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汽车行业系列深度六  

   

2024Q2：自主崛起加速 盈利持续向上 
 

 2024 年 09 月 08 日 

 

➢ 乘用车：整体盈利向好 规模效应、产品结构驱动改善。销量端：2024Q2 乘

用车批发 629.2 万辆，同比+2.6%，环比+10.7%；新能源乘用车批发 271.0 万

辆，同比+31.1%，环比+36.8%；乘用车出口 123.0 万辆，同比+29.0%，环比

+10.9%，新能源、出口增长亮眼；营收端，2024Q2 终端折扣整体放大，但受

益自主份额提升，出口、高端化占比提升，乘用车企营收整体环比增长，样本企

业收入达 5,318 亿元，同比+10.7%，环比+20.4%，比亚迪、蔚来汽车、赛力斯、

零跑汽车表现亮眼；毛利端：2024Q2 乘用车企毛利率表现分化，规模效应+高

端化驱动毛利向上（蔚来汽车、零跑汽车、赛力斯），产品结构变化影响毛利（比

亚迪）；净利端，除了合资外，自主盈利情况整体向好，比亚迪、吉利汽车、长城

汽车、长安汽车受益规模效应+降本，盈利表现超预期。 

➢ 零部件：规模效应驱动 盈利能力向上。营收端，2024Q2 零部件板块样本

企业营收 2,308.2 亿元，同比＋5.6%，环比＋6.8%，增长主要受益于核心自主

品牌、头部新势力强势表现。其中轻量化、智能化、华为产业链、理想产业链、

内外饰等细分领域优质公司营收增速高于行业平均；利润端，2024Q2 规模效应

增强，原材料价格整体保持稳定、汇率走势趋于平稳，尽管面对海运费价格上升

等压力，零部件整体盈利能力改善明显，2024Q2 零部件板块扣非净利同比

+59.4%，环比+33.8%；单季度归母净利率 6.4%，同比+1.3pct，环比+2.1pct，

智能化、轻量化等赛道同环比表现亮眼。 

➢ 商用车：天然气放量拉动重卡向上 客车持续复苏。重卡：重卡进入淡季 政

策有望拉动内需复苏。销量端：2024Q2 重卡批发合计 23.2 万辆，同比-6.2%，

环比-14.9%，略低预期；营收端：2024Q2 重卡重点公司营收 1,023.5 亿元，同

比-1.0%，环比-2.3%，营收略降，但总体符合预期；利润端：受益天然气放量+

重卡出海，潍柴动力、中国重汽维持高盈利。客车：行业持续复苏 内需＋出口带

动盈利向上。销量端：2024Q2 客车产批量上行，出口高景气。2024Q2 客车批

发销量 13.0 万辆，同比+9.0%，环比+5.3%；营收端：2024Q2 重点公司营收

182.4 亿元，同比+22.6%，环比+40.3%；利润端：2024Q2 客车重点公司净利

率 6.4%，同比+3.8pct，环比+0.7pct，中通、宇通盈利强劲，亚星小幅回升。 

➢ 摩托车：中大排发展提速 驱动盈利向上。销量端：受益出口高景气度，

2024Q2 中大排摩托车（＞205cc，下同）总销量为 24.0 万辆，同比+62.8%，

环比+107.8%，其中春风动力等头部自主摩企贡献增量；营收端：2024Q2 重点

摩企合计 143.4 亿元，同比+30.9%，环比+33.3%，主要增量来自重点摩企大排

量摩托车与出口端提速；利润端：受益于汇率、规模效应等因素，2024Q2 重点

摩企整体净利率为 8.9%，同比-1.4pct，环比+1.0pct。其中，春风动力、钱江摩

托、涛涛车业业绩表现优异。 

➢ 投资建议：1、乘用车：看好智能化、全球化加速突破的优质自主，推荐【比

亚迪、吉利汽车、赛力斯、江淮汽车】；2、零部件：中期成长不断强化，看好新

势力产业链+智能电动增量：1）新势力产业链：推荐 T 链-【拓普集团、新泉股

份、双环传动】；华为链-【沪光股份、瑞鹄模具、文灿股份、星宇股份】。2）智

能化核心主线：推荐智能驾驶-【伯特利、德赛西威】+智能座舱-【上声电子、继

峰股份】；3、轮胎：推荐龙头【赛轮轮胎】及高成长【森麒麟】；4、重卡：推荐

【中国重汽】；5、摩托车：推荐中大排龙头【春风动力】。 

➢ 风险提示：汽车行业竞争加剧；需求不及预期；智能驾驶推进进度不及预期。     
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1 行业概况：2024Q2 板块持仓下降 摩托车、乘用

车占比提升 

1.1 样本选择 

我们以申万汽车行业分类（2021）的成分股加港股新势力整车、几家未分类

在申万汽车行业但为重要汽车零部件企业的 A 股作为本篇报告分析的样本，共计

311 家上市公司，其中乘用车 15 家，商用车 11 家，汽车零部件 250 家，摩托车

及其他 18 家，汽车服务 17 家。截至 2024 年 9 月 6 日收盘，311 家样本企业合

计市值 42,164 亿元。 

 

表1：2024Q2 总结所选择的样本 

子行业划分 样本数量 当前总市值（亿元） 样本公司名称 

乘用车 15 17,698 
上汽集团、赛力斯、广汽集团、长城汽车、长安汽车、比亚迪、蔚来汽车-SW、

小鹏汽车-W、理想汽车-W、零跑汽车、吉利汽车等 

商用车 11 2,835 
东风汽车、宇通客车、福田汽车、江淮汽车、金龙汽车、江铃汽车、一汽解放、

安凯客车、中国重汽、中通客车、中集车辆等 

汽车零部件 250 18,828 

潍柴动力、福耀玻璃、拓普集团、赛轮轮胎、华域汽车、星宇股份、万丰奥威、

玲珑轮胎、科博达、森麒麟、伯特利、均胜电子、新泉股份、双环传动、爱柯迪、

中鼎股份、万向钱潮、旭升集团、文灿股份、德赛西威等 

摩托车及其他 18 1,820 
春风动力、爱玛科技、隆鑫通用、永安行、九号公司、钱江摩托、信隆健康、征

和工业、涛涛车业等 

汽车服务 17 983 德众汽车、国机汽车、上海物贸、中国汽研、中汽股份等 

资料来源：iFind, 民生证券研究院 

备注：市值截至日期为 2024 年 9 月 6 日 

 

1.2 业绩总结：兑现程度高 乘用车、摩托车表现较好 

业绩兑现程度高，乘用车、摩托车表现较好：2024Q2 乘用车整车、汽车零部

件、商用车、摩托车及其他板块营收同比增速分别+10.7%、+8.5%、+2.0%、

+30.9%；归母净利润同比增速分别为+131.0%、+13.2%、+16.8%、+12.6%。 

2024Q2，受益新能源渗透率提升、自主车企份额提升，乘用车企营收高增；

同时乘用车企加强规模效应、降本，归母净利表现超预期。2024Q2，受益出海 ASP

及销量提升，摩托车企业营收高增；利润端，受益于汇率、规模效应等因素，摩托

车板块归母净利润同比+8.9%，环比+49.8%，盈利改善明显。2024Q2，零部件

板块营收增长主要受益于核心自主品牌、头部新势力强势表现，利润端，规模效应

增强，原材料价格保持稳定、汇率走势趋于平稳，零部件整体盈利能力改善明显。 
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图1：汽车行业细分板块营收同比增速（%）  图2：汽车行业细分板块毛利率（%） 

 

 

 

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

图3：汽车行业细分板块期间费用率（%）  图4：汽车行业细分板块研发费用总额（亿元） 

 

 

 

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

图5：汽车行业细分板块归母净利率（%）  图6：汽车行业细分板块归母净利率增速（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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1.3 基金持仓：2024Q2 板块持仓占比下降 

2024Q2汽车行业重仓持股占比为4.26%，同比与环比略有下降。2024Q2

基金汽车行业重仓持股占比为4.26%，同比-0.33pct，环比-0.49pct，2024Q2

板块需求相对走弱，由于政策影响不确定性增加出海边际走弱，故板块持仓下

降。 

 

图7：汽车行业重仓持股市值占比（%）（申万一级） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：德赛西威、三花智控、经纬恒润在申万一级分类中不属于汽车行业，但为重要零部件标的，故纳入统计 

 

摩托车及其他、乘用车等板块持仓占比提升明显。重仓持股市值占比看，

2024Q2乘用车占比1.78%，同比+0.23pct，环比+0.33pct，持仓占比大幅上

升；零部件占比1.83%，同比-0.79pct，环比-1.00pct，持仓占比环比下降；商

用车占比0.34%，同比+0.21pct，环比+0.01pct；摩托车及其他占比0.31%，同

比+0.07pct，环比+0.18pct；汽车服务占比0.01%，同比-0.05%，环比-

0.01pct。 
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图8：汽车行业基金重仓持股市值占比（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

2024Q2乘用车基金重仓持股占比1.78%，同比+0.23pct。2024Q2乘用车

行业（申万二级行业，含港股）基金重仓持股占比为1.78%，同比+0.23pct，环

比上升0.33pct。个股方面，零跑汽车、比亚迪、北汽蓝谷基金重仓持股市值环

比分别增长486.4%、130.9%、60.3%，持仓环比提升明显。 

 

图9：乘用车基金重仓持股市值占比（%） 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表2：2024Q2 乘用车基金重仓股情况 

代码 名称 
持股总量

（万股） 

季度持仓变

动（万股） 

季度持仓变

动比例

（%） 

持股占流通

股比（%） 

持股总市值

（亿元） 

季度持仓总

市值变动比

例（%） 

持股市值占

基金净值比

（%） 

002594.SZ 比亚迪 11,454.3 5,340.5 87.4% 5.1% 286.6 130.9% 2.6% 

601127.SH 赛力斯 5,107.5 -110.2 -2.1% 3.4% 46.5 2.5% 7.5% 

000625.SZ 长安汽车 17,853.0 -22,303.5 -55.5% 1.8% 24.0 -64.5% 4.1% 

601633.SH 长城汽车 9,119.7 -92.0 -1.0% 1.1% 23.1 9.7% 5.0% 

2333.HK 长城汽车 18,523.2 -6,294.3 -25.4% 2.2% 20.4 4.0% 4.8% 

2015.HK 理想汽车-W 2,339.2 -308.0 -11.6% 1.1% 15.0 -48.4% 4.3% 

1211.HK 比亚迪股份 697.9 132.4 23.4% 0.3% 14.8 43.0% 5.9% 

9868.HK 小鹏汽车-W 4,509.8 -179.0 -3.8% 2.4% 12.2 -10.9% 4.8% 

600104.SH 上汽集团 6,429.5 -336.3 -5.0% 0.6% 8.9 -12.6% 7.6% 

9863.HK 零跑汽车 3,489.8 2,878.1 470.5% 3.1% 8.5 486.4% 6.1% 

600733.SH 北汽蓝谷 8,819.0 2,922.4 49.6% 1.8% 7.1 60.3% 3.2% 

0175.HK 吉利汽车 3,243.3 -426.1 -11.6% 0.3% 2.6 -15.4% 2.3% 

601238.SH 广汽集团 876.6 -78.2 -8.2% 0.1% 0.7 -19.2% 3.2% 

1114.HK 华晨中国 436.2 -70.8 -14.0% 0.1% 0.3 31.4% 7.6% 

2238.HK 广汽集团 139.8 -674.2 -82.8% 0.0% 0.0 -85.1% 3.0% 

资料来源：iFind, 民生证券研究院 

 

2024Q2商用车基金重仓持股占比0.34%，同比+0.21pct，宇通客车、中

国重汽港股持仓环比增长较大。2024Q2商用车行业（申万二级行业，含港股）

基金重仓持股占比为0.34%，同比+0.21pct，环比+0.01pct。个股方面，宇通客

车、中国重汽港股持仓市值环比分别增长103.5%、63.7%，持仓环比提升明显。 

图10：商用车基金重仓持股市值占比（%） 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表3：2024Q2 商用车基金重仓股情况 

代码 名称 
持股总量（万

股） 

季度持仓变动

（万股） 

季度持仓变动

比例（%） 

持股占流通股

比（%） 

持股总市值

（亿元） 

季度持仓总市

值变动比例

（%） 

持股市值占基

金净值比

（%） 

600066.SH 宇通客车 21,591.4 7,812.9 56.7% 9.8% 55.7 103.5% 2.0% 

600418.SH 江淮汽车 9,505.4 -4,380.6 -31.5% 4.4% 15.1 -34.2% 5.5% 

000951.SZ 中国重汽 7,177.6 -228.6 -3.1% 6.1% 10.3 -12.7% 3.4% 

3808.HK 中国重汽 1,697.1 594.9 54.0% 0.6% 3.1 63.7% 4.9% 

000550.SZ 江铃汽车 1,139.9 -1,854.4 -61.9% 1.3% 2.5 -72.6% 2.4% 

000957.SZ 中通客车 1,048.0 1,048.0  1.8% 1.1  4.2% 

600166.SH 福田汽车 3,568.6 -2,114.8 -37.2% 0.5% 0.8 -48.3% 2.3% 

301039.SZ 中集车辆 153.5 -335.6 -68.6% 0.2% 0.1 -71.5% 2.6% 

资料来源：iFind, 民生证券研究院 

 

2024Q2汽车零部件基金重仓持股占比1.83%，同比-0.79pct。2024Q2零

部件行业（申万二级行业，含港股）基金重仓持股占比为1.83%，同比-

0.79pct，环比-1.00pct。个股方面，2024Q2持仓环比提升较多的为华阳集团、

福耀玻璃、伯特利、森麒麟，持仓市值环比+27.0%、+19.8%、+13.8%、

+12.1%。 

 

图11：零部件基金重仓持股市值占比（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表4：2024Q2 零部件基金重仓股情况 

代码 名称 
持股总量

（万股） 

季度持仓变

动（万股） 

季度持仓变

动比例（%） 

持股占流通

股比（%） 

持股总市值

（亿元） 

季度持仓总

市值变动比

例（%） 

持股市值占

基金净值比

（%） 

601058.SH 赛轮轮胎 58,940.6 -14,160.6 -19.4% 17.9% 82.5 -23.1% 2.3% 

600660.SH 福耀玻璃 13,313.6 1,009.0 8.2% 5.1% 63.8 19.8% 2.3% 

000338.SZ 潍柴动力 31,073.9 888.5 2.9% 4.5% 50.5 0.2% 2.6% 

601689.SH 拓普集团 5,719.7 -1,971.5 -25.6% 5.2% 30.7 -36.8% 4.1% 

603179.SH 新泉股份 7,156.7 -114.9 -1.6% 14.7% 28.1 -10.1% 5.0% 

603596.SH 伯特利 6,543.9 2,534.9 63.2% 10.8% 25.5 13.8% 4.8% 

002984.SZ 森麒麟 7,271.9 2,289.4 45.9% 10.4% 17.5 12.1% 2.9% 

601799.SH 星宇股份 1,327.9 -1,422.7 -51.7% 4.6% 14.9 -61.4% 3.3% 

603786.SH 科博达 2,227.7 -189.9 -7.9% 5.6% 14.3 -4.2% 5.3% 

603997.SH 继峰股份 13,787.0 4,044.8 41.5% 11.8% 14.1 8.4% 3.4% 

002472.SZ 双环传动 6,343.4 -412.7 -6.1% 8.4% 14.0 -10.6% 1.5% 

600741.SH 华域汽车 8,121.8 -637.6 -7.3% 2.6% 13.3 -9.1% 2.6% 

002906.SZ 华阳集团 3,722.6 656.7 21.4% 7.1% 10.0 27.0% 4.7% 

资料来源：iFind, 民生证券研究院 

 

2024Q2摩托车及其他基金重仓持股占比0.31%，同比+0.07pct。2024Q2

摩托车及其他行业（申万二级行业，含港股）重仓持股占比为0.31%，同比

+0.07pct，环比+0.18pct。个股方面，2024Q2持仓占比环比提升较多的为隆鑫

通用、九号公司、春风动力，持仓市值环比+853.9%、52.1%、33.3%。 

 

图12：摩托车及其他基金重仓持股市值占比（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表5：2024Q2 摩托车基金重仓股情况 

代码 名称 
持股总量

（万股） 

季度持仓变

动（万股） 

季度持仓变

动比例（%） 

持股占流通

股比（%） 

持股总市值

（亿元） 

季度持仓总

市值变动比

例（%） 

持股市值占

基金净值比

（%） 

689009.SH 九号公司 11,137.3 2,140.5 23.8% 20.4% 41.0 52.1% 4.9% 

603129.SH 春风动力 2,353.5 257.8 12.3% 15.5% 33.5 33.3% 3.6% 

603529.SH 爱玛科技 2,206.4 -210.3 -8.7% 2.6% 6.0 -20.0% 1.9% 

603766.SH 隆鑫通用 1,200.4 1,064.1 780.8% 0.6% 0.8 853.9% 4.4% 

1585.HK 雅迪控股 348.0 -2,966.6 -89.5% 0.1% 0.3 -91.8% 1.7% 

834058.BJ 华洋赛车 162.4 162.4  11.6% 0.3  4.9% 

301345.SZ 涛涛车业 46.0 -79.7 -63.4% 1.6% 0.3 -67.1% 3.5% 

000913.SZ 钱江摩托 7.0 -19.6 -73.6% 0.0% 0.0 -69.8% 0.3% 

资料来源：iFind, 民生证券研究院 
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2 乘用车：整体盈利向好 自主崛起出口加速 

2.1 销量总结：出口+新能源驱动增长 

出口、新能源为主要增量，以旧换新政策有效驱动需求。2024H1，受益出口、

新能源增长，乘用车批发销量 1,197.6 万辆，同比+6.3%。2024Q2，受益去年低

基数及出口强劲增长，乘用车批发销量合计 629.2 万辆，同比+2.6%，环比+10.7%；

乘用车上险销量 487.2 万辆，同比-5.5%，环比+5.2%。7 月出台的汽车以旧换新

的新政策鼓励老旧车辆报废、降低新车购买成本，补贴力度提升，伴随政策的深入

实施、市场需求回升，预计 2024Q3 销量有望稳中有升。 

新能源上险渗透率站上 50%，2024 年新能源渗透率加速突破。新能源产品

力撬动需求，加速对燃油车的替代，2024H1 新能源乘用车批发销量 469.0 万辆，

同比+31.2%；新能源乘用车批发渗透率 39.2%，同比+7.5pct。2024Q2 新能源

乘用车批发销量 271.0 万辆，同比+31.1%，环比+36.8%，增势强劲；新能源乘

用车批发渗透率 43.1%，同比+9.3pct，环比+8.2pct。伴随供给丰富度提升，2024

年新能源渗透率有望加速突破。 

 

图13：乘用车年度批发销量及增速（万辆；%）  图14：乘用车季度批发销量及增速（万辆；%） 

 

 

 

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 
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图15：乘用车年度上险销量及增速（万辆；%）  图16：乘用车季度上险销量及增速（万辆；%） 

 

 

 

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17：渠道库存变化（万辆）  图18：新能源渠道库存变化（万辆） 

 

 

 

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19：新能源乘用车批发销量及增速（辆，%）  图20：新能源乘用车渗透率（%） 

 

 

 

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 
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尾部合资加速出清，自主替代优势凸显。2023、2024H1 自主乘用车销量分

别 972、497 万辆，占比分别为 46.4%、51.7%，自主份额占比同比分别+5.5pct、

+7.4pct，2024H1 自主份额加速提升。部分合资如美系、日系销量承压，市场份

额逐渐下降，2024H1 日系市场份额为 11.3%，同比-3.5pct，欧系市场份额为

16.6%，同比-3.5pct，美系市场份额为 5.9%，同比-3.9pct。当前，合资折扣率处

于历史高位，降价的空间比 2023 年减少，政策支持+新能源产品力驱动下，利好

自主新能源渗透率提升。 

自主品牌打破原先中低端价格带的束缚，迈入高端市场的“新蓝海”。2019 年

-2023 年，伴随新能源供给驱动需求，自主乘用车 5-10 万元车型销量占比从 48.1%

下降至 17.2%；25 万元以上车型占比从 1.3%提升至 13.2%。2024H1，由于华为

系、理想汽车销量表现相对坚挺，自主品牌在 25-30 万元、30-35 万元车型市场

份额比 2023 年度同比提升 3.0pct，产品力驱动品牌向上和高端化。 

 

图21：乘用车分车系销量占比（%）  图22：自主乘用车分价格带销量占比（%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：交强险，民生证券研究院 

注：（0-5]表示 0-5 万元车型市场，以此类推 
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表6：乘用车分车企批发销量市占率（%） 

2019 2020 2021 2022 2023 2024H142 

一汽大众 9.5% 一汽大众 10.3% 一汽大众 8.4% 比亚迪 7.9% 比亚迪 11.6% 比亚迪 12.9% 

上汽大众 9.3% 上汽大众 7.5% 上汽通用 6.2% 一汽大众 7.6% 一汽大众 7.1% 奇瑞汽车 8.7% 

上汽通用 7.5% 上汽通用 7.3% 吉利汽车 6.2% 吉利汽车 6.1% 奇瑞汽车 6.9% 吉利汽车 7.2% 

吉利汽车 6.3% 吉利汽车 6.5% 
上汽通用

五菱 
5.9% 长安汽车 6.0% 吉利汽车 6.4% 长安汽车 6.6% 

东风汽车 6.0% 东风汽车 5.9% 上汽大众 5.8% 上汽大众 5.6% 长安汽车 6.0% 一汽大众 6.3% 

上汽通用

五菱 
5.8% 

上汽通用

五菱 
5.4% 长安汽车 5.7% 

上汽通用

五菱 
5.5% 上汽大众 4.7% 上汽大众 4.3% 

长城汽车 4.3% 长安汽车 4.9% 东风汽车 5.0% 上汽通用 5.0% 上汽通用 4.0% 长城汽车 3.9% 

长安汽车 3.8% 长城汽车 4.4% 长城汽车 4.9% 奇瑞汽车 4.9% 长城汽车 3.9% 特斯拉 3.6% 

东风本田 3.7% 东风本田 4.2% 奇瑞汽车 4.0% 广汽丰田 4.3% 
上汽乘用

车 
3.8% 

上汽通用

五菱 
3.2% 

广汽本田 3.6% 广汽本田 4.0% 一汽丰田 3.9% 东风汽车 3.9% 
上汽通用

五菱 
3.7% 广汽丰田 2.8% 

一汽丰田 3.4% 一汽丰田 3.9% 广汽丰田 3.9% 长城汽车 3.7% 广汽丰田 3.6% 上汽集团 2.8% 

北京现代 3.3% 广汽丰田 3.8% 
上汽乘用

车 
3.7% 一汽丰田 3.5% 特斯拉 3.6% 东风日产 2.8% 

广汽丰田 3.2% 
上汽乘用

车 
3.3% 广汽本田 3.6% 

上汽乘用

车 
3.5% 一汽丰田 3.1% 华晨宝马 2.7% 

上汽乘用

车 
3.1% 奇瑞汽车 3.1% 东风本田 3.5% 广汽本田 3.1% 华晨宝马 2.9% 一汽丰田 2.6% 

奇瑞汽车 2.8% 北京奔驰 3.0% 比亚迪 3.4% 特斯拉 3.0% 东风日产 2.8% 北京奔驰 2.3% 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

2024Q2 乘用车出口增势强劲，新能源实现快速突破。2024H1，海外需求旺

盛叠加自主出海车型、地区加速布局，出口销量达 233.8 万辆，同比+31.5%。

2024Q2，乘用车累计出口 123.0 万辆，同比+29.0%，环比+10.9%。结构端，

2024Q2 新能源乘用车出口 25.1 万辆，同比+9.8%，占出口总销量的 20.4%，已

占据重要份额。 

分品牌看，2024Q2 比亚迪、长安汽车、长城汽车出口销量高增，大幅跑赢行

业。根据车企公告数据，2024Q2 比亚迪、长城汽车、吉利汽车、奇瑞汽车增量明

显，分别出口 10.6、10.9、11.0、27.9 万辆，同比+196.6、+51.1%、+61.3%、

+25.8%，优质自主出口增速跑赢行业。由于国内整体价格竞争激烈，而海外竞争

格局相对较好，随着海外渠道、生产基地的完善和品牌形象的逐步建立，中国优质

自主品牌有望加速迎来全球份额提升。 
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图23：乘用出口销量及同比增速（万辆；%）  图24：新能源出口渗透率（%） 

 

 

 

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 

表7：乘用车企业分季度销量（万辆）及同环比增速（%）    

车企 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 同比 环比 

吉利汽车 5.3 6.8 7.3 8.0 8.7 11.0 61.3% 26.8% 

奇瑞汽车 17.2 22.2 24.4 26.4 23.3 27.9 25.8% 19.5% 

长城汽车 5.2 7.2 8.8 10.4 9.3 10.9 51.1% 17.2% 

上汽集团 25.7 27.6 30.4 37.0 22.7 26.1 -5.5% 15.2% 

比亚迪 3.9 3.6 7.1 9.7 9.8 10.6 196.6% 7.8% 

长安汽车 6.0 5.6 5.8 6.3 10.9 9.4 69.1% -13.5% 

特斯拉 9.2 9.1 8.3 7.9 8.8 6.0 -33.9% -32.3% 

其他 35.8 40.9 43.9 56.2 38.2 21.1 -48.5% -44.8% 

吉利汽车 5.3 6.8 7.3 8.0 8.7 11.0 61.3% 26.8% 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

注：按照环比增速排序 

 

 

2.2 营收总结：整体盈利向好 自主份额提升 

2024H1，乘用车企业营业收入整体增长。2024H1，乘用车样本企业营业收

入达 9,734 亿元，同比+11.0%，主要系自主份额提升、出口增长、自主品牌高端

化驱动，蔚来汽车、小鹏汽车、理想汽车、零跑汽车、上汽集团、广汽集团、比亚

迪、长安汽车、长城汽车、赛力斯 10 家自主样本企业 2024H1 销量达 583.0 万

辆，同比+8.4%；其中 2024Q2 营业总收入达 5,318 亿元，同比+10.7%，环比

+20.4%，乘用车企业营收整体同环比增长。 

2024Q2 乘用车企业营收整体同环比增长，赛力斯、零跑汽车、蔚来汽车表

现亮眼。受益自主份额提升、出口增长、自主品牌高端化，2024Q2 整体乘用车企

业营收呈同环比增长趋势。分企业来看，仅上汽集团、广汽集团同比下降，收入环
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比表现相对亮眼的为蔚来汽车、零跑汽车、赛力斯、小鹏汽车、比亚迪。受终端促

销影响，2024Q2 乘用车 ASP 整体向下，但赛力斯受益高端车型问界 M9 上量，

销量、ASP 均升（2024Q2 ASP 31.6 万元，环比+8.4 万元），零跑汽车、蔚来汽

车受益销量、ASP 环比大幅提升，营收同环比快速增长。 

 

图25：乘用企业营业收入及同比增速（亿元；%）  图26：乘用企业营业收入环比增速（%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

注：样本包括蔚来汽车、小鹏汽车、理想汽车、零跑汽车、上汽、广汽、比

亚迪、长安汽车、长城汽车、赛力斯 

 资料来源：中汽协，民生证券研究院 

表8：乘用车企业分季度批发销量（万辆）及同环比增速（%）  

车企 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 
2024Q2 同

比 

2024Q2 环

比 

乘用车 513.8 613.0 686.0 788.4 568.4 629.2 2.6% 10.7% 

新能源乘用车 151.0 206.7 239.4 300.3 198.0 271.0 31.1% 36.8% 

蔚来汽车 3.1 2.4 5.5 5.0 3.0 5.7 139.1% 90.9% 

零跑汽车 1.1 3.4 4.4 5.5 3.3 5.3 56.8% 59.5% 

比亚迪 54.8 70.0 82.4 94.5 62.6 98.7 40.9% 57.6% 

小鹏汽车 1.8 2.3 4.0 6.0 2.2 3.0 31.3% 38.4% 

理想汽车 5.3 8.7 10.5 13.2 8.0 10.9 25.5% 35.1% 

广汽集团 16.2 23.5 25.0 24.2 13.4 18.1 -23.2% 34.6% 

上汽集团 89.1 118.0 128.0 161.1 81.3 96.5 -18.3% 18.7% 

特斯拉 42.3 46.6 43.5 48.5 38.7 44.4 -4.7% 14.8% 

赛力斯 4.2 5.0 4.5 11.6 11.4 12.2 142.4% 6.6% 

长城汽车 22.0 29.9 34.5 36.6 27.5 28.4 -5.0% 3.3% 

吉利汽车 28.5 32.7 40.3 45.1 41.5 41.3 31.0% -0.5% 

长安汽车 39.6 37.2 41.1 41.8 48.5 42.9 15.2% -11.6% 

资料来源：中汽协，各公司公告，民生证券研究院 

注：广汽、长安汽车仅包含自主品牌销量，吉利汽车销量为不含领克的销量（领克非并表） 
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表9：乘用车企业分季度营业收入（亿元）及同环比增速（%）   

车企 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 
2024Q2 同

比 

2024Q2 环

比 

蔚来汽车 106.8 87.7 190.7 171.0 99.1 174.5 98.9% 76.1% 

零跑汽车 14.4 43.7 56.6 52.8 34.9 53.6 22.6% 53.7% 

赛力斯 50.9 59.4 56.5 191.6 265.6 384.8 547.7% 44.9% 

比亚迪 1201.7 1399.5 1621.5 1800.4 1249.4 1761.8 25.9% 41.0% 

小鹏汽车 40.3 50.6 85.3 130.5 65.5 81.1 60.2% 23.9% 

理想汽车 187.9 286.5 346.8 417.3 256.3 316.8 10.6% 23.6% 

特斯拉 233.3 249.3 233.5 251.7 213.0 255.0 2.3% 19.7% 

广汽集团 265.6 353.5 362.7 315.2 215.7 246.9 -30.2% 14.5% 

长城汽车 290.4 409.3 495.3 537.1 428.6 485.7 18.7% 13.3% 

长安汽车 345.6 309.4 427.1 430.9 370.2 397.0 28.3% 7.2% 

吉利汽车 335.1 396.7   523.2 549.9 38.6% 5.1% 

上汽集团 1459.2 1806.4 1967.9 2213.6 1430.7 1416.1 -21.6% -1.0% 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

注：iFind，特斯拉收入单位为亿美元 

 

表10：乘用车企业分季度单车 ASP（万元）  

车企 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 

赛力斯 12.1 11.8 12.7 16.5 23.3 31.6 

特斯拉 32.2 31.5 30.7 30.5 30.6 29.9 

理想汽车 34.6 32.3 32 30.6 30.2 27.9 

蔚来汽车 29.8 29.9 31.4 30.8 27.9 27.3 

小鹏汽车 19.3 19.1 19.6 20.3 25.4 22.6 

长城汽车 13.2 13.7 14.4 14.6 15.6 17.6 

上汽集团 16.4 15.3 15.4 13.7 17.6 14.7 

广汽集团 16.4 15 14.5 13 16.1 13.7 

比亚迪 17.1 15.7 15.4 15.1 14.1 13.6 

吉利汽车 11.9 12.6   12.6 13.3 

零跑汽车 13.7 12.9 12.8 9.5 10.4 10.1 

长安汽车 8.7 8.3 10.4 10.3 7.6 9.3 

资料来源：iFind，各公司公告，民生证券研究院 

注：吉利汽车 2023Q3/Q4 没有披露季度报表；特斯拉 ASP 单位为万美元，按照人民币-美元汇率￥7=$1 计算 

 

 

2.3 业绩总结：整体盈利向好 规模效应+高端化驱动盈利 

2024Q2 毛利率表现分化，规模效应+高端化驱动毛利向上，行业竞争及产品

结构导致毛利率向下。2024Q2 行业竞争仍然激烈，乘用车企毛利率表现分化，十

家样本车企 2024Q2 毛利率 15.3%，同比+2.0pct，环比保持稳定。规模效应、产

品结构为毛利率核心影响因素。蔚来汽车实现毛利率 9.7%，环比+4.8pct，零跑

汽车实现毛利率 2.8%，环比+4.1pct，主要受益规模效应加强；赛力斯毛利率
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27.5%，主要受益毛利率较高的问界 M9 二季度销量占比提升。另外，2024Q2 比

亚迪汽车业务毛利率 22.4%，同比+0.8pct，环比-5.7pct，主要影响因素：1）销

量结构：2024Q2 高端+出口车型销量占比 15.2%，环比-6.6pct；2）荣耀版销量

占比较 Q1 大幅提升，导致毛利下降。 

 

图27：乘用车企业分季度毛利率（%） 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：样本包括蔚来汽车、小鹏汽车、理想汽车、零跑汽车、上汽集团、广汽集团、比亚迪、长安汽车、长城汽车、赛力斯 

 

表11：乘用车企业分季度毛利率（%）及同环比变化（pct） 

车企 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 
2024Q2 同比

（pct） 

2024Q2 环比

（pct） 

赛力斯 8.9% 4.2% 7.6% 13.5% 21.5% 27.5% 23.3 6.0 

蔚来汽车 1.5% 1.0% 8.0% 7.5% 4.9% 9.7% 8.7 4.8 

零跑汽车 -7.8% -5.2% 1.1% 6.7% -1.4% 2.8% 8.0 4.1 

吉利汽车 14.2% 14.6%   13.7% 16.5% 1.9 2.8 

长城汽车 16.1% 17.4% 21.7% 18.5% 20.0% 21.4% 4.0 1.3 

小鹏汽车 1.7% -3.9% -2.7% 6.2% 12.9% 14.0% 17.9 1.1 

特斯拉 19.3% 18.2% 17.9% 17.6% 17.4% 18.0% -0.2 0.6 

上汽集团 9.8% 9.5% 10.5% 10.7% 8.8% 8.2% -1.3 -0.6 

广汽集团 4.0% 6.0% 10.0% 6.9% 7.1% 6.3% 0.3 -0.8 

理想汽车 20.4% 21.8% 22.0% 23.5% 20.6% 19.5% -2.3 -1.1 

长安汽车 18.6% 16.4% 18.4% 19.6% 14.4% 13.2% -3.2 -1.2 

比亚迪 17.9% 18.7% 22.1% 21.2% 21.9% 18.7% 0.0 -3.2 

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院 

注：吉利汽车 2023Q3/Q4 没有披露季度报表 
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2024H1，乘用车企业归母净利增长，新势力大幅扭亏。2024H1，乘用车样

本企业归母净利 197.6 亿元，同比+45.8%；归母净利率 2.6%，同比+0.5pct；主

要系样本企业小鹏汽车、赛力斯、长城汽车等归母净利大幅增长。 

2024Q2 车企业整体盈利向好。2024Q2 乘用车样本企业归母净利 136.9 亿

元，同比+131.0%，环比+125.9%，除了合资外，自主盈利情况整体向好。比亚

迪、长城汽车、长安汽车、吉利汽车受益规模效应+降本，2024Q2 整体经营性利

润向好；其中比亚迪 2024Q2 归母净利为 90.6 亿元，同比+32.8%，环比+98.3%，

主要系销量提升、规模效应促进；长城汽车利润增长主要是由于整车销量增长及海

外、中高端产品销量占比提升带来单车收入提升所致；长安汽车利润环比大幅改善

主要受益降本。 

 

图28：乘用企业归母净利润及同比增速（亿元；%）  图29：乘用企业归母净利润环比增速（%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

注：样本包括蔚来汽车、小鹏汽车、理想汽车、零跑汽车、上汽、广汽、比

亚迪、长安汽车、长城汽车、赛力斯 

 资料来源：中汽协，民生证券研究院 

注：样本包括蔚来汽车、小鹏汽车、理想汽车、零跑汽车、上汽、广汽、比

亚迪、长安汽车、长城汽车、赛力斯 
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图30：乘用车企业分季度归母净利率（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：样本包括蔚来汽车、小鹏汽车、理想汽车、零跑汽车、上汽、广汽、比亚迪、长安汽车、长城汽车、赛力斯 

 

表12：乘用车企业归母净利润（亿元）及同环比增速（%） 

车企 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 
2024Q2 同

比 

2024Q2

环比 

赛力斯 -6.3 -7.2 -9.5 -1.6 2.2 14.1 295.4% 539.9% 

吉利汽车 7.1 8.6   15.6 90.4 954.8% 478.9% 

比亚迪 41.3 68.2 104.1 86.7 45.7 90.6 32.8% 98.4% 

理想汽车 9.3 22.9 28.2 56.6 5.9 11.0 -51.9% 86.1% 

长安汽车 69.7 6.8 22.3 14.5 11.6 16.7 145.1% 44.5% 

上汽集团 27.8 43.0 43.2 27.0 27.1 39.1 -9.0% 44.2% 

特斯拉 25.1 27.0 18.5 79.3 11.3 14.8 -45.3% 30.9% 

长城汽车 1.7 11.9 36.3 20.3 32.3 38.5 224.4% 19.3% 

零跑汽车 -11.3 -11.4 -9.9 -9.5 -10.1 -12.0 4.9% 18.4% 

小鹏汽车 -23.4 -28.0 -38.9 -13.5 -13.7 -12.8 54.2% 6.1% 

蔚来汽车 -48.0 -61.2 -46.3 -55.9 -52.6 -51.3 16.3% 2.5% 

广汽集团 15.4 14.3 15.4 -0.8 12.2 3.0 -79.3% -75.7% 

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院 

注：吉利汽车 2023Q3/Q4 没有披露季度报表；特斯拉归母净利润单位为亿美元 

2024Q2 吉利汽车 归母净利 90.4 亿元，剔除出售 HORSE 股权带来的【视为出售附属公司之收益】74.7 亿，及因极氪美股 IPO 股权支付费用 9.3 亿元（对

归母利润影响约-9.3*53.6%=-5.0 亿元），2024Q2 还原归母净利 24.8 亿元，同比+189.0%，环比+58.6% 
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表13：乘用车整车企业归母净利率（%）及同环比变化（pct） 

车企 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 
2024Q2 同

比（pct） 

2024Q2 环比

（pct） 

蔚来汽车 -45.0% -69.8% -24.3% -32.7% -53.1% -29.4% 40.4 23.7 

零跑汽车 -78.5% -26.2% -17.4% -18.1% -29.1% -22.4% 3.8 6.7 

吉利汽车  2.1%  4.2%  9.9% 7.7 5.7 

小鹏汽车 -57.9% -55.4% -45.6% -10.3% -20.9% -15.8% 39.6 5.1 

赛力斯 -12.3% -12.1% -16.8% -0.8% 0.8% 3.7% 15.8 2.8 

比亚迪 3.4% 4.9% 6.4% 4.8% 3.7% 5.1% 0.3 1.5 

理想汽车 4.9% 8.0% 8.1% 13.6% 2.3% 3.5% -4.5 1.2 

长安汽车 20.2% 2.2% 5.2% 3.4% 3.1% 4.2% 2.0 1.1 

上汽集团 1.9% 2.4% 2.2% 1.2% 1.9% 2.8% 0.4 0.9 

特斯拉 10.8% 10.8% 7.9% 31.5% 5.3% 5.8% -5.0 0.5 

长城汽车 0.6% 2.9% 7.3% 3.8% 7.5% 7.9% 5.0 0.4 

广汽集团 5.8% 4.0% 4.3% -0.3% 5.7% 1.2% -2.8 -4.5 

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院 

注：吉利汽车 2023Q3/Q4 没有披露季度报表 

    

 

2024H1 乘用车企费用率整体表现稳定，新势力受益规模效应，费用率改善

显著。2024H1 乘用车企费用率整体表现稳定，销售管理费用率为 8.8%，同比

+0.6pct；研发费用率 5.6%，同比+0.6%；财务费用率 0.0%，同比+0.2pct。

2024Q1~2024Q2，车企整体费用率保持稳定，理想汽车、小鹏汽车等新势力受

益规模效应，期间费用率环比改善显著。 

2024Q2 乘用车企业销售费用率 5.2%，同比+0.8pct，环比+0.0pct；管理费

用率 8.5%，同比+0.5pct，环比-1.3pct；研发费用率 5.1%，同比+0.2pct，环比

-1.1pct；财务费用率-0.1%，同比+0.4pct，环比-0.2pct，整体期间费用率 13.5%，

同比+1.2pct，环比-2.0pct。 
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图31：乘用车企业期间费用率（%）  图32：乘用车企业销售管理费用率（%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

注：样本包括蔚来汽车、小鹏汽车、理想汽车、零跑汽车、上汽集团、广汽

集团、比亚迪、长安汽车、长城汽车、赛力斯 

 资料来源：中汽协，民生证券研究院 

注：样本包括蔚来汽车、小鹏汽车、理想汽车、零跑汽车、上汽集团、广汽

集团、比亚迪、长安汽车、长城汽车、赛力斯 

图33：乘用车企业研发费用率（%）  图34：乘用车企业财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

注：样本包括蔚来汽车、小鹏汽车、理想汽车、零跑汽车、上汽集团、广汽

集团、比亚迪、长安汽车、长城汽车、赛力斯 

 资料来源：中汽协，民生证券研究院 

注：样本包括蔚来汽车、小鹏汽车、理想汽车、零跑汽车、上汽集团、广汽

集团、比亚迪、长安汽车、长城汽车、赛力斯 
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表14：乘用车整车企业期间费用率（%）及同环比变化（pct） 

车企 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 
2024Q2 同比

（pct） 

2024Q2 环比

（pct） 

蔚来汽车 51.7% 70.7% 34.8% 46.4% 57.8% 36.9% -33.8 -20.9 

比亚迪 11.9% 11.5% 12.8% 14.2% 16.8% 11.6% 0.1 -5.2 

理想汽车 18.6% 16.5% 15.5% 16.2% 23.5% 19.1% 2.6 -4.4 

小鹏汽车 66.5% 57.5% 35.1% 24.9% 41.8% 37.5% -20 -4.3 

零跑汽车 68.4% 24.1% 19.9% 26.7% 31.2% 27.5% 3.4 -3.7 

长安汽车 11.0% 13.1% 12.1% 8.8% 12.5% 8.9% -4.2 -3.6 

特斯拉 7.9% 8.6% 10.3% 9.4% 11.9% 9.2% 0.7 -2.6 

上汽集团 10.6% 8.9% 9.3% 10.2% 10.5% 10.2% 1.3 -0.4 

广汽集团 8.4% 8.1% 8.6% 11.6% 12.2% 11.7% 3.6 -0.4 

长城汽车 14.0% 11.1% 10.8% 13.0% 11.1% 11.0% -0.2 -0.2 

赛力斯 29.5% 25.4% 30.8% 21.1% 18.1% 22.2% -3.2 4.1 

吉利汽车 13.2% 16.8%     11.9% 16.2% -0.8 4.3 

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院 

注：吉利汽车 2023Q3/Q4 没有披露季度报表 

  

 

表15：乘用车整车企业销售费用率（%）及同环比变化（pct） 

车企 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 
2024Q2 同

比（pct） 

2024Q2 环

比（pct） 

赛力斯 27.3% 9.8% 7.8% 10.1% 12.3% 8.9% -0.9 -3.4 

广汽集团 4.6% 4.7% 5.4% 5.3% 5.5% 2.6% -2.1 -3.0 

上汽集团 3.9% 4.4% 3.9% 4.4% 5.4% 4.3% -0.2 -1.2 

吉利汽车 6.6% 6.5%   6.5% 5.3% -1.2 -1.2 

长安汽车 5.0% 4.4% 3.7% 5.9% 4.0% 4.3% -0.1 0.3 

比亚迪 4.0% 4.3% 4.6% 6.2% 5.9% 6.3% 2.0 0.4 

长城汽车 4.0% 3.8% 4.0% 4.2% 3.7% 4.3% 0.5 0.6 

零跑汽车 15.1% 16.2% 16.6% 14.6% 12.8% 15.4% -0.8 2.6 

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院 

注：吉利汽车 2023Q3/Q4 没有披露季度报表；特斯拉、理想汽车、小鹏汽车、蔚来汽车未单独披露销售费用，披露项目为销售、行政及一般费用，在下表管

理费用中呈现 
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表16：乘用车整车企业管理费用率（%）及同环比变化（pct） 

车企 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 
2024Q2 同比

（pct） 

2024Q2 环比

（pct） 

蔚来汽车 22.9% 32.6% 18.9% 23.2% 28.9% 18.4% -14.1 -10.5 

理想汽车 8.8% 8.1% 7.3% 7.8% 11.6% 9.6% 1.5 -2.1 

小鹏汽车 34.4% 30.5% 19.8% 14.8% 21.2% 19.4% -11.1 -1.8 

特斯拉 4.6% 4.8% 5.4% 5.1% 6.5% 5.0% 0.2 -1.4 

比亚迪 2.8% 2.5% 2.1% 1.8% 3.0% 2.2% -0.2 -0.8 

长安汽车 3.0% 4.0% 3.2% 1.0% 3.5% 2.9% -1.1 -0.6 

广汽集团 3.1% 2.9% 3.1% 4.2% 4.7% 4.2% 1.3 -0.5 

长城汽车 3.7% 2.5% 2.1% 3.1% 2.3% 2.1% -0.4 -0.3 

上汽集团 3.8% 3.0% 3.0% 3.4% 3.4% 3.2% 0.3 -0.1 

赛力斯 7.5% 5.5% 5.9% 3.2% 1.7% 1.9% -3.6 0.2 

吉利汽车 6.8% 6.5%   5.9% 7.0% 0.2 1.1 

零跑汽车 12.5% 4.9% 3.7% 4.8% 4.0% 5.5% 0.6 1.5 

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院 

注：吉利汽车为 2023 半年报、2023 年报数据、2024 半年报数据；特斯拉、理想汽车、小鹏汽车、蔚来汽车未单独披露管理费用，披露项目为销售、行政及

一般费用 

 

表17：乘用车整车企业研发费用率（%）及同环比变化（pct） 

车企 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 
2024Q2 同比

（pct） 

2024Q2 环比

（pct） 

蔚来汽车 28.8% 38.1% 15.9% 23.2% 28.9% 18.4% -19.7 -10.5 

比亚迪 5.2% 5.4% 6.8% 8.1% 8.5% 5.1% -0.3 -3.4 

小鹏汽车 32.1% 27.0% 15.3% 10.0% 20.6% 18.1% -8.9 -2.5 

理想汽车 9.9% 8.5% 8.1% 8.4% 11.9% 9.6% 1.1 -2.3 

零跑汽车 28.6% 9.4% 8.4% 11.8% 14.9% 13.1% 3.7 -1.8 

特斯拉 3.3% 3.8% 5.0% 4.3% 5.4% 4.2% 0.4 -1.2 

长安汽车 3.9% 5.2% 3.7% 3.3% 4.2% 3.4% -1.7 -0.7 

广汽集团 1.5% 1.3% 1.2% 1.3% 1.7% 1.2% -0.1 -0.5 

上汽集团 2.6% 2.3% 2.2% 2.8% 2.8% 2.6% 0.3 -0.1 

长城汽车 5.3% 4.8% 4.0% 4.8% 4.6% 4.6% -0.2 0.0 

吉利汽车  4.1%  4.1%  4.2% 0.2 0.1 

赛力斯 6.8% 5.5% 7.4% 3.2% 3.6% 4.9% -0.6 1.3 

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院；吉利汽车研发费用仅披露半年度数据 
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表18：乘用车整车企业财务费用率（%）及同环比变化（pct） 

车企 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 
2024Q2 同比

（pct） 

2024Q2 环比

（pct） 

上汽集团 0.2% -0.2% 0.2% -0.2% 0.7% 0.0% 0.2 -0.7 

吉利汽车 -0.2% -0.2%   -0.4% -0.4% -0.2 -0.3 

长城汽车 0.0% -0.6% 1.0% -0.7% 0.2% 0.0% 0.6 -0.2 

赛力斯 0.2% -1.9% 0.8% 0.2% 0.0% 0.0% 1.9 0.0 

比亚迪 0.0% -0.8% -0.1% -0.1% -0.2% 0.0% 0.8 0.2 

广汽集团 -0.1% -0.3% -0.3% -0.1% -0.2% 0.0% 0.3 0.2 

长安汽车 -0.6% -0.8% -0.2% -0.8% -0.7% 0.0% 0.8 0.7 

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院 

注：特斯拉、理想汽车、小鹏汽车、蔚来汽车、零跑汽车未单独披露财务费用 
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3 零部件：规模效应驱动 盈利能力向上 

零部件规模效应显现，业绩表现亮眼。2024Q2，乘用车批零数据同比环比均

上行（批发 629.2 万辆，同比＋2.6%，环比＋10.7%）。营收端，2024Q2 零部件

板块营收 2,308.2 亿元，同比＋5.6%，环比＋6.8%，增长主要受益于核心自主品

牌、头部新势力强势表现。其中轻量化、智能化、内外饰、华为产业链等细分领域

优质公司营收增速高于行业平均。利润端，2024Q2，受益新能源乘用车渗透率同

比高增，规模效应增强，以及汇兑受益等多重改善因素向好，尽管面临价格战压力，

零部件整体盈利能力稳中向好，2024Q2 零部件板块扣非净利同比增速+13.3%，

环比+8.7%；单季度归母净利率 6.5%，同比+0.3pct，环比+0.1pct，盈利态势稳

中向好。 

 

3.1 营收：同环比增长 智能化、轻量化赛道表现亮眼 

核心自主品牌、头部新势力强势表现驱动零部件板块营收同比增长。2024Q2

零部件板块营收 2,308.2 亿元，同比＋5.6%，环比＋6.8%，增长主要受益于核心

自主品牌、头部新势力强势表现。其中被动安全、轻量化、智能化、华为产业链等

细分领域优质公司营收增速高于行业平均，华阳集团、伯特利、德赛西威、星宇股

份等智能化赛道公司，拓普集团、嵘泰股份、瑞鹄模具等轻量化赛道公司，常熟汽

饰、新泉股份等内外饰企业营收实现同比高增长。 

 

图35：汽车零部件单季度营收同比（%）  图36：汽车零部件单季度营收环比（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表19：汽车零部件重点公司营收（亿元）及同环比增速（%） 

细分领域 公司 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2  2024Q2 同比   2024Q2 环比  

被动安全 松原股份 3.4  4.7  3.7  4.3  77.8% 18.0% 

智能座舱 华阳集团 19.3  23.4  19.9  22.0  41.9% 10.6% 

轻量化 拓普集团 49.9  55.5  56.9  65.3  39.3% 14.9% 

轻量化 嵘泰股份 5.2  5.8  5.1  6.4  32.4% 25.1% 

动力传动 豪能股份 5.1  6.1  5.5  5.9  32.4% 8.0% 

智能驾驶 伯特利 20.1  23.7  18.6  21.1  32.4% 13.5% 

智能车灯 星宇股份 28.1  30.1  24.1  33.0  32.1% 37.0% 

内外饰 常熟汽饰 12.3  15.2  10.6  13.1  31.9% 24.0% 

轻量化 瑞鹄模具 4.4  5.8  5.1  6.2  29.5% 21.7% 

智能驾驶 德赛西威 57.5  74.4  56.5  60.4  27.5% 7.0% 

内外饰 新泉股份 26.9  32.5  30.5  31.2  26.7% 2.3% 

汽车电子 科博达 12.3  14.3  14.2  13.3  26.4% -6.5% 

轮胎 赛轮轮胎 73.8  69.7  73.0  78.6  25.5% 7.7% 

智能座舱 上声电子 6.3  7.3  6.0  6.4  25.3% 7.2% 

轻量化 文灿股份 12.6  12.8  14.8  16.0  23.7% 7.8% 

座椅骨架 上海沿浦 4.0  5.0  5.7  4.2  22.5% -26.4% 

玻璃 福耀玻璃 87.9  93.4  88.4  95.0  19.1% 7.6% 

智能驾驶 经纬恒润 11.6  18.2  8.9  11.4  18.7% 27.9% 

动力传动 双环传动 21.9  22.0  20.7  22.5  18.6% 8.4% 

热管理 银轮股份 27.3  30.3  29.7  31.8  17.5% 7.2% 

轻量化 爱柯迪 15.9  17.2  16.4  16.1  15.9% -2.1% 

内外饰 岱美股份 15.3  14.5  15.9  17.0  12.5% 6.7% 

座椅 继峰股份 55.0  56.3  52.9  57.2  7.4% 8.2% 

智能化 光峰科技 5.8  5.6  4.5  6.4  3.6% 43.0% 

动力传动 精锻科技 5.6  6.0  5.0  5.0  0.8% -0.1% 

轻量化 旭升集团 12.1  12.6  11.4  10.1  -14.9% -11.3% 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表20：汽车零部件板块中营收同比增速前 10 名的公司营收（亿元）及同环比增速（%） 

排序 公司 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q2 同比 2024Q2 环比 

1 金鸿顺 1.1  1.8  1.8  2.8  184.0% 53.9% 

2 沪光股份 9.5  16.4  15.3  18.9  148.9% 23.0% 

3 松原股份 3.4  4.7  3.7  4.3  77.8% 18.0% 

4 浙江世宝 4.5  6.4  4.9  6.3  65.3% 28.3% 

5 福赛科技 2.4  3.1  2.6  3.5  54.7% 32.6% 

6 ST 八菱 1.4  2.1  1.2  1.5  54.1% 25.3% 

7 泰祥股份 1.1  1.0  1.0  1.1  53.3% 6.6% 

8 博俊科技 6.8  9.0  8.0  9.2  52.0% 15.9% 

9 天成自控 3.6  4.4  3.7  5.1  46.5% 39.3% 

10 浙江荣泰 2.3  2.2  2.2  2.8  44.6% 31.2% 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表21：汽车零部件板块中营收环比增速前 10 名的公司营收（亿元）及同环比增速（%） 

排序  公司 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q2 同比 2024Q2 环比 

1 天汽模 5.6  11.4  4.5  7.5  18.1% 67.4% 

2 凯众股份 1.8  2.5  1.3  2.1  20.6% 60.4% 

3 金鸿顺 1.1  1.8  1.8  2.8  184.0% 53.9% 

4 冠盛股份 7.8  8.9  7.5  11.3  28.3% 49.7% 

5 富临精工 18.6  15.8  15.0  21.0  31.4% 40.3% 

6 天成自控 3.6  4.4  3.7  5.1  46.5% 39.3% 

7 美力科技 3.6  4.5  3.0  4.2  25.5% 37.7% 

8 星宇股份 28.1  30.1  24.1  33.0  32.1% 37.0% 

9 金固股份 8.5  8.3  8.2  11.1  13.2% 36.0% 

10 福赛科技 2.4  3.1  2.6  3.5  54.7% 32.6% 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

3.2 利润率：毛利率同比提升 规模效应增强释放盈利弹性 

零部件板块 2024Q2 毛利率同比略微下降，环比下降。2024Q2 零部件板块

毛利率为 17.6%，较 2023Q2 下降 0.03pct，较 2024Q1 环比下降 0.4pct，同环

比下降主要受下游价格竞争影响。重点公司中，上海沿浦、嵘泰股份、常熟汽饰、

赛轮轮胎等公司毛利率环比改善幅度较大。 

 

图37：汽车零部件板块单季毛利率（%）  图38：汽车零部件板块累计毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表22：汽车零部件重点公司毛利率（%） 

细分领域 公司 

2024Q2-

2024Q1

（pct） 

2024Q2-

2023Q2

（pct） 

2024Q2 2024Q1 2023Q4 2023Q3 2023Q2 

座椅骨架 上海沿浦 4.5  1.6  17.5% 12.9% 16.3% 18.1% 15.9% 

轻量化 嵘泰股份 4.2  1.2  25.4% 21.2% 18.2% 24.5% 24.2% 

内外饰 常熟汽饰 2.1  -1.1  19.1% 17.0% 20.8% 19.6% 20.2% 

轮胎 赛轮轮胎 2.1  2.7  29.8% 27.7% 33.6% 27.8% 27.1% 

智能驾驶 德赛西威 1.9  1.0  21.3% 19.3% 21.5% 18.7% 20.3% 

玻璃 福耀玻璃 0.9  2.8  37.7% 36.8% 36.5% 36.3% 35.0% 

轻量化 瑞鹄模具 0.8  4.8  24.5% 23.7% 16.5% 29.1% 19.7% 

车灯 星宇股份 0.7  -1.5  20.4% 19.6% 20.4% 21.1% 21.9% 

智能驾驶 伯特利 0.7  -1.3  21.4% 20.7% 23.1% 22.6% 22.8% 

智能座舱 华阳集团 0.4  -0.2  21.9% 21.6% 22.9% 21.9% 22.1% 

内外饰 岱美股份 0.3  0.0  28.1% 27.8% 25.1% 28.2% 28.1% 

智能座舱 上声电子 0.2  0.1  24.9% 24.7% 27.8% 24.8% 24.8% 

动力传动 双环传动 0.2  1.3  22.8% 22.7% 24.6% 21.7% 21.5% 

内外饰 新泉股份 -0.2  -0.1  19.9% 20.1% 20.8% 19.5% 19.9% 

座椅 继峰股份 -0.3  -0.1  14.4% 14.7% 15.4% 15.1% 14.5% 

热管理 银轮股份 -0.6  0.0  20.9% 21.6% 22.9% 22.0% 20.9% 

被动安全 松原股份 -0.7  -0.2  29.9% 30.7% 31.2% 32.6% 30.1% 

轻量化 爱柯迪 -2.0  -0.9  27.7% 29.7% 29.4% 28.8% 28.5% 

轻量化 拓普集团 -2.0  -2.9  20.4% 22.4% 24.1% 22.7% 23.3% 

轻量化 旭升集团 -2.2  -2.6  21.6% 23.8% 20.9% 25.3% 24.3% 

智能化 光峰科技 -2.4  -9.4  30.1% 32.4% 30.6% 38.9% 39.4% 

轻量化 文灿股份 -2.7  1.8  13.9% 16.6% 15.8% 17.7% 12.1% 

动力传动 精锻科技 -3.5  -1.0  23.8% 27.4% 24.1% 26.1% 24.8% 

智能驾驶 经纬恒润 -3.8  -7.6  20.9% 24.7% 22.6% 27.4% 28.5% 

动力传动 豪能股份 -4.0  2.6  32.0% 36.0% 32.8% 29.7% 29.4% 

汽车电子 科博达 -5.9  -4.5  26.1% 32.0% 26.8% 30.6% 30.6% 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表23：汽车零部件板块中毛利率排名前 10 名的公司 

序号 公司 

2024Q2-

2024Q1

（pct） 

2024Q2-

2023Q2

（pct） 

2024Q2 2024Q1 2023Q4 2023Q3 2023Q2 

1 新坐标 1.8  -1.0  53.3% 51.5% 49.4% 51.3% 54.3% 

2 科力装备 0.1  -1.2  42.0% 41.9% 0.0% 0.0% 43.2% 

3 雪龙集团 -0.3  -0.1  38.7% 39.1% 38.7% 38.4% 38.8% 

4 福耀玻璃 0.9  2.8  37.7% 36.8% 36.5% 36.3% 35.0% 

5 登云股份 9.7  8.8  36.5% 26.8% 36.9% 32.9% 27.7% 

6 恒帅股份 -0.6  0.0  36.2% 36.8% 36.7% 37.3% 36.2% 

7 朗博科技 -0.5  3.4  34.9% 35.4% 33.5% 32.6% 31.5% 

8 天普股份 -1.1  1.6  34.7% 35.8% 37.9% 36.6% 33.1% 

9 贝斯特 -1.3  -1.8  34.2% 35.5% 34.3% 36.5% 36.0% 

10 浙江黎明 -3.1  2.1  33.9% 37.0% 34.5% 29.6% 31.8% 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表24：汽车零部件板块中毛利率环比改善排名前 10 名的公司 

序号 公司 

2024Q2-

2024Q1

（pct） 

2024Q2-

2023Q2

（pct） 

2024Q2 2024Q1 2023Q4 2023Q3 2023Q2 

1 西菱动力 10.9  17.1  22.4% 11.5% 4.6% 12.3% 5.4% 

2 路畅科技 10.5  2.5  25.8% 15.3% 26.1% 26.5% 23.4% 

3 登云股份 9.7  8.8  36.5% 26.8% 36.9% 32.9% 27.7% 

4 长源东谷 9.3  0.4  28.9% 19.6% 26.5% 27.1% 28.5% 

5 致远新能 7.3  14.4  24.8% 17.5% 23.4% 17.9% 10.4% 

6 众泰汽车 7.2  -6.3  17.7% 10.6% -4.9% 2.6% 24.0% 

7 山子高科 7.0  18.7  27.2% 20.2% 27.0% 10.6% 8.5% 

8 艾可蓝 6.8  9.2  26.3% 19.4% 22.8% 17.3% 17.0% 

9 上海沿浦 4.5  1.6  17.5% 12.9% 16.3% 18.1% 15.9% 

10 嵘泰股份 4.2  1.2  25.4% 21.2% 18.2% 24.5% 24.2% 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

3.3 费用率：规模效应增强 期间费用率环比下降 

汽车零部件板块 2024Q2 期间费用率环比下降。2024Q2 期间费用率为

11.2%，同比增长 0.6pct，环比下降 0.7pct，受益规模效应提升、美元升值，费

用管控能力稳步提升。管研费用率同比下降 0.2pct，环比下降 0.4pct；销售费用

率同比基本持平，环比下降 0.1pct；财务费用率同比增长 0.9pct，环比下降 0.3pct，

同比上升系 2023Q2 人民币贬值录得较大汇兑收益致财务费用率降为-0.6%。 

重点公司中，森麒麟期间费用率下降 3.6pct，主要受美元升值，出口利润率

提升，以及利息收入增加影响；福耀玻璃财务费用率环比-2.0pct，主要系利息收
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入增加；经纬恒润研发费用率环比-11.0%，主要系 2024Q1 研发投入大幅增长一

次性影响消除；光峰科技、豪能股份、上声电子、星宇股份等公司期间费用环比下

降主要受规模效应增强，各项费用摊薄。 

 

图39：汽车零部件板块单季期间费用率（%）  图40：汽车零部件板块单季销售费用率（%） 

 

 

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

 

图41：汽车零部件板块单季管研费用率（%）  图42：汽车零部件板块单季财务费用率（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表25：汽车零部件板块重点公司期间费用率（%） 

细分领域 公司 

2024Q2-

2024Q1

（pct） 

2024Q2-

2023Q2

（pct） 

2024Q2 2024Q1 2023Q4 2023Q3 2023Q2 

智能驾驶 经纬恒润-W -13.5% 4.7% 36.2% 49.6% 22.2% 34.3% 31.5% 

智能化 光峰科技 -6.0% -3.7% 24.1% 30.1% 36.2% 30.5% 27.8% 

玻璃 福耀玻璃 -3.5% 6.1% 12.4% 15.9% 15.6% 17.8% 6.2% 

动力传动 豪能股份 -2.9% -1.6% 15.3% 18.2% 16.1% 14.3% 16.9% 

智能座舱 上声电子 -2.9% 0.8% 14.1% 16.9% 15.6% 16.9% 13.3% 

车灯 星宇股份 -2.0% -0.7% 8.3% 10.2% 9.6% 9.3% 8.9% 

座椅 继峰股份 -1.5% -0.5% 13.0% 14.5% 14.2% 13.5% 13.5% 

轻量化 瑞鹄模具 -1.4% -0.2% 10.3% 11.7% 11.4% 14.9% 10.5% 

汽车电子 科博达 -1.1% -1.7% 14.8% 15.9% 14.3% 16.1% 16.5% 

轻量化 拓普集团 -1.1% 1.0% 8.2% 9.3% 9.4% 11.4% 7.2% 

内外饰 岱美股份 -1.1% 2.2% 11.5% 12.6% 11.3% 12.6% 9.2% 

内外饰 新泉股份 -1.0% 3.2% 11.4% 12.4% 10.7% 10.7% 8.2% 

内外饰 常熟汽饰 -0.9% -0.4% 12.0% 12.9% 11.4% 11.0% 12.4% 

动力传动 双环传动 -0.6% 0.4% 9.3% 9.9% 12.1% 9.4% 9.0% 

智能驾驶 德赛西威 -0.6% -2.0% 12.4% 13.0% 11.9% 12.1% 14.4% 

被动安全 松原股份 -0.4% -4.0% 11.7% 12.1% 8.8% 11.8% 15.7% 

轻量化 爱柯迪 -0.3% 7.0% 13.0% 13.3% 10.7% 12.3% 5.9% 

智能座舱 华阳集团 -0.3% -0.9% 13.9% 14.1% 13.2% 14.5% 14.8% 

热管理 银轮股份 -0.3% 0.6% 12.9% 13.2% 13.8% 13.7% 12.3% 

智能驾驶 伯特利 0.2% -0.3% 9.0% 8.8% 8.6% 8.6% 9.4% 

轻量化 文灿股份 0.9% 1.1% 11.0% 10.1% 12.1% 13.8% 10.0% 

轻量化 嵘泰股份 1.2% 1.5% 16.4% 15.1% 11.5% 16.4% 14.9% 

轮胎 赛轮轮胎 1.3% 0.9% 12.6% 11.3% 15.2% 12.3% 11.8% 

动力传动 精锻科技 1.5% 11.8% 17.2% 15.7% 16.5% 13.6% 5.4% 

轻量化 旭升集团 2.5% 7.8% 11.2% 8.7% 7.7% 9.5% 3.4% 

座椅骨架 上海沿浦 2.8% 0.9% 10.1% 7.3% 7.3% 8.5% 9.2% 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 



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 33 

 

 

 

表26：汽车零部件板块中期间费用率排名前 10 名（费用率最低）的公司 

序号 公司 

2024Q2-

2024Q1

（pct） 

2024Q2-

2023Q2

（pct） 

2024Q2 2024Q1 2023Q4 2023Q3 2023Q2 

1 溯联股份 -6.9% -9.1% 5.4% 12.3% 11.9% 13.0% 14.4% 

2 兆丰股份 -5.8% 6.8% 5.6% 11.4% 3.5% 10.7% -1.2% 

3 森麒麟 -3.6% 0.9% 2.4% 6.1% 9.2% 8.7% 1.5% 

4 信质集团 -2.8% -2.0% 4.4% 7.2% 6.3% 5.9% 6.4% 

5 金固股份 -2.5% -0.3% 5.7% 8.2% 14.7% 9.0% 6.0% 

6 卡倍亿 -0.4% 1.4% 6.6% 6.9% 7.5% 6.2% 5.2% 

7 鑫宏业 -0.2% 0.1% 5.4% 5.6% 6.5% 3.5% 5.3% 

8 斯菱股份 -0.1% 4.5% 3.6% 3.7% 8.3% 10.6% -0.9% 

9 新朋股份 0.0% 0.7% 3.4% 3.4% 5.8% 4.0% 2.7% 

10 隆基机械 1.8% 3.4% 6.3% 4.5% 5.3% 8.5% 2.9% 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

备注：以上已按照环比变化排序 

 

3.4 业绩总结：多重因素改善 零部件盈利稳中向好 

汽车零部件板块 2024Q2 扣非净利润同比+13.3%。2024Q2，受益新能源乘

用车渗透率同比高增，规模效应增强，以及汇兑受益等多重改善因素向好，尽管面

临价格战压力，零部件整体盈利能力稳中向好，2024Q2 零部件板块扣非净利同比

增速+13.3%，环比+8.7%；单季度归母净利率 6.5%，同比+0.3pct，环比+0.1pct，

盈利态势稳中向好。 

汽车零部件板块整体业绩符合预期。营业收入：同环比均增长，主要受益于核

心自主品牌、头部新势力强势表现；毛利率：下游整车竞争加剧，零部件整体毛利

率略有波动；费用率：受益规模效应提升、美元升值，整体费用管控能力稳步提升。

展望：我们认为 2024 年新能源渗透率提升、自主品牌崛起势头有望维持，零部件

头部公司有望保持强劲增长态势。 
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图43：汽车零部件单季扣非净利同比（%）  图44：汽车零部件单季扣非净利环比（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：已剔除单季度个别亏损严重的个股的影响 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：已剔除单季度个别亏损严重的个股的影响 

 

图45：汽车零部件单季归母净利率（%）  图46：汽车零部件单季投资收益/扣非净利（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：已剔除单季度个别亏损严重的个股的影响 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：已剔除单季度个别亏损严重的个股的影响 

 

图47：原材料价格涨跌幅  图48：原材料价格涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

备注：数据截至 2024 年 9 月 6 日 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

备注：数据截至 2024 年 9 月 6 日 
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图49：波罗的海干散货指数(BDI)  图50：汇率:美元兑人民币 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

备注：数据截至 2024 年 9 月 6 日 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

备注：数据截至 2024 年 9 月 6 日 

表27：汽车零部件重点公司扣非归母净利润（亿元）及同环比增速（按 2024Q2 环比排序，%） 

细分领域 公司 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 
2024Q2 同

比 

2024Q2 环

比 

智能化 光峰科技 0.46  0.42  -0.35  0.01  0.13  -71.8% 1,963.8% 

车灯 星宇股份 2.39  2.58  3.76  2.32  3.26  36.4% 40.5% 

玻璃 福耀玻璃 19.15  12.69  14.65  15.18  20.58  7.5% 35.6% 

内外饰 常熟汽饰 1.36  1.49  1.79  1.08  1.40  2.2% 29.6% 

智能驾驶 伯特利 1.68  2.16  3.13  1.92  2.30  37.1% 20.0% 

轻量化 拓普集团 6.07  4.73  5.20  5.96  7.00  15.3% 17.4% 

轻量化 瑞鹄模具 0.39  0.56  0.50  0.70  0.82  110.0% 17.0% 

动力传动 双环传动 1.86  2.09  2.53  2.10  2.43  31.1% 16.0% 

智能驾驶 德赛西威 2.36  3.36  6.03  3.71  4.19  77.3% 13.1% 

智能座舱 上声电子 0.45  0.34  0.49  0.42  0.47  4.7% 11.3% 

轻量化 嵘泰股份 0.32  0.38  0.25  0.36  0.39  23.9% 10.6% 

内外饰 岱美股份 2.30  1.99  1.12  2.05  2.18  -5.4% 6.2% 

座椅骨架 上海沿浦 0.19  0.31  0.27  0.27  0.29  55.7% 5.8% 

被动安全 松原股份 0.27  0.54  0.82  0.58  0.60  124.1% 4.7% 

热管理 银轮股份 1.48  1.55  1.67  1.79  1.85  24.8% 3.3% 

内外饰 新泉股份 2.26  1.86  2.44  2.02  2.09  -7.7% 3.2% 

轮胎 赛轮轮胎 7.67  9.65  10.48  10.15  10.37  35.2% 2.2% 

智能座舱 华阳集团 0.96  1.11  1.60  1.38  1.40  45.6% 1.4% 

动力传动 豪能股份 0.39  0.53  0.37  0.78  0.77  100.2% -1.0% 

轻量化 爱柯迪 2.37  1.99  2.87  2.21  1.97  -17.2% -11.2% 

智能驾驶 经纬恒润 -0.17  -0.60  -1.14  -2.20  -1.67  持续亏损 持续亏损 

动力传动 精锻科技 0.72  0.53  0.39  0.44  0.32  -54.9% -26.3% 

汽车电子 科博达 1.37  1.73  1.41  2.00  1.43  4.8% -28.4% 

座椅 继峰股份 0.40  0.67  0.50  0.16  0.11  -72.3% -31.1% 

轻量化 旭升集团 1.90  1.63  1.36  1.42  0.96  -49.3% -32.2% 

轻量化 文灿股份 0.08  0.30  0.05  0.61  0.13  64.6% -78.5% 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表28：汽车零部件板块中扣非净利润同比增速前 10 名的公司 扣非归母净利润（亿元）及同环比增速（%） 

排名 公司 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 
2024Q2 同

比 

2024Q2 环

比 

1 索菱股份 0.00  0.18  0.17  0.07  0.13  3,280.4% 95.9% 

2 浙江世宝 0.03  0.15  0.41  0.20  0.44  1,333.6% 114.0% 

3 奥特佳 0.02  0.11  0.09  0.32  0.27  1,006.9% -16.9% 

4 智慧农业 0.03  0.02  -1.01  -0.15  0.21  681.1% 扭亏为盈 

5 双林股份 0.16  0.35  0.05  0.73  0.86  445.4% 18.0% 

6 苏常柴 A 0.05  -0.16  -0.37  0.39  0.21  334.6% -47.9% 

7 金固股份 0.03  0.05  0.18  0.06  0.10  261.2% 60.1% 

8 神通科技 0.05  0.11  0.36  0.10  0.19  257.4% 86.3% 

9 万安科技 0.18  0.26  0.46  0.12  0.60  238.0% 393.8% 

10 美力科技 0.10  0.10  0.08  0.15  0.30  211.9% 104.3% 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：已剔除单季度个别持续亏损的个股的影响 

 

表29：汽车零部件板块中扣非净利润环比增速前 10 名的公司 扣非归母净利润（亿元）及同环比增速（%） 

排名 公司 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 
2024Q2 同

比 

2024Q2 环

比 

1 瑞玛精密 0.27  0.05  -0.09  0.00  0.03  -88.1% 2,005.6% 

2 光峰科技 0.46  0.42  -0.35  0.01  0.13  -71.8% 1,963.8% 

3 万安科技 0.18  0.26  0.46  0.12  0.60  238.0% 393.8% 

4 建设工业 0.46  0.09  0.93  0.12  0.45  -1.7% 261.8% 

5 海联金汇 0.64  0.27  -0.64  0.30  1.05  64.3% 243.8% 

6 潍柴重机 0.64  0.34  0.27  0.22  0.69  7.9% 210.9% 

7 东风科技 0.15  0.18  0.63  0.02  0.06  -58.8% 206.9% 

8 凯众股份 0.22  0.21  0.18  0.11  0.28  26.5% 167.0% 

9 艾可蓝 -0.01  -0.12  -0.06  0.07  0.19  扭亏为盈 161.3% 

10 天汽模 0.39  0.28  -0.36  0.24  0.61  55.5% 150.0% 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：已剔除单季度个别持续亏损的个股的影响 
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4 商用车：天然气放量拉动重卡向上 客车持续复苏 

4.1 重卡：重卡进入淡季 政策有望拉动内需复苏 

4.1.1 销量总结：重卡产批零略低预期 2024Q2 天然气渗透率超预

期 

2024Q2 重卡行业进入淡季，但天然气放量＋以旧换新政策拉动内需复苏，

行业仍处于上行周期。2024H1 我国重卡累计产量为 48.9 万辆，同比+0.5%；累

计批发销量为 50.4 万辆，同比+3.3%。随行业复苏，2024H1 重卡产批略增，但

尚未恢复到 2020-2021 年水平。2024Q2 我国重卡产量为 22.3 万辆，同比-7.4%，

环比-15.9%；批发销量为 23.2 万辆，同比-6.2%，环比-14.9%，产批表现略低预

期，主要受淡季内需较弱影响。 

7 月 31 日交通运输部《关于实施老旧营运货车报废更新的通知》发布，根据

方得网，截至 2022 年我国国三重卡保有量约 36 万辆，假设以旧换新政策带来 20%

的置换需求，将直接拉动约 7.2 万辆的新增内需。后续重点关注 2024H2 终端销

量变化，8 月初见成效，9 月随小旺季到来终端销量有望进一步提振，看好后续内

需温和复苏。 

 

图51：重卡季度产量及同比增速（万辆；%）  图52：重卡季度批发销量及同比增速（万辆；%） 

 

 

 

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 

 

2024Q2 重卡上牌量增长显著，重卡出口维持高景气。2024H1 我国重卡上

牌量累计 30.1 万辆，同比-5.5%，2024H1 我国重卡内需恢复较弱，重卡上牌量

略降。2024Q2 重卡上牌量为 16.6 万辆，同比+6.7%，环比+22.2%，同环比增

长显著，符合预期。2024H1 重卡整车累计出口 15.2 万辆，同比+9.4%；2024Q2

重卡出口量为 7.7 万辆，同比+5.4%，环比+4.6%，同环比均提升，重卡出口量在

维持原本高基数的前提下保持稳健增长。2024H1 重卡出口维持高基数，市场主要
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集中在俄罗斯、亚太、拉美等区域。出口市占率来看， 2024H1 中国重汽重卡出

口市占率为 41.5%，2024Q2 中国重汽重卡出口市占率为 37.3%。中国重汽重卡

出口常年维持重卡出口行业第一，为出海龙头企业。 

 

图53：重卡季度上牌量及同比增速（万辆；%）  图54：重卡季度出口量及同比增速（万辆；%） 

 

 

 

资料来源：交强险，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

重卡行业集中度仍然保持高位，细分市场竞争激烈。随着重卡行业竞争加剧，

尾部出清，2019-2023 年 CR5 分别为 82.6%/84.0%/85.2%/87.3%/87.9%，行

业集中度较高，呈现稳步上升态势。2024Q2 重卡行业CR5 为87.0%，同比-1.0pct，

环比-3.5pct，行业集中度有所下降。2024Q2 中国重汽、一汽解放、陕西重汽、

东风汽车的市占率分别为 27.1%/20.2%/18.0%/14.3%，整体呈寡头垄断格局。

2020-2021 年一汽解放市占率居于首位，2022 年中国重汽得益于半挂牵引、整车

和底盘市场销售的增长，以及持续开拓的海外出口市场，超越一汽解放，2024Q2

中国重汽市占率为 27.1%，并在重卡整车市场实现了 49.1%的市占率。 
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图55：重卡行业市占率（%） 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

2024Q2 天然气重卡销量及渗透率高增，保持高度景气。2024H1 天然气重

卡销量 10.9 万辆，同比+104.3%；渗透率为 36.1%，同比+19.4pct。2024H1 天

然气重卡销量及渗透率实现高增。季度来看，虽然 2024M4 以来天然气重卡销量

及渗透率月度环比持续下滑，但与 2024Q1 相比，2024Q2 仍实现环比提升。

2024Q2 天然气重卡销量 6.4 万辆，同比+86.7%，环比+40.3%；渗透率为 38.4%，

同比+16.4pct，环比+4.9pct，天然气重卡延续高度景气。2024H1 一汽解放天然

气重卡市占率为 32.4%，2024Q2 一汽解放天然气重卡市占率为 31.2%，均为行

业第一。一汽解放市占率常年居天然气重卡行业首位，为天然气重卡行业龙头企业。 

 

图56：天然气重卡销量及渗透率（辆；%） 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 
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一汽解放 东风汽车 中国重汽 陕西重汽 北汽福田
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4.1.2 营收总结：受淡季影响 2024Q2 重卡板块营收略降 总体符合

预期 

2024H1 重卡板块营收趋势向上，符合预期。2024H1 重卡重点公司营收

2,071.6 亿元，同比+2.7%，营收趋势向上。 

2024Q2 重卡板块营收略降，总体符合预期，重卡板块分化局面维持。受重

卡行业淡季以及前一年高基数影响，2024Q2 重卡重点公司营收 1,023.5 亿元，同

比-1.0%，环比-2.3%，营收略降，但总体符合预期。分化局面继续，2024Q2 中

国重汽营收同环比均高增，增速高于行业平均水平，而 2024Q2 潍柴动力营收同

比也实现了稳健增长。 

 

图57：重卡单季度营收同比（%） 
  图58：重卡单季度营收环比（%） 

 

 

 

 

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

 

表30：重卡重点企业营收及同环比增速（亿元；%） 

公司 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1  2024Q2 2024Q2 同比  2024Q2 环比 

中国重汽 92.1  109.7  105.8  113.1  114.3  129.7  18.2% 13.5% 

福田汽车 149.7  138.7  141.0  131.6  128.7  111.0  -20.0% -13.8% 

一汽解放 140.4  189.8  151.1  157.8  189.8  166.2  -12.4% -12.4% 

潍柴动力 534.3  527.0  535.8  535.8  563.8  561.1  6.5% -0.5% 

中集车辆 65.8  68.9  61.0  55.2  51.5  55.5  -19.4% 7.6% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

4.1.3 业绩总结： 2024Q2 重卡板块各重点公司整体盈利向好 盈利

能力保持稳健 

重卡行业 2024H1 毛利率同比下滑。2024H1 重卡重点公司毛利率为 14.9%，

同比-4.4pct，为前一年高基数影响所致。 
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重卡行业 2024Q2 毛利率同比略微提升，环比略微下滑。2024Q2 重卡重点

公司毛利率为 16.0%，同比+0.4pct，环比-0.1pct，规模效应带动板块毛利率同

比上升。重点公司中，福田汽车毛利率同环比均改善，同比+1.1pct，环比+1.9pct。 

 

图59：重卡重点公司单季度毛利率（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表31：重卡重点企业毛利率及同环比变化（%；pct） 

公司 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q2 同比 2024Q2 环比 

中国重汽 7.9% 7.4% 6.6% 9.4% 7.9% 7.2% -0.3  -0.7  

福田汽车 11.0% 12.4% 12.6% 9.3% 11.6% 13.5% 1.1  1.9  

一汽解放 6.1% 8.2% 7.7% 10.7% 6.3% 6.9% -1.3  0.6  

潍柴动力 18.7% 20.2% 21.8% 23.7% 22.1% 21.4% 1.2  -0.7  

中集车辆 18.5% 20.2% 17.6% 19.5% 15.3% 14.6% -5.6  -0.7  

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

重卡行业 2024H1 期间费用率同环比下降。2024H1 重点公司期间费用率为

7.4%，同比-1.5pct，规模效应带动板块费率减少。2024 H1 管研费用率同比-

0.5pct；2024 H1 销售费用率同比-0.5 pct；2024 H1 财务费用率同比-0.4pct，

整体费率均有所下降，行业费用管控能力呈现增长趋势。 

重卡行业 2024Q2 期间费用率同环比下降，费用管控能力提升。2024Q2 重

点公司期间费用率为 10.4%，同比-0.2pct，环比-0.4pct，整体费用管控能力稳步

提升。2024Q2 管研费用率同比+0.3 pct，环比+0.1 pct；2024Q2 销售费用率同

比-0.5 pct，环比-0.3pct；2024Q2 财务费用率同比基本持平，环比-0.2pct，整

体波动较小。 

重点公司中，2024Q2 潍柴动力、中集车辆期间费用率同环比改善显著。

2024Q2 潍柴动力期间费用率为 13.3%，同比-1.0pct，环比-1.0pct；2024Q2 中

集车辆期间费用率为 7.3%，同比-1.1pct，环比-0.4pct；2024Q2 一汽解放同比
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也有所改善。 

 

图60：重卡单季期间费用率（%）  图61：重卡单季销售费用率（%） 

 

 

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

图62：重卡单季管研费用率（%）  图63：重卡单季财务费用率（%） 

 

 

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

 

表32：重卡重点企业期间费用率及同环比变化（%；pct） 

公司 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q2 同比 2024Q2 环比 

中国重汽 2.5% 2.2% 3.6% 2.9% 3.1% 2.5% 0.3  -0.6  

福田汽车 9.5% 9.2% 11.4% 10.7% 10.6% 11.8% 2.6  1.2  

一汽解放 7.6% 7.5% 8.0% 12.1% 6.1% 7.0% -0.5  0.8  

潍柴动力 13.2% 14.3% 15.1% 16.3% 14.3% 13.3% -1.0  -1.0  

中集车辆 8.1% 8.4% 8.9% 13.0% 7.8% 7.3% -1.1  -0.4  

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

2024Q2 重卡板块各重点公司整体盈利向好，盈利能力保持稳健。2024H1 重

卡行业净利率-8.7pct，为上一年高基数与上半年国内重卡内需恢复较弱所致。

2024Q2 重卡行业净利率同比+0.4pct，环比+1.0pct，同环比微升。潍柴动力、

中国重汽维持高盈利，一汽解放、中集车辆盈利继续回升，但未回到去年同期水平。 
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图64：重卡单季扣非归母净利同比（%）  图65：重卡单季扣非归母净利环比（%） 

 

 

 

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

 

图66：重卡单季度净利率（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表33：重卡重点企业扣非归母净利润及同环比增速（亿元；%） 

公司 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q2 同比 2024Q2 环比 

中国重汽 2.2 2.7 1.5 4.0 2.6 3.2 17.8% 21.4% 

福田汽车 1.7 2.4 0.4 0.0 2.1 1.0 -59.0% -52.9% 

一汽解放 -0.8 2.3 -0.7 -1.7 1.0 1.8 -22.9% 73.4% 

潍柴动力 17.4 18.7 20.3 24.4 23.4 31.3 67.8% 33.7% 

中集车辆 4.8 5.6 3.7 1.5 2.6 2.9 -48.2% 10.2% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表34：重卡重点企业净利率及同环比变化（%；pct） 

公司 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q2 同比 2024Q2 环比 

中国重汽 3.5% 3.3% 2.1% 4.7% 3.2% 3.7% 0.4  0.5  

福田汽车 2.0% 2.1% 1.1% 0.8% 1.9% 1.4% -0.7  -0.4  

一汽解放 0.4% 1.8% 0.1% 2.2% 0.9% 1.9% 0.1  1.0  

潍柴动力 4.2% 4.8% 5.9% 6.0% 5.9% 7.2% 2.4  1.3  

中集车辆 7.2% 20.6% 6.2% 3.2% 5.2% 5.5% -15.1  0.3  

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

4.2 客车：行业持续复苏 内需＋出口带动盈利能力向上 

4.2.1 销量总结： 内需恢复+客车出口高景气 2024Q2 客车产批量

呈现增长趋势 

内需恢复+客车出口高景气，2024H1 客车产批量呈现增长趋势。2024H1 客

车产量 24.2 万辆，同比+8.5%；2024H1 客车批发销量为 25.4 万辆，同比+15.8%；

2024H1 客车产批量呈现增长趋势，是国内客车行业内需恢复与客车出口高景气

所致。2024H1 客车出口量为 6.3 万辆，同比+25.1%，客车出海能力稳健增长。 

2024Q2 客车产批量处于上行周期，出口维持高景气。2024Q2 产量为 12.8

万辆，同比+5.8%，环比+11.8%；2024Q2 客车批发销量为 13.0 万辆，同比+9.0%，

环比+5.3%；持续受益国内客车内需恢复+客车出口高景气，2024Q2 客车产批量

持续增长。2024Q2 客车出口量为 3.2 万辆，同比+17.1%，环比+1.4%，延续高

景气。 

 

图67：客车月度产量及同比增速（辆；%）  图68：客车月度批发销量及同比增速（辆；%） 

 

 

 

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 
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4.2.2 营收总结：内需恢复 2024Q2 客车板块营收同环比高增 

行业景气度持续恢复，2024H1 客车板块营收趋势维持向上。2024H1 客车

重点公司营收 312.5 亿元，同比+34.3%。受益于行业复苏和出口增量稳定， 

2024H1 宇 通 、 金 龙 、 安 凯 、 亚 星 、 中 通 收 入 均 同 比 提 升 ， 同 比 分 别

+47.0%/+4.2%/+53.9%/+226.2%/+66.3%。  

2024Q2 客车板块营收维持增长态势。2024Q2 客车重点公司营收 182.4 亿

元，同比+22.6%，环比+40.3%，各车企收入均同环比高增。2024Q2 宇通、金

龙 、 安 凯 、 亚 星 、 中 通 收 入 同 环 比 均 提 升 ， 同 比 分 别

+29.0%/+2.8%/+11.8%/+185.3%/+53.0% ， 环 比 分 别

+46.9%/+45.3%/+0.5%/+23.9%/+15.0%，其中亚星同比增幅较大系上年基数

较低所致。 

 

图69：客车单季度营收同比（%） 
  图70：客车单季度营收环比（%） 

 

 

 

 

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

 

表35：客车重点企业营收及同环比增速（亿元；%） 

公司 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1  2024Q2 2024Q2 同比  2024Q2 环比 

安凯客车 2.3  5.1  6.7  7.4  5.7  5.8  11.8% 0.5% 

亚星客车 1.5  2.4  2.9  5.2  5.6  6.9  185.3% 23.9% 

中通客车 6.9  9.6  11.3  14.6  12.8  14.7  53.0% 15.0% 

金龙汽车 37.5  56.2  47.1  53.2  39.8  57.8  2.8% 45.3% 

宇通客车 35.8  75.4  78.4  80.9  66.2  97.2  29.0% 46.9% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

4.2.3 业绩总结：客车板块景气度上升 内需＋出口带动盈利能力继

续向好 

2024H1 规模效应带来的客车行业重点公司毛利率改善明显。2024H1 客车

重点公司毛利率为 19.2%，同比+2.2pct。2024H1 宇通、安凯、亚星、金龙毛利
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率 分 别 为 25.6%/9.5%/13.3%/11.3% ， 同 比 分 别

+2.7pct/+4.4pct/+9.5pct/0.8pct，客车整体销量增长，所带来的规模效益明显。 

2024Q2 客车行业重点公司毛利率整体改善，宇通、安凯、亚星领衔行业。

2024Q2 客车行业重点公司整体毛利率改善，宇通、安凯、亚星毛利率分别为

26.1%/10.2%/14.6% ， 同 比 分 别 +2.6pct/+6.3pct/+11.6pct ， 环 比 分 别

+1.3pct/+1.3pct/+2.9pct，领先行业。重点公司中，除中通外其他公司毛利均同

比提升。 

 

图71：客车单季度毛利率（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表36：客车重点企业毛利率及同环比变化（%；pct） 

公司 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q2 同比 2024Q2 环比 

安凯客车 7.7% 3.9% 12.2% 8.1% 8.9% 10.2% 6.3  1.3  

亚星客车 4.9% 3.0% 13.7% 20.4% 11.7% 14.6% 11.6  2.9  

中通客车 23.4% 21.0% 18.6% 30.3% 15.3% 16.2% -4.9  0.9  

金龙汽车 11.0% 10.2% 12.7% 12.5% 12.7% 10.3% 0.2  -2.3  

宇通客车 21.5% 23.5% 23.2% 31.9% 24.8% 26.1% 2.6  1.3  

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

2024H1 客车行业重点公司费用管控能力显著增强。受益于客车重点公司降

本增效以及客车持续上量带来的规模效应，2024H1 客车重点公司期间费用率为

12.3%，同比-2.3pct，同比下降显著。2024H1 客车行业重点公司销售费用率、

管研费用率同比分别-0.5pct/-1.0pct，呈现下降趋势。 

客车行业重点公司整体费用率维持下降趋势，与 2024Q1 基本持平。2024Q2

客车重点公司期间费用率为 12.4%，同比基本持平，环比-0.1pct，2024Q2 销售

费用率、管研费用率同比分别-0.3pct/-0.7pct，环比分别+0.1pct/-0.2pct，同比
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均小幅下降。2024Q2 中通客车期间费用率为 7.1%，同比-5.2pct，环比-4.4pct；

亚星客车期间费用率为 7.4%，同比-3.9pct，环比-1.1pct，2024Q2 中通、亚星

期间费用率改善明显，安凯期间费用率同比也有所改善。 

 

图72：客车单季期间费用率（%）  图73：客车单季销售费用率（%） 

 

 

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

 

图74：客车单季管研费用率（%）  图75：客车单季财务费用率（%） 

 

 

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

 

表37：客车重点企业期间费用率及同环比变化（%；pct） 

公司 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q2 同比 2024Q2 环比 

安凯客车 31.4% 15.5% 15.5% 14.7% 12.6% 14.1% -1.4 1.5 

亚星客车 26.5% 11.4% 23.3% 32.9% 8.6% 7.4% -3.9 -1.1 

中通客车 19.6% 12.3% 14.7% 21.9% 11.5% 7.1% -5.2 -4.4 

金龙汽车 11.3% 9.0% 12.3% 14.7% 11.1% 10.1% 1.1 -1.0 

宇通客车 21.1% 14.9% 14.7% 13.9% 13.8% 14.9% 0.0 1.0 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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客车板块景气度上升，内需＋出口带动盈利能力继续向好。2024H1 客车重点

公司净利率 6.1%，同比+4.0pct。2024H1 客车重点公司扣非合计 14.4 亿元，同

比+685.0%。受益于内需修复＋出口高景气，2024H1 客车板块整体盈利向好，

扣非归母净利润均同比大增。 

2024Q2 客车重点公司整体盈利向好，扣非归母净利润均环比高增。2024Q2

客车重点公司净利率 6.4%，同比+3.8pct，环比+0.7pct。2024Q2 客车重点公司

扣非合计 8.8 亿元，同比+270.4%，环比+56.2%。重点公司整体盈利向好，扣非

归母净利润均环比高增。其中，中通、宇通盈利能力强劲，亚星小幅回升，随着客

车出海、行业复苏和规模效应凸显，行业盈利能力改善趋势显著。 

 

图76：客车单季扣非归母净利同比（%）  图77：客车单季扣非归母净利环比（%） 

 

 

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

 

表38：客车重点企业扣非归母净利润及同环比增速（亿元；%） 

公司 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q2 同比 2024Q2 环比 

安凯客车 0.5 2.8 4.5 6.3 5.7 8.6  203.9% 50.8% 

亚星客车 -0.3 -0.2 -0.4 -2.2 0.1 0.2  -210.9% 196.6% 

中通客车 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.7  231.0% 168.4% 

金龙汽车 -0.4 -0.4 -0.2 -1.3 -0.1 -0.1  -71.8% 30.2% 

宇通客车 -0.4 -0.0 -0.2 -2.9 -0.3 -0.6  1337.4% 95.9% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表39：客车重点企业净利率及同环比变化（%；pct） 

公司 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q2 同比 2024Q2 环比 

安凯客车 -14.2% -7.2% 1.2% -14.9% 0.2% 0.1% -1.0 -0.8  

亚星客车 -22.0% -10.3% -11.1% -43.4% -1.0% -1.4% -0.9 0.4  

中通客车 3.0% 3.2% 1.9% -0.3% 3.3% 4.7% 0.4 0.4  

金龙汽车 0.5% 1.1% 0.7% 0.5% 1.0% 1.4% 0.3  0.5  

宇通客车 3.5% 4.7% 7.4% 9.6% 10.0% 10.5% 1.2  0.1  

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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5 摩托车：中大排发展提速 驱动盈利向上 

5.1 销量总结：出口延续高增 旺季来临驱动需求向上 

中大排摩托车发展提速，行业景气度维持高位。据中国摩托车商会数据，

2024H1 中大排摩托车（＞250cc，下同）批发销量为 35.5 万辆，同比+38.5%。

其中，2024Q2 销量为 24.0 万辆，同比+62.8%，环比+107.8%。2024Q2 中大

排摩托车市场进入旺季，多款优质新品陆续上市，叠加春风动力、钱江摩托、隆鑫

通用等龙头摩企发力出口业务，进一步带动中大排摩托车发展提速。 

 

图78：行业二轮燃油摩托车销量（排量>250cc；辆）  图79：行业二轮燃油摩托车同比（排量>250cc；%） 

 

 

 

资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院  资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院 

 

结构：出口超预期增长，内销显著回暖。2024H1 中大排摩托车出口销量为

15.6 万辆，同比+75.8%；内销销量为 20.0 万辆，同比+19.2%。2024Q2 中大排

摩托车出口销量为 10.0 万辆，同比 102.8%，环比+79.9%，中大排出口快速增长

主要原因为春风、钱江、宗申等企业在 250-500cc 排量段出口维持高速增长，重

点国家渠道持续突破；2024Q2 中大排摩托车内销销量为 14.0 万辆，同比+42.6%，

环比+133.7%，中大排内销快速增长主要原因为 2024Q2 摩托车市场进入旺季，

重点摩企多款优质新品陆续上市，带动销量显著回暖。 
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图80：行业中大排摩托车出口销量及增速（辆；%）  图81：行业中大排摩托车内销销量及增速（辆；%） 

 

 

 
资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院  资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院 

 

春风动力：2024H1 累计销量 13.7 万辆，同比+68.1%。其中，内销销量为

6.9 万辆，同比+59.0%；出口销量为 6.8 万辆，同比+81.2%。2024Q2 总销量为

8.9 万辆，同比+82.7%，环比+82.4%。其中，内销销量为 4.9 万辆，同比 71.7%，

环比+146.5%；外销销量为 3.9 万辆，同比+93.5%，环比+37.6%。春风动力

2024Q2 内外销同环比高速增长主要原因为 250cc 及 450cc 双平台多款车型换新

上市，带动内外销共振向上。 

钱江摩托：2024H1 累计销量 22.9 万辆，同比+9.2%；其中，内销销量为 10.5

万辆，同比-21.0%；出口销量为 12.4 万辆，同比+61.6%。2024Q2 销量 6.2 万

辆，同比+35.0%，环比-0.7%；其中，内销销量为 6.7 万辆，同比-6.2%，环比

+75.7%，环比大幅增长主要原因为行业大排量摩托车回暖+钱江摩托内销去库存

收尾；出口销量为 6.2 万辆，同比+35.0%，环比-0.7%，同比高速增长主要原因

为海外市场自主渠道数量快速增长+热门车型持续导入。 

 

图82：春风动力二轮车总销量及增速（辆；%）  图83：春风动力二轮车出口销量及增速（辆；%） 

 

 

 
资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院  资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院 
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图84：钱江摩托二轮车总销量及增速（辆；%）  图85：钱江摩托二轮车出口销量及增速（辆；%） 

 

 

 

资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院  资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院 

 

5.2 营收总结：重点摩企普遍增长 涛涛车业增幅居前 

2024Q2 重点摩企收入普遍实现增长，涛涛车业、林海股份、隆鑫通用营收

增速相对居前，春风动力、钱江摩托营收稳定向上。从 6 家重点摩托车&全地形车

企业（春风动力、钱江摩托、隆鑫通用、宗申动力、林海股份、涛涛车业）营收表

现来看，2024H1 营业收入合计为 250.9 亿元，同比+21.8%。2024Q2 营收合计

为 143.4 亿元，同比+30.9%，环比+33.3%。具体来看： 

1）涛涛车业：2024H1 营业收入为 13.9 亿元，同比+77.2%；2024Q2 营业

收入为 8.7 亿元，同比+99.8%，环比+70.1%，主要增量来自全地形车和高尔夫

球车的销量增长； 

2）春风动力：2024H1 营业收入为 75.3 亿元，同比+15.7%；2024Q2 营业

收入为 44.7 亿元，同比+23.2%，环比+34.3%，系两轮内外销高增和四轮去库存

后销量恢复所致； 

3）钱江摩托：2024H1 营业收入为 32.6 亿元，同比+12.5%；2024Q2 营业

收入为 19.2 亿元，同比+22.5%，环比+42.4%。同环比大幅度增长主要原因为中

大排车型与出口销量提速。 
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图86：重点摩托车企业营收及同比增速（亿元，%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表40：重点摩托车企业营收及同比增速（亿元；%） 

公司 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q2 同比 2024Q2 环比 

涛涛车业 3.5 4.4 5.6 8.0 5.2 8.7 99.8% 67.5% 

林海股份 2.0 1.7 1.6 1.7 2.0 2.3 40.8% 14.9% 

隆鑫通用 27.4 32.4 33.9 37.0 33.0 43.7 34.8% 32.6% 

宗申动力 21.4 19.3 18.1 22.7 23.3 24.8 28.9% 6.5% 

春风动力 28.8 36.3 28.8 27.2 30.6 44.7 23.2% 46.0% 

钱江摩托 13.3 15.6 12.0 10.0 13.5 19.2 22.5% 42.4% 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

5.3 业绩总结：多重改善共振 驱动板块盈利向上 

原材料走势略有分化，海运费短期波动，2024Q2 重点摩企毛利率环比向上。

2024H1 重点摩托车企业总体毛利率为 23.8%，同比-0.3pcts，相对稳定；2024Q2

重点摩托车企业总体毛利率为 24.4%，同比持平，环比+1.4pcts，重点摩托车企

业在海运费波动背景下，毛利率仍然实现环比提升，主要为规模效应+重点企业产

品结构优化，助力盈利水平依然维持高位。 

 

 

 

-30%

0%

30%

60%

90%

120%

0

35

70

105

140

175

摩托车营收（亿元，LHS） 同比增速（%，RHS）



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 53 

 

 

 

图87：重点摩托车企业毛利率（%）  图88：摩托车主要原材料价格指数走势 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表41：重点摩托车企业毛利率及变化趋势（%） 

公司 

2024Q2-

2024Q1

（pct） 

2024Q2-

2023Q2

（pct） 

2024Q2 2024Q1 2023Q4 2023Q3 2023Q2 2023Q1 

钱江摩托 2.8  1.8  29.2% 26.4% 30.1% 28.0% 27.4% 25.3% 

隆鑫通用 1.7  0.9  19.4% 17.7% 18.7% 18.6% 18.5% 18.3% 

宗申动力 1.7  -0.4  15.2% 13.5% 12.6% 16.5% 15.6% 14.1% 

林海股份 -0.4  -5.1  13.8% 14.2% 7.9% 13.8% 18.9% 15.1% 

春风动力 -1.7  -0.5  30.8% 32.5% 35.5% 33.7% 31.3% 34.2% 

涛涛车业 -2.5  -6.2  35.0% 37.5% 31.6% 41.0% 41.2% 41.4% 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

规模效应助力重点摩企 2024Q2 费用结构持续优化。期间费用方面，重点摩

企 2024H1 期间费用率为 7.7%，较 2023 年同期略有下降。2024Q2 重点摩企期

间费用率为 7.3%，同比+1.0pcts，环比-0.9pcts，同比上升原因为汇兑损益导致

的财务费用上升，环比下降主要原因为规模效应带来的管理、销售费用率下降。 

 

表42：重点摩托车企业期间费用率及变化趋势（%） 

公司 

2024Q2-

2024Q1

（pct） 

2024Q2-

2023Q2

（pct） 

2024Q2 2024Q1 2023Q4 2023Q3 2023Q2 2023Q1 

涛涛车业 -7.3 3.1  11.9% 19.3% 14.7% 19.9% 8.8% 27.4% 

林海股份 -2.3 -2.4  5.1% 7.4% 7.1% 8.3% 7.5% 6.7% 

春风动力 -1.3 0.2  12.1% 13.5% 11.4% 14.4% 11.9% 19.4% 

隆鑫通用 -0.9 0.4  4.4% 5.2% 6.6% 5.5% 3.9% 5.9% 

钱江摩托 -0.9 4.1  4.4% 5.3% 7.6% 10.5% 0.3% 7.8% 

宗申动力 0.0 0.5  4.8% 4.9% 8.1% 6.8% 4.4% 5.7% 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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重点摩企 2024Q2 净利率呈现回升趋势。2024H1 重点摩企整体净利率为

8.5%，同比持平。2024Q2 重点摩企整体净利率为 8.9%，同比-1.4pcts，环比

+1.0pcts。2024Q2 重点摩企净利率环比呈上升趋势，除受前述毛利率提升促进

外，规模效应导致的期间费用率下降亦是因素之一。 

 

图89：海运 CCFI 价格指数  图90：人民币兑美元/欧元汇率走势 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表43：重点摩托车企业净利率及变化趋势（%） 

公司 

2024Q2-

2024Q1

（pct） 

2024Q2-

2023Q2

（pct） 

2024Q2 2024Q1 2023Q4 2023Q3 2023Q2 2023Q1 

涛涛车业 5.3  -7.7  15.1% 9.8% 9.5% 12.5% 22.8% 10.0% 

林海股份 1.8  -1.6  2.8% 1.0% 1.0% 1.2% 4.4% 1.2% 

宗申动力 1.4  -1.4  7.0% 5.6% -0.9% 6.7% 8.4% 5.5% 

钱江摩托 0.6  -1.8  11.0% 10.4% 5.4% 10.7% 12.8% 5.4% 

春风动力 0.6  0.2  10.1% 9.5% 8.0% 9.1% 9.9% 7.5% 

隆鑫通用 -0.3  -2.0  7.4% 7.7% -7.6% 7.9% 9.4% 6.6% 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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6 投资建议 

乘用车：整体盈利向好 规模效应、产品结构驱动改善。销量端：2024Q2 乘

用车批发 629.2 万辆，同比+2.6%，环比+10.7%；新能源乘用车批发 271.0 万

辆，同比+31.1%，环比+36.8%；乘用车出口 123.0 万辆，同比+29.0%，环比

+10.9%，新能源、出口增长亮眼；营收端，2024Q2 终端折扣整体放大，但受益

自主份额提升，出口、高端化占比提升，乘用车企营收整体环比增长，样本企业收

入达 5,318 亿元，同比+10.7%，环比+20.4%，比亚迪、蔚来汽车、赛力斯、零

跑汽车表现亮眼；毛利端：2024Q2 乘用车企毛利率表现分化，规模效应+高端化

驱动毛利向上（蔚来汽车、零跑汽车、赛力斯），产品结构变化影响毛利（比亚迪）；

净利端，除了合资外，自主盈利情况整体向好，比亚迪、吉利汽车、长城汽车、长

安汽车受益规模效应+降本，盈利表现超预期。 

零部件：营收端，2024Q2 零部件板块样本企业营收 2,308.2 亿元，同比＋

5.6%，环比＋6.8%，增长主要受益于核心自主品牌、头部新势力强势表现。其中

轻量化、智能化、华为产业链、理想产业链、内外饰等细分领域优质公司营收增速

高于行业平均；利润端，2024Q2 规模效应增强，原材料价格整体保持稳定、汇率

走势趋于平稳，尽管面对海运费价格上升等压力，零部件整体盈利能力改善明显，

2024Q2 零部件板块扣非净利同比+59.4%，环比+33.8%；单季度归母净利率

6.4%，同比+1.3pct，环比+2.1pct，智能化、轻量化等赛道同环比表现亮眼。 

商用车：重卡：重卡进入淡季 政策有望拉动内需复苏。销量端：2024Q2 重

卡批发合计 23.2 万辆，同比-6.2%，环比-14.9%，略低预期；营收端：2024Q2

重卡重点公司营收 1,023.5 亿元，同比-1.0%，环比-2.3%，营收略降，但总体符

合预期；利润端：受益天然气放量+重卡出海，潍柴动力、中国重汽维持高盈利。

客车：行业持续复苏 内需＋出口带动盈利向上。销量端：2024Q2 客车产批量上

行，出口高景气。2024Q2 客车批发销量 13.0 万辆，同比+9.0%，环比+5.3%；

营收端：2024Q2 重点公司营收 182.4 亿元，同比+22.6%，环比+40.3%；利润

端：2024Q2 客车重点公司净利率 6.4%，同比+3.8pct，环比+0.7pct，中通、宇

通盈利强劲，亚星小幅回升。 

摩托车：销量端：受益出口高景气度，2024Q2 中大排摩托车（＞205cc，下

同）总销量为 24.0 万辆，同比+62.8%，环比+107.8%，其中春风动力等头部自

主摩企贡献增量；营收端：2024Q2 重点摩企合计 143.4 亿元，同比+30.9%，环

比+33.3%，主要增量来自重点摩企大排量摩托车与出口端提速；利润端：受益于

汇率、规模效应等因素，2024Q2 重点摩企整体净利率为 8.9%，同比-1.4pct，环

比+1.0pct。其中，春风动力、钱江摩托、涛涛车业业绩表现优异。 

投资建议： 

1、乘用车：看好智能化、全球化加速突破的优质自主，推荐【比亚迪、吉利
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汽车、赛力斯、江淮汽车】； 

2、零部件：中期成长不断强化，看好新势力产业链+智能电动增量：1）新势

力产业链：推荐 T 链-【拓普集团、新泉股份、双环传动】；华为链-【沪光股份、

瑞鹄模具、文灿股份、星宇股份】。2）智能化核心主线：推荐智能驾驶-【伯特利、

德赛西威】+智能座舱-【上声电子、继峰股份】； 

3、轮胎：推荐龙头【赛轮轮胎】及高成长【森麒麟】； 

4、重卡：推荐【中国重汽】； 

5、摩托车：推荐中大排龙头【春风动力】。 

 

表44：汽车行业重点关注个股 

证券代码 证券简称 

 EPS（元） PE 

股价

（元） 
2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

002594.SZ 比亚迪 251.60  10.32  13.68 17.58 22.12 34.68  18.39 14.31 11.37 

0175.HK 吉利汽车 8.11  0.51  1.53 1.21 1.57 16.02  5.31 6.71 5.17 

601127.SH 赛力斯 75.68  -1.63  2.75 5.07 6.93 - 27.52 14.93 10.92 

600418.SH 江淮汽车 22.47  0.07  0.09 0.29 0.41 - 249.67  77.48 54.80 

601689.SH 拓普集团 34.96  1.95  1.76 2.34 2.93 47.64  19.86 14.94 11.93 

603179.SH 新泉股份 38.94  1.65  2.22 2.91 3.80 52.51  17.54 13.38 10.25 

002472.SZ 双环传动 21.04  0.97  1.24 1.58 1.97 38.15  16.97 13.32 10.68 

605333.SH 沪光股份 24.88  0.13  1.33 1.89 2.37 211.65  18.71 13.16 10.50 

002997.SZ 瑞鹄模具 27.71  1.08  1.71 2.17 2.72 47.21  16.20 12.77 10.19 

603348.SH 文灿股份 21.65  0.19  0.82 1.45 2.07 43.12  26.40 14.93 10.46 

601799.SH 星宇股份 126.30  3.87  5.05 6.53 8.31 39.79  25.01 19.34 15.20 

603596.SH 伯特利 38.53  2.15  1.93 2.58 3.41 43.01  19.96 14.93 11.30 

002920.SZ 德赛西威 97.26  2.81  3.76 4.78 5.72 60.72  25.87 20.35 17.00 

688533.SH 上声电子 22.52  0.99  1.75 2.38 2.83 69.97  12.87 9.46 7.96 

603997.SH 继峰股份 11.89  0.18  0.26 0.67 0.92 - 45.73 17.75 12.92 

601058.SH 赛轮轮胎 12.91  1.01  1.30 1.50 1.78 27.58  9.93 8.61 7.25 

002984.SZ 森麒麟 22.95  2.01  2.15 2.41 2.76 26.80  10.67 9.52 8.32 

000951.SZ 中国重汽 14.02  0.92  1.22 1.53 1.84 73.44  11.49 9.16 7.62 

603129.SH 春风动力 132.89  6.70  8.74 11.47 14.75 21.93  15.20 11.59 9.01 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测 

注：所有标的为 2024 年 09 月 06 日收盘价，汇率=1HK$=0.91RMB 
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7 风险提示 

1、 汽车行业竞争加剧。新能源汽车处于加速渗透时期，如出现”价格战”，可能

影响消费者消费意愿，同时对行业盈利能力造成影响； 

2、 汽车行业终端需求不及预期。汽车行业具有一定周期属性，可能出现终端需

求不及预期情况。 

3、 智能驾驶推进进度不及预期。智能驾驶产业化推进需要政策、技术、数据等多

方积累和支持，如上述环节出现问题，可能导致智能驾驶推进进度不及预期。 
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