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投资要点： 

 汽车复苏周期景气向上，新能源车高速增长。2020年四季度GDP同

比增长6.5%，较三季度提升1.6%。经济先行指标PMI连续11个月保持在

荣枯线以上，说明企业对未来的需求预期较为乐观。预期2021年中国经

济保持较好的增长势头。汽车行业的复苏态势自2020年二季度开始持续

至今。在受到疫情影响的情况下，2020年汽车销量同比增速仍实现边际

改善，显示出汽车行业强劲复苏的良好势头，而新能源汽车市场是本轮

汽车周期复苏的主要驱动力。2021年1-2月中国新能源汽车销量为28.89

万辆，同比增长383.8%，销量快速爆发。 

 全球汽车市场有望恢复稳增长，新能源汽车渗透率将明显上升。随

着疫苗在全球的广泛普及、各地推行的最新汽车补贴政策和部分国家汽

车市场的逐步复苏，2021年全球汽车市场预计会回暖。中汽协预计2020

年或将是中国汽车市场的峰底年份，2021年将实现恢复性正增长，2021

年汽车总销量有望超2600万辆，同比增长约4%。按照各国规划，未来5

年全球新能源汽车市场渗透率将明显上升。新能源汽车市场处于高速成

长期，未来增长趋势确定，新能源汽车销量有望延续快速增长态势，并

助力汽车行业景气向上。 

 我国汽车零部件产业整体上升空间大。汽车零部件产业是汽车产业

链的重要组成部分，我国汽车零部件制造产值占汽车制造业产值的比重

保持在40%以上。2020年我国汽车零部件制造业营收规模达3.63万亿元，

汽车零整比例约为1：1，按照欧美成熟汽车市场经验，未来我国汽车零

部件制造产值还有很大的提升空间。全球知名的汽车零部件企业主要集

中在日本、美国和德国。国内汽车零部件供应商普遍规模较小，截至2019

年仅潍柴动力和华域汽车两家企业的年收入规模达到1000亿元以上的

级别，市场集中度有望提高。《中国制造2025》指出，将锻造核心竞争

力、提升自主整车和零部件企业引领产业升级和自主创新能力摆在首要

位置。从国家政策导向来看，未来我国汽车零部件行业发展有望持续改

善。 

 投资建议：经济复苏周期中汽车需求改善，汽车行业复苏态势延续。

随着我国汽车零部件企业的技术研发能力增强带来产品国际竞争力提

升，市场集中度提高带来规模效应，未来进口替代和海外市场开拓均将

带来巨大市场空间。新三板公司中，建议关注苏轴股份（430418）。 

 风险提示。宏观经济波动；汽车产销量不及预期；市场竞争加剧。  

 

专
题
研
究 

行
业
研
究 

证
券
研
究
报
告 



                                                                          新三板研究 

 2  
 
请务必阅读末页声明。 

 

目  录 

1. 汽车复苏周期景气向上，新能源车高速增长 ................................................................................................. 3 

1.1 经济复苏势头强劲，有望促进汽车消费 ................................................................................................... 3 

1.2 汽车进入复苏周期，新能源车高速增长 ................................................................................................... 4 

2. 全球汽车市场有望恢复稳增长 ......................................................................................................................... 6 

2.1 全球汽车市场预期恢复稳增长 ................................................................................................................... 6 

2.2 全球新能源汽车市场渗透率将明显上升 ................................................................................................... 7 

3. 我国汽车零部件产业整体上升空间大 ............................................................................................................. 8 

3.1 我国汽车零部件产值有待提升 ................................................................................................................... 8 

3.2 国内汽车零部件企业规模有待扩张 ........................................................................................................... 9 

4. 投资建议............................................................................................................................................................ 12 

5. 风险提示............................................................................................................................................................ 15 

插图目录 

图 1：季度 GDP 增速 ....................................................................................................................................... 3 

图 2：三大产业 GDP 增速 ............................................................................................................................... 3 

图 3：制造业 PMI 连续 12 个月高于荣枯线 .................................................................................................. 4 

图 4：2020/3 至 2021/2 的 PMI 走势 ............................................................................................................... 4 

图 5：2020/1-2021/2 中国汽车月度销量 ........................................................................................................ 4 

图 6：2018-2020 年中国汽车季度销量 ........................................................................................................... 5 

图 7：2001-2020 年中国汽车年度销量 ........................................................................................................... 5 

图 8：中国新能源汽车月度销量 ..................................................................................................................... 6 

图 9：中国新能源汽车年度销量 ..................................................................................................................... 6 

图 10：未来 5 年中国汽车预期销量 ............................................................................................................... 6 

图 11：2020-2025E 全球轻型车预期销量 ...................................................................................................... 7 

图 12：中国新能源汽车渗透率 ....................................................................................................................... 7 

图 13：我国汽车零部件制造业产值及占比 ................................................................................................... 9 

图 14：我国汽车零部件制造业营收规模 ....................................................................................................... 9 

图 15：我国汽车零部件制造业利润总额 ....................................................................................................... 9 

图 16：我国汽车零部件制造企业数量 ......................................................................................................... 10 

图 17：2019 年 A 股汽车零部件企业规模结构 ........................................................................................... 10 

图 18：2019 年国内上市 Top10 汽车零部件企业（按营收规模） ........................................................... 11 

图 19：2019 年全球汽车零部件供应商 100 强分布（家） ........................................................................ 11 

图 20：苏轴股份营收分产品构成 ................................................................................................................. 13 

图 21：苏轴股份营收分地区构成 ................................................................................................................. 13 

图 22：苏轴股份近三年营收和净利润 ......................................................................................................... 14 

图 23：苏轴股份近三年营收和净利润同比增速 ......................................................................................... 14 

图 24：苏轴股份近三年毛利率和净利率 ..................................................................................................... 15 

图 25：苏轴股份近三年期间费用率 ............................................................................................................. 15 

表格目录 

表 1：各国新能源汽车渗透率目标 ................................................................................................................. 8 

表 2：苏轴股份 2020 年报前十大股东 ......................................................................................................... 13 

 

 



                                                                          新三板研究 

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

1. 汽车复苏周期景气向上，新能源车高速增长 

1.1 经济复苏势头强劲，有望促进汽车消费 

2020 年四季度 GDP 同比增长 6.5%，较三季度提升 1.6 个百分点。2019 年四季度 GDP

的同比增速为 5.8%，2020 年四季度的同比增速 6.5%，国内经济已经逐渐恢复到疫情前

的水平，体现出较强的经济复苏势头。 

以产业划分来看，我国四季度第一产业增加值同比增长 4.1%，比三季度上升 0.2 个百分

点；第二产业增加值同比增长 6.8%，比三季度上升 0.8 个百分点；第三产业增加值同比

增长 6.7%，比三季度上升 2.4 个百分点。第二、第三产业的快速复苏，是经济增长的主

要贡献力量。预期 2021 年中国经济保持较好的增长势头，周期特征明显的汽车行业需

求有望持续改善。 

图 1：季度GDP增速 
 

图 2：三大产业GDP增速 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所                          资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

制造业 PMI 连续 12 个月高于荣枯线。受到疫情冲击以来，2020 年 2 月份，制造业 PMI

短暂降低到 35.7%，其后月份逐渐恢复，2020 年 11 月到达 52.1%的高值以后，逐步有放

缓趋势，2021 年 2 月制造业 PMI 为 50.6%，比上月稍微降低 0.7 个百分点。整体来看，

制造业 PMI 连续 12 个月保持在荣枯线以上，说明企业对未来的需求预期较为乐观，未

来经济上行概率较大，有望促进汽车消费。 
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图 3：制造业PMI连续12个月高于荣枯线 
 

图 4：2020/3至2021/2的PMI走势 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所                     资料来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 汽车进入复苏周期，新能源车高速增长 

汽车行业的复苏态势自 2020 年二季度开始持续至今。2021 年 1-2 月中国汽车销量完成

395.8 万辆，同比增长 76.2%，较 2019 年同期增长 2.77%。 

分月度来看，自 2020 年 4 月至 2021 年 1 月，汽车月度销量保持在 200 万辆以上，由于

春节假期的因素影响，2021 年 2 月汽车销量低于 200 万辆，但同比大幅增长 364.76%。 

2020 年 4 月至 2021 年 2 月汽车月度销量连续 11 个月实现同比正增长，疫情后复苏显著。

去年疫情的影响导致低基数效应持续，预计 2021 年 3 月汽车销量的同比增速仍将保持

靓丽。 

图 5：2020/1-2021/2中国汽车月度销量 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

分季度来看，2020 年 Q1-Q4 汽车销量同比增速分别为-42.42%/10.32%/13.68%/10.47%，

Q2-Q4 的季度销量增速包揽近三年季度增速的前三名，说明汽车行业的景气度呈上升趋
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势。 

图 6：2018-2020年中国汽车季度销量 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

分年度来看，2018-2020 年汽车销量同比增速分别为-3.12%/-8.15%/-1.89%。在 2020 年受

到疫情黑天鹅影响的情况下，销售数据仍有所改善，显示出汽车行业强劲复苏的良好势

头。 

图 7：2001-2020年中国汽车年度销量 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

新能源汽车爆发式增长，助力汽车行业景气向上。2021 年 1-2 月中国新能源汽车销量为

28.89 万辆，同比增长 383.8%，销量快速爆发，新能源汽车市场是本轮汽车周期复苏的

主要驱动力。回顾 2020 年新能源汽车销量为 136.73 万辆，同比增长 13.38%。其中 2020

年上半年销量 39.28 万辆，同比增速-36.32%，受疫情的影响程度较高。2020 年 7 月份

同比增速 22.65%，首次实现当年月度同比正增长，其后月份保持较高增速，下半年同比
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增速 65.4%。2015 年至 2020 年，中国新能源汽车销量的复合增速为 32.80%，新能源汽

车行业成长速度很快。 

图 8：中国新能源汽车月度销量  图 9：中国新能源汽车年度销量 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

2. 全球汽车市场有望恢复稳增长 

2.1 全球汽车市场预期恢复稳增长 

随着中国汽车销量增速边际改善，2025 年有望实现 3000 万辆销量。2018-2020 年全国汽

车销量分别为 2803.89/2575.45/2526.76 万辆，同比增速分别为-3.12%/-8.15%/-1.89%，销

售数据的边际改善，显示出汽车行业景气度逐渐回升。中汽协预计 2020 年或将是中国

汽车市场的峰底年份，2021 年将实现恢复性正增长，2021 年汽车总销量有望达 2630 万

辆，同比增长约 4%；2025 年国内汽车销量有望突破 3000 万辆，估计 2020-2025 年的年

复合增长率为 3.5%。 

图 10：未来5年中国汽车预期销量 

 

资料来源：中汽协，东莞证券研究所 

全球汽车市场有望恢复正增长。据市场研究机构 IHS Markit 统计，2020 年全球轻型车的
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销量为 7650 万辆，同比下降 15%。不过，随着疫苗在全球的广泛普及、各地推行的最

新汽车补贴政策和部分国家汽车市场的逐步复苏，2021 年全球汽车市场预计会回暖，轻

型车销量预计达到 8340 万辆，同比增长 9%。根据 Alix Partners 的观点，2025 年全球轻

型车销量有望达到 9400 万辆，据此估算，2020-2025 年的年复合增长率约为 4%。 

图 11：2020-2025E全球轻型车预期销量 

 

资料来源：IHS Markit，Alix Partners，东莞证券研究所 

2.2 全球新能源汽车市场渗透率将明显上升 

2020 年 11 月 2 日，国务院印发了《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》，规划

到 2025 年中国新能源汽车新车销售量达到汽车新车销售总量的 20%。而 2020 年国内新

能源汽车渗透率约为 5%。根据工信部指导的《节能与新能源汽车技术路线图》2.0 版本，

到 2030 年新能源汽车销量要占到总销量的 40%左右；到 2035 年新能源汽车销量要占到

总销量的 50%以上。 

图 12：中国新能源汽车渗透率 

 

资料来源：中汽协，工信部，东莞证券研究所 
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根据各国政府公布的新能源汽车渗透率目标来看，欧盟 2030 年目标为 35%，日本 2030

年目标为 20%-30%，电动化转型较为积极的美国加州政府 2025 年目标为 15%。我们估

计 2025 年全球新能源汽车渗透率约为 20%。 

表 1：各国新能源汽车渗透率目标 

 

资料来源：各国政策公告，东莞证券研究所 

整体上看，新能源汽车市场处于高速成长期，未来增长趋势确定，新能源汽车销量有望

延续快速增长态势，并助力汽车行业景气向上。 

 

3. 我国汽车零部件产业整体上升空间大 

3.1 我国汽车零部件产值有待提升 

汽车零部件产业是支撑汽车工业持续稳步发展的前提和基础，是汽车产业链的重要组成

部分。近几年我国汽车零部件及配件制造业产值占汽车制造业产值的比重保持在 40%以

上。 
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图 13：我国汽车零部件制造业产值及占比 

 
资料来源：Wind，东莞证券研究所 

2018 年汽车零部件产业规模跟随整个汽车市场滑坡，而后逐年回升。2020 年我国汽车

零部件制造业营收规模达 3.63 万亿元，同比增长 1.42%，利润总额达 2693.16 亿元，同

比增长 13.33%。 

图 14：我国汽车零部件制造业营收规模  图 15：我国汽车零部件制造业利润总额 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

根据欧美等国家成熟汽车市场经验，汽车行业零部件制造产值与整车制造产值比例约为

1.7：1 的水平。目前我国汽车零部件与整车的比例约为 1：1，未来我国汽车零部件制造

产值还有很大的提升空间。 

3.2 国内汽车零部件企业规模有待扩张 

从全球范围而言，汽车零部件行业属于充分竞争的行业，企业数量众多。我国汽车零部

件制造企业数量自 2011 年的 8396 家上升至 2020 年末的 14018 家，年复合增长率约 6%。 
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图 16：我国汽车零部件制造企业数量 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

国内汽车零部件供应商普遍规模较小，市场集中度较低。统计 A 股上市的 157 家汽车零

部件企业，2019 年营收规模在 50 亿元以下的占据八成。 

图 17：2019年A股汽车零部件企业规模结构 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

其中，仅有潍柴动力和华域汽车两家企业的年收入规模达到 1000 亿元以上的级别。中

小规模的零部件供应商普遍存在产品线单一、技术含量低、外部风险抵御能力弱等问题。

目前我国自主品牌的整车采用自主品牌零部件的比例低于 50%。 
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图 18：2019年国内上市Top10汽车零部件企业（按营收规模） 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

相对国内而言，发达国家的汽车零部件企业总体数量较少，但是单个企业的规模较大、

专业化程度较高，在资金、技术、客户资源等方面都具有较强优势，在技术与生产规模

上领先于国内大多数企业。 

全球知名的汽车零部件企业主要集中在日本、美国和德国，合计占据 2019 年全球汽车

零部件供应商 100 强中的 64 家。全球汽车零部件巨头包括德国的博世、大陆，日本的

电装，加拿大的麦格纳，美国的德尔福等，这些企业往往能够引领全球零部件行业的发

展方向。 

图 19：2019年全球汽车零部件供应商100强分布（家） 

 

资料来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所 

与国际主流的汽车零部件厂商相比，我国汽车零部件企业无论在规模还是技术上还有很

大的上升空间。《中国制造 2025》指出，作为制造业支柱产业的汽车行业将不再以产能
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和规模扩张作为首要发展目标，而是将锻造核心竞争力、提升自主整车和零部件企业引

领产业升级和自主创新能力摆在首要位置。从国家政策导向来看，未来我国汽车零部件

行业发展显著滞后于汽车整车行业的发展现状有望持续改善。 

 

4. 投资建议 

经济复苏周期中汽车需求改善，汽车行业复苏态势延续，2020 年或将是我国汽车市场的

峰底年份，2021 年预计实现恢复性正增长。新能源汽车市场将从政策驱动向市场驱动转

变，未来将有望迎来持续快速增长。随着我国汽车零部件企业的技术研发能力增强带来

产品国际竞争力提升，市场集中度提高带来规模效应，未来进口替代和海外市场开拓均

将带来巨大市场空间。新三板公司中，建议关注苏轴股份（430418）。 

 

苏轴股份（430418） 

（1）公司简介 

公司是滚针轴承细分行业头部企业。公司系深耕滚针轴承行业的创新型实体制造业企

业，主营业务为滚针轴承及滚动体的研发、生产及销售。公司前身苏州轴承厂，最早成

立于 1958 年，成立 60 余年以来，一直专注于滚针轴承行业，在滚针轴承行业拥有丰富

的制造经验和深厚的技术积累。公司在上世纪六十年代初，即生产出了我国第一支滚针，

于 2008 年被认定为国家高新技术企业并维持至今。根据中国轴承工业协会的统计数据， 

2017 年至 2020 年，公司生产的滚针轴承产量，在轴承行业同类产品排名第一，为滚针

轴承细分行业的头部企业。 

公司产品主要应用于汽车领域。目前公司已成为国内滚针轴承领域品种最多、规格最全

的专业制造商之一。公司生产的各类轴承系列产品广泛应用于汽车的发动机、变速箱、

扭矩管理系统、转向系统、制动系统和空调压缩机等重要总成，同时还应用于工业自动

化、高端装备、机器人、工程机械、减速机、液压传动系统、家用电器、电动工具、纺

机、农林机械、国防等领域。 

公司与一批国内外知名企业建立稳定供应链关系。公司凭借先进的研发技术能力、稳定

且优质的产品质量，以及与客户项目同步研发的专业能力，已与博世、博格华纳、采埃

孚、上汽变速器、博世华域和纳铁福等一批国内外知名企业建立了稳定的供应链关系，

成为多家跨国公司的全球供应商，国际知名度和品牌竞争力不断提升，致力成为国际优

秀的滚针轴承供应商。 

实控人为苏州市人民政府。根据公司 2020 年报，第一大股东为创元科技股份有限公司，

占总股本比例为 42.79%，实际控制人为苏州市人民政府。 
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（2）轴承产品是主营业务，海外业务占比较大 

公司的主营产品包括轴承产品、滚动体和其他业务，其中轴承产品在 2018-2020 年的营

收占比均达 88%左右，主营业务突出。2018-2020 年外销业务收入占比分别为 44.47%、

40.51%、39.89%，近三年占比逐年有所收缩。 

表 2：苏轴股份2020年报前十大股东 

排

名 
股东名称 

期末参考市

值（亿元） 

持股数量(万

股) 

占总股本比

例(%) 
股本性质 

1 创元科技股份有限公司 
3.73 3449 42.79 

限售三板流通股 

2 朱志浩 
0.44 402 4.99 限售三板流通股,三板

流通股 

3 潘国良 0.26 238 2.95 三板流通股 

4 邹恒霞 0.20 187 2.32 三板流通股 

5 
苏州轴承厂股份有限公司

2015 年第一期员工持股计划 

0.20 183 2.27 
三板流通股 

6 张小玲 0.20 181 2.24 三板流通股 

7 傅勤衡 0.19 178 2.21 三板流通股 

8 彭君雄 
0.18 167 2.07 限售三板流通股,三板

流通股 

9 张文华 
0.14 133 1.65 限售三板流通股,三板

流通股 

10 张祖德 0.12 114 1.42 三板流通股 

合计 5.66 5232 64.91  

资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 20：苏轴股份营收分产品构成 图 21：苏轴股份营收分地区构成 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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（3）近三年营收和净利润较稳定 

公司 2020 年实现营业收入 4.35 亿元，同比增长 0.66%；实现归母净利润 6382 万元，同

比下降 3.79%。受疫情和中美贸易战的影响，公司 2020 年上半年销售降幅较大，随着汽

车行业恢复和国家经济不断好转，下半年销售逐月回升，下半年销售同比增长 20.09%，

第四季度同比增长 40.24%，实现全年营收同比止跌企稳。归母净利润同比小幅下降，主

要是加大研发投入和人民币升值汇兑损失增加所致。 

 

（4）2020 年研发投入加大，盈利能力较稳定  

公司 2020 年毛利率为 34.39%，同比下降 2.23 个百分点；净利率为 14.67%，同比下降

0.68 个百分点；期间费用率为 19.88%，同比上升 0.15 个百分点。2020 年毛利率下降和

销售费用率下降，主要是根据新收入准则将运输费等合同履约成本计入主营业务成本所

致。而费用的增加主要来源于研发投入加大和人民币升值汇兑损失增加。 

 

 

 

 

 

 

 

图 22：苏轴股份近三年营收和净利润 图 23：苏轴股份近三年营收和净利润同比增速 

 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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5. 风险提示 

（1）宏观经济波动。 

（2）汽车产销量不及预期。 

（3）市场竞争加剧。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 24：苏轴股份近三年毛利率和净利率 图 25：苏轴股份近三年期间费用率 

  
资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 
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