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⚫ 大宗原材料价格上涨导致汽车零部件行业盈利承压。自 2020年以来，钢、铝等大

宗原材料价格持续走高，对汽车零部件行业的成本端形成了压力，导致行业盈利能

力下降。2020年 1季度到 4季度，冷轧板价格及 LME铝价等原材料价格上涨，汽

车零部件行业毛利率逐渐下行，从 2020年 1季度的 19.3%下滑至 2020年 4季度的

18.6%，下降 0.7个百分点。2021年原材料价格维持上涨趋势，2021年 1-3季度零

部件行业毛利率分别为 18.8%、18.5%、18.4%，毛利率季度环比向下。 

⚫ 上游成本上涨，零部件公司抗风险能力分化明显。2016Q4及 2021Q3是原材料价

格大幅上涨的两个阶段，对两个阶段中部分零部件企业盈利能力表现进行分析，零

部件公司抗风险能力分化明显。部分综合实力较强，能够获得较多客户及订单抵御

原材料涨价的压力，同时与上下游企业谈判转嫁成本压力，毛利率受影响较小。精

锻科技、三花智控等在 2016Q4阶段毛利率同比增幅大于 1个百分点，华阳集团、

均胜电子等企业在 2021Q3阶段毛利率环比增幅大于 1个百分点，华域汽车、拓普

集团、广东鸿图等在两个阶段均实现毛利率提升幅度超过 1个百分点。一汽富维、

福耀玻璃等在两个阶段的毛利率波动幅度均不超过 1个百分点。兴民智通、华达股

份、万丰奥威等在两个阶段的毛利率下滑幅度均超过 1个百分点，在上游原材料涨

价时盈利能力承压较为显著。 

⚫  零部件公司对抗原材料成本上涨措施。面对原材料价格持续上涨带来的成本压力，

部分汽车零部件公司在做好自身降本增效的同时，能够采取联动调价机制、协商议

价、价差补偿等措施向下游客户传导部分原材料成本压力，减轻原材料价格上涨对

自身盈利能力的影响，如上声电子、拓普集团、精锻科技等。另外，通过产品、客

户升级及产能利用率提升等对抗成本上涨压力，如上声电子、新泉股份等，预计其

毛利率受影响相对较小。 

 

 
在市场担心需求及原材料价格上涨压力下，从 1月 1日至 3月 18日，零部件板块下跌幅

度达到 17%，跌幅远超绝大多数行业，大部分零部件公司跌幅都在 30%以上。现阶段上

游原材料价格上涨对零部件行业盈利带来不利影响，拖累了行业盈利增长；但部分零部

件公司通过产品结构升级、客户拓展及产能利用率提升等，对抗成本上涨压力，其盈利

能力受影响相对较小。建议关注：新泉股份、上声电子、华阳集团、拓普集团、华域汽

车、银轮股份、伯特利、岱美股份、星宇股份、继峰股份、德赛西威、爱柯迪、精锻科

技、保隆科技等。 

 
 

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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1 大宗原材料价格上涨导致汽车零部件行业盈利承压 

自2020年以来，钢、铝等大宗原材料价格持续走高，对汽车零部件行业的成本端形成了压力，导

致行业盈利能力下降。 

2020年 1季度末，冷轧板价格及 LME铝价分别为 3850元/吨、1489美元/吨。随着全球疫情影响

逐渐蔓延，大宗商品价格开始走高，2020年 4季度末冷轧板价格及 LME铝价分别上升至 5748元

/吨、1996美元/吨，较 2020年 1季度末分别提升 49.3%、34.0%。与此同时，汽车零部件毛利率

逐渐下行，从 2020年 1季度的 19.3%下滑至 2020年 4季度的 18.6%，下降 0.7个百分点。 

2021 年在全球经济复苏刺激需求、部分发展中国家疫情防控不力导致供给恢复缓慢、宽松的经济

政策导致流动性高度宽裕等因素的叠加作用下，大宗商品价格维持上涨趋势。2021年 1季度末冷

轧板与 LME 铝价分别为 5835 元/吨、2213 美元/吨，环比 2020 年 4 季度末分别增长 1.5%、

10.9%；2021年 2季度末冷轧板与 LME铝价分别为 6018元/吨、2523美元/吨，环比 1季度末分

别增长 3.1%、14.0%；2021年 3季度末冷轧板与 LME铝价进一步上涨至 6490元/吨、2851美元

/吨的高位，环比 2 季度末分别增长 7.9%、13.0%。2021 年 1-3 季度零部件行业毛利率分别为

18.8%、18.5%、18.4%，毛利率季度环比向下。 

图 1：2020-2021 年三季度汽车零部件行业毛利率及原材料价格相对增速比较（以 2020 年 3 月

末价格为基准） 

 

注：汽车零部件行业选取 SW汽车零部件 III。 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

2 上游成本上涨，零部件公司抗风险能力分化明显 

2016Q4 及 2021Q3 是原材料价格大幅上涨的两个阶段，我们对两个阶段中部分汽车零部件企业

受原材料上涨，盈利能力表现进行分析，零部件公司抗风险能力分化明显。（说明：本报告选取

零部件样本公司 51 家，主要是我们前期报告持续跟踪及市场关注度较高的公司为主，2016 年由

于这 51家中部分公司毛利率没有同比数据或者是尚未上市，2016年样本家数是 35家） 

2.1 复盘 2016 年-2017 年成本上涨，零部件公司盈利能力表现 
2016 年以来，受美元持续走弱、供需结构变动、金融投资加剧等因素影响，国际大宗价格出现反

弹；叠加国内大力推进供给侧改革，工业领域不断加大去库存力度，导致国内大宗原材料供给下
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滑，进而推动国内大宗原材料价格持续走高。2016 年 4 季度末国内冷轧板价格同比大幅提升

81.3%，国内铜价同比提升 17.6%，国内铝价同比提升 22.7%，汽车零部件行业的主要大宗原材

料在 2016年 4季度均经历了大幅上涨。 

图 2：2016 年 4 季度大宗原材料价格同比大幅上涨 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

在原材料价格上涨中，35 家汽车零部件企业 2016Q4 毛利率同比上涨超过 1 个百分点的企业 13

家，毛利率同比变化幅度在-1%到 1%之间的企业 9家，毛利率同比下降超过 1个百分点的企业 13

家，有超过半数企业 2016Q4毛利率同比下降，35家汽车零部件企业毛利率同比变化幅度的平均

数、中位数均小于 0，2016Q4原材料价格的大幅上行对汽车零部件企业盈利能力产生影响。 

图 3：部分汽车零部件企业 2016Q4 毛利率同比涨跌情况 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

2016Q4 大宗原材料价格上涨阶段，抗风险能力较强、盈利能力表现较好的企业包括宁波华翔、

东睦股份、威孚高科、华域汽车、拓普集团、精锻科技等，2016Q4 毛利率同比提升超过 1 个百
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分点；毛利率变化幅度在-1%到 1%之间的企业包括一汽富维、继峰股份、万向钱潮、福耀玻璃等，

波动相对较小；Q4毛利率降幅较大的企业包括金固股份、联明股份、双环传动、松芝股份等。 

表 1：部分汽车零部件企业在 2016Q4 毛利率同比变化幅度汇总 

2016Q4毛利率同比增幅大于 1%的公司 

公司代码 公司名称 2015Q4毛利率 2016Q4毛利率 2016Q4毛利率同比变化幅度 

002048.SZ 宁波华翔 16.5% 24.1% 7.6% 

600114.SH 东睦股份 32.9% 37.3% 4.4% 

000581.SZ 威孚高科 27.6% 31.7% 4.1% 

600741.SH 华域汽车 13.3% 17.3% 4.0% 

601689.SH 拓普集团 29.8% 33.3% 3.5% 

300258.SZ 精锻科技 38.1% 41.2% 3.1% 

600081.SH 东风科技 16.4% 18.9% 2.5% 

603306.SH 华懋科技 45.3% 47.7% 2.4% 

300304.SZ 云意电气 30.6% 32.8% 2.2% 

002101.SZ 广东鸿图 21.0% 23.0% 1.9% 

603788.SH 宁波高发 31.0% 32.5% 1.5% 

002050.SZ 三花智控 29.5% 30.7% 1.2% 

002590.SZ 万安科技 22.6% 23.7% 1.0% 

2016Q4毛利率同比变化幅度在-1%到 1%以内的公司 

公司代码 公司名称 2015Q4毛利率 2016Q4毛利率 2016Q4毛利率同比变化幅度 

600742.SH 一汽富维 5.9% 6.6% 0.8% 

603997.SH 继峰股份 33.5% 33.6% 0.1% 

000559.SZ 万向钱潮 21.6% 21.7% 0.0% 

600660.SH 福耀玻璃 43.3% 43.2% 0.0% 

000903.SZ 云内动力 7.3% 6.9% -0.3% 

002662.SZ 京威股份 31.2% 30.6% -0.7% 

002126.SZ 银轮股份 32.7% 32.0% -0.7% 

002284.SZ 亚太股份 15.9% 15.1% -0.8% 

002239.SZ 奥特佳 25.4% 24.5% -0.9% 

2016Q4毛利率同比降幅大于 1%的公司 

公司代码 公司名称 2015Q4毛利率 2016Q4毛利率 2016Q4毛利率同比变化幅度 

002074.SZ 国轩高科 45.0% 43.9% -1.1% 

000338.SZ 潍柴动力 22.7% 21.5% -1.2% 

002363.SZ 隆基机械 18.4% 16.8% -1.6% 

002085.SZ 万丰奥威 22.6% 20.3% -2.3% 

002355.SZ 兴民智通 24.4% 21.8% -2.6% 

600699.SH 均胜电子 19.0% 15.9% -3.1% 

000887.SZ 中鼎股份 29.8% 25.7% -4.2% 

603358.SH 华达科技 27.2% 22.4% -4.8% 

002454.SZ 松芝股份 29.1% 23.8% -5.3% 

601799.SH 星宇股份 24.7% 19.3% -5.4% 

002472.SZ 双环传动 25.3% 19.9% -5.4% 

603006.SH 联明股份 34.7% 26.0% -8.6% 

002488.SZ 金固股份 19.6% 3.8% -15.8% 
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数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

2.2 2021 年上游成本上涨，零部件公司盈利能力表现 

由于2020年底发生会计政策调整，较多零部件企业运输费用从销售费用中重分类计入营业成本， 

2021Q3毛利率的同比不再与2020Q3的毛利率具备可比性，采用毛利率环比方式进行相关分析。 

2020-2021 年新冠疫情导致全球多地工厂停工停产，煤炭、钢铁等大宗商品产能下降，随着疫情

得到控制，需求端逐步恢复，导致大宗商品出现供不应求的形势，从而不断推高大宗商品价格。

2021Q3 钢铁、铜、铝等众多大宗原材料价格持续上涨且涨幅较大，从成本端对整体汽车零部件

行业及相关企业盈利能力产生较大压力，同时 2021Q3 汽车芯片短缺较为严重，影响下游车企销

量，进一步拖累零部件企业的盈利能力，具体来看，51 家汽车零部件企业中，2021Q3 毛利率环

比提升超过 1个百分点的企业仅 10家，毛利率环比变化幅度在-1%到 1%之间的企业 13家，毛利

率环比下滑超过 1 个百分点的企业 28 家，占比 54.9%超过半数。上述汽车零部件企业中，

2021Q3 毛利率环比变化幅度的平均数为-1.2%，中位数为-1.3%，大多数零部件企业的毛利率呈

现环比下滑态势。 

图 4：部分汽车零部件企业 2021Q3 环比涨跌情况 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

在大宗原材料涨价及缺芯背景下，各企业的盈利能力出现一定分化。 

部分企业 2021Q3 毛利率环比仍然提升超过 1 个百分点，抗风险能力较强，主要包括联明股份、

保隆科技、华域汽车、拓普集团、华阳集团等，其中华阳集团毛利率环比提升 1.1 个百分点，预

计系汽车电子、精密压铸业务新产品开拓部分抵消原材料成本涨价、缺芯负面影响，华域汽车三

季度毛利率环比提升 1.8 个百分点，公司推进国际化战略，客户结构持续优化；毛利率环比变化

幅度在-1%到 1%之间的企业包括三花智控、福耀玻璃、精锻科技、上声电子、德赛西威等，具备

一定抗风险能力，毛利率波动较小；其他企业受到大宗商品价格上涨及芯片短缺冲击，毛利率环

比下降超过 1个百分点。 
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表 2：部分汽车零部件企业在 2021Q3 毛利率环比变化幅度汇总 

2021Q3毛利率环比增幅大于 1%的公司 

公司代码 公司名称 2021Q2毛利率 2021Q3毛利率 2021Q3毛利率环比变化幅度 

603006.SH 联明股份 24.4% 27.9% 3.6% 

603197.SH 保隆科技 31.6% 34.6% 2.9% 

002662.SZ 京威股份 23.2% 25.9% 2.7% 

002363.SZ 隆基机械 6.7% 9.0% 2.3% 

000338.SZ 潍柴动力 18.5% 20.4% 1.9% 

600699.SH 均胜电子 11.1% 12.9% 1.8% 

600741.SH 华域汽车 14.3% 16.0% 1.8% 

002101.SZ 广东鸿图 22.0% 23.5% 1.5% 

601689.SH 拓普集团 19.8% 21.1% 1.3% 

002906.SZ 华阳集团 22.4% 23.5% 1.1% 

2021Q3毛利率环比变化幅度在-1%到 1%以内的公司 

公司代码 公司名称 2021Q2毛利率 2021Q3毛利率 2021Q3毛利率环比变化幅度 

002472.SZ 双环传动 16.7% 17.5% 0.8% 

002050.SZ 三花智控 26.8% 27.5% 0.6% 

600742.SH 一汽富维 10.0% 10.5% 0.5% 

600114.SH 东睦股份 21.6% 21.6% 0.0% 

002454.SZ 松芝股份 23.2% 23.2% 0.0% 

600660.SH 福耀玻璃 40.6% 40.4% -0.2% 

000887.SZ 中鼎股份 24.2% 23.8% -0.4% 

300258.SZ 精锻科技 27.7% 27.2% -0.5% 

688533.SH 上声电子 26.2% 25.4% -0.8% 

603788.SH 宁波高发 28.8% 28.0% -0.8% 

002920.SZ 德赛西威 24.7% 23.9% -0.9% 

603596.SH 伯特利 25.5% 24.5% -0.9% 

002048.SZ 宁波华翔 18.1% 17.2% -1.0% 

2021Q3毛利率环比降幅大于 1%的公司 

公司代码 公司名称 2021Q2毛利率 2021Q3毛利率 2021Q3毛利率环比变化幅度 

000559.SZ 万向钱潮 12.6% 11.5% -1.1% 

002284.SZ 亚太股份 14.7% 13.5% -1.3% 

603982.SH 泉峰汽车 24.3% 23.1% -1.3% 

002074.SZ 国轩高科 17.0% 15.7% -1.3% 

600081.SH 东风科技 14.9% 13.5% -1.4% 

002126.SZ 银轮股份 20.8% 19.4% -1.4% 

603306.SH 华懋科技 36.2% 34.7% -1.4% 

603358.SH 华达科技 17.6% 16.2% -1.5% 

000581.SZ 威孚高科 16.0% 14.5% -1.5% 

002590.SZ 万安科技 15.7% 13.9% -1.7% 

603730.SH 岱美股份 30.4% 28.6% -1.8% 

603348.SH 文灿股份 17.8% 15.9% -1.9% 

002239.SZ 奥特佳 13.4% 11.3% -2.1% 

000903.SZ 云内动力 9.5% 7.0% -2.5% 
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605005.SH 合兴股份 35.2% 32.4% -2.8% 

603786.SH 科博达 35.7% 32.9% -2.8% 

603179.SH 新泉股份 21.7% 18.7% -3.0% 

002355.SZ 兴民智通 5.6% 2.4% -3.1% 

600933.SH 爱柯迪 28.0% 24.8% -3.2% 

603997.SH 继峰股份 16.0% 12.4% -3.6% 

300304.SZ 云意电气 36.5% 32.9% -3.7% 

002085.SZ 万丰奥威 16.4% 12.5% -3.9% 

603960.SH 克来机电 28.1% 24.1% -4.0% 

603035.SH 常熟汽饰 26.6% 22.5% -4.1% 

601799.SH 星宇股份 25.4% 21.0% -4.4% 

605133.SH 嵘泰股份 28.0% 22.2% -5.7% 

002488.SZ 金固股份 13.7% 7.5% -6.2% 

603305.SH 旭升股份 29.6% 23.2% -6.3% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

2.3 两阶段比较分析，部分公司抗风险能力较强 

综合来看，在外部冲击加剧时汽车零部件企业的抗风险能力存在分化，部分企业综合实力较强，

能够获得较多客户及订单抵御原材料涨价的压力，同时与上下游企业谈判转嫁成本压力，盈利能

力受影响较小。 

精锻科技、三花智控等汽车零部件企业在 2016Q4 阶段毛利率同比增幅大于 1 个百分点，华阳集

团、均胜电子等企业在 2021Q3 阶段毛利率环比增幅大于 1 个百分点，华域汽车、拓普集团、广

东鸿图等企业在两个阶段均实现毛利率提升幅度超过 1 个百分点，抗风险能力较强。一汽富维、

福耀玻璃等企业在两个阶段的毛利率波动幅度均不超过 1 个百分点，具备一定的抗风险能力。兴

民智通、华达股份、万丰奥威等企业在两个阶段的毛利率下滑幅度均超过 1 个百分点，在上游原

材料涨价时盈利能力承压较为显著。 

表 3：汽车零部件企业抗风险能力存在分化 

2016Q4毛

利率同比增

幅大于 1个

百分点 

2021Q3毛

利率环比增

幅大于 1个

百分点 

两阶段毛

利率增幅

均超过 1

个百分点 

2016Q4毛利

率同比变化

幅度在 1个

百分点以内 

2021Q3毛利

率环比变化

幅度在 1个

百分点以内 

两阶段毛利

率变化幅度

均在 1个百

分点以内 

2016Q4毛

利率同比降

幅大于 1个

百分点 

2021Q3毛

利率环比降

幅大于 1个

百分点 

两阶段毛

利率降幅

均超过 1

个百分点 

宁波华翔 联明股份 华域汽车 一汽富维 双环传动 一汽富维 潍柴动力 科博达 兴民智通 

东睦股份 保隆科技 拓普集团 继峰股份 三花智控 福耀玻璃 联明股份 亚太股份 华达股份 

威孚高科 京威股份 广东鸿图 万向钱潮 福耀玻璃  万丰奥威 泉峰汽车 万丰奥威 

华域汽车 隆基机械  福耀玻璃 中鼎股份  松芝股份 银轮股份 金固股份 

拓普集团 潍柴动力  云内动力 精锻科技  均胜电子 威孚高科  

精锻科技 均胜电子  京威股份 上声电子  中鼎股份 岱美股份  

华懋科技 华域汽车  银轮股份 一汽富维  华达科技 文灿股份  

广东鸿图 广东鸿图  亚太股份 德赛西威  松芝股份 爱柯迪  

宁波高发 拓普集团  奥特佳 伯特利  星宇股份 继峰股份  

三花智控 华阳集团     双环传动 常熟汽饰  
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数据来源：Wind、东方证券研究所（注：此表中只包含部分零部件公司） 

 

华域汽车是国内规模领先的综合性汽车零部件企业，业务涵盖内外饰件、金属成型和模具、汽车

电子、功能件等。在主要原材料价格大幅上涨的情况下，公司 2016 年 4 季度实现 17.4%的毛利

率，同比 2015年 4季度增加 4.0个百分点，毛利率实现逆势增长。公司一方面业务规模较大，另

一方面与上汽集团等整车企业建立了长期良好的合作关系，具备较强的上下游议价能力，在原材

料价格上涨时仍能有效应对成本端风险。 

据公司公告，公司最主要初级原材料是钢材，我们选取冷轧板作为公司主要原材料分析。面对原

材料价格高涨、汽车行业芯片短缺等多重风险，公司 2021年 3季度毛利率实现环比转跌为升，3

季度毛利率达 16.0%，环比增加 1.8个百分点。3季度毛利率实现增长预计主要系公司拓展新的客

户、凭借规模优势向上下游传导部分原材料涨价压力，有效地抵御外部冲击。公司 2021年 3季度

完成延锋安道拓 100%股权收购，延锋安道拓是国内汽车内饰领先企业，此次收购完成后对公司

盈利能力也带来了积极影响。 

图 5：2016 年冷轧板价格及华域汽车毛利率同比增幅比较  图 6：2021Q1-Q3 冷轧板价格及华域汽车毛利率比较 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

拓普集团是综合性汽车零部件企业，在原材料价格上涨的环境下，公司 2016年各季度均实现毛利

率同比提升，2016年 4季度毛利率达 33.3%，同比增加 3.5个百分点，环比增加 4.4个百分点。

4 季度公司毛利率同环比大幅提升预计系公司一方面持续提升营收规模以摊薄生产成本，2016 年

4 季度实现营收 13.13 亿元，同比提升 37.2%，环比提升 49.6%；另一方面积极调整产品结构提

升整体抗风险能力。 

据公司公告，公司减震系统主要原材料为铝锭、天然橡胶等，轻量化底盘系统主要原材料为高强

度钢、铝合金等，选取铝材作为公司主要原材料分析。面对原材料价格高涨、汽车行业芯片短缺

等多重风险，公司 2021年 3季度实现 21.1%的毛利率，环比增加 1.3个百分点。3季度公司毛利

率逆势回暖预计主要系公司内部通过规模化采购、技术革新、严格执行预算管理等措施控制成本，

外部通过调价机制将部分涨价压力转移至下游客户。 

图 7：2016 年 LME 铝价及拓普集团毛利率同比增幅比较  图 8：2021Q1-Q3 LME 铝价及拓普集团毛利率比较 
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数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

3 零部件公司对抗原材料成本上涨措施 

3.1 向下游客户传导部分成本压力 

面对原材料价格持续上涨带来的成本压力，部分汽车零部件公司在做好自身降本增效的同时，能

够采取联动调价机制、协商议价、价差补偿等措施向下游客户传导部分原材料成本压力，减轻原

材料价格上涨对自身盈利能力的影响。 

图 9：汽车零部件公司采取措施向下游客户传导原材料成本压力 

 

数据来源：各公司公告、东方证券研究所 

 

历史上 2016-2017 年铝、铜、钢等大宗原材料价格出现较大幅度上涨，精锻科技、广东鸿图、三

花智控等部分零部件公司凭借较强的议价能力，与下游客户实行原材料价格联动调价机制，定期

对销售价格进行调整，从而将部分原材料价格上涨压力传导至下游客户。 

以精锻科技为例，公司与部分主要客户达成原材料价格波动补偿协议，能够向下游客户转移部分

钢价波动带来的不利影响。据公司公告，公司主要原材料为齿轮钢，2016年下半年钢价持续上涨，
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公司 2016年 3季度毛利率同比下降 0.1个百分点；2016年 4季度钢价涨幅较高，公司主动与客

户交流沟通，寻求在原材料价格上涨后进行适当的补偿。在采取原材料价格传导措施后，2016年

4季度毛利率达 41.2%，同比提升 3.1个百分点。另外，据公司公告，2016年公司前期投入设备

陆续进入量产阶段，产能利用率及出货量持续提升，也为公司对抗原材料价格上涨风险提供保障。 

表 4：2016-2017 年部分零部件公司采取措施将原材料价格压力向下游传导 

零部件公司 原材料价格上涨压力传导措施 

爱柯迪 
销售定价采用成本加成模式，并与客户就铝价波动形成了定期价格调整机制，能

够向下游客户转移部分铝价波动带来的不利影响。 

精锻科技 与客户形成每季调整、每半年调整、每年调整等多种原材料价格波动调价模式。 

广东鸿图 
产品销售价格与原材料价格实行联动调价机制，定期（月/季度/半年）对价格进行

调整。 

三花智控 
通过联动定价机制以及一定程度的铜期货套期保值操作等降低原材料价格波动带

来的不利影响。 

数据来源：各公司公告、东方证券研究所 

 

图 10：精锻科技 2016 年 4 季度毛利率实现同比高增长 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

面对 2021 年再次出现的大宗原材料价格高涨，部分汽车零部件公司同样采取了价格联动调价机

制、协商议价、寻求价差补偿等措施向下游客户传导原材料成本压力。上声电子在上游采取了低

价储备、协商调整价格等方式降低原材料采购成本，同时与下游客户协商并确定价差补偿；银轮

股份积极与下游客户进行协商，与主要客户达成了不同方式的价格调整，包括一次性调整销售价

格以及形成大宗材料价格联动机制；嵘泰股份与主要客户形成了铝价波动与产品销售价格的联动，

定期调整产品售价。 

在采取原材料涨价压力传导措施后，部分汽车零部件公司成本端压力能够被部分缓解，盈利能力

得以恢复。以拓普集团为例，2021年 1季度毛利率为 21.9%，由于原材料价格持续上涨，公司 2

季度毛利率下降至 19.8%，环比减少 2.1个百分点。据公司 2021年半年报，面对原材料成本上涨

压力，公司与下游客户积极协商，启动调价机制向下游客户传导部分原材料涨价压力。在芯片供
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给短缺、大宗原材料持续上涨的不利环境下，公司 2021 年 3 季度毛利率回升至 21.1%，环比增

加 1.3个百分点，原材料涨价对公司成本端的压力得到缓解。 

由于原材料价格联动调整机制存在一定的滞后性，部分按年补偿价差的下游客户需要到次年才能

结算，因此 2021年汽车零部件公司的成本压力向下游传导的效果有望部分在 2022年得以体现，

盈利能力有望一定幅度改善。 

表 5：2021 年部分零部件公司同样采取了原材料价格压力传导措施 

零部件公司 原材料价格上涨压力传导措施 

上声电子 
在上游采取低价储备、协商调整价格等方式降低原材料采购成本，同时与下游客

户协商并确定价差补偿。 

银轮股份 
与下游客户进行协商，与主要客户达成了一次性调整销售价格以及形成大宗材料

价格联动等价格调整机制。 

嵘泰股份 与主要客户形成了铝价波动与产品销售价格的联动，定期调整产品售价。 

拓普集团 与下游客户积极协商，启动调价机制向下游客户传导部分原材料涨价压力。 

数据来源：各公司公告、东方证券研究所 

 

图 11：采取原材料涨价压力传导措施后，拓普集团 2021 年 3 季度毛利率环比改善 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

3.2 通过产品、客户升级及产能利用率提升等对抗成本上涨压
力 

面对原材料价格上涨压力，汽车零部件公司除采取措施将涨价压力转移至下游客户外，还将通过

新项目建成投产、客户拓展、品类拓宽等途径改善经营环境、提升盈利能力，从而抵消部分原材

料价格上涨对公司盈利能力的影响。 
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图 12：汽车零部件公司通过其他途径改善经营环境、提升盈利能力，减弱原材料价格上涨影响 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

上声电子是国内汽车声学产品方案供应商，主要产品为车载扬声器。近年来随着新能源汽车市场

兴起，智能座舱持续发展，汽车声学系统亟待升级，公司紧随汽车智能化发展趋势，在现有声学

平台基础上加大对软件算法、电子技术的研发力度，成功开发车载功放及 AVAS 等新产品，能够

为新能源客户配套整车音效系统解决方案。据公司公告，2021年公司获得蔚来、理想、华为金康

等新能源客户的整车音效系统项目定点，包含扬声器、车载功放、AVAS 等产品，单车价值量较

单一声学产品显著提升。据我们测算，单一车载扬声器单车价值量为 100-300 元，而整车音效系

统单车价值量将提升至 1500-2000 元。随着新能源汽车市场高景气延续，公司产品有望进入更多

新能源车型，单车价值量有望进一步提升，促进公司盈利能力持续改善。 

图 13：从车载扬声器拓展至整车音效系统，上声电子单车价值量显著提升 

 
数据来源：公司招股说明书、公司公告、东方证券研究所 

 

新泉股份是汽车饰件整体解决方案提供商，主要产品包括仪表板总成、顶置文件柜总成、门内护

板总成、立柱护板总成、流水槽盖板总成和保险杠总成等，已实现产品在乘用车及商用车应用领
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域的全覆盖。据公司招股说明书，2016年及以前公司主要客户为奇瑞汽车、吉利汽车、上汽集团、

北汽福田、一汽集团、广汽集团等，以国内自主车企为主。近年来为应对商用车市场景气度下滑

及新能源汽车产业兴起等环境变化，公司积极开拓乘用车尤其是新能源车市场，取得更多外资、

合资和新势力客户配套项目。据公司公告，2021年公司已与一汽大众、上汽大众、长安福特、国

际知名电动车企等合资、外资车企以及蔚来、理想等新势力车企建立了合作关系。为进一步开拓

国际市场、满足客户需求，公司在马来西亚和墨西哥投资设立公司并建立生产基地，并在美国设

立子公司，持续推进国际化战略。随着公司主要客户从自主车企拓展至外资、合资车企，公司营

收及单车价值量水平有望持续提升，促进公司盈利能力及抗风险能力提高。 

图 14：新泉股份客户从自主车企向合资、外资、新势力车企拓展 

 

数据来源：公司招股说明书、公司公告、东方证券研究所 

 

汽车零部件行业是重资产行业，资本开支的变化对盈利能力有较明显的影响，当零部件企业加大

投入购买设备、土地等导致资本开支增加时，对应的折旧摊销增加，会对企业毛利率产生拖累，

当企业资本开支减少时，产能利用率提升，对毛利率的不利影响减弱，企业的盈利能力会有所恢

复。 

以爱柯迪为例进行资本开支和毛利率的关系分析。具体来看，2016Q1-Q3 平均单季资本开支仅

1.03 亿元，2017Q3-2018Q4平均单季资本开支 1.57 亿元，较 2016Q1-Q3 期间平均单季资本开

支有较大增长，资本开支增加对毛利率有一定拖累，当季资本开支增加到后期可能才逐步进行折

旧摊销，有一定时间上的滞后性，叠加汽车行业销量下滑等影响，部分导致 2018-2019 年毛利率

处于相对较低位。 
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图 15：爱柯迪单季资本开支及单季毛利率（2016Q1-2020Q2） 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

4 主要投资策略 

2022年年初以来汽车零部件行业在市场担心需求及原材料价格上涨压力下，从 2022年 1月 1日

至 3月 18日，汽车零部件板块下跌幅度达到 17%，跌幅远超绝大多数行业。 

从年初以来汽车零部件公司的涨跌幅看，大部分零部件公司股价也出现不同程度下跌，仅少数零

部件公司股价上涨。在 38 家汽车零部件公司中，股价下跌的企业达到 34 家，其中万里扬、泉峰

汽车、克来机电、继峰股份等公司跌幅较大，股价分别下跌 47.3%、44.3%、42.9%、37.9%，受

外部扰动冲击较明显，拓普集团、伯特利、广东鸿图、瑞鹄模具等企业实现股价正增长，年初以

来涨幅分别为 10.0%、8.8%、6.6%、2.5%。 

图 16：中信行业分类部分板块年初以来涨跌幅（2022.01.01-2022.03.18） 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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图 17：部分汽车零部件公司年初以来涨跌幅（2022.01.01-2022.03.18） 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

现阶段上游原材料价格上涨对零部件行业盈利带来不利影响，拖累了行业盈利增长；但分析两轮

成本上涨过程中，仍然有部分公司抗风险能力相对较强，呈现出明显分化。这些零部件公司通过

产品结构升级、客户拓展及产能利用率提升等，对抗成本上涨压力，其盈利能力相对受影响较小。 

建议关注： 

新泉股份(603179，买入)、上声电子(688533，买入)、华阳集团(002906，买入)、华域汽车

(600741，买入)、拓普集团(601689，买入)、银轮股份(002126，买入)、伯特利(603596，买入)、

爱柯迪 (600933，买入 )、德赛西威 (002920，买入 )、精锻科技 (300258，买入 )、岱美股份

(603730，买入)、星宇股份(601799，买入)、继峰股份(603997，未评级)、保隆科技(603197，

未评级)。 
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表 6：部分零部件公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所（说明：EPS采用Wind一致预期，已按最新股本摊薄） 

 

5 风险提示 

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（不同零部件公司原材料结构存在

差异，本文中主要分析了钢、铝等原材料价格，其它原材料价格上涨也会对零部件公司盈利产生

影响），仍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，则将影响零部件公司

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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