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原材料价格上涨背景下，部分优质公司
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——原材料成本对零部件行业盈利影响分析之一 
 

 

 

 
 

核心观点 

⚫ 现阶段原材料上涨幅度整体低于供给侧改革时期。历史上大宗原材料价格

上涨主要经历了两个阶段，2009-2011 年和 2016-2018 年，其中 2016-2018

年供给侧改革导致原材料价格上涨幅度较高，现阶段原材料价格涨幅整体

低于供给侧改革阶段。零部件公司原材料占营业成本的平均比重在 70%左

右，原材料涨价对零部件行业盈利能力有一定影响。 

⚫ 复盘历年原材料上涨两阶段对盈利能力影响，不同公司抗风险能力不同，结

构性分化明显。2009-2011 年原材料价格上涨对行业盈利能力影响相对有

限，预计主要是 2009 年底出台了四万亿经济刺激计划，乘用车销量大幅提

升，对汽车零部件的需求提振带动了盈利能力的提高，减轻原材料涨价对行

业毛利率下行的压力。2016-2018 年原材料价格上涨拖累了行业盈利能力，

大宗商品的价格走势和零部件行业毛利率走势呈现出负相关性。给商用车

配套零部件公司的受影响相对较小，预计主要与商用车在原材料涨价中，相

应提升了价格，相应地零部件公司产品配套价格也有提升。乘用车配套公司

受影响差异比较大，结构性分化明显，毛利率相对平稳的主要有华域汽车、

拓普集团等，受影响相对较大的如万里扬、中鼎股份等。 

⚫ 现阶段部分优质公司抗成本风险能力提升。相比 2016-2018 年原材料涨价

阶段，预计 2021 年汽车零部件公司的抗风险能力有明显提升，主要原因有

三方面：首先从客户拓展上，现阶段汽车零部件公司能够配套更多新增客

户，收入端持续增长，带动毛利率提升，如华域汽车、新泉股份等；其次部

分零部件公司新产品的单车价值量持续提升，通过为客户配套更高价值的

产品获得更高利润，如星宇股份、福耀玻璃等；最后部分零部件公司从原本

的单一品类产品扩张至多品类综合发展，大幅提升了抗风险能力，如岱美股

份、银轮股份等。 

 

 

投资建议与投资标的： 

通过复盘历史阶段分析，即使原材料价格上涨，部分公司抗成本风险能力仍较

强。现阶段，部分优质公司能够通过产品拓展、新增客户及产品升级单车价值

量提升，促进盈利能力维持相对稳定。预计随着 1 季报逐步披露及 2、3 季度

芯片供给短缺逐步缓解、美国零部件补库的实现，部分优质零部件公司盈利和

估值均有望修复。建议关注：华域汽车、新泉股份、岱美股份、银轮股份、拓

普集团、精锻科技、克来机电、华阳集团、伯特利、福耀玻璃、星宇股份、爱

柯迪、潍柴动力、均胜电子、德赛西威。 

风险提示：原材料涨价幅度超预期的风险、汽车销量低于预期的风险、整车

降价压力。 
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影响零部件行业及公司盈利能力因素较多，本文中以分析大宗原材料涨价对零部件行业及公司毛

利率、净利率影响为主，后续将分析其它因素如行业销量、固定资产投资、产能利用率等因素对零

部件行业盈利能力影响。 

 

 

1 现阶段原材料上涨幅度与历年比较分析 

我国历史上钢材及冷轧板的价格上涨主要经历了两个阶段：  

（1）2009-2011 年。具体分析，从 2009 年 3 月到 2011 年 3 月，钢材价格指数的同比增速由负

转正，逐步达到 2010 年 6 月的同比增速的最高点，同比增速为 25.15%，钢材的价格经历了较为

明显的波动，价格指数也从 2009 年 3 月的 134.95 增长至 170 以上，涨幅接近 40%。这个阶段的

主要驱动因素是钢材的原材料铁矿石涨价推动。我国每年的铁矿石进口量不断提升，对外依存度高，

由于国外企业不断提高铁矿石价格，导致钢材成本价格抬升，促进了钢材价格提升。 

（2）2016-2018 年。2016 年之前钢材价格指数同比增速有很长一段时间保持负值，在 2016 年 6

月同比增速首次由负转正达 6.83%，此后连续多月同比增速维持在 20%以上，尤其是 2017 年 3

月，同比增速达到最高点，增幅为 67.62%。钢材的价格指数也不断上扬，从 2016 年 3 月至 2018

年 12 月价格指数上涨幅度接近 90%，增长幅度已经超过了 2009 年的水平。 

价格上涨的主要驱动因素是供给侧改革。2016 年在我国钢铁行业全产能过剩及供给侧改革的背景

下，国家不断发布政策去产能。在 2016 年 2 月，国家发布了《国务院关于钢铁行业化解过剩产能

实现脱困发展的意见》，提出压减粗钢的政策目标。政策驱动导致了该阶段钢材价格上涨。 

2020 年后至今，2020 年 9 月后钢材价格同比增速逐步转正，钢材价格逐步上扬。2020 年 12 月

钢材价格指数同比增速达到 8.07%，冷轧板价格同比增速则达到 30.57%，从 2020 年 3 月至 12 月

冷轧板的涨幅接近 30%。本轮上涨的主要原因是全球范围内的疫情爆发，疫情影响下全球范围内

很多工厂关停，包括铁矿石在内的原材料供给明显下降，而中国作为铁矿石需求大国，相关需求已

经逐步恢复，供给端受到限制导致价格的上涨。随着新冠疫苗的逐步推广，预计后续疫情将逐步得

到控制，海外更多工厂重新启动，包括铁矿石在内的原材料供给将进一步提升，使后续国内钢材价

格保持平稳或有小幅提升。2016 年的供给侧改革驱动力度较大，从影响力度看，预计现阶段钢材

价格的上涨幅度超过之前阶段的可能性不大。 
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图 1：Myspic 综合钢材价格指数同比增速历年变化 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 2：冷轧板价格同比增速历年变化 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

金属铜的价格历年经历了两轮上涨阶段，每个阶段由不同的驱动因素导致。第一阶段是2009年后，

由于全球性的金融危机，此前铜金属价格经历了明显的下跌，价格的同比增速始终为负，在 2008

年政策刺激下，2009 年后经济逐步回升，带动需求提升，价格也逐步回升，至 2009 年低铜价格

同比增速最高达 142.5%，铜的结算价从 5 万元/吨上涨至 7 万元/吨，涨幅达 40%左右。第二阶段

是 2016 年后，主要原因是供给侧改革导致，在供给端明显减少的情况下，铜价格逐步提升，同比

增速由负转正，最高为 36.44%。第三阶段则是 2020 年后，疫情影响下金属铜的进口量减少，价

格保持上扬，随着疫苗的推出和铺开，疫情影响将逐步减小，铜的供给端将会有较大程度改善，预

计铜价的上涨趋势也将有所缓解。 

铝金属的价格波动趋势和铜较为接近。在 2009 年后受益于国内的经济转好，需求提升，铝价的同

比增速转正，最高达到 52.98%。2016 年后由于供给侧改革，铝金属的供给明显减少，驱动了价格

的上行，同比增速最高达 47.28%，供给侧改革的影响力度较大，导致铝价在 2016 年后有较长一

段时间价格始终上行。 

2020 年后铝价上涨主要是需求较高叠加供给相对不足导致，2020 年底由于新疆等地的风雪天气，

导致铝的供给运输过程受到阻碍，同时就地过年等政策导致铝金属的需求提振，供需叠加使铝的价

格有一定程度提升。 
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图 3：铜期货结算价同比增速历年变化 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 4：铝期货结算价同比增速历年变化 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

根据我国的塑料价格指数，其上涨幅度同样可分为几个阶段。2009 年后国内经济转好，需求提升，

导致价格指数的稳步提升，从 2009 年初至 2010 年 11 月，塑料价格指数涨至 1145.43，上涨幅度

达 55%左右。2016 年后主要是供给侧改革，同时国内开始逐步整治环境污染，在环保整治的压力

下，短期内更多工厂被关停，塑料价格指数持续提升，从 2016 年初 770.41 上涨至 1000 以上，上

涨幅度接近 30%。 

2020 年后国内就地过年等政策导致复工复产后对塑料的需求提升，海外疫情导致部分海外化工装

置停产，国内化工产品的海外订单增多，进一步提升了塑料需求，多重因素叠加使塑料价格指数上

涨至 1000 点以上，从 2020 年 3 月后涨幅已接近 40%，当前塑料价格已经处于历史上的较高位

置。 

图 5：中国塑料价格指数历年变化情况 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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2 零部件原材料成本比重分析 

原材料成本在零部件公司中比重相对较高。 

数据比较分析，2017 年和 2019 年各零部件公司原材料占营业成本的平均比重在 70%左右。从整

体数据看，2017 年和 2019 年各公司原材料占比的平均值相对稳定，分别为 70.93%、70.77%。 

从具体公司看，一汽富维、伯特利、宁波高发、华域汽车、星宇股份等公司原材料占比超过了行业

平均值，其中一汽富维原材料占比较高。 

部分公司如华懋科技、福耀玻璃、中原内配、爱柯迪、双环传动、东睦股份等占比低于平均值，其

中继峰股份、华懋科技、福耀玻璃 2019 年占比在 60%-70%之间相对接近，中原内配、双环传动、

东睦股份、爱柯迪等原材料占比较低，在 40%-50%之间。 

图 6：2017 年汽车零部件公司原材料占营业成本比重 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 7：2019 年汽车零部件公司原材料占营业成本比重 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

3 复盘历年原材料涨价两阶段对毛利率影响，不同公司
抗风险能力不同 

3.1 2009-2011 年原材料涨价对行业盈利能力影响相对有限 

我们选取的样本是包括华域汽车、岱美股份、潍柴动力等在内汽车零部件公司，涵盖行业内大多数

具有代表性的汽车零部件公司，将行业毛利率变动与大宗商品价格的同比增速拟合做相关的趋势

分析。 

2009 年底冷轧板等大宗商品开始涨价，价格同比增速由负转正，至 2010 年 6 月达最高同比增速

为 37.75%，在此阶段零部件行业的单季毛利率同比增幅仍然为正，在 2009 年 Q4 达到同比增加

6.65 个百分点；2010 年 Q2 后冷轧板价格增速放缓，但仍处于增长状态，三四季度增速基本在 5%
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左右，此时毛利率的同比增幅下行，至 2010 年二季度同比下降 0.15 个百分点，两者开始出现负

相关关系；2011 年后冷轧板价格涨幅较小，毛利率同比增幅持续下滑，同比下降 1 个百分点左右。 

2009 年初冷轧板等大宗商品的价格同比增速并未影响行业毛利率，一方面是因为此阶段原材料涨

价幅度不如 2016 年后涨价幅度，对零部件行业毛利率影响相对较小，2009 年原材料涨价是由于

铁矿石进口价格提升，钢价等涨幅最高接近 40%，而 2016 年供给侧改革导致供给明显减少，涨幅

最高接近 90%；另一方面由于 2009 年底出台了四万亿经济刺激计划，乘用车销量大幅度提升，对

汽车零部件的需求提振带动了毛利率的提高，能够减轻原材料涨价对行业毛利率下行的压力，综合

因素导致这个阶段毛利率同比增幅受到成本涨价的影响较小。 

图 8：冷轧板价格同比增速和零部件行业毛利率增幅比较（2009-2011 年） 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所  

 

同时，我们分析大宗原材料涨价对 2009-2011 年零部件行业净利率的影响，样本如上。 

2009 年四季度后冷轧板价格同比增速转正，包括冷轧板、铜、铝等大宗商品价格进入上涨阶段，

此时零部件行业的单季净利率同比增幅展现出上涨趋势，2009 年下半年均保持同比增幅为正，

2009 年 Q4 同比增幅最高达到 14.58%；2010 年后原材料价格继续上涨，同比增速有所回落，零

部件行业的净利率增幅回落，但仍然保持正值；2011 年冷轧板价格开始企稳并小幅下滑，此阶段

行业净利率同比增幅转负，2011 年 Q1 同比下降 0.20 个百分点，后续净利率同比增幅持续小于 0。 

相较于毛利率，净利率受到各类费用因素影响，和冷轧板等大宗商品价格上涨不存在明显的相关关

系。2009 年四季度后净利率能够持续上涨，主要由于 2009 年所实施的四万亿经济刺激计划，促

进了汽车行业销量提升，同时企业面对成本上行采取了削减管理费用、销售费用等方式，均有利于

净利率的提升，使随后几个季度里净利率同比维持增长。后续随着经济刺激的影响减弱，且原材料

价格维持在高位增加成本压力，至 2011 年零部件行业的净利率同比开始下跌。 
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图 9：冷轧板价格同比增速和零部件行业净利率增速比较（2009-2011 年） 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所  

 

3.2 2016-2018 年原材料价格上涨拖累了行业盈利能力 

我们选取的样本是包括华域汽车、岱美股份、潍柴动力等汽车零部件公司，涵盖行业内大多数具有

代表性的汽车零部件公司，将行业毛利率变动与大宗商品价格的同比增速拟合做相关的趋势分析。 

2016 年 Q3，冷轧板价格快速上涨，同比增速由负转正达到 17.8%，零部件行业的单季度毛利率

同比增幅在 2016 年 Q3 为同比提升 0.16 个百分点；冷轧板价格同比增速到 2016 年 Q4 达到最高

点，为 72.33%，此时单季度毛利率同比增幅达到 2.13 个百分点，钢铁、铜、铝等原材料的价格同

比增速始终为正，价格持续上升，但是汽车零部件行业毛利率的同比增幅也在增加，此阶段行业毛

利率并未受到原材料价格上涨带来的压力。 

预计主要原因：一方面是零部件行业中少数几家公司的毛利率在原材料价格明显上涨时仍然显示

出明显提升，受影响较小，如华域汽车、拓普集团、威孚高科等，另一方面 2016 年狭义乘用车销

量保持高增长，行业景气度高，三、四季度销量同比分别增长 29.78%、16.89%，双重因素叠加导

致零部件行业在大宗原材料价格上涨下，毛利率受影响较小。 

2017 年后冷轧板等大宗原材料价格继续上涨，冷轧板价格一、二季度同比增幅分别为 55.83%、

8.08%，零部件行业毛利率分别在一、二季度同比下降 0.37、0.08 个百分点，毛利率回落。随着钢

材价格的不断增长，毛利率同比增速持续下跌，大宗商品的价格走势和零部件行业毛利率走势呈现

出明显的负相关性。 

2016 年毛利率出现异动的公司为华域汽车、拓普集团和威孚高科。汽车产销量保持快速增长，华

域汽车持续开拓除上汽集团外的整车客户，促进了营业收入和毛利率提升，2016 年四季度单季的

毛利率达到 17.35%，比 2015 年四季度提升 4.02 个百分点；拓普集团受益于较好的行业环境，

2016 年营收同比增加 30.94%，其中汽车电子业务发展迅猛，年收入同比增长 100.12%，带动毛

利率提升，2016 年四季度单季毛利率 33.26%，同比增幅 3.46 个百分点。得益于汽车市场的稳定

增长及商用车的复苏，2016 年威孚高科多项经济指标均超出了年初目标，四季度单季毛利率达

31.73%，同比增幅 4.11 个百分点。 
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图 10：冷轧板价格同比增速和零部件行业毛利率增幅比较（2016-2018 年） 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所  

 

假设不考虑上述毛利率在 2016 年出现明显波动的公司，冷轧板等大宗商品的价格上涨仍然影响汽

车零部件行业毛利率。相比较未剔除之前，剔除后在 2016 年三四季度随着冷轧板价格同比增速不

断提升，大宗商品的价格上涨，汽车零部件行业的毛利率同比增速下跌，2016 年四季度冷轧板价

格同比增长 72.33%，导致零部件行业的毛利率同比下滑 0.25 个百分点，但整体受影响并不明显。

后续随着冷轧板等大宗商品价格上涨，行业季度销量增速下行，二者共同导致汽车零部件行业的毛

利率持续下探。 

图 11：不考虑部分公司后冷轧板价格同比增速和零部件行业毛利率增幅比较（2016-2018 年） 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所  

 

在分析行业净利率和大宗原材料价格走势时，仍然按上文中样本进行分析。 
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冷轧板的价格在 2016 年后逐步提升，2016 年 Q3 同比增速转正为 17.80%，此时零部件行业的净

利率同比增幅 0.9 个百分点，小幅提升；到 2016 年 Q4 冷轧板价格持续提升，净利率的同比增幅

为 0.83 个百分点。2017 年后冷轧板等大宗商品的价格持续提升，增速有所放缓，净利率的同比增

幅出现了一定的波动性，在 2017 年 Q2 同比下降 0.09 个百分点，其他季度同比增幅为正。 

总体来看，净利率的同比增幅和冷轧板等大宗商品的价格并不存在明显的反向关系，预计主要是因

为在大宗商品等原材料持续涨价的时候，零部件行业的多家企业通过优化企业管理方法，精简人员

等措施降低了费用，从而使净利率的变动受到原材料价格影响较小。例如精锻科技在 2016 年年报

中表明公司以内部流程优化，提升效率等措施减小原材料价格上涨的影响。 

图 12：冷轧板价格同比增速和零部件行业净利率增幅比较（2016-2018 年） 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所  

 

3.3 不同公司抗风险能力不同，结构性分化明显 

由于供给侧改革影响，钢铁、冷轧板等大宗商品的供给不断减少，2016 年三季度后价格持续提升，

并在 2017 年继续攀升，我们通过分析 2016-2017 年各公司毛利率同比增幅的影响大小分析不同

公司抗风险能力。 

从乘用车和商用车看，给商用车配套零部件公司的受影响相对较小，预计主要与商用车在原材料涨

价中，相应提升了价格，相应地零部件公司产品配套价格也有提升。给商用车配套的零部件公司包

括潍柴动力、威孚高科、银轮股份等，根据 2016 年 Q4 到 2017 年 Q1 数据，上述公司的毛利率

同比增幅居于行业较为领先水平，受到原材料价格波动的影响相对较小，2016 年 Q4 潍柴动力、

和银轮股份的毛利率同比下降 1.21 个百分点、0.67 个百分点；威孚高科毛利率同比提升 4.11 个

百分点。 
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乘用车配套公司毛利率增幅波动很大，差异比较大。从 2016 年 Q4 数据看，毛利率相对受影响较

小的包括宁波华翔、腾龙股份、华域汽车、拓普集团等，从 2017 年 Q1 数据看，毛利率同比增幅

较高企业包括浙江仙通、精锻科技、东睦股份等。 

图 13：2016 年 Q4 各公司毛利率同比增幅排序 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所  

 

图 14：2017 年 Q1 各公司毛利率同比增幅排序 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所  

 

商用车公司中表现较好的企业主要有潍柴动力、银轮股份等。 

潍柴动力是中国综合实力较强的汽车及装备制造产业集团，从公司的毛利率增幅情况看，2016 年

Q4 钢铁等原材料价格逐步提升，公司毛利率有所下滑但幅度不大，同比下跌 1.21 个百分点，2017

年 Q1 同比下跌 2.27 个百分点，体现出了一定的抵御原材料价格波动的能力。 
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银轮股份主要做热交换、制冷方面的产品，如交换器、冷却器等，受到原材料价格上涨影响，银轮

股份在 2016 年 Q4 的毛利率增幅下滑但下滑程度很小，仅下降 0.67 个百分点，2017 年 Q1 又快

速回升并且呈现出了同比增幅为正，同比增长 0.79 个百分点，原材料价格上涨情况下毛利率整体

表现相对稳定。 

图 15：潍柴动力毛利率增幅和冷轧板价格同比增速趋势 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 16：银轮股份毛利率增幅和冷轧板价格同比增速趋势 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

作为给乘用车配套的汽车零部件公司，表现较为出色的公司有福耀玻璃、拓普集团、华域汽车、精

锻科技等，毛利率相对稳定。 

福耀玻璃毛利率变动受到冷轧板等大宗商品的价格影响相对较小。从 2016 年到 2018 年，福耀玻

璃的毛利率变动相对稳定。同时在 2016 年 Q3、Q4，冷轧板的价格涨价幅度最大时期，2016 年

Q3 福耀玻璃毛利率同比增幅分别为 1.58 个百分点，受到原材料价格上涨的影响较小。 

拓普集团主要从事减震隔音产品研发，公司在 2016 年 Q4 毛利同比增幅为 3.46 个百分点，在原

材料价格提升较快时保持同比增长，2017 年 Q1 有所回落，同比下降 0.42 个百分点，基本保持稳

定，原材料价格波动对公司毛利率影响相对较小。 
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图 17：福耀玻璃毛利率增幅和冷轧板价格同比增速趋势 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 18：拓普集团毛利率增幅和冷轧板价格同比增速趋势 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

华域汽车主要业务涵盖汽车内外饰件、金属成型和模具等等，从事各类汽车零部件产品的研发制造，

2016 年 Q4，在原材料价格上涨情况下，公司毛利率同比增幅仍然保持为正，同比提升 4.02 个百

分点，且在 2017 年维持同比增幅为 1.12 个百分点，表明了公司抵御风险和原材料价格上涨的能

力，毛利率具有较强的稳定性。 

精锻科技主要产品包括各类精锻齿轮等，公司原材料主要是优质的汽车齿轮用钢，面对原材料价格

持续上涨，公司采取了内部流程优化、效率提升等措施，从数据看，2016 年 Q4 公司毛利率同比

增幅达 3.13 个百分点，2017 年 Q1 同比增幅为 3.32 个百分点。2017 年 Q2 同比增幅达 3.13 个

百分点，整体看均保持较高的增长，有效应对了钢铁等原材料涨价的风险。 

图 19：华域汽车毛利率增幅和冷轧板价格同比增速趋势 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 20：精锻科技毛利率增幅和冷轧板价格同比增速趋势 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

中鼎股份受原材料价格上涨的波动影响较大。在 2016 年 Q3 到 2018 年 Q4 的过程中，除 2017 年

Q4 毛利率同比增幅微增 0.5 个百分点外，其他季度毛利率的同比增幅均为负值。随着原材料价格

上涨，2016 年 Q4 是原材料同比增幅最高的季度，中鼎股份的毛利率同比下跌 4.17 个百分点，
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2017 年 Q1 毛利率同比下跌 0.48 个百分点，此后各季度随着钢材等商品价格持续提升，各季度毛

利率同比增幅长期保持负值，公司毛利率明显受到原材料价格上涨的影响。 

万里扬毛利率变动受到冷轧板等大宗商品价格波动影响较大。万里扬主要研发汽车乘用车和商用

车变速器等产品，从波动区间看，在 2017 年 Q3 冷轧板持续涨价时，其毛利率同比下降 10.77 个

百分点，在冷轧板开始下跌的时期，如 2018 年 Q4，冷轧板价格同比下跌 12.59%，万里扬的毛利

率同比上升 8.11 个百分点，很大程度上受到大宗商品价格影响。 

图 21：中鼎股份毛利率增幅和冷轧板价格同比增速趋势 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 22：万里扬毛利率增幅和冷轧板价格同比增速趋势 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

4 部分优质公司抗成本风险能力提升 

在 2016-2018 年阶段，汽车零部件行业中部分公司抗风险能力不足，一旦大宗商品等原材料价格

大幅上涨，毛利率仍然受到波动。 

相比 2016-2018 年，预计 2021 年汽车零部件公司的抗风险能力已经有明显提升，主要原因有三方

面：首先从客户数量上，现阶段汽车零部件公司能够配套更多新增客户，收入端持续增长，带动毛

利率提升；其次部分零部件公司新产品的单车价值量持续提升，通过为汽车配套高价值产品获得更

高利润；最后汽车零部件公司从原本的单一品类产品扩张至多品类综合发展，大幅提升了抗风险能

力。 

通过上述三方面的变化，预计钢铁等原材料价格上涨，部分公司抗风险能力加强。 
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图 23：现阶段汽车零部件公司抗风险能力加强 

 

资料来源：Wind、搜狐汽车、东方证券研究所  

 

华域汽车和新泉股份通过切入新客户来提升收入，减少成本波动带来的风险。 

华域汽车是上汽集团旗下的零部件供应商，同时也是上汽集团的子公司。公司原本主要为上汽集团

供应汽车零部件产品，近年来积极拓展体系外其它整车客户市场，2020 年 10 月公司表示内饰、座

椅、车灯、保险杠等业务已经实现了向特斯拉的相关车型配套，同时还为大众 MEB 平台配套电动

车的电驱动系统总成。新增客户不断增厚公司收入，使公司的抗风险能力持续提升，从毛利率看，

公司 2020 年 Q3 毛利率为 15.22%，同比环比均出现明显回升。 

新泉股份客户众多，已经与吉利汽车、比亚迪、长安福特等车企有相关合作，近年来公司积极开拓

市场，随着特斯拉的工厂在上海落地，公司宣布和特斯拉达成合作意向，将获得特斯拉 Model Y 车

型的内饰定点项目，切入特斯拉产业链有利于公司的收入增长，后续还将持续开拓其他客户，2020

年后毛利率稳步提升，Q3 毛利率达 22.76%，随着特斯拉产品逐步放量，预计毛利率有望稳中提

升。 

图 24：华域汽车和新泉股份逐步切入新客户 

 

资料来源：Wind、搜狐汽车、东方证券研究所  
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图 25：华域汽车单季毛利率变化 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 26：新泉股份单季毛利率变化 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

星宇股份和福耀玻璃通过提升配套产品的单车价值量带动收入和利润提升，从而提升抗风险能力。 

星宇股份是我国主要的车灯总成制造商和设计方案提供商，产品包括汽车前照灯、后组合灯、雾灯

等各类灯具。随着 LED 技术的发展，车灯采用 LED 作为光源的份额持续提升，公司积极适应技术

变革，2016 年和松下合作研发 LED 灯，当前公司正积极开拓 LED 前照灯产线，同时 OLED 后组

合灯也已研发完成，单车价值量提升能够使公司在原材料涨价时盈利能力保持稳定。2020 年 Q3

公司毛利率达 28.96%，同比提升 4.71 个百分点。 

福耀玻璃是专注汽车安全玻璃的大型跨国集团，公司原本的产品包括前挡风玻璃、门玻璃、后挡风

玻璃等，随着科技发展与驾驶者对于舒适度的追求，公司研发出了天幕玻璃等新产品，天幕玻璃能

够提供无遮挡超大视野，有效提升采光效果，单车价值量提升。公司 2020年Q3毛利率达 41.36%，

同环比均明显增长。 

图 27：星宇股份和福耀玻璃通过新产品提升单车价值量 

 

资料来源：Wind、搜狐汽车、东方证券研究所  
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图 28：星宇股份单季毛利率变化 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 29：福耀玻璃单季毛利率变化 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

岱美股份和银轮股份主要通过品类扩张提升经营业绩，能够有效应对原材料涨价等市场环境变化。 

现阶段岱美股份的主要收入来源是遮阳板业务，2019 年遮阳板的收入占比达 70%，随着公司产品

的持续扩张，未来将加强头枕、顶棚中央控制器等产品的收入占比，逐步形成产品品类多样化发展。

产品拓展有望带动公司整体盈利能力提升，更好应对原材料涨价的风险。2019 年 Q4 后毛利率稳

步提升，至 2020 年 Q3 公司毛利率为 32.21%。 

银轮股份是热交换器行业的领先企业，公司在传统乘用车领域的客户包括福特、通用等，根据 2019

年年报，2019 年公司启动了美国新能源热管理实验室的建设，提升冷却模块和热管理换热系统的

研发试验能力，逐步拓展新能源汽车的热管理产品配套。当前公司在新能源车热管理领域的客户已

经包括比亚迪、威马、吉利、广汽等，热管理产品品类扩张有利于公司更加积极应对原材料涨价的

压力。2020 年 Q3 公司毛利率 24.52%保持稳定，新能源热管理产品有望带动毛利率提升。 

图 30：岱美股份和银轮股份产品品类扩张 

 

资料来源：Wind、搜狐汽车、东方证券研究所  
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图 31：岱美股份单季毛利率变化 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 32：银轮股份单季毛利率变化 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

5 主要投资策略 

年初至 3 月 12 日，零部件公司受芯片供给影响，大部分公司涨跌幅基本跑输市场，特别是给大众

配套的零部件公司，如克来机电、精锻科技等。 

现阶段，原材料价格上涨，市场担心对零部件公司盈利能力影响，通过复盘历史阶段分析，即使原

材料价格上涨，部分公司抗成本风险能力仍较强。另外，现阶段，部分公司能够通过产品拓展、新

增客户及产品升级单车价值量提升，促进盈利能力维持相对稳定。 

预计随着 1 季报逐步披露及 2、3 季度芯片供给短缺逐步缓解、美国零部件补库的实现，部分优质

零部件公司收入和盈利将逐步改善，其盈利和估值均有望修复。 

图 33：汽车零部件公司年初以来涨跌幅情况（1 月 1 日至 3 月 12 日） 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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建议关注标的：华域汽车(600741，买入)、岱美股份(603730，买入)、银轮股份(002126，买入)、

爱柯迪(600933，买入)、新泉股份(603179，买入)、精锻科技(300258，买入)、均胜电子(600699，

买入)、伯特利(603596，买入)、福耀玻璃(600660，未评级)、拓普集团(601689，买入)、星宇股份

(601799，买入)、华阳集团(002906，未评级)、德赛西威(002920，买入)、克来机电(603960，买

入)、潍柴动力(000338，未评级)。 

表 1：可比公司估值比较 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

6 主要风险 

原材料涨价幅度超预期的风险。若大宗原材料价格涨幅超预期，则仍然会影响零部件公司盈利能

力。 

汽车销量低于预期的风险。若汽车销量增速低于预期，叠加上游成本压力，则将零部件公司盈利增

长。 

整车降价压力。若整车与零部件公司年降幅度超出预期，则将影响相关公司盈利能力。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有华域汽车(600741)股票达到相关上市公司已发行股份 1%

以上。 

 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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