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投资要点：

 销量端：2023年汽车销量同比增长，其中四季度销量明显走强。从

2023全年维度来看，2023年汽车销量 3005万辆，同比上升 11.9%；

其中乘用车/客车/货车分别同比+10.5%/+19.4%/+22.6%，汽车各个

细分领域销量均取得较好表现。其中 2023年Q4汽车销量 898万辆，

同比上升 21.5%，环比上升 14.7%；其中乘用车 /货车分别同比

+20%/+37.1%，同比增速相对 Q3明显提升，主要系四季度是汽车

销量传统旺季，年底新车型频繁上市叠加经销商冲量促进四季度销

量高增。2024 年 Q1汽车销量同比+10.6%，韧性较强。2024年 Q1
汽车销量 672万辆，同比上升 10.6%，环比下降 25.2%；其中乘用

车/客车/货车分别同比+10.6%/+23.9%/+8.5%。2024 年 Q1汽车销

量环比下降主要系一季度是汽车消费淡季，年底冲量透支部分需求、

春节假期等因素影响，但同比来看仍然实现 10.6%的增长，韧性较

强。

 业绩端：2023年汽车板块利润增速快于营收增速，各子板块盈利均

改善。整体来看，2023年汽车行业实现营收 3.7万亿元，同比+16%，

归母净利润 0.14万亿元，同比+42%。分板块来看，2023 年乘用车

/ 客 车 / 货 车 / 零 部 件 / 汽 车 服 务 收 入 同 比 分 别 为

+16%/+11%/+24%/+12%/+6%，归母净利润同比分别为+34%/扭亏

为盈/+118%/+27%/扭亏为盈，2023 年乘用车、客车板块表现超预

期。乘用车主要系三方面原因：1）整车乘用车销量整体表现超预期，

规模上的同环比提升带来较强生产端的规模效应；2）行业价格战的

负面影响被供应链（电池、一般零部件）、渠道（经销商自身承担

的让利）分担较多；3）出口的盈利情况超预期。客车主要是宇通客

车 2023 年在出口放量带动下盈利大幅好转。2024 年 Q1汽车板块

整体利润承压，乘用车板块盈利下滑，零部件盈利提升。整体来看，

2024年 Q1汽车行业营收 8534亿元，同环比分别+9%/-20%，归母

净利润 323.6 亿元，同环比分别-8%/+14%。分板块来看，2024年

Q1 乘用车 /客车 /货车 /零部件 /汽车服务收入同比分别为

+9%/+54%/+8%/+11%/-7% ， 归 母 净 利 润 同 比 分 别 为

-37%/+3650%/+49%/+32%/-48%，整车端利润承压，且利润增速低

于营收增速，主要系汽车行业竞争持续加剧导致车企价格压力大，

盈利受到一定影响，其中长安、广汽等车企 2024年 Q1利润出现下
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滑。细分市场客车板块 2024 年 Q1继续超预期，零部件板块 2024
年 Q1盈利增长改善明显。

 投资建议：看好中长期汽车智能化、高端化、全球化机会

汽车中期的变革趋势不变，将驱动汽车优质标的中长期成长。我们
认为，电动化：国内能源渗透率依然有提升空间；智能化：高阶智
能驾驶有望在 2024年进入放量周期；高端化：自主品牌结构升级，
产品价格带覆盖上移；全球化：国内整车厂进入海外扩张期，国内
优质零部件的海外基地 2024年将逐步进入收获期。我们认为汽车行
业技术变迁，结构升级，海外扩张仍处于高速变化中，中长期角度
汽车优质公司有望在新一轮的产业变迁中持续成长向上，维持汽车
行业“推荐”评级。

中长期持续看好受益电动化、智能化、高端化、全球化趋势的优质
汽车公司：1）自主品牌高端化：推荐长城汽车（高端化周期），长
安汽车，理想汽车、比亚迪。2）华为产业链和特斯拉产业链：华为
产业链推荐星宇股份、关注瑞鹄模具，特斯拉产业链推荐拓普集团、
银轮股份、福耀玻璃、爱柯迪、旭升集团、三花智控、双环传动、
贝斯特等。3）高阶智能化：高阶智能驾驶渗透率提升有望超预期，
整车推荐小鹏汽车，零部件推荐科博达、保隆科技、伯特利、德赛
西威、均胜电子，经纬恒润。4）客车内需恢复，出口向上，推荐宇
通客车。

 风险提示 1）乘用车销量不及预期；2）智能驾驶安全性事件频

发；3）零部件年超额下降幅度过大；4）主机厂价格战过于激烈；5）
上游原材料价格大幅波动；6）重点关注公司业绩不达预期。
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/05/09 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 评级

002126.SZ 银轮股份 18.79 0.77 1.07 1.39 24.25 17.56 13.52 买入

603197.SH 保隆科技 43.63 1.82 2.41 3.18 30.99 18.10 13.72 买入

600933.SH 爱柯迪 19.17 1.03 1.18 1.47 21.30 16.25 13.04 买入

601799.SH 星宇股份 137.51 3.87 5.33 6.83 33.90 25.80 20.13 买入

601689.SH 拓普集团 61.36 1.95 2.55 3.49 37.69 24.06 17.58 买入

002050.SZ 三花智控 22.13 0.81 0.94 1.13 27.32 23.54 19.58 买入

002472.SZ 双环传动 24.36 0.97 1.19 1.47 26.82 20.47 16.57 增持

300580.SZ 贝斯特 27.18 0.83 1.03 1.25 36.50 26.39 21.74 买入

603786.SH 科博达 75.70 1.52 2.13 2.72 47.01 35.54 27.83 买入

603596.SH 伯特利 57.71 2.15 2.79 3.48 32.23 20.68 16.58 买入

002920.SZ 德赛西威 111.55 2.81 3.67 4.89 46.09 30.40 22.81 买入

600699.SH 均胜电子 17.54 0.78 1.06 1.35 23.03 16.55 12.99 买入

600660.SH 福耀玻璃 50.03 2.16 2.41 2.88 17.31 20.76 17.37 增持

600066.SH 宇通客车 27.06 0.82 1.33 1.60 16.16 20.35 16.91 增持

603009.SH 北特科技 17.28 0.14 0.22 0.41 105.93 78.55 42.15 买入

002594.SZ 比亚迪 228.15 10.32 12.08 16.28 19.19 18.89 14.01 买入

601633.SH 长城汽车 26.25 0.82 1.28 1.61 30.76 20.51 16.30 增持

000625.SZ 长安汽车 15.05 1.15 0.84 1.11 14.63 17.92 13.56 增持

02015.HK 理想汽车-W 107.20 6.12 8.79 16.95 24.17 12.20 6.32 买入

09868.HK 小鹏汽车-W 32.00 -5.96 -3.69 -1.39 / / / 买入

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（港股标的股价和 EPS 单位均为港元）
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1、行情回顾：2024年 1-4月汽车板块整体跑输沪深

300，客车板块超额收益明显

1.1、涨跌幅分析：2024年 1-4月板块整体跑输沪深 300

2024 年前 4 月汽车整体板块跑输沪深 300 指数，客车明显跑赢大盘。

2024.1.1-2024.4.30 SW 汽车指数上涨 3.2%，在各板块行业中排名第 9，其中

乘用车/货车/客车/零部件分别+6.1%/+4.9%/+50.9%/+0.03%, 同期沪深 300上

涨 5.1%。年初以来，乘用车终端需求景气度以及韧性持续超我们预期，叠加机

器人、华为汽车等事件催化，乘用车整车跑赢大盘，零部件板块跑输大盘。商用

车维度，重卡以及货车领域天然气重卡购置需求快速启动叠加出口处于高位，销

售趋势走出多年低谷逐步向上，客车板块年初以来出口端持续走强，大幅跑赢大

盘。

图 1：2024 年 1-4 月申万汽车指数及细分板块涨跌

幅

图 2：2024 年 1-4月 A股各板块涨跌幅（SW行业）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

1.2、估值分析：年内汽车估值先降后升，各子板块估值

水平处于近三年较低水平

汽车板块估值年内先降后升，当前汽车板块整体 PE（TTM）从近 3 年维度

（2021.1.1-2024.4.30）看处于 5%左右分位数，位于相对较低水平。回顾

2024.1.1-2024.4.30，汽车行业 PE(TTM)由年初的 24.81 倍下降至 2 月 5 日的

19.95倍，到 4月 30 日回升至 24.12倍。另外乘用车估值由 2月 5日的 17.26
倍回升到 4月 30日的 21.86倍，客车由 2月 5日的 25.86倍回升到 4月 30日

的 38.54倍，货车由 2月 5日的 43.52倍回调至 4月 30日的 42.12倍，零部件

由 2月 5日的 20.09倍回升至 4月 30日的 23.42倍，整体呈现先降后升走势。
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截至 2024年 4月 30日，汽车板块 PE（TTM）从近 3年维度看处于 5%左右分

位数，处于相对较低水平。

图 3：2024年 4月 30日 PEttm估值水平在不同时间点至 2024年 4月 30日的

时间段中所处分位数情况

资料来源：wind，国海证券研究所

图 4：SW 汽车行业估值（PE-ttm，整体法，截至

2024年 4月 30日）

图 5：SW乘用车行业估值（PE-ttm，整体法，截至

2024年 4月 30日）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 6：SW客车及货车行业估值（PE-ttm，整体法，

截至 2024年 4月 30日）

图 7：SW零部件行业估值（PE-ttm，整体法，截至

2024年 4月 30日）
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资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

1.3、客车、华为&小米链、机器人、低空经济相关标的

年初以来表现亮眼

2024年 1-4月客车、华为&小米产业链、人形机器人、低空经济相关标的表现

亮眼。2024年 1-4月：1）客车行业内销出口复苏向上，宇通客车销量排行第一；

2）华为、小米旗下车型陆续上市后，华为、小米链条相应公司表现亮眼，赛力

斯、圣龙、凯众股份涨幅靠前；3）2024 年 1-4月，机器人、低空经济板块热度

较高，北特科技、万丰奥威、贝斯特、光洋股份等相关公司涨幅靠前。

图 8：2024.1-4月汽车行业涨幅前 20 图 9：2024.1-4月汽车行业跌幅前 20

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

2、收入利润：汽车板块 2023 年收入利润同比正增

长，2024年 Q1利润同比承压

2.1、销量：2023汽车整体销量表现亮眼，2024年 Q1

销量同比韧性强

2023年汽车销量同比增长，其中四季度销量明显走强。从 2023全年维度来看，

2023年汽车销量 3005万辆，同比上升 11.9%；其中乘用车/客车/货车分别同比

+10.5%/+19.4%/+22.6%，汽车各个细分领域销量均取得较好表现。其中 2023
年 Q4汽车销量 898万辆，同比上升 21.5%，环比上升 14.7%；其中乘用车/货
车分别同比+20%/+37.1%，同比增速相对 Q3明显提升，主要系四季度是汽车

销量传统旺季，年底新车型频繁上市叠加经销商冲量促进四季度销量高增。
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2024年 Q1汽车销量同比+10.6%，韧性较强。2024 年 Q1汽车销量 672万辆，

同比上升 10.6%，环比下降 25.2%；其中乘用车 /客车 /货车分别同比

+10.6%/+23.9%/+8.5%。2024年 Q1汽车销量环比下降主要系一季度是汽车消

费淡季，年底冲量透支部分需求、春节假期等因素影响，但同比来看仍然实现

10.6%的增长，韧性较强。

图 10：汽车季度销量 图 11：乘用车季度销量

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 12：客车季度销量 图 13：货车季度销量

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

2.2、2023年汽车各板块业绩全面改善，2024年 Q1乘

用车利润同比承压

2023年汽车板块利润增速快于营收增速，乘用车、客车板块表现超预期。整体

来看，2023年汽车行业实现营收 3.7万亿元，同比+16%，归母净利润 0.14万

亿元，同比+42%；其中 2023年 Q4营收 1.1万亿元，同环比分别+13%/+8%，

归母净利润 283.9亿元，同环比分别+153%/-29%。分板块来看，2023年乘用

车/客车/货车/零部件/汽车服务收入同比分别为+16%/+11%/+24%/+12%/+6%，

归母净利润同比分别为+34%/扭亏为盈/+118%/+27%/扭亏为盈，2023年乘用车
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板块表现超预期，主要系三方面原因：1）整车乘用车销量整体表现超我们预期，

规模效应显现摊薄固定成本进而提高盈利水平；2）行业价格战的负面影响被供

应链（电池、一般零部件）、渠道（经销商自身承担的让利）分担较多；3）出

口量高速增长。

2024年 Q1汽车板块利润同比承压，乘用车板块盈利能力下滑，零部件盈利提

升。整体来看，2024年 Q1汽车行业营收 8534亿元，同环比分别+9%/-20%，

归母净利润 323.6亿元，同环比分别-8%/+14%。分板块来看，2024年 Q1乘用

车/客车/货车/零部件/汽车服务收入同比分别为+9%/+54%/+8%/+11%/-7%，归

母净利润同比分别为-37%/+3650%/+49%/+32%/-48%，整车端利润承压，且利

润增速低于营收增速，主要系汽车行业竞争持续加剧导致车企价格压力大，盈利

受到一定影响，其中长安、广汽等车企 2024年 Q1利润出现下滑。

图 14：2022-2024Q1汽车行业收入及净利润（单位：亿元）

资料来源：wind，国海证券研究所(*统计口径为 A股）

图 15：2022-2024Q1汽车行业收入及净利润同比增速

资料来源：wind，国海证券研究所(*统计口径为 A股）

图 16：2022-2024Q1年汽车行业分季度收入及同比

增速（单位：亿元）

图 17：2022-2024Q1汽车行业分季度归母净利润及

同比增速（单位：亿元）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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2.3、2023年&2024年 Q1收入同比正增长公司数量显

著提升

受益于汽车行业销量增长，2023 年和 2024 年 Q1营收同比正增长企业数量显

著提升。我们统计了 171家汽车标的 2019年至今的营收增长情况，并按照增速

区间分类：2023年营收正增长的公司数量为 131家，同比 2022年的 102家增

加 29家，数量显著提升；2024 年 Q1营收正增长的公司数量为 134 家，同比

增加 36家，环比增加 13家。我们认为 2023 年和 2024年 Q1营收正增长企业

数量增加，主要系当期汽车行业整体销量同比增长所致。

图 18：2019-2024Q1各板块收入同比增速对比 图 19：2019-2024Q1汽车上市公司收入同比增速分

布（单位：个）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

2.4、2023年利润增长企业数量大幅增加，2024年 Q1

行业盈利能力继续走强

2023年利润同比增长企业数量大幅增加，2024年 Q1利润增长企业数量同环比

继续增长。2023 年归母净利润正增长的企业数量为 113家，同比增长 33家；

2024 年 Q1归母净利润同比正增长的公司数量为 123家，同比增加 29家，环

比增加 18家，2023年和 2024年 Q1汽车行业的盈利能力均有所提升。
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图 20：2019-2024Q1各板块归母净利润同比增速对

比

图 21：2019-2024Q1汽车上市公司归母净利润同比

增速分布（单位：个）

资料来源：wind，国海证券研究所（*剔除 2024Q1客车板块

归母净利润同比+3650%极端值）

资料来源：wind，国海证券研究所

2.5、重点公司收入及利润同比增速一览

图 22：汽车重点公司收入及利润同比增速情况

资料来源：wind，国海证券研究所

3、重要比率：2023年&2024年 Q1乘用车及零部件

板块毛利率同比上升

3.1、乘用车：2023年毛利率&净利率同比上升，2024

年 Q1毛利率同比上升
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图 23：乘用车板块 2024年Q1管理费用率同比下降

环比上升

图 24：乘用车板块 2024年Q1销售费用率同环比上

升

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 25：乘用车板块 2024年Q1财务费用率同环比上

升

图 26：乘用车板块 2023 年毛利率&净利率同比上

升，2024年 Q1毛利率同比上升

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

3.2、客车：2023年毛利率同比上升，2024年 Q1毛利

率&净利率同比上升

图 27：客车板块 2024年Q1管理费用率同比下降环

比上升

图 28：客车板块 2024年Q1销售费用率同环比下降

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 29：客车板块 2024年Q1财务费用率同比下降环

比上升

图 30：客车板块 2023年毛利率同比上升，2024年

Q1毛利率&净利率同比上升

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

3.3、货车：2023年毛利率&净利率同比上升，2024年

Q1毛利率&净利率维持提升态势

图 31：货车板块 2024年Q1管理费用率同环比下降 图 32：货车板块 2024年Q1销售费用率同比上升环

比下降

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 33：货车板块 2024年Q1财务费用率同比下降环

比上升

图 34：货车板块 2023年毛利率&净利率同比上升，

2024年 Q1毛利率&净利率同比提升

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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3.4、零部件：2023年毛利率同比上升净利率同比持平，

2024年 Q1毛利率同比上升

图 35：零部件板块 2024年Q1管理费用率同环比下

降

图 36：零部件板块 2024年Q1销售费用率同比上升

环比下降

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 37：零部件板块 2024年Q1财务费用率同比下降

环比上升

图 38：零部件板块 2023 年毛利率同比上升净利率

同比持平，2024年 Q1毛利率同比上升

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

4、投资建议：看好中长期汽车智能化、高端化、全

球化机会

汽车中期的变革趋势不变，将驱动汽车优质标的中长期成长。我们认为，电动

化：国内能源渗透率依然有提升空间；智能化：高阶智能驾驶有望在 2024年进

入放量周期；高端化：自主品牌结构升级，产品价格带覆盖上移；全球化：国内

整车厂进入海外扩张期，国内优质零部件的海外基地 2024年将逐步进入收获期。

我们认为汽车行业技术变迁，结构升级，海外扩张仍处于高速变化中，中长期角

度汽车优质公司有望在新一轮的产业变迁中持续成长向上，因此我们维持汽车行

业“推荐”评级。
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5、重点推荐个股

中长期持续看好受益电动化、智能化、高端化、全球化趋势的优质汽车公司：1）
自主品牌高端化：推荐长城汽车（高端化周期），长安汽车，理想汽车、比亚迪。

2）华为产业链和特斯拉产业链：华为产业链推荐星宇股份、关注瑞鹄模具，特

斯拉产业链推荐拓普集团、银轮股份、福耀玻璃、爱柯迪、旭升集团、三花智控、

双环传动、贝斯特等。3）高阶智能化：高阶智能驾驶渗透率提升有望超预期，

整车推荐小鹏汽车，零部件推荐科博达、保隆科技、伯特利、德赛西威、均胜电

子，经纬恒润。4）客车内需恢复，出口向上，推荐宇通客车。

重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/05/09 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 评级

002126.SZ 银轮股份 18.79 0.77 1.07 1.39 24.25 17.56 13.52 买入

603197.SH 保隆科技 43.63 1.82 2.41 3.18 30.99 18.10 13.72 买入

600933.SH 爱柯迪 19.17 1.03 1.18 1.47 21.30 16.25 13.04 买入

601799.SH 星宇股份 137.51 3.87 5.33 6.83 33.90 25.80 20.13 买入

601689.SH 拓普集团 61.36 1.95 2.55 3.49 37.69 24.06 17.58 买入

002050.SZ 三花智控 22.13 0.81 0.94 1.13 27.32 23.54 19.58 买入

002472.SZ 双环传动 24.36 0.97 1.19 1.47 26.82 20.47 16.57 增持

300580.SZ 贝斯特 27.18 0.83 1.03 1.25 36.50 26.39 21.74 买入

603786.SH 科博达 75.70 1.52 2.13 2.72 47.01 35.54 27.83 买入

603596.SH 伯特利 57.71 2.15 2.79 3.48 32.23 20.68 16.58 买入

002920.SZ 德赛西威 111.55 2.81 3.67 4.89 46.09 30.40 22.81 买入

600699.SH 均胜电子 17.54 0.78 1.06 1.35 23.03 16.55 12.99 买入

600660.SH 福耀玻璃 50.03 2.16 2.41 2.88 17.31 20.76 17.37 增持

600066.SH 宇通客车 27.06 0.82 1.33 1.60 16.16 20.35 16.91 增持

603009.SH 北特科技 17.28 0.14 0.22 0.41 105.93 78.55 42.15 买入

002594.SZ 比亚迪 228.15 10.32 12.08 16.28 19.19 18.89 14.01 买入

601633.SH 长城汽车 26.25 0.82 1.28 1.61 30.76 20.51 16.30 增持

000625.SZ 长安汽车 15.05 1.15 0.84 1.11 14.63 17.92 13.56 增持

02015.HK 理想汽车-W 107.20 6.12 8.79 16.95 24.17 12.20 6.32 买入

09868.HK 小鹏汽车-W 32.00 -5.96 -3.69 -1.39 / / / 买入

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（港股标的股价和 EPS 单位均为港元）
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6、风险提示

1）乘用车销量不及预期：国内乘用车销量或将不及预期；

2）智能驾驶安全性事件频发：汽车智能化进程中发生各类安全事故；

3）零部件年超额下降幅度过大：部分车企对零部件供应商的年降幅度过大；

4）主机厂价格战过于激烈：主机厂竞争激烈导致价格战愈演愈烈；

5）上游原材料价格大幅波动：铝、钢等上游原材料价格大幅波动；

6）重点关注公司业绩不达预期：部分重点关注公司业绩或不达预期。
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【汽车小组介绍】

戴畅，首席分析师，上海交通大学本硕，9年汽车卖方工作经验，全行业覆盖，深耕一线，主攻汽车智能化和电

动化，善于把握行业周期拐点，技术突破节奏，以及个股经营变化。

王琭，汽车行业分析师，中国人民大学管理学硕士、新加坡管理大学财务分析专业硕士、吉林大学汽车设计专

业学士。3年主机厂汽车设计经验，2年汽车市场研究经验。曾任职于一汽汽研负责自主品牌造型设计工作，目

前主要覆盖整车及重点主机厂产业链。

吴铭杰，汽车行业研究助理，上海财经大学金融专业硕士，1年汽车市场研究经验，擅长发现个股边际变化，从

底部挖掘潜力个股，目前主要覆盖汽车热管理及机器人产业链。

【分析师承诺】

戴畅, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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