
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
汽车行业 2022Q3 业绩综述：     

乘用车表现强劲，行业整体盈利承压 
 

 2022 年 11 月 14 日 

 

➢ 销量平稳增长，盈利能力承压。2022 年以来，受多轮疫情、芯片短缺、原

材料涨价等因素影响，2022年 1-9月汽车累计销量达 1946.1万辆，同比+4.6%，

汽车行业上市公司合计营业收入 2.03万亿元，同比+3.1%，归母净利润 742.69

亿元，同比-3.67%。分子行业来看，乘用车营收和净利润均实现两位数正增长，

商用车、零部件板块业绩短期承压。单季度来看，2022Q3汽车行业上市公司实

现营业收入 7721.4亿元，同比+27.8%；归母净利润 245.4亿元，同比+22.4%。 

➢ 整车：乘用车需求回升，收入、利润同步复苏，商用车销量降幅边际收窄，

22Q3 业绩承压。收入端：2022 年 1-9 月乘用车批发销量 1697.9 万辆，同比

+14.4%；乘用车板块营业收入 1.09万亿元，同比+15.79%。2022Q3乘用车销

量 663.14万辆，同比+36.6%；板块营业收入 4397.08亿元，同比+36.93%/环

比+45.2%。2022年 1-9月客车板块累计销量 28.33万辆，同比-4.1%；客车板

块收入 297.9 亿元，同比-5.3%。利润端：2022 年前三季度乘用车板块归母净

利润为 387.14亿元，同比+20.6%；2022Q3乘用车板块利润增幅持续扩大，板

块归母净利润 150.1亿元，同比+44.1%/环比+49.15%。商用车板块业绩短期承

压，客车行业龙头宇通客车 2022年前三季度归母净利润同比-50%。利润率和费

用率：2022前三季度乘用车板块毛利率为 12.7%，同比+0.53pct；22Q3乘用

车板块毛利率为 3.5%，同比+0.14pct。2022 年前三季度乘用车板块期间费用

率为 10.2%，同比-0.52pct，费用管控能力进一步增强。 

➢ 零部件：智能电动化赋能板块成长性，业绩短期承压。收入端：受行业景气

度总体向好影响，零部件行业收入增速有所提振。2022年 1-9月板块营业收入

7464.77亿元，同比+3.18%；22Q3板块营业收入 2739.27亿元，同比+24.26%，

环比+18.89%。利润端：2022年前三季度板块归母净利润为 353.8亿元，同比

-8.4%。分企业来看，亚太股份、爱柯迪、科博达 22Q3归母净利润同比增幅超

100%，带动行业业绩增长。利润率和费用率：受原材料涨价等因素影响，2022

年前三季度多家零部件企业毛利率承压。2022年前三季度拓普集团、亚太股份、

福耀玻璃、爱科迪和科博达等公司归母净利率有所改善，同比+1.3pct/0.3pct 

/4.0pct /1.6pct /1.6pct。 

➢ 投资建议： 2022 年是行业重要拐点之年，汽车行业有望于 2022Q3 迎来

库存周期（4 年左右车型周期）与朱格拉周期（8-10 年资本开支周期）共振启

动，迎来板块性重大布局机会，推荐四条投资主线：１）基于行业复苏确认带来

板块估值修复为主要特征的配置机会，推荐江淮汽车、广汽集团、长安汽车、比

亚迪和长城汽车，以及【传统内外饰智能化升级】的天成自控、星宇股份、福耀

玻璃和继峰股份。2）智能化有望接力电动化成为行业资本开支的主要方向，智

能座舱有望在 EE 架构迭代及高算力芯片量产下，开始进入类消费电子一样的快

速迭代，【座舱电子】赛道推荐域控制器龙头公司德赛西威、经纬恒润，建议关注

均胜电子和华阳集团，推荐【座舱人机多模交互】的华安鑫创、上声电子和科博

达。3）L3级智驾驶渗透趋势提速，线控底盘有望复刻过去 5年电动车渗透率曲

线快速放量，率先收益。推荐超配【线控底盘】龙头公司中鼎股份、亚太股份和

拓普集团，建议关注产业链相关公司保隆科技和伯特利。4）关注华为智选车及

安徽汽车产业链光洋股份、瑞鹄模具、飞龙股份和华依科技。 

➢ 风险提示：疫情导致的经营风险与市场风险；上游原材料成本涨价超预期风

险；政策风险；技术开发进程不及预期风险；芯片供应缓解不及预期的风险。     
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1 销量平稳增长，盈利能力承压 

2022年以来，受多轮疫情、芯片短缺、原材料涨价等因素影响，国内汽车销

量受到影响，增速同比放缓，2022 前三季度汽车累计销量达 1946.1 万辆，同比

+4.6%，汽车行业上市公司合计营业收入达 2.03万亿元，同比+3.1%，归母净利

润达 742.69亿元，同比-3.67%。 

图1：汽车年度批发销量  图2：汽车季度批发销量 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

图3：汽车板块年度营业收入  图4：汽车板块年度归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图5：汽车板块毛利率  图6：汽车板块 ROE 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

分子行业来看，2022 年 1-9 月各板块表现不一，乘用车业绩好转，商用车利
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润大幅下滑。需求提振下，2022年前三季度乘用车板块收入端、利润端分别同比

+15.8%/+20.5%，均实现两位数正增长；商用车板块业绩低迷，其中客车板块收

入端同比-5.3%，利润端持续亏损；货车板块收入同比-39.8%，利润同比-90.9%，

主要系运价低迷、国六切换、疫情、原材料价格上涨、产能利用率较低等因素所致；

零部件板块收入同比+3.18%，归母净利润同比-8.43%，利润下滑主要系疫情因素

和原材料价格上涨所致。 

表1：汽车板块年度营业收入和归母净利润（百万元） 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22Q1-Q3  

营业收入 

乘用车 905,454 1,067,481 1,189,787 1,312,133 1,244,126 1,170,783 1,340,437 1,090,879  

yoy 11.0% 17.9% 11.5% 10.3% -5.2% -5.9% 14.5% 15.8%  

客车 75,629 78,825 70,454 64,634 63,642 47,833 48,478 29,788  

yoy 23.7% 4.2% -10.6% -8.3% -1.5% -24.8% 1.3% -5.3%  

货车 167,844 185,542 215,772 199,787 204,529 321,119 328,554 164,565  

yoy -0.5% 10.5% 16.3% -7.4% 2.4% 57.0% 2.3% -39.8%  

零部件 369,776 475,803 681,829 789,602 816,624 857,041 974,497 746,477  

yoy 9.5% 28.7% 43.3% 15.8% 3.4% 4.9% 13.7% 3.18%  

汽车行业 1,518,703 1,807,652 2,157,843 2,366,155 2,328,921 2,396,777 2,691,966 2,031,709  

yoy 9.8% 19.0% 19.4% 9.7% -1.6% 2.9% 12.3% 3.11%  

归母净利润 

乘用车 50,761 58,608 50,379 54,204 35,929 29,772 38,236 38,714  

yoy 14.8% 15.5% -14.0% 7.6% -33.7% -17.1% 28.4% 20.5%  

客车 4,634 4,085 3,928 1,489 2,249 568 -922 -461  

yoy 52.9% -11.8% -3.9% -62.1% 51.1% -74.8% -262.4% 持续亏损  

货车 4,162 2,730 2,614 -2,607 2,164 5,953 1,923 638  

yoy 8.5% -34.4% -4.2% -199.7% 扭亏 175.1% -67.7% -90.9%  

零部件 25,788 33,377 46,161 43,488 26,654 28,494 43,632 35,379  

yoy -4.5% 29.4% 38.3% -5.8% -38.7% 6.9% 53.1% -8.43%  

汽车行业 85,345 98,799 103,082 96,574 66,996 64,787 82,870 74,269  

yoy 9.3% 15.8% 4.3% -6.3% -30.6% -3.3% 27.9% -3.67%  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

子板块业绩差异分化加剧。乘用车和零部件板块 2022Q3利润和收入均同比

增加，客车和货车板块收入端出现亏损，利润端呈现小幅增长。乘用车板块在 22Q3

收入端和利润端增幅较大，收入同比+37.1%/环比+45.70%, 利润同比+98.1%/

环比+0.01%；零部件收入端和利润端均实现同比增长，同比+24.3%/+39.6%，

环比+18.9%/28.6%。 

表2：汽车板块季度营业收入和归母净利润（百万元） 

  20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 

营业收入 

乘用车 386,595  308,878  302,400  316,099  392,514  342,514  297,428  433,350  

yoy 1.9% 91.9% 8.5% -3.0% 1.5% 10.9% -1.6% 37.1% 

客车 18,385  8,211  11,781  11,463  17,022  8,492  10,071  11,225  

yoy -6.9% 21.3% 2.3% 2.7% -7.4% 3.4% -14.5% -2.1% 

货车 74,716  105,334  94,103  56,119  55,189  60,754  50,118  53,636  

yoy 36.0% 74.5% -8.4% -32.6% -26.1% -42.3% -46.7% -4.4% 

零部件 257,157  251,443  250,625  220,446  247,344  242,140  230,409  273,927  

yoy 6.0% 55.3% 22.5% -6.3% -3.8% -3.7% -8.1% 24.3% 

汽车行业 736,852  673,865  658,910  604,127  712,070  653,900  588,026  772,139  

yoy 5.8% 72.8% 10.3% -7.9% -3.4% -3.0% -10.8% 27.8% 

归母净利润 

乘用车 2,479  10,494  11,210  10,411  6,121  13,646  10,950  10,951  

yoy -53.4% -9158.2% -16.0% -23.6% 146.9% 30.0% -1.9% 98.1% 

客车 455  -213 -159 -263 -287 -263 -271  -270  
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yoy -37.7% -54.5% 持续亏损 持续亏损 持续亏损 持续亏损 持续亏损 持续亏损 

货车 818  3,501  2,775  20  -5,061 859 57 58  

yoy 10.3% -2225.5% -22.4% -98.9% -718.8% 扭亏 -97.9% 2.1% 

零部件 (77)  14,862  13,726  9,892  4,742  10,836  10,738  13,805  

yoy -98.5% 扭亏 45.0% -19.6% -6273.9% -27.1% -21.8% 39.6% 

汽车行业 3,675  28,644  27,552  20,060  5,515  25,077  21,473  24,544  

yoy 135.2% 500.3% 3.4% -28.3% 50.1% -12.5% -22.1% 22.4% 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 
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2 乘用车：乘用车需求回升，收入、利润同步复苏 

2.1 盈利能力：22 年业绩同比增长，Q3 持续好转 

2.1.1 收入端：新能源高景气度带动乘用车销量、板块营收增长 

2022 年前三季度新能源市场高景气度带动乘用车批发销量同比+14.4%至

1697.9万辆，乘用车板块营业收入 1.09万亿元，同比+15.79%。 

图7：国内乘用车年度批发销量  图8：乘用车板块年度营业收入 

 

 

 
资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

22Q3 乘用车需求稳中有升，销量同比+36.6%上升至 663.14 万辆，环比

+37.88%；板块营业收入 4397.08亿元，同比+36.93%/环比+45.2%，疫情扰动

难抑需求释放。 

图9：国内乘用车季度批发销量  图10：乘用车板块季度营业收入 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

从 TTM数据看，2022年以来，前三季度乘用车批发销量（TTM）2359.9万

辆，同比+9.1%，市场需求企稳复苏。2022Q3营收企稳，实现营业收入（TTM）

14891.66亿元，同比+11.6%/环比+8.7%。 
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图11：国内乘用车批发销量 TTM  图12：乘用车板块营业收入 TTM 

 

 

 
资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

分企业来看，2022年前三季度在行业复苏及新能源需求的拉动下，小康股份、

比亚迪均实现营收大幅增长，分别同比增长 102.0%、84.4%，电动化加速乘用车

竞争格局重塑。2022年第三季度 8家乘用车企业中有三家营收增速超过 100%，

分别为海马汽车、比亚迪和小康股份，同比增长 101.1%、115.6%、163.4%。 

图13：2022Q1-Q3 A 股乘用车企业营业收入增速情况  图14：2022Q3 A 股乘用车企业营业收入增速情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.1.2 利润端：业绩持续改善，头部车企表现超预期 

受益于行业销量增长，车企利润能力加强。2022年前三季度乘用车板块归母

净利润为 387.14亿元，同比+20.55%。2022Q3企业利润增幅持续扩大，板块归

母净利润 150.06亿元，同比+44.1%/环比+49.15%。 

图15：乘用车板块年度归母净利润  图16：乘用车板块季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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从 TTM数据看，2022年 Q2疫情结束后，Q3板块利润端企稳并逐步回升并

超过 2021 年 Q4 水平。2022Q3 实现归母净利润（TTM） 448.34 亿元，同比

+29.6%/环比+11.42%。 

图17：乘用车板块季度归母净利润 TTM 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

分企业来看，22Q3乘用车企业中，比亚迪、广汽集团、长城汽车归母净利润

实现高速增长。尽管受原材料涨价、缺芯、疫情等多种负面因素影响，比亚迪、广

汽集团 22Q3 仍分别实现归母净利润 57.16 亿元 /23.12 亿元，同比

+350.3%/+144.1%，环比+112.1%/-23.88%，超市场预期，拉高行业平均盈利

水平。 

表3：乘用车企业 2022 年 1-9 月和 22Q3 利润情况（百万元） 

 

企业 

归母净利润（百万元） 扣非归母净利润（百万元） 

21Q1-Q3 22Q1-Q3 同比增速 21Q3 22Q3 同比增速 21Q1-Q3 22Q1-Q3 同比增速 21Q3 22Q3 同比增速 

A股板块             

上汽集团 20,350 12,649 -37.84% 7,036 5,740 -18.40% 18,017 10,641 -40.94% -851 -1,325 持续亏损 

比亚迪 2,443 9,311 281.13% 1,270 5,716 350.30% 886 8,365 843.66% 518 5,335 930% 

广汽集团 5,284 8,062 52.59% 947 2,312 144.10% 4,576 7,728 68.87% 532 2,087 293% 

长城汽车 4,945 8,160 65.03% 1,416 2,560 80.70% 3,653 4,340 18.81% 811 2,281 181% 

长安汽车 2,992 6,900 130.59% 1,263 1,042 -17.50% 1,740 3,839 120.69% 1,000 739 -26% 

北汽蓝谷 -2,644 -3,500 持续亏损 -831 -1318 持续亏损 -2,949 -3,529 持续亏损 -851 -1,325 持续亏损 

小康股份 -1,083 -2,675 持续亏损 -602 -947 持续亏损 -1,922 -2,865 持续亏损 -797 -1,151 持续亏损 

海马汽车 -171 -195 持续亏损 -88 -97 持续亏损 -267 -214 持续亏损 -87 -108 持续亏损 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2.1.3 利润率和费用率 

毛利率方面，2022年前三季度板块毛利率为 12.7%，同比+0.53 pct；22Q3

行业毛利率为 13.91%，同比+1.56pct/环比+1.46pct。 

归母净利率方面，2022 年前三季度板块归母净利率 3.5%，同比+0.14pct，

22Q3归母净利率为 3.4%，同比+0.17pct/环比+0.09pct。 



行业动态报告/汽车 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

图18：乘用车板块年度毛利率（左）和归母净利率（右）  图19：乘用车板块季度毛利率（左）和归母净利率（右） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

平台化及规模化带动下，2022年前三季度比亚迪、长城汽车、长安汽车与小

康股份毛利率提升，毛利率分别同比+2.9/3.3/4.4/7.5pct，产品结构改善进一步

带动公司盈利能力上行。归母净利率方面，在原材料涨价导致成本大幅提升下，

2022年前三季度比亚迪、广汽集团和长安汽车均实现净利率同比正增长，增速分

别为+1.8/0.5/4.3pct。 

表4：乘用车企业 2022 年 1-9 月和 22Q3 毛利率和归母净利率情况 

 

企业 

毛利率 归母净利率 

21Q1-Q3 22Q1-Q3 同比增速 21Q3 22Q3 同比增速 21Q1-Q3 22Q1-Q3 同比增速 21Q3 22Q3 同比增速 

A股板块             

上汽集团 11.5% 9.6% -1.8pct 11.6% 9.9% -1.6pct 3.7% 2.4% -1.3pct 3.8% 2.7% -1.1 pct 

比亚迪 13.0% 15.9% +2.9pct 13.3% 19.0% 5.6pct 1.7% 3.5% 1.8pct 2.3% 4.9% 2.5 pct 

广汽集团 7.1% 6.1% -0.9pct 7.9% 6.0% -1.9 pct 9.5% 10.0% 0.5pct 4.5% 7.3% 2.8 pct 

长城汽车 16.6% 19.9% +3.3pct 17.3% 22.5% 5.2 pct 5.4% 8.2% -0.4pct 4.9% 6.9% 1.9 pct 

长安汽车 15.9% 20.3% +4.4pct 17.4% 21.3% 3.9 pct 3.8% 8.1% 4.3pct 5.6% 3.6% -2.0 pct 

海马汽车 19.8% 16.0% -3.9pct 25.9% 10.8% -15.1 pct -14.4% -11.1% 持续亏损 -37.4% -20.5% 持续亏损 

北汽蓝谷 -0.8% -6.2% 持续亏损 4.9% -9.0% -13.9 pct -43.4% -61.3% 持续亏损 -22.7% -59.2% 持续亏损 

小康股份 2.3% 9.8% +7.5pct 1.1% 12.7% 11.6 pct -9.5% -11.6% 持续亏损 -14.8% -8.8% 持续亏损 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

期间费用率方面，2022 年前三季度乘用车板块期间费用率为 10.2%，同比-

0.52 pct; 22Q3期间费用率为 10.72%，同比-0.53pct/环比+0.76pct，受原材料

上涨影响，费用 Q3环比略有上升。 

图20：乘用车板块年度期间费用率  图21：乘用车板块季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.2 营运能力：现金流改善，运营能力趋稳 

2022年前三季度乘用车板块经营性现金流净流入 1073.1亿元，同比+5.7%。

22Q3板块经营性现金流净流入 584.43亿元，同比+62.7%/环比-4.2%。 

图22：乘用车板块年度经营性现金流  图23：乘用车板块季度经营性现金流 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2022年前三季度板块固定资产投资 976.53亿元，同比+102.6%，投资额大

幅增加。总体上，板块 1-9月实现净现金流 514.49亿元，同比（-39.42%）下滑，

系投资活动性现金流大幅增加所致。 

图24：乘用车板块年度三类现金流  图25：乘用车板块购买固定资产、在建工程等现金支出 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2022年前三季度板块企业运营能力趋稳，应收账款周转率和存货周转率分别

为 8.3 次和 6.2 次，同比+16.6%/3.1%，周转效率提升。前三季度企业资产负债

率为 64.4%，同比+5.3pct，小幅回升。 

图26：乘用车板块应收账款和存货周转率  图27：乘用车板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 客车：销量降幅边际收窄，22Q3 业绩承压 

3.1 盈利能力：22 年归母利润亏损，22Q3 亏损放大  

3.1.1 收入端：2022 年 Q3 销量环比改善，营收增速不及预期 

自 2016年客车市场需求走弱，销量持续下滑。2022年以来，受运价、疫情、

原材料等因素影响，客车市场销量不景气，2022年前三季度累计销量28.33万辆，

同比-4.1%；板块营业收入 297.88亿元，同比-5.3%。 

图28：客车年度批发销量  图29：客车年度营业收入 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2022Q2疫情结束后，行业产能逐渐释放，同比跌势收窄。22Q3销量 10.35

万台，同比-9.52%/环比+16.8%；板块营业收入 112.25 亿元，同比-2.1%/环比

+11.5%。 

图30：客车季度批发销量  图31：客车板块季度营业收入 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

从 TTM 数据来看，客车批发销量（TTM）43.91 万台，同比-16.3%。收入

端，22Q3板块营业收入(TTM) 468.11亿元，同比-6.1%/环比-0.5%，虽然环比

降幅略有改善，但整体仍表现低迷。营收(TTM)下滑以及低增速主要系多轮疫情、

整体下行经济环境所致等因素所致。 
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图32：客车批发销量 TTM  图33：客车板块季度营业收入 TTM 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2022年前三季度 6家客车企业中，3家客车公司实现同比正增长，分别为中

通客车、亚星客车和金龙汽车。22Q3有 4家客车企业营业收入同比增长，其中亚

星客车增幅最大，达到 164.8%。 

图34：2022Q1-Q3 客车企业年度营收增速情况  图35：2022Q3 客车企业季度度营收增速情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3.1.2 利润端：多因素导致板块业绩承压，三季度降幅缩小 

2022年前三季度客车板块归母净利润为-4.61亿元，同比持续亏损，扣非后

归母净利润亏损 10.96亿元，同比仍继续亏损。2022Q2疫情缓和，Q3板块归母

净利润盈利 0.72亿元（vs.21Q3亏损 2.63亿元），扭亏为盈；扣非后亏损 1.14亿

元（vs.21Q3扣非亏损 3.9亿元），同比有所改善，但仍未实现盈利。 

图36：客车板块年度归母净利润  图37：客车板块季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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从 TTM数据来看，客车板块归母净利润自 21Q3开始，处于亏损状态，22Q3

亏损环比虽有所改善，但仍持续亏损。Q3 归母净利润(TTM)-748.47 亿元，同比

和环比均持续亏损。 

图38：客车板块归母净利润 TTM 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

分企业来看，2022年前三季度 6家客车企业业绩表现分化，其中中通客车归

母净利润转亏为盈。行业龙头宇通客车 2022 年前三季度归母净利润同比-50%，

扣非归母净利润同比持续亏损。 

表5：客车企业 2022 年 1-9 月和 22Q3 利润情况（百万元） 

 

企业 

归母净利润（百万元） 扣非归母净利润（百万元） 

21Q1-Q3 22Q1-Q3 同比增速 21Q3 22Q3 同比增速 21Q1-Q3 22Q1-Q3 同比增速 21Q3 22Q3 同比增速 

安 客车 -90 -105 持续亏损 -24 -11 持续亏损 -119 -159 持续亏损 -42 -50 持续亏损 

中通客车 -221 44 扭亏 -71 22 扭亏 -273 -29 持续亏损 -85 16 扭亏 

宇通客车 262 131 -50.0% 117 196 68.1% -42 -311 持续亏损 57 54 -5.7% 

亚星客车 -98 -96 持续亏损 -59 -24 持续亏损 -115 -97 持续亏损 -60 -24 持续亏损 

  股份 -190 -186 持续亏损 -90 -81 持续亏损 -220 -201 持续亏损 -96 -88 持续亏损 

金龙汽车 -298 -249 持续亏损 -135 -29 持续亏损 -399 -297 持续亏损 -164 -21 持续亏损 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3.1.3 利润率和费用率 

2022 年1-9月客车行业毛利率为15.7%，同比+2.8pct；归母净利率-1.55%，

同比持续亏损。毛利率同比有所上升主要系中通客车与  股份毛利率上升（同比

+7.0pct和+8.8pct）所致。22Q3行业毛利率为 18.2%，同比+3.5/环比+3.6pct；

归母净利率为 0.7%，同比+2.9pct，环比扭亏为盈。 
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图39：客车板块年度毛利率（左）和归母净利率（右）  图40：客车板块季度毛利率（左）和归母净利率（右） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

毛利率方面，2022年前三季度板块中，中通客车和  股份实现毛利率快速

增长，同比+7.0/+8.8pct。22Q3板块亚星客车毛利率同比大幅增加，扭亏为盈，

环比+8.6pct。归母净利率方面，2022年前三季度与 22Q3中通客车均实现扭亏

为盈;22Q3宇通客车归母净利率为 4.0%，同比+2.0pct/环比+3.0pct。 

表6：客车企业 2022 年 1-9 月和 22Q3 年毛利率和归母净利率情况 

企业 
毛利率 归母净利率 

21Q1-Q3 22Q1-Q3 同比增速 21Q3 22Q3 同比增速 21Q1-Q3 22Q1-Q3 同比增速 21Q3 22Q3 同比增速 

安 客车 4.1% 3.5% -0.6pct 6.7% 8.8% 2.1pct -8.87% -10.64% 持续亏损 -8.3% -2.8% 持续亏损 

中通客车 10.2% 17.2% 7.0pct 13.0% 18.6% 5.6pct -9.68% 1.51% 扭亏 -7.7% 1.9% 扭亏 

宇通客车 17.4% 20.7% 3.3pct 20.8% 24.2% 3.3pct 1.67% 1.00% -0.7pct 2.0% 4.0% 2.0pct 

亚星客车 6.8% 6.4% -0.3pct -4.4% 11.2% 扭亏 -15.03% -10.24% 持续亏损 -37.8% -5.8% 持续亏损 

  股份 2.9% 11.6% 8.8pct 0.3% 5.5% 5.2pct -9.89% -13.96% 持续亏损 -17.3% -17.1% 持续亏损 

金龙汽车 9.4% 11.4% 2.0pct 9.2% 14.1% 4.9pct -3.00% -2.36% 持续亏损 -3.6% -0.7% 持续亏损 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

期间费用率方面，2022 年前三季度客车板块期间费用率为 16.9%，同比

+0.5pct，费用率增长主要来自销售费用率的增加； 22Q3期间费用率为 15.6%，

同比-0.6 pct/环比-0.2pct，费用管理能力有所提升。 

图41：客车板块年度期间费用率  图42：客车板块季度期间费用率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 货车：疫情影响营收利润下滑，货车市场表现低迷 

4.1 盈利能力：市场需求走低，板块业绩短期承压  

4.1.1 收入端：经济下行，营收销量双双走低 

2022 年前三季度货车批发销量 219.82 万辆，同比-8.72%；板块营业收入

1645.65 亿元，同比-39.8%。货车前三季度营收、销量同比下滑显著，主要受今

年疫情反复影响，各地防控政策导致物流运输效率降低，经济下行压力大，货车需

求降低，空载率变高。 

图43：货车年度批发销量  图44：货车板块年度营业收入 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

22Q3受疫情及需求影响，行业销量同比下滑至 67.89万辆，同比-10.8%/环

比+4.9%；板块营业收入 536.53亿元，同比-4.43%/环比+7.01%。 

图45：货车季度批发销量  图46：货车板块季度营业收入 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2022年前三季度 6家企业均呈现营收负增长，其中中国重汽、一汽解放跌势

最为明显，同比-54%/-66%。22Q3 货车企业营收增速，中国重汽与同期水平基

本持平（同比-0.1%），江铃汽车、中集汽车由跌转增，同比+28.0%/+17.0%。 
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图47：2022 年前三季度货车企业营业收入增速情况  图48：22Q3 货车企业营业收入增速情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4.1.2 利润端：市场需求低迷叠加疫情，业绩短期承压 

2022年 1-9月板块归母净利润达 6.38亿元，同比-90.9%，扣非后归母净利

润亏损 16.28亿元（vs.2021年 1-9月为盈利 49.33亿元，由盈转亏）。22Q3受

市场需求影响，板块归母净利润-2.78亿元，同比-1521.7%/环比-587.1%；扣非

后亏损 11.30亿元（vs.21Q3为亏损 2.94亿元，利润水平同比大幅下降）。 

图49：货车板块年度归母净利润  图50：货车板块季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

从 TTM 数据来看，22Q3 归母净利润(TTM)-44.23 亿元，同比-162.18%，

环比持续亏损。 

图51：货车板块季度归母净利润 TTM 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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分企业来看，2022年前三季度 7家货车企业中江铃汽车实现归母净利润同比

正增长，增速超 50%；江淮汽车、一汽解放利润转亏，亏损较为严重。22Q3货车

企业归母净利润承压较为严重。其中，福田汽车归母净利润缩水严重，同比-375.2%，

环比持续亏损。 

表7：货车企业 2022 年 1-9 月和 22Q3 利润情况 

  归母净利润（百万元） 扣非归母净利润（百万元） 

企业 21Q1-Q3 22Q1-Q3 同比增速 21Q3 22Q3 同比增速 21Q1-Q3 22Q1-Q3 同比增速 21Q3 22Q3 同比增速 

中国重汽 1151 357 -69.0% 72 265 266.6% 1088 334 -69.3% 76 39 -48.3% 

福田汽车 293 241 -17.8% 299 -823 -375.2% -44 -7 持续亏损 206 -963 -566.5% 

江铃汽车 477 717 50.2% 139 36 -73.7% 189 -69 -136.6% 126 32 -74.3% 

江淮汽车 195 -784 -502.3% 98 295 201.2% -701 -1493 持续亏损 96 312 226.1% 

东风汽车 514 98 -80.9% 10 -3 -128.6% 486 18 -96.4% -3 -55 持续亏损 

一汽解放 3568 -652 -118.3% -315 23 扭亏 3363 -1070 -131.8% -367 -80 持续亏损 

中集车辆 786 661 -16.0% -283 -72 持续亏损 552 660 19.7% -427 -415 持续亏损 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

4.1.3 利润率和费用率 

2022年1-9月货车行业毛利率为9.64%，同比-0.25pct；归母净利率为0.39%，

同比-2.17pct。22Q3行业毛利率 9.8%，同比-1.39pct/环比+0.35pct；归母净利

率为-0.52%，同比-0.55pct/环比-0.63pct。 

图52：货车板块年度毛利率（左）和归母净利率（右）  图53：货车板块季度毛利率（左）和归母净利率（右） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

毛利率方面 2022 年前三季度货车板块中福田汽车、中集车辆毛利率有所改

善，同比+0.8/1.5pct；22Q3除一汽解放外，其余 6家货车企业均实现同比正增

长。一汽解放 22Q3毛利率为 4.7%，同比-14pct/环比-0.4pct。归母净利率方面，

2022 年前三季度货车板块企业江铃汽车、中集车辆、福田汽车归母净利率改善，

同比+1.4/0.3/0.02pct；22Q3福田汽车归母净利率扭亏为盈。 

 

表8：货车企业 2022 年 1-9 月和 22Q3 毛利率和归母净利率情况 
 毛利率 归母净利率 

企业 
2021 

Q1-Q3 

2022 

Q1-Q3 
yoy 21Q3 22Q3 yoy 

2021 

Q1-Q3 

2022 

Q1-Q3 
yoy 21Q3 22Q3 yoy 
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中国重汽 7.7% 6.9% -0.8pct 5.2% 6.0% 0.8 pct 2.4% 1.6% -0.8 pct 1.6% 0.5% -1.0 pct 

福田汽车 10.8% 11.6% 0.8 pct 7.6% 10.2% 2.6 pct 0.7% 0.7% 0.02 pct -2.5% 0.2% 扭亏 

江铃汽车 15.5% 14.4% -1.1 pct 12.0% 16.3% 4.3 pct 1.9% 3.3% 1.4 pct 0.9% 3.1% 2.2 pct 

江淮汽车 8.8% 7.6% -1.2 pct 6.2% 8.4% 2.2 pct 0.6% -2.8% -3.4 pct -3.4% -0.7% 持续亏损 

东风汽车 11.2% 7.6% -3.6 pct 7.7% 8.5% 0.8 pct 4.2% 1.1% -3.1 pct 0.3% -0.1% -0.4 pct 

一汽解放 9.1% 6.9% -2.2 pct 18.9% 4.7% -14 pct 4.0% -2.1% -6.1 pct 3.0% -11% -14 pct 

中集车辆 10.8% 12.3% 1.5 pct 12.1% 14.4% 2.3 pct 3.5% 3.8% 0.3 pct 2.02% 4.8% 2.8 pct 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

期间费用率方面，2022 年前三季度货车板块期间费用率为 9.30%，同比

+2.15pct。22Q3期间费用率为 8.12%，同比-0.42pct/环比+0.69pct。 

图54：货车板块年度期间费用率  图55：货车板块季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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5 零部件：智能电动化赋能板块成长性，业绩短期承

压 

5.1 盈利能力：行业上行带动汽零空间扩大，业绩短期承压 

5.1.1 收入端：行业景气度向好拉动营收增长  

2022年 1-9月受乘用车行业景气度总体向好影响，零部件行业收入增速有所

提振。2022年前三季度板块营业收入 7464.77亿元，同比+3.18%。22Q3板块

营业收入 2739.27亿元，同比+24.26%/环比+18.89%。 

图56：零部件板块年度营业收入  图57：零部件板块季度营业收入 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2022年前三季度，板块 173家公司中有 109 家营业收入实现同比增长，占

总数的 65%（vs.2021年前三季度占比 93%），增长家数明显减少。22Q3有 132

家企业营业收入实现增长，占总数的 78%（vs.21Q3占比 53%），增长家数显著

增加。 

 

5.1.2 利润端：降幅收紧，三季度利润水平逐步恢复 

2022 年 1-9 月板块归母净利润为 353.79 亿元，同比-8.4%；扣非后归母净

利润为 297.78亿元，同比-11.2%，行业利润同比下滑主要系疫情因素影响，乘用

车、商用车二季度销量大幅下滑所致。板块 173家公司中，71家归母净利润实现

同比增长，占比 42%。 

22Q3在 Q2疫情结束后，产能逐渐释放，利润水平逐步修复。22Q3归母净

利润 138.05 亿元，同比+39.56%/环比+28.56%；扣非后归母净利润 125.04 亿

元，同比+54.1%/环比+54.89%。105家公司归母净利润实现同比增长，占比63%。 

 

 

 

   

    

    

    

    

    

        

 
 



行业动态报告/汽车 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 20 

 

 

 

 

图58：零部件板块年度归母净利润  图59：零部件板块季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

分企业来看，亚太股份、爱柯迪、科博达 22Q3归母净利润同比增幅超 100%，

带动行业业绩增长。 

表9：部分零部件企业 2022 年 1-9 月和 22Q3 利润情况（百万元） 

企业 归母净利润（百万元） 扣非归母净利润（百万元） 

21Q1-Q3 22Q1-Q3 同比增速 21Q3 22Q3 同比增速 21Q1-Q3 22Q1-Q3 同比增速 21Q3 22Q3 同比增速 

A股板块             

中鼎股份 818 750 -8.3% 227 280 23.3% 636 606 -4.8% 196 205 4.7% 

亚太股份 32 41 25.9% 2 9 460.9% 1 21 1818.7% -5 2 -143.4% 

华阳集团 208 267 28.3% 71 104 46.2% 176 248 40.7% 62 99 57.8% 

福耀玻璃 2596 3901 50.3% 827 1519 83.8% 2379 3815 60.4% 717 1505 109.9% 

均胜电子 18 131 625.6% -251 236 扭亏 109 253 132.8% -192 171 扭亏 

爱柯迪 279 407 46.1% 81 194 140.9% 220 398 81.1% 69 211 204.7% 

拓普集团 753 1209 60.4% 294 501 70.6% 731 1174 60.6% 286 489 70.9% 

星宇股份 739 754 2.1% 169 296 75.5% 666 679 2.0% 145 272 87.7% 

保隆科技 224 115 -48.7% 101 52 -48.3% 127 81 -36.6% 25 38 52.9% 

伯特利 369 478 29.7% 128 198 54.7% 317 399 26.0% 99 185 86.6% 

科博达 272 362 32.9% 42 162 289.7% 240 334 39.3% 30 153 401.5% 

继峰股份 161 -77 -147.7% -27 91 扭亏 143 -88 -161.5% -35 88 扭亏 

上声电子 44 59 32.2% 14 22 62.4% 37 54 43.6% 13 22 65.2% 

德赛西威 491 692 40.9% 122 171 40.7% 480 653 36.1% 118 157 32.2% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

5.1.3 利润率和费用率 

2022年前三季度板块毛利率为 16.6%，同比-1.8pct，33家企业毛利率改善，

占比 20%（vs.2021 年前三季度占比为 73%）。板块归母净利率为 4.7%，同比-

0.6pct，49家企业同比改善，占比 29%。 

22Q3板块毛利率上升至 16.6%%，同比-1.4pct/环比+0.27pct，59家企业

同比改善，占比 35%。板块归母净利率为 5.0%，同比+0.6pct/环比+0.38pct，

76家企业同比改善，占比 46%。 
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图60：零部件板块年毛利率（左）和归母净利率（右）  图61：零部件板块季度毛利率（左）和归母净利率（右） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

受原材料涨价等因素影响，2022年前三季度多家零部件企业毛利率承压，但

拓普集团、亚太股份、福耀玻璃、爱柯迪及科博达等公司归母净利率有所改善，同

比+1.3/0.3/4.0/1.6/1.6pct。 

表10：部分零部件企业 2022 年 1-9 月和 22Q3 的毛利率和归母净利率情况 

企业 毛利率 归母净利率 

21Q1-Q3 22Q1-Q3 同比增速 21Q3 22Q3 同比增速 21Q1-Q3 22Q1-Q3 同比增速 21Q3 22Q3 同比增速 

A股板块             

中鼎股份 24.4% 21.8% -2.6pct 23.8% 22.5% -1.2 pct 8.8% 7.3% -1.4 pct 7.7% 7.6% -0.1 pct 

亚太股份 14.3% 13.4% -0.9pct 13.5% 12.9% -0.6 pct 1.3% 1.5% 0.3 pct 0.2% 0.9% 0.7 pct 

华阳集团 23.0% 22.0% -1.0 pct 23.5% 22.7% -0.8 pct 6.7% 6.7% 0.0 pct 6.6% 6.8% 0.2 pct 

福耀玻璃 40.5% 34.5% -6.1 pct 40.4% 34.9% -5.5 pct 15.1% 19.1% 4.0 pct 14.7% 20.2% 5.4 pct 

均胜电子 13.2% 12.0% -1.2 pct 12.9% 13.9% 1.0 pct 0.1% 0.4% 0.3 pct -2.4% 1.8% 扭亏 

爱柯迪 27.4% 27.0% -0.4 pct 24.8% 30.0% 5.2 pct 11.9% 13.5% 1.6 pct 10.3% 16.3% 5.9 pct 

拓普集团 21.0% 22.4% 1.4 pct 21.1% 24.0% 2.9 pct 9.6% 10.9% 1.3 pct 10.1% 11.6% 1.5 pct 

星宇股份 24.3% 23.0% -1.3 pct 21.0% 22.9% 1.9 pct 13.1% 12.6% -0.4 pct 9.9% 13.2% 3.3 pct 

保隆科技 33.6% 27.7% -5.8 pct 34.6% 28.4% -6.2 pct 7.9% 3.6% -4.3 pct 10.8% 4.5% -6.2 pct 

伯特利 25.2% 22.0% -3.2 pct 24.5% 21.8% -2.7 pct 15.8% 13.0% -2.9 pct 16.2% 12.6% -3.6 pct 

科博达 34.8% 34.7% -0.1 pct 32.9% 35.0% 2.2 pct 13.3% 14.9% 1.6 pct 7.1% 17.3% 10.2 pct 

继峰股份 15.0% 12.2% -2.8 pct 12.4% 14.1% 1.7 pct 1.3% -0.6% -1.9 pct -0.7% 2.0% 扭亏 

上声电子 25.9% 20.1% -5.8 pct 25.4% 18.8% -6.6 pct 4.8% 4.9% 0.0 pct 4.3% 4.6% 0.3 pct 

德赛西威 24.5% 23.7% -0.8 pct 23.9% 23.3% -0.6 pct 7.8% 6.8% -0.9 pct 5.5% 4.6% -0.9 pct 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

期间费用率方面，2022年1-9月板块期间费用率为11.53%，同比-0.81pct。

48家企业费用率同比提升，占比 29%。22Q3期间费用率为 11.12%，同比-2.36pct，

环比-0.34pct。其中，管理费用率同比-0.92pct/环比-0.49pct，销售费用率同比-

0.79pct/环比-0.02pct，财务费用率同比-0.76pct/环比+0.33pct。22Q3中 35家

企业费用率同比提升，占比 21%。 
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图62：零部件板块年度期间费用率  图63：零部件板块季度期间费用率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

5.2 营运能力: 1-9 月资本开支增加，Q3 现金流同比增长 

2022 年 1-9 月板块经营性现金流流入 285.41 亿元，同比-25.3%。88 家企

业实现同比增长，占比 52%（vs.2021年前三季度为 36%）。129家企业经营性现

金流净流入，占比 75%（vs. 2021年前三季度为 80%）。 

22Q3板块经营性现金流流入 80.48亿元，同比+8.8%/环比-43.95%。63家

企业实现同比增长，占比 38%（vs.21Q3 为 42%）。100 家企业经营性现金流净

流入，占比 63%（vs.21Q3为 73%）。 

图64：零部件板块年度经营性现金流  图65：零部件板块季度及经营性现金流 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2022 年前三季度零部件行业固定资产等资本开支同比增长 24.79%至

503.36 亿元。2022 年前三季度经营活动现金流流入增加，投资活动现金流流出

大幅增加，筹资活动现金流流入增加，总体净现金额为-69.62 亿元（vs 2021 前

三季度总净现金额-12.35亿元）。 
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图66：零部件板块年度三类现金流情况  图67：零部件板块购买固定资产、在建工程现金支出 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2022年 1-9月行业应收账款周转率为 3.76次，同比-7.42%，主要受下游客

户资金紧缩影响，板块内客户收账速度放缓，平均收账周期延长；存货周转率有所

下降为 4.05次，同比-3.6%。板块前三季度资产负债率同比+0.68pct到 53.6%。 

图68：零部件板块年度应收账款和存货周转率  图69：零部件板块年度资产负债率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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6 投资建议 

中性及乐观假设下，我们预计今年行业同比增速在 3.2-10%，其中 Q3 增速

最高。乐观假设下，供应有望快速修复，需求也能得到充分回补，行业同比增速或

将达到 10%；若供给制约缓解较慢，需求不能有效回补，中性假设下行业同比增

速约为 3.2%。后疫情的重建背景下，三季度将开启本轮周期的春季。行业进入汽

车板块周期性的超配时区（基于景气度周期触底下，估值修复驱动的超额收益阶

段）。 

短期基于三季报落地+景气度下行边际企稳或存在板块估值切换的交易性机

会，趋势性配置时点或出现在 2023 年 3 月。预计 2022年 10月乘用车月度增速

环比趋势大幅下行后，10-11月景气度边际企稳。同时，板块阶段性估值调整风险

释得到一定程度释放，根据历史周期复盘板块复苏期的震荡及企稳时间和行业月

度景气度变化高度相关，板块三季报落地或存在估值切换的交易性机会。2023年

3月前后行业月度和年化景气度趋势或再次共振趋势上行，带来更好的板块配置机

会。 

2022 年是行业重要拐点之年，汽车行业于 2022 年 5 月迎来库存周期（4 年

左右车型周期）与朱格拉周期（8-10 年资本开支周期）共振启动，迎来板块性重

大布局机会。建议积极布局新一轮汽车复苏下的三阶段反弹，我们结合汽车长短周

期嵌套重点推荐四条主线： 

１）基于行业复苏确认带来板块估值修复为主要特征的乘用车板块（早周期特

征明显）和零部件蓝筹的配置机会（估值修复的核心源于周期拐点预期下，估值向

行业过热及滞涨阶段业绩切换），推荐江淮汽车、广汽集团、长安汽车、比亚迪和

长城汽车，以及【传统内外饰智能化升级】的天成自控、星宇股份、福耀玻璃和继

峰股份。 

2）智能化有望接力电动化成为行业资本开支的主要方向，智能座舱有望在 EE

架构迭代及高算力芯片量产下，开始进入类消费电子一样的快速迭代，【座舱电子】

赛道推荐域控制器龙头公司德赛西威、经纬恒润，建议关注均胜电子和华阳集团，

推荐【座舱人机多模交互】的华安鑫创、上声电子和科博达。 

3）L3 级智驾驶渗透趋势提速，线控底盘有望复刻过去 5 年电动车渗透率曲

线快速放量，率先收益。推荐超配【线控底盘】龙头公司中鼎股份、亚太股份和拓

普集团，建议关注产业链相关公司保隆科技和伯特利。 

4）关注华为智选车及安徽产业链相关标的光洋股份、瑞鹄模具、飞龙股份和

华依科技 
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表11：重点公司盈利预测、估值与评级 

证券代码 证券简称 
股价 EPS（元） PE（倍） 

评级 
（元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

002594.SZ 比亚迪 268.80 1.05  5.15  8.54  257  52  31  推荐 

601238.SH 广汽集团 12.06 0.70  0.92  1.04  17  13  12  推荐 

601633.SH 长城汽车 30.62 0.73  1.04  1.71  42  29  18  推荐 

000625.SZ 长安汽车 12.44 0.36  0.82  0.86  35  15  14  推荐 

600418.SH 江淮汽车 13.82 0.09  0.11  0.23  151  131  61  推荐 

002284.SZ 瑞鹄模具 26.54 0.63  0.76  1.19  42  35  22  推荐 

601689.SH 飞龙股份 8.47 0.28  0.14  0.53  30  60  16  推荐 

603085.SH 天成自控 10.16 0.07  0.12  0.39  143  87  26  推荐 

600660.SH 福耀玻璃 37.30 1.21  1.63  2.00  31  23  19  推荐 

601799.SJ 星宇股份 133.10 3.32  3.88  5.06  40  34  26  推荐 

603997.SH 继峰股份 14.18 0.11  0.09  0.56  125  165  25  推荐 

002920.SZ 德赛西威 116.84 1.50  2.07  2.79  78  56  42  推荐 

688326.SH 经纬恒润-W 159.50 1.22  1.97  2.97  131  81  54  推荐 

300928.SZ 华安鑫创 42.99 0.68  1.07  1.82  63  40  24  推荐 

688533.SH 上声电子 63.00 0.38  0.67  1.28  166  93  49  推荐 

603786.SH 科博达 69.43 0.96  1.37  1.76  72  51  39  推荐 

002708.SZ  洋股份 6.54 -0.17  -0.34  0.25  - - 26  推荐 

000887.SZ 中鼎股份 15.77 0.73  0.90  1.06  22  18  15  推荐 

002284.SZ 亚太股份 8.87 0.06  0.13  0.27  149  69  33  推荐 

601689.SH 拓普集团 71.90 0.92  1.46  2.05  78  49  35  推荐 

601689.SH 华依科技 67.97 0.80  0.87  1.81  85  78  38  推荐 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测（注：股价为 2022年 11月 11日收盘价） 
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7 风险提示 

1)   疫情导致的经营风险与市场风险：疫情恢复不及预期，汽车行业增长具

有不达预期的风险。 

2)   上游原材料成本涨价超预期风险：新能源产业快速增长，上游原材料紧

缺，供需缺口下有上游原材料价格上涨超预期的风险。 

3)   政策风险：产业政策发生重大调整令公司面临较高的产业风险，导致订

单不及预期。 

4)   技术开发进程不及预期风险：新产品技术开发进程不及预期。 

5)   芯片供应缓解不及预期的风险：全球芯片紧缺对国内汽车行业供给约束

超预期，导致销量不及预期 
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推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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