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近一年市场走势（单位：%） 相关报告

《汽车行业周报：第二轮以旧换新补贴细则发布，政策加码支撑销量向上》
2024.8.19
《汽车行业周报：新能源渗透率首超50%，下半年上升趋势有望持续》
2024.8.12
《汽车行业周报：报废更新补贴细则发布，商用车销量增长确定性提升》
2024.8.5

沪深300表现（2024.09.19) （单位：%）

表现 1M 3M 12M

汽车行业 2.1 -7.0 -9.1 

沪深300 -4.8 -9.4 -14.1 
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   报告摘要
• 整车板块超额收益明显

• 自年初至2024年9月13日，申万汽车板块跌幅-8.4%，跑输沪深300指数1.7pct。细分板块中，乘用车/商用车/汽车零部件/汽车服务

板块涨跌幅分别为+6.6%/+20.1%/-18.3%/-38.9%，整车板块超额收益明显。截至2024年9月13日，申万汽车板块PE（TTM）19.8倍，

位于近5年的9.45%分位点，仍处于历史较低水平。

• 乘用车：车型结构优化&规模效应改善盈利能力

• 2024Q2新能源乘用车销量同比+31.9%，新能源渗透率达46.6%，销量持续上行。在终端销量增长的推动下，乘用车板块2024Q2营收增

速同比+7.2%，扣非归母净利润同比+17.1%，明显高于营收端同比增速，两类公司实现业绩增长&单车盈利优化：一是新能源转型下

车型结构优化，相对高价车型销售占比提升，例如M9之于赛力斯、坦克系列之于长城汽车、新能源车型之于长安汽车；二是规模效

应助力蔚来汽车、小鹏汽车等新势力减亏。

• 展望2024H2，国内方面，以旧换新补贴加码，新车供给丰富，自主车企中低端车型竞争力强，有望直接受益；出海方面，自主车企

产品力领先+海外产能逐步落地，出口销量有望持续高增。规模效应叠加出口占比提升，乘用车板块单车盈利有望实现环比修复。

• 商用车：内外需共振持续修复

• 客车方面，Q2延续高景气度，销量拉动下业绩持续修复。我国2024Q2实现客车销量13.0万辆，同比+9.0%，大中型客车出口1.23万辆

，同比+75.8%。销量高增下，客车板块营收同比+19.9%，扣非归母净利润同比+232.7%，增速远高于营收端，主要原因是规模效应降

本、费用摊薄以及海外高毛利车型销量占比提升。重卡方面，燃气重卡高景气度持续，费用控制优秀增厚利润。我国2024Q2实现重

卡销量23.2万辆，同比-6.1%，天然气重卡实现销量6.35万辆，同比+86.2%。2024Q2重卡板块营收同比-1.0%，销售淡季营收承压，

归母净利润同比+0.8%，同比增速略高于营收端，主要系费用控制优秀。

• 展望2024H2，营运车辆以旧换新拉动国内需求，出海空间广阔，商用车销量有望延续复苏态势。
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   报告摘要
• 汽车零部件：规模效应+海外拓展驱动板块向上

• 在下游自主乘用车销量高速增长的拉动下，汽车零部件板块2024Q2营收同比7.6%，归母净利润同比+18.7%，业绩增速明显高于营收

增速，主要系规模效应降本+原材料降价。多数汽零公司2024Q2业绩同比改善，主要原因有二：一是在下游自主车企销量高增的拉动

下，汽零公司规模效应凸显；二是部分汽零公司出海进入收获期，海外工厂扭亏增厚利润。

• 展望2024H2，国内汽车零部件公司产品性价比较高，海外竞争力强，海外收入有望持续高增，叠加配套车型销量增长+新品市场拓展

下订单放量，规模效应进一步凸显，有望在2024年持续释放业绩弹性。

• 投资建议：汽车板块估值仍处于历史较低分位点，展望2024年，乘用车高端化&出海布局有望提升盈利能力，商用车企业有望在国内

外需求共振的作用下实现业绩持续修复，汽车零部件布局海外有望注入盈利弹性，维持行业“推荐”评级。个股方面，建议关注： 

（1）高阶智能化整车标的华为系长安汽车、赛力斯、北汽蓝谷、江淮汽车等；（2）出海打开增量的整车标的比亚迪、长城汽车等

；（3）智能化核心赛道+核心车企供应链汽零标的科博达、保隆科技、伯特利、德赛西威、拓普集团、华阳集团、隆盛科技等；（4

）海外资产经营改善的汽零标的银轮股份、均胜电子、新泉股份、星宇股份、双环传动等。（5）商用车建议关注宇通客车、潍柴动

力、中国重汽等。

• 风险提示：宏观经济波动风险；政策变动风险；原材料价格波动风险；地缘政治风险；重点上市车型销量不及预期；商用车海内外

需求不及预期；第三方数据的误差风险；重点关注公司业绩不及预期。
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   报告摘要
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表：重点公司及盈利预测

数据来源：Wind，华龙证券研究所；未评级公司盈利预测来自Wind一致预期。

代码 股票简称
2024/09/19 EPS（元） PE

投资评级
股价（元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

000625.SZ 长安汽车 12.12 1.14 1.00 1.21 10.6 12.1 10.0 买入
601633.SH 长城汽车 23.91 0.83 1.16 1.44 28.8 20.6 16.6 买入
002594.SZ 比亚迪 255.36 10.32 13.70 17.33 24.7 18.6 14.7 买入
601127.SH 赛力斯 76.19 -1.62 3.01 4.95 - 25.3 15.4 未评级
600733.SH 北汽蓝谷 6.60 -0.97 -0.75 -0.30 - - - 未评级
600418.SH 江淮汽车 21.74 0.07 0.12 0.29 310.6 181.2 75.0 未评级
603786.SH 科博达 50.42 1.51 2.13 2.71 33.4 23.7 18.6 买入
603197.SH 保隆科技 32.08 1.79 2.04 2.86 17.9 15.7 11.2 未评级
603596.SH 伯特利 39.90 2.06 1.91 2.47 19.4 20.9 16.2 未评级
002920.SZ 德赛西威 93.30 2.79 3.74 5.02 33.4 24.9 18.6 买入
601689.SH 拓普集团 35.75 1.95 1.74 2.25 18.3 20.5 15.9 未评级
002906.SZ 华阳集团 24.45 0.89 1.23 1.64 27.5 19.9 14.9 未评级
300680.SZ 隆盛科技 15.61 0.64 1.05 1.45 24.4 14.9 10.8 买入
002126.SZ 银轮股份 16.63 0.76 1.03 1.36 21.9 16.1 12.2 未评级
603179.SH 新泉股份 38.95 1.65 2.33 2.94 23.6 16.7 13.2 买入
002472.SZ 双环传动 21.42 0.96 1.20 1.51 22.3 17.9 14.2 买入
601799.SH 星宇股份 132.10 3.86 5.22 6.70 34.2 25.3 19.7 未评级
600699.SH 均胜电子 14.08 0.77 1.04 1.35 18.3 13.5 10.4 未评级
600066.SH 宇通客车 22.85 0.82 1.19 1.47 27.9 19.2 15.5 买入
000338.SZ 潍柴动力 12.63 1.03 1.31 1.53 12.3 9.6 8.3 未评级
000951.SZ 中国重汽 14.58 0.92 1.22 1.51 15.8 12.0 9.7 未评级
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整车板块超额收益明显

• 申万汽车跑输沪深300指数1.7pct，整车板块超额收益明显

• 自年初至2024年9月13日，申万汽车板块跌幅-8.4%，同期沪深300指数跌幅-6.7%，申万汽车板块跑输1.7pct。细分行业中，乘用车/

商用车/汽车零部件/汽车服务板块涨跌幅分别为+6.6%/+20.1%/-18.3%/-38.9%。整车板块超额收益明显，其中商用车板块主要系国

内景气度回升叠加海外需求高企，板块销量持续向上；乘用车板块受到车路云一体化、Robotaxi等自动驾驶相关主题催化跑赢大盘。

01

图1:2024年后申万汽车及各细分板块行情

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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整车板块超额收益明显

• 汽车板块估值处于历史较低分位点

• 截至2024年9月13日，申万汽车板块PE（TTM）19.8倍，相较于年初的25.1倍下跌，位于近5年的9.45%分位点，汽车板块估值处于历

史较低水平。分行业来看，乘用车/商用车/汽车零部件/汽车服务板块PE（TTM）分别为22.3/29.8/17.1/55.4倍，分别位于近5年的

28.7%/29.3%/3.2%/76.0%分位点。

01

图2：申万汽车板块PE（TTM）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图3：申万汽车各细分板块PE（TTM）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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整车板块超额收益明显

• 本报告基于申万汽车分类（2021）所包含成分股，按照汽车板块下乘用车、客车、重卡和汽车零部件4个细分板块对2024年上半年上

市公司表现进行梳理。

01

表1：本报告各细分行业成分股

数据来源：Wind，华龙证券研究所

乘用车 客车 重卡 汽车零部件

证券代码 公司简称 证券代码 公司简称 证券代码 公司简称 证券代码 公司简称

600733.SH 北汽蓝谷 600066.SH 宇通客车 600166.SH 福田汽车 601799.SH 星宇股份

002594.SZ 比亚迪 000957.SZ 中通客车 000800.SZ 一汽解放 603596.SH 伯特利

601238.SH 广汽集团 600686.SH 金龙汽车 000951.SZ 中国重汽 601689.SH 拓普集团

600104.SH 上汽集团 000868.SZ 安凯客车 301039.SZ 中集车辆 002472.SZ 双环传动

000572.SZ 海马汽车 600213.SH *ST亚星 000338.SZ 潍柴动力 600933.SH 爱柯迪

600418.SH 江淮汽车 3808.HK 中国重汽 603197.SH 保隆科技

601127.SH 赛力斯 002906.SZ 华阳集团

000625.SZ 长安汽车 603305.SH 旭升集团

601633.SH 长城汽车 603786.SH 科博达

300580.SZ 贝斯特

605319.SH 无锡振华

300680.SZ 隆盛科技

603179.SH 新泉股份

002126.SZ 银轮股份

600699.SH 均胜电子

002920.SZ 德赛西威

等213家公司
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车型结构优化&规模效应改善盈利能力

• 2024Q2乘用车销量承压，全年销量增长确定性较强

• 2024Q2我国乘用车零售销量500.8万辆，同比-4.8%，销量同比下滑主要系价格战下消费者观望情绪较强以及“以旧换新”补贴政策

效果不及预期。2024Q2乘用车出口销量123.0万辆，同比+29.0%，增速有所放缓但仍高于国内乘用车市场销量增速。展望后市，我们

认为2024年乘用车销量增长确定性较强，一是7月以来汽车“以旧换新”补贴额度翻倍，政策效果有望逐步释放；二是乘用车市场折

扣趋于稳定，叠加丰富优质供给下消费者购买意愿增强。

02

图4：我国乘用车零售市场销量

数据来源：乘联会，华龙证券研究所

图5：我国乘用车批发市场销量 图6：我国乘用车出口销量

数据来源：乘联会，华龙证券研究所 数据来源：乘联会，华龙证券研究所

11



请认真阅读文后免责条款

• 新能源渗透率上行趋势不改，混动车型占比持续提升

• 2024Q1我国新能源乘用车销量233.5万辆，同比+31.9%，新能源渗透率达到46.6%，同比+13.0pct，环比+10.1pct。分月份来看，4-6

月新能源渗透率环比提升1.5-3pct不等，上行趋势明显。

• 插混车型有效缓解消费者补能焦虑，销量持续走高，2024Q2插混车型零售销量实现94.1万辆，同比+64.4%，占全部新能源车型销量

的比例达40.3%，同比+8.0pct。插混车型已经成为新能源乘用车销量增长的主要动力。

02

图7：我国新能源乘用车零售市场销量

数据来源：乘联会，华龙证券研究所

图8：我国乘用车市场新能源渗透率 图9：纯电/插混新能源乘用车销量

数据来源：乘联会，华龙证券研究所 数据来源：乘联会，华龙证券研究所

车型结构优化&规模效应改善盈利能力
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• 价格折扣走势分化，新能源价格企稳有望提高消费意愿

• 2024Q2乘用车市场价格折扣率仍处高位，燃油车与新能源车折扣走势分化明显。传统能源乘用车平均价格折扣率24.0%，平均价格

19.1万元，同比下降0.2万元/辆左右，折扣率连续3个月环比提高；新能源乘用车平均价格折扣率13.2%，平均价格17.2万元，同/环

比下降1.9/0.1万元左右，Q2折扣率与平均售价基本维持稳定，有助于消解消费者持币观望情绪，推动新能源乘用车销量持续走高。

02

图10：乘用车市场平均批发价格与折扣率

数据来源：大搜车智云，华龙证券研究所

图11：传统能源乘用车市场平均批发价格与折扣
率

图12：新能源乘用车市场平均批发价格与折扣率

车型结构优化&规模效应改善盈利能力

数据来源：大搜车智云，华龙证券研究所 数据来源：大搜车智云，华龙证券研究所
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• Q2乘用车板块单车均价提升，规模效应拉动毛利率增长

• 营收端，2024Q2乘用车板块实现营收4817亿元，同比+7.2%，高于销量端2.0%的同比

增速，主要系长城汽车、赛力斯等车企高端化拉动整体市场车型均价增长。

• 利润端，2024Q2乘用车板块扣非归母净利润同比+17.1%，其中2024Q2毛利率同比

+1.7pct，主要系销量提升下规模效应凸显；期间费用率同比+1.3pct，其中销售费

用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率同比+0.8pct/-0.2pct/+0.4pct/+0.3pct，

主要系价格战下营销&研发支出提升。

02

图13：乘用车板块分季度营业收入

数据来源：Wind，华龙证券研究所

车型结构优化&规模效应改善盈利能力

图14：乘用车板块分季度业绩 图15：乘用车板块分季度毛利率&期间费用率

图16：乘用车板块分季度经营性现金流量净额（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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• 乘用车板块营收增速分化，高端化&出口拉动单车均价上行

• 2024Q2乘用车板块各公司营收增速分化，自主车企多数实现营收同比

增长，主要系销量提升抵消价格战下单车均价同比下行的不利影响。

• 赛力斯、长城汽车和长安汽车单车均价上行，其中赛力斯主要系均价

超50万元的问界M9放量拉动；长城汽车则系销量结构优化，出口&坦

克车型销量占比提升；长安汽车新能源转型品牌销量占比提升，拉动

单车均价提升。

02

表2：乘用车板块各公司分季度营收（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

车型结构优化&规模效应改善盈利能力
图18：乘用车板块各公司分季度单车销售均价

图17：乘用车板块各公司分季度并表销量

数据来源：Wind，华龙证券研究所

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表3：乘用车板块各公司分季度毛利率

• 价格战下Q2多数乘用车公司毛利率承压

• 受价格战影响，乘用车板块多数公司毛利率同比下行，其中理想汽车/长安汽车/上汽集团同比下降2.3pct/3.2pct/1.5pct。比亚迪

Q2毛利率同比基本维持稳定，环比-3.2pct，主要系低价的荣耀版车型销量占比较Q1提升。

• 两类公司实现毛利率同环比提升，一是受益于高端化车型放量的赛力斯和长城汽车，2024Q2毛利率同比+23.3pct/+4.0pct；二是在

低基数下销量同比增长迅速、规模效应驱动毛利率改善的新势力车企蔚来汽车和小鹏汽车，其中小鹏汽车毛利率还受益于与大众支

付的技术授权费对应收入拉动。

02

数据来源：Wind，华龙证券研究所

车型结构优化&规模效应改善盈利能力

16



请认真阅读文后免责条款

• 乘用车公司期间费用率分化，费用摊薄效果明显

• 乘用车板块各公司期间费用率分化明显，长安汽车/赛力斯/长城汽车2024Q2期间费用率同比-5.0pct/-3.3pct/-0.7pct，主要系上述

车企营收增长，摊薄期间费用。江淮汽车2024Q2期间费用率同比-0.3pct，主要系汇兑损益增加下财务费用率同比-2.2pct。

• 北汽蓝谷/广汽集团/上汽集团2024Q2期间费用率同比+19.8pct/+2.9pct/+1.5pct，主要系营收规模下滑导致期间费用率提升。比亚

迪2024Q2期间费用率同比+0.2pct，主要系汇兑损益减少，财务费用率同比+0.9pct。

02

表4：乘用车板块各公司分季度销售费用率

数据来源：Wind，华龙证券研究所

车型结构优化&规模效应改善盈利能力
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• 车型结构优化&规模效应增厚车企盈利能力

• 2024Q2共计6家公司实现单车盈利同比增长，主要包括两类：

• 一是新能源转型下车型结构优化，相对高价车型销售占比提升。

其中赛力斯/长城汽车2024Q2单车盈利同比+2.59/0.96万元，旗

下问界M9/坦克系列等高端车型持续放量；长安汽车2024Q2单车

盈利同比+0.23万元，主要系均价更高的新能源车型销量占比提

升。

• 二是规模效应助力新势力减亏。蔚来汽车/小鹏汽车2024Q2单车

盈利同比+17.09/7.83万元，主要系销量提升下规模效应降本效

果明显。

• 比亚迪2024Q2单车盈利同比微降0.01万元，在荣耀版车型均价同

比下降明显的不利影响下展现了较强的盈利能力韧性。

02

图20：乘用车各板块分季度单车盈利

车型结构优化&规模效应改善盈利能力

数据来源：Wind，华龙证券研究所；注：比亚迪单车盈利已扣除比亚迪
电子归母净利润，长安汽车/广汽集团均扣除投资收益。

图19：乘用车板块各公司分季度扣非归母净利润

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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• 乘用车出口销量高增，海外布局有望进一步增厚业绩

• 在各自主车企海外渠道和产能逐步落地的推动下，乘用车板块各公司海外收入占比总体呈上升趋势，2024H1乘用车板块海外收入占

比达11.9%，同/环比+1.6pct/+1.8pct。从销量来看，除上汽集团外，各自主车企出口销量同比增速表现亮眼，比亚迪/长安汽车/长

城汽车/吉利汽车2024Q2出口销量同比+196.6%/+69.1% /+51.1%/+60.3%。

• 展望2024H2，国内方面，以旧换新补贴加码，终端销售价格企稳，新车供给丰富，自主车企中低端车型竞争力强，有望直接受益；

出海方面，自主车企产品力领先+海外产能、渠道逐步落地，出口销量有望持续高增。规模效应叠加出口占比提升，乘用车板块单车

盈利有望实现环比修复。

02

数据来源：Wind，华龙证券研究所

车型结构优化&规模效应改善盈利能力

表5：乘用车板块各公司分季度出口销量（单位：辆）图21：乘用车板块各公司海外收入占比

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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• 客车：大中型客车销量同比高增，出口销量维持高位

• 国内方面，2024Q2我国客车市场实现销量13.0万辆，同比+9.0%，其中大中型客车实

现销量2.9万辆，同比+19.7%，下游旅游业和公交车替换需求推动下销量复苏明显；

新能源客车实现销量2.9万辆，同比+44.3%。

• 出口方面，2024Q2出口大中型客车12292辆，同比+75.8%，持续维持高位。其中座位

客车/公交车实现出口量6873/5419辆，同比+215.6%/+12.6%。

03

图22：我国客车市场分季度销量

数据来源：Wind，华龙证券研究所

内外需共振持续修复

图23：我国大中型客车分季度销量

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图24：我国客车出口量

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图25：我国新能源客车销量

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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03 内外需共振持续修复

图26：客车板块分季度营业收入

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图27：客车板块分季度业绩 图28：客车板块分季度毛利率&期间费用率

图29：客车板块分季度经营性现金流量净额（亿
元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

数据来源：Wind，华龙证券研究所

• 客车：业绩端增速显著高于营收端，内外需共振盈利能力修复明显

• 营收端，2024Q2客车板块实现营收175.5亿元，同比+19.9%。利润端，2024Q2客车

板块实现扣非归母净利润8.6亿元，同比大增232.7%，增速远高于营收端，我们认

为主要原因是规模效应降本以及费用摊薄。

• 2024Q2客车板块毛利率同比+2.0pct至19.6%，期间费用率同比-0.7pct，经营性现

金流量净额19.1亿元，同比-42%，或系宇通客车等核心公司加大市场拓展力度，购

买商品、接受劳务支付的现金增加。
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• 客车：销量改善驱动营收增长，龙头宇通单车均价同比提升

• 2024Q2行业整体销量复苏明显，拉动客车板块各公司营收均实现同比正增长，宇通客车/中通客车/安凯客车/金龙汽车营收同比

+29.0%/+53.0%/+11.8%/+2.8%。

• 单车均价方面，宇通客车在出口增速高于国内、高ASP的出口车型销量占比提升的影响下同比+7.5%。

03

表6：客车板块分季度营业收入（亿元）与大中型客车销量

数据来源：Wind，华龙证券研究所

内外需共振持续修复

图30：客车板块分季度单车均价

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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03 内外需共振持续修复

表7：客车板块分季度毛利率和费用率

数据来源：Wind，华龙证券研究所

• 客车：毛利率改善明显，费用控制优秀

• 毛利率端，2024Q2延续Q1毛利率改善趋势，除中通客车外均实现毛利率同比正增长，宇通客车/金龙客车/安凯客车毛利率同比

+2.6pct/+0.2pct/+6.3pct。

• 费用端，2024Q2客车板块费用控制优秀，宇通客车/中通客车/安凯客车期间费用率同比-1.4pct/-6.0pct/-1.7pct。
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• 客车：单车盈利同比改善明显，政策加码复苏有望持续

• 2024Q2客车板块各公司单车盈利均实现同比改善，宇通客车/中通客车/金龙汽车/安凯客车单车盈利同比+4.7/+0.6/+0.1/+3.4万元，

主要系销量放量下规模效应明显+出口保持高增速增厚业绩。

• 展望2024H2，海外景气度有望持续，客车出口量有望保持高增速，贡献销量增量+提升盈利能力；客车板块各公司有望进一步释放业

绩弹性。

03

图31：客车板块分季度单车盈利

数据来源：Wind，华龙证券研究所

内外需共振持续修复
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• 重卡：销售淡季销量承压，天然气重卡高景气度持续

• 2024Q2我国重卡实现销量23.2万辆，同比-6.1%，环比-14.9%，较Q1景气度回落。交通运输部、财政部于7月下发《关于实施老旧营

运货车报废更新的通知》，对于报废高耗能高排放老旧货车以及新增购置符合标准的营运车辆给予补贴，最高补贴额度可达14万元，

在较强的政策力度下，存量重卡有望实现加速淘汰，2024年重卡销量增长确定性较强。

• 结构上来看，在油气价差维持、天然气重卡产品供给逐步丰富的推动下，天然气重卡销量持续走高。2024Q2天然气重卡实现销量

6.35万辆，同比+86.2%。

03

图32：我国分季度重卡销量

数据来源：Wind，华龙证券研究所

内外需共振持续修复

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图33：我国天然气重卡销量
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03 内外需共振持续修复

图34：重卡板块分季度营业收入

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图35：重卡板块分季度业绩 图36：重卡板块分季度毛利率&期间费用率

图37：重卡板块分季度经营性现金流量净额

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

数据来源：Wind，华龙证券研究所

• 重卡：销售淡季营收承压，费用控制优秀增厚利润

• 二季度进入重卡销售淡季，营收承压，2024Q2重卡行业实现营收1023.5亿元，同比

-1.0%。

• 利润端，2024Q2重卡行业实现归母净利润44.1亿元，同比+0.8%，同比增速略高于

营收端，主要系费用控制优秀，2024Q2重卡行业期间费用率同比-0.2pct，其中销

售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率同比-0.5pct/-0.02pct/+0.3pct/ 

+0.02pct；毛利率同比+0.4pct，环比-0.05pct。
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• 重卡：营收增速分化持续，内外需共振看好下半年景气复苏

• 营收端，2024Q2延续Q1营收增速分化局面，潍柴动力/中国重汽在销量增长的拉动下营收同比+6.5%/+18.2%，一汽解放/福田汽车/中

集车辆营收同比-12.4%/-20.0%/-19.4%。

• 利润端，重卡板块各公司2024Q2业绩与营收保持同方向变化，其中潍柴动力2024Q2归母净利润同比+61.7%，主要系规模效益拉动毛

利率同比+9.0pct且期间费用率同比-1.0pct。中国重汽2024Q2归母净利润同比+26.6%。一汽解放/福田汽车/中集车辆业绩分别同比-

9.0%/-48.7%/-79.0pct，主要系销售淡季销量下降叠加2023Q2高基数影响。

• 展望2024H2，海外空间广阔+燃气重卡渗透率持续走高+设备以旧换新拉动国内需求，重卡销量有望延续复苏态势。

03

表8：重卡板块分季度各公司财务表现

数据来源：Wind，华龙证券研究所

内外需共振持续修复
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04 规模效应+海外拓展驱动板块向上

图38：汽车零部件板块分季度营业收入

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图39：汽车零部件板块分季度业绩 图40：汽车零部件板块分季度毛利率&期间费用率

图41：汽车零部件板块分季度经营性现金流量净额

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

数据来源：Wind，华龙证券研究所

• 营收端，在下游景气度维持高位的拉动下，2024Q2汽车零部件板块实现营收3321.9

亿元，同比+7.6%，环比+6.0%。

• 利润端，汽车零部件板块实现归母净利润195.0亿元，同比+18.7%，实现扣非归母

净利润185.2亿元，同比+24.0%，业绩增速明显高于营收增速，或系规模效应降本+

原材料降价。

• 2024Q2汽车零部件板块毛利率同比+0.6pct至18.7%，期间费用率同比+0.3pct至

11.6%，其中销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率同比-0.2%/-

0.1%/+0.6%/-0.1%，财务费用率提升或系汇兑损益减少。
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• 终端销量高增+新产品放量+海外业务增量成为汽零公司营收增长主要驱动因素

• 2024Q1汽车零部件板块多数公司营收实现同比增长，驱动因素主要系配套自主车企销量高增、新产品放量和海外业务增量。

• 华阳集团2024Q2营收同比+41.9%，主要原因是屏显示、液晶仪表和HUD等已量产产品收入大幅增长的同时座舱域控等新产品逐步进入

规模化量产阶段；拓普集团2024Q2营收同比+39.3%，主要原因是包含空气悬架的汽车电子类产品订单迅速放量；隆盛科技20242营收

同比+25.2%，主要原因是EGR系统和驱动电机马达铁芯业务在原有客户订单大幅增长的同时拓展上汽乘用车等新客户，订单增长迅速。

云意电气2024Q2营收同比+41.9%，主要系智能控制器、传感器类产品等业务营收快速增长。

04

表9：汽车零部件板块各公司分季度营业收入（亿元）

数据来源：Wind，公司公告，华龙证券研究所

规模效应+海外拓展驱动板块向上
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• 规模效应+海外拓展驱动下汽零板块业绩改善

• 汽车零部件板块多数公司2024Q2业绩同比改善明显，主要原因有二：一是在下游自主车企销量高增的拉动下，汽零公司规模效应凸

显；二是部分汽零公司出海进入收获期，海外工厂扭亏增厚利润。

• 德赛西威2024Q2归母净利润同比+64.0%，主要系规模效应降本推动毛利率同比+1.0pct且期间费用率同比-1.8pct；银轮股份2024Q2

归母净利润同比+33.3%，主要系北美墨西哥工厂2023Q4实现扭亏为盈，2024Q2持续贡献利润增量；云意电气2024Q2归母净利润同比

+30.8%，主要系毛利率同比+1.21pct且期间费用率同比-3.4pct。

• 展望2024H2，国内汽车零部件公司产品性价比较高，海外竞争力强，海外收入有望持续高增，叠加配套车型销量增长+新品市场拓

展下订单放量，规模效应进一步凸显，有望在2024年持续释放业绩弹性。

04

表10：汽车零部件板块各公司分季度归母净利润

数据来源：Wind，华龙证券研究所

规模效应+海外拓展驱动板块向上

表11：汽车零部件板块各公司分季度毛利率

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表12：汽车零部件板块各公司分季度期间费用率

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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• 汽车板块估值仍处于历史较低分位点，展望2024年，乘用车高端化&出海布局有望提升盈利能力，商用车企业有望在国内外需求共振
的作用下实现业绩持续修复，汽车零部件布局海外有望注入盈利弹性，维持行业“推荐”评级。个股方面，建议关注： （1）高阶
智能化整车标的华为系长安汽车、赛力斯、北汽蓝谷、江淮汽车等；（2）出海打开增量的整车标的比亚迪、长城汽车等；（3）智
能化核心赛道+核心车企供应链汽零标的科博达、保隆科技、伯特利、德赛西威、拓普集团、华阳集团、隆盛科技等；（4）海外资
产经营改善的汽零标的银轮股份、均胜电子、新泉股份、星宇股份、双环传动等。（5）商用车建议关注宇通客车、潍柴动力、中
国重汽等。

05

表：重点公司及盈利预测

数据来源：Wind，华龙证券研究所；未评级公司盈利预测来自Wind一致预期。

投资建议

代码 股票简称
2024/09/19 EPS（元） PE

投资评级
股价（元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

000625.SZ 长安汽车 12.12 1.14 1.00 1.21 10.6 12.1 10.0 买入
601633.SH 长城汽车 23.91 0.83 1.16 1.44 28.8 20.6 16.6 买入
002594.SZ 比亚迪 255.36 10.32 13.70 17.33 24.7 18.6 14.7 买入
601127.SH 赛力斯 76.19 -1.62 3.01 4.95 - 25.3 15.4 未评级
600733.SH 北汽蓝谷 6.60 -0.97 -0.75 -0.30 - - - 未评级
600418.SH 江淮汽车 21.74 0.07 0.12 0.29 310.6 181.2 75.0 未评级
603786.SH 科博达 50.42 1.51 2.13 2.71 33.4 23.7 18.6 买入
603197.SH 保隆科技 32.08 1.79 2.04 2.86 17.9 15.7 11.2 未评级
603596.SH 伯特利 39.90 2.06 1.91 2.47 19.4 20.9 16.2 未评级
002920.SZ 德赛西威 93.30 2.79 3.74 5.02 33.4 24.9 18.6 买入
601689.SH 拓普集团 35.75 1.95 1.74 2.25 18.3 20.5 15.9 未评级
002906.SZ 华阳集团 24.45 0.89 1.23 1.64 27.5 19.9 14.9 未评级
300680.SZ 隆盛科技 15.61 0.64 1.05 1.45 24.4 14.9 10.8 买入
002126.SZ 银轮股份 16.63 0.76 1.03 1.36 21.9 16.1 12.2 未评级
603179.SH 新泉股份 38.95 1.65 2.33 2.94 23.6 16.7 13.2 买入
002472.SZ 双环传动 21.42 0.96 1.20 1.51 22.3 17.9 14.2 买入
601799.SH 星宇股份 132.10 3.86 5.22 6.70 34.2 25.3 19.7 未评级
600699.SH 均胜电子 14.08 0.77 1.04 1.35 18.3 13.5 10.4 未评级
600066.SH 宇通客车 22.85 0.82 1.19 1.47 27.9 19.2 15.5 买入
000338.SZ 潍柴动力 12.63 1.03 1.31 1.53 12.3 9.6 8.3 未评级
000951.SZ 中国重汽 14.58 0.92 1.22 1.51 15.8 12.0 9.7 未评级
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风险提示
（1）宏观经济波动风险。宏观经济恢复不及预期可能导致消费者可支配收入不足，延迟购车决策，影响行业盈利能
力；

（2）政策变动风险。智能驾驶相关政策变动可能导致各车企车型销售或上市计划受阻，影响行业整体发展；

（3）原材料价格波动风险。上游原材料价格上涨则将影响汽车产业链整体盈利能力，进而影响相关公司盈利增长；

（4）地缘政治风险。我国与汽车出口目的地及相关国家发生地缘政治事件，可能导致汽车出口受阻，进而影响行业
盈利能力；

（5）重点上市车型销量不及预期。重点上市车型销量不及预期将影响车企盈利能力；

（6）商用车海内外需求不及预期。若客车、重卡等国内、海外需求不及预期，则将影响客车、重卡上市公司销量，
进而影响公司业绩；

（7）第三方数据的误差风险。本报告使用数据资料均来自公开来源，其准确性对分析结果造成影响；

（8）重点关注公司业绩不及预期。
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