇率风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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