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图表1：汽车行业估值体系框架 



汽车股股价：受行业中长期预期影响，但主要反映短期景气度 
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 股价（PB）和ROE的波动方向从长期看基本是同步的关系，受行业中长期预期的影响，但反映的主要是短期景气度。从
近两年情况看，PB略微滞后于ROE变动，可能与行业成熟度较高、估值主要依靠基本面变化和市场情绪带动有关。E 
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，但趋势基本同步 

11年购置税优惠政策退出汽车行业进入中低速稳定增长阶段，汽
车行业ROE在一定范围内波动，汽车PB与ROE的一致性较弱，
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数据来源：国家统计局、Wind、联讯证券 

图表2：盈利能力与估值 



盈利能力：库存、产品、产能与需求的三期叠加 

5 

汽车行业研究框架可以简述为：短期受库存周期的影响，中期受产能周期的影响，长期的核心影响因素是需求和竞争。 

  影响因素 相关数据 数据来源及特点 

库存周期 

 

•厂家库存、终端库存、改装库存（针对商用车） 

•终端库存增加若超过一定水平，将直接加大终端竞争，或出现
降价促销的情况 

企业产量 

批发销量 

零售销量 

 

中汽协、乘联会 

中汽协、乘联会 

乘联会零售数据、上牌数、交强险
数据 

产能周期 

 

•产能周期对盈利的影响直接体现在固定成本的变动（折旧）和
厂商内部及外部的竞争 

•产能存在18-24 个月的建设周期，其调整比库存的调整更长 

•产品是有差异化的 

企业产能数据 

新车信息 

企业年报 

公开信息 

需求周期 
•汽车行业兼具消费与投资双重属性 

•需求周期最直观的表现为销量，销量会直接影响变动成本 

产销快讯 
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乘联会数据 
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库存周期 产能周期 需求周期 

价格 固定成本 变动成本 销量 

利润=（价格-变动成本）*销量-固定成本 

汽车行业的特点是规模驱动型， 

“ 量 ”的影响大于“价”的影响，汽车产量

是影响中观行业和微观企业盈利能力的最重
要因素。 

销量规模的变动也会对产品售价、成本产生
影响。从价格角度来看，规模上升或者库存
增加都会导致行业竞争加剧，企业有动力通
过降价优惠获取市场份额的提升。 
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 吉利汽车是我国自主品牌龙头企业， 2015年以来进入产品大年，带动销量显著提升。随着新车型陆续推出股价一路高涨，
而股价持续上涨的动因与新车上市带来公司销量、业绩不断超预期有关。 

 

 2017年吉利汽车全年累计销售124.7万台，同比增长63%，超额完成110万辆的销量目标。同时吉利汽车集团发布了2018年158

万辆的销量目标，较2017年增长27%，在车市微增长的态势下，两位数的高增幅预判也彰显出吉利对18年发展的自信。 
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图表3：企业举例——吉利汽车：新产品周期驱动的下的双击 

案例分析——吉利汽车：产品周期驱动的双击 



上市公司财务分析的利与弊、财务报表分析的几个关键指标 
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公众投资者所能看到的唯一最全面上市公司信息，对股价有较强影响 

三张报表可基本素描上市公司，有效弥补信息不足 

财务报表是外部投资者所参考，上市公司调节能力强 

财务报表数据可能产生误差，必须全面考虑，多方求证 

财务分析优势 
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财务报表分析关键指标——汽车行业存货周转率 
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 库存周期对企业一年内的盈利影响较大，目前A股的市场参与者的业绩考核周期通常也是以年为考核单位，因此对于存
货周转率的研究就变得非常具有实战价值，了解汽车行业实际运营情况以及企业盈利质量有助于发现业绩可能出现拐点
的公司。 

存货周转率直接影响总资产周转率：杜邦模型 
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2006年国内汽车销量为722万辆，经过十多年高速增长后，2018年全年汽车销量2808万辆，同比小幅下滑，

2006-2018年期间累计增长289%。2019年1-9月汽车累计销量1837万辆，同比下降10.3%，国内汽车销量增速为

负。我们认为，在经过16个月的下滑之后，行业分化加剧，各细分龙头的市场份额将进一步提升，预计国内汽车

销量大概率将在2019年四季度出现回暖，今年汽车销量下滑幅度将出现收窄，全年销量增速在-8%左右。 
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数据来源：中汽协、联讯证券 

图表4：国内汽车销量及同比（单位万辆） 
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截止2019年6月，国内机动车保有量3.4亿，汽车保有量约2.5亿辆，千人汽车保有量约178辆，仅美国的20%，

日本的35%，韩国的39%。参考以2006年为基年，汽车名义价格指数基本不变，实际价格逐年下降，对应消费

需求仍将保持增长，综合来看，国内汽车消费短期将经历波动，长期仍有上升空间。 

数据来源：中汽协、联讯证券 

图表5：国内汽车千人保有量 
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图表6：汽车价格指数 



乘用车：SUV红利褪去，行业分化加剧 
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数据来源：中汽协、中客网、联讯证券 
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乘用车：SUV红利褪去，行业分化加剧 
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乘用车出现负增长的核心因素是SUV销量增速大幅放缓，由于国内路况及消费者对汽车空间和尺寸的偏好等原因，

SUV行业在2012-2017年均保持两位数高增长，自主品牌通过快速切入15万以下级别SUV市场，实现崛起，爆款

车型哈弗H6等车型年销售量一度突破60万辆，目前国内SUV每年销量已接近一千万，占乘用车销量超过40%。 

数据来源：中汽协、联讯证券 

图表9：国内SUV销量 
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乘用车：SUV红利褪去，行业分化加剧 
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2018年之前国内SUV核心驱动因素是1.6L排量以下的车型销量保持高增长，占比持续提升，其中主要由于自主品牌部分爆款车型在

二三线城市的热销。2018年之后SUV销量增速大幅放缓的核心是1.6L及以下排量车型的占比开始下滑。我们认为，SUV的结构性变

化主要由于：1）自主品牌高端化路线，车型以1.8L及2.0L为主；2）基数较高；3）行业景气度下滑。 

我们认为，SUV红利驱动下的乘用车销量高增长时代已经结束，未来大概率保持波动性的低增速增长，行业寒冬已经接近尾声，车

企间分化加剧，落后产能将加速出清，行业格局逐步清晰，细分龙头将获得明显优于行业的增速，率先从行业寒冬中走出来，市场

份额将逐步提高。 

数据来源：中汽协、联讯证券 

图表10：国内不同排量SUV占比 
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以长城汽车为例，公司在行业景气度低迷的背景下，销量基本仍能保持增长，经过今年二季度末的国五切换国六

过程中，公司准备充分，销量经过短期波动后，迅速回暖。在行业增速超过-10%的背景下，公司2019年Q3基本

保持10%+的增速，业绩同环比改善显著。 

数据来源：公司公告、联讯证券 

图表11：近一年长城汽车SUV销量（万
辆） 
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图表12：长城汽车近四个季度业绩（亿
元） 



乘用车：SUV红利褪去，行业分化加剧 
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 三个维度解析自主品牌的生态 

1）车企数量众多。美国汽车行业由20世纪90年代超100家企业发展至目前通用、福特和克莱斯勒。德国汽车20世纪90年代超50家

汽车企业，发展为大众、戴勒姆和宝马公司。随着汽车行业进入成熟期，行业竞争加剧，内部整合将成为必然趋势。 

目前国内传统自主品牌数量众多，叠加诸多造车新势力突围，行业已经进入红海。我们认为，行业产能将加速出清，自主品牌分化

将趋于明显，龙头企业盈利能力好于行业水平，市场份额将持续提升。 

数据来源：公司公告、联讯证券 

图表13：2019年自主品牌销量前十车企 

数据来源：公司公告、联讯证券 

图表14：车企与行业毛利率 
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 三个维度解析自主品牌的生态 

2）合资品牌结构下沉，加速自主品牌分化。近两年丰田推出C-HR，大众推出探歌、途岳，合资品牌陆续推出20万元以下级别的

SUV车型，对部分自主品牌车型造车冲击。部分豪华车品牌也积极推出20-30万元级别的新车型，包括奥迪Q2、新奔驰A级、GLA、

宝马2系等车型，与部分进军中高端车型的自主品牌形成价格重叠区间。 

数据来源：中汽协、联讯证券 

图表15：合资与自主品牌车型价格（万
元） 
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汽车整车行业格局：乘用车分车系 
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 三个维度解析自主品牌的生态 

分国别来看，2019年1-9月自主品牌市场份额有所下降，日系和德系车型销量提升显著，丰田、本田等日系车型积极推出紧凑型车

型，大众及BBA的产品结构逐步下移，集中推出紧凑车型，挤压自主品牌及其他国别品牌的市场份额。 

数据来源：中汽协、联讯证券 

图表17：国别车型市场份额 
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图表18：国别SUV车型市场份额 

数据来源：中汽协、联讯证券 
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 三个维度解析自主品牌的生态 

3）造车新势力突围，制高点竞争激烈。2014年年底至今，新成立的国内车企品牌已突破60家，已推出量产车型超过5家。目前造车

新势力推出车型以纯电动车型为主，以智能化和网联化为切入点。我们认为，短期内国内造车新势力仍难以对传统车企造车明显冲

击，主要由于：1）电动车型盈利及现金流问题，2）品牌力的沉淀，3）技术上的差距，4）营销网络搭建以及产能问题。 

数据来源：网络资料、联讯证券 

图表19：国内造车新势力 
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 行业变革在即，传统车企仍然拥有优势 

特斯拉对传统车企的冲击：2018年特斯拉全球共交付24.5万辆，根据目前特斯拉产能安排估算，到2020年之后，model 3的年销售

量级将超过奥迪A4同级豪华品牌车型。2019年Model 3国产化后，特斯拉将侵蚀BBA等豪华车品牌市场份额。 

过去很长一段时间内，全球范围内传统车企缺乏推出电动车的驱动力，给特斯拉留下充分的时间，我们认为主要原因有：1）电池

成本居高不下，电动车价格高，短期市场空间小，单车盈利差；2）投入新能源汽车对传统车企原有业务投入有所影响；3）新能源

汽车补贴现金流差，不如传统车型稳定；4）电池短路所造成的自燃等问题使电动车安全性长期存疑，大规模发展可能影响企业安

全形象；5）新能车前期投入巨大，大规模投入将损害其原有业务的盈利能力，短期业绩承压。 

数据来源：网络资料、联讯证券 

图表20：豪华车市场品牌市占率 

数据来源：网络资料、联讯证券 

图表21：特斯拉历年销量 
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 行业变革在即，传统车企仍然拥有优势 

特斯拉对传统车企的冲击：对比传统车企，我们认为特斯拉的优势包括：1）使用成本，2）百公里加速明显优于同级车型，3）长

周期内豪华车品牌电动车仅有的选择，品牌影响力已经形成，4）各方面参数相比目前已发布的其他整车厂商电动车型，仍具有一

定优势，5）智能化及网联化技术领先，是最早实现L2量产车型的车企之一。 

数据来源：网络资料、联讯证券 

图表22：豪华品牌对标车型价格 
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 行业变革在即，传统车企仍然拥有优势 

传统车的核心优势：传统车企相比特斯拉等造车新势力的优势主要集中在以下几个方面，1）资金实力雄厚，传统车型销售带来的

现金流相对健康，2）近百年的车企历史底蕴所积累的制造工艺、品牌形象及研发实力，3）规模效应带来的整体采购成本优势，4）

营销能力及销售渠道更加成熟，5）对汽车制造的细节把控更为精准。 

 

数据来源：网络资料、联讯证券 

图表23：全球各大车企的电动化规划整理 

  2020年  2022年  2025年  2030年  

大众      推30款纯电动车   

本田        三分之二车型为电动车 

丰田  10款电动车   全车型搭载电动化技术   

吉利  新能源车销售130万       

比亚迪  新能源车销售60万       

广汽传祺 
新能源车销售30万 
  

      

宝马      25款电动化车型   

奔驰    所有车型提供电动版 销量15%-25%为电动车   

奥迪  7款电动车   80万辆电动汽车   
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国内重卡9月销量8.3万辆，同比7%，环比13%，累计88.8万，同比收窄至1%，预计全年大概率超过120万辆，我们认为，推动重

卡新一轮周期的驱动因素主要包括：1）潜在治超力度增加驱动的重卡需求，目前核载30吨级重卡的货运需求实际载重普遍在50-60

吨，工程需求实际载重普遍在100吨+，治超推动的单车运力下降仍将主导行业增长。 

数据来源：网络资料、联讯证券 

图表24：国内重卡销量（万辆） 
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2）国三限行、禁行推动的置换需求，18年底国三重卡保有量156万辆，其中80%+均为五年以上车龄重卡； 

数据来源：中汽协、联讯证券 

图表25：国三排放标准期间重型货车销量（万辆） 

 54.2  

 63.6  

 101.5  

 88.2  

 63.4  

 77.4  
 74.3  

 54.7  

0

20

40

60

80

100

120

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

重卡 中卡 

0

100

200

300

400

500

600

700

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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图表26：重卡保有限（万辆） 
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3）基建周期推动的需求增长，对重卡行业的保有量提升约在4%左右，合计约28万辆，对每年的增长约在6%左右。治超、置换以

及基建推动重卡销量大概率可以保持20%+，头部企业将获得优于行业的增速。 

数据来源：wind、联讯证券 

图表27：近十年来基础设施建设投资额（单位：亿元） 
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图表28：近五年具体基建项目投资额（单位：亿元） 

数据来源：wind、联讯证券 



新能源汽车：成本仍是行业盈利的关键 

   26 

2019年9月国内新能源汽车销售7.98万辆，同比同比下滑34.2%，1-9月累计销售87.24万辆，同比增加21%，2019年7月开始，国内

新能源汽车同环比均出现下滑，累计增速明显放缓，核心原因仍是补贴逐步退出对行业的冲击。 

数据来源：wind、联讯证券 

图表29：国内新能源汽车销量（万辆） 
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2017到2018年之间，补贴政策驱动下，国内自主品牌高续航里程的车型占比明显提升，2017年400公里以上续航里程车型仅5%，

到2018年已经提升到42%，部分高端纯电动车型的能量密度也提升到160wh/kg以上，高镍三元仍是动力电池的趋势。 

数据来源：wind、联讯证券 

图表30：2017年不同续航里程车型占比 
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数据来源：wind、联讯证券 

图表31：2018年不同续航里程车型占比 
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从2018年一季度开始，钴锂价格触顶回落，国内金属钴价格已下降接近50%，碳酸锂的价格下滑到目前的6万左右，未来碳酸锂价

格仍有下降空间，产业链的利润分配格局将逐步重构，我们认为，国内新能源汽车行业实现盈利的关键仍是成本降低与产品升级。 

数据来源：wind、联讯证券 

图表32：动力电池上游原材料价格变化 
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 零部件企业的发展趋势。零部件企业在行业景气度低迷的背景下，能突破产品空间局限，打开单车配套量的空间，未来将有较好

表现，我们结合国外汽车零部件企业发展的逻辑，未来国内自主零部件企业突破的逻辑：1）从低附加值构件到电子化高附加值

部件的转变，产品需要研发投入支持；2）从二级供应商到一级供应商的转变，获得更多的议价能力，主要在于产品线的丰富，

3）从单一产品到多产品的丰富，外延并购是较大的助力；4）客户升级，从国内自主到全球客户的路线，复制福耀玻璃等优秀企

业的成功之路，摆脱单一客户依赖。自主零部件企业崛起核心是围绕产品和客户以及并购突破。 

数据来源：联讯证券 

图表33：零部件企业发展趋势 



零部件：行业变革下，寻找细分龙头与确定增量 

   30 

 零部件不断通过兼并与收购做大做强。国内众多企业通过内生发展与外延并购相结合的方式，驱动公司产品技术的创新与市场份

额的扩大。单车配套价格的多少限制了产品市场规模，通过不断拓展产品链，可以使得公司获得更大的市场空间，并且由于国外

汽车增速降低，国外巨头通过抛售非核心业务以此精炼公司主营业务。核心零部件公司兼并收购不断，通过和上市公司的业务整

合，以期达到市场份额扩大的目的。从上市公司并购角度来看，大部分零部件公司的外延并购都是围绕主业，一方面利于管理及

技术协同，另一方面可以有市场的协同性，优化公司的客户结构。 

 

数据来源：公司公告，联讯证券 

图表34：近三年国内主要零部件公司并购情况 

序号  公司  收购公司 时间  并购目的 

1 宁波高发 雪利曼 2016.10（2017定增获批） 丰富公司汽车电子CAN总线业务 

2 中鼎股份 Tris tone 2017.1 拓展公司管件业务，开拓新能源电池冷却系统业务 

3 广东鸿图 四维尔 2017.4 产品延伸至内外饰件 

4 三花智控 三花汽零 2017.4 整合集团资产，汽零业务上市 

5 德尔股份 阜新佳创 2017.5 完成收购CCI，拓展降噪隔热产品线 

6 拓普集团 家力汽车部件、福多纳 2017.10 拓展公司底盘业务 

 7 华域汽车 上海小糸车灯 2018.3 实现对汽车照明业务的自主掌控和自主发展 

8 均胜电子 高田 2018.4 拓展子公司KSS市占率，进一步打入日系客户产业链 
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 根据我们统计的国际汽车上市企业，汽车整车（不包括曼公司）PE估值算术平均值在8倍左右，PB估值算术平均值在1.0-1.1

倍左右。零部件公司估值水平相对整车较高，PE估值算术平均值在15倍左右，PB 估值算术平均值在6-7倍左右。 

国际汽车零部件公司估值（对应3月9日收盘价） 国际整车公司估值（对应3月9日收盘价） 

 

零部件公司 
PE 

（倍，TTM

）  

PB 

（倍，LY） 
市值  

（亿美元） 

 

股息率（%） 

电装  14.57 1.27 440.66 2.11 

麦格纳国际 8.84 1.68 188.47 2.21 

大陆  14.63 2.86 537.43 1.95 

现代摩比斯 13.38 0.72 201.67 1.58 

爱信精机 12.56 1.19 160.93 2.32 

佛吉亚 14.55 2.80 111.46 1.37 

江森自控 14.48 1.70 348.49 2.68 

李尔  11.26 3.02 125.28 1.18 

法雷奥 14.69 2.95 161.42 2.28 

德尔福汽车 61.97 41.96 0.36 

住友电工 8.43 1.00 50.87 2.65 

捷太格特 41.73 4.90 166.89 0.69 

蒂森克虏伯 15.04 3.62 263.77 2.68 

康明斯 14.57 1.27 440.66 2.11 

 

整车公司 
PE 

（倍，TTM） 

PB 

（倍，LY） 
市值  

（亿美元） 

 

股息率（%） 

丰田汽车 8.37 1.05 2075.79 3.09 

大众汽车 7.02 0.84 970.62 1.26 

戴勒姆 6.88 1.13 890.86 4.80 

通用汽车 5.39 1.51 529.96 4.02 

福特汽车 6.58 1.21 421.57 6.88 

FCA 6.77 1.62 328.04 0.19 

本田汽车 6.21 0.79 614.78 2.68 

上汽集团 12.37 1.97 669.12 4.55 

宝马汽车 6.37 1.06 674.14 4.14 

日产汽车 5.26 0.82 439.67 4.54 

现代汽车 10.27 0.46 317.29 2.60 

标致汽车 8.72 1.19 213.56 2.50 

雷诺  5.05 0.83 346.57 3.31 

起亚汽车 13.63 0.50 124.74 2.43 

塔塔汽车 10.41 166.22 

马自达 8.41 0.74 81.53 2.54 

三菱  13.18 1.49 104.84 1.60 

曼  154.37 2.52 171.68 3.23 
数据来源：Bloomberg、联讯证券 
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 2016年以来汽车行业PE估值水平整体保持平稳， 截至2019年9

月初，汽车行业PE估值水平约为18 倍，PB估值水平为1.6倍。 
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数据来源：Wind、联讯证券 

数据来源：Wind、联讯证券 数据来源：Wind、联讯证券 

图表36：2000年来SW汽车PE（TTM）及PB（上年年报） 图表37：2000年来整车、汽车零部件行业PE估值变化（TTM） 

图表35：2000年来整车、零部件行业PB估值变化（上年年报） 
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 行业寒冬已经接近尾声，拐点将在2019年Q4至2020年H1出现，但行业高增长的时代已经过去，未来将维持短期
波动，长期微增的状态。行业产能将加速出清，分化将加剧，细分龙头的市场份额将持续提升，之后盈利能力
将出现明显回暖。建议关注四条投资主线： 

 

 主线1：关注自主品牌龙头企业。国内乘用车高增长的时代已经过去，未来兼具强品牌力、强新产品周期完善、
强研发能力以及产能周期的头部企业将率先从行业的寒冬中走出来，市场份额及盈利能力都将持续提升，重点推
荐长城汽车、吉利汽车H。 

 

 主线2：关注合资品牌的新产品周期。重点关注持续受益于福特新产品周期的长安汽车和江铃汽车，及日系份额
持续提升的广汽集团。 

 

 主线3：关注特斯拉产业链。2019年Q4特斯拉国产Model 3下线，建议关注特斯拉国产化进程中持续受益的优质
零部件标的，主要包括三花智控、拓普集团、保隆科技和旭升股份。 

 

 主线4：关注治超下持续增长的重卡行业。2020年治超将是重卡行业的主驱动因素，由一些事件引发的超载管理
的升级将直接增加对重卡的需求，我们认为，治超带来的行业空间仍有20%以上，重点关注中国重汽和潍柴动
力。 



风险提示 
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 国内汽车销量不及预期。 

 

 自主品牌份额提升不及预期。 

 

 宏观经济增速持续放缓。 

 

 治超进程不及预期。 
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