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本报告导读： 

2013 年及 2014Q1 汽车行业延续增长，乘用车板块 SUV 需求依然强劲，销量与盈利

表现突出。维持汽车行业增持评级，遵循制度变革与新产品周期选股逻辑。 

摘要： 

[Table_Summary] 
 行业整体延续增长。汽车行业整体净利润规模延续增长，2013 年同

比增长 30%，2014Q1 增速 26%。其中 2014Q1 扣除非经常性损益后，

仅经销商板块净利润出现下滑（-24%），其余板块均同比正增长——

零部件+36%、乘用车+30%、重卡+29%、轻卡+27%、客车+3%。 

 乘用车板块 SUV 盈利表现突出。2013 年乘用车板块净利润占到汽车

行业整体的 63%，零部件占到 20%，其他板块占比均在 10%以下。

乘用车板块中上汽集团、长城汽车利润占比分别为 57%、19%，主要

是由于 SUV 车型盈利能力突出。毛利率角度，2013 年 SUV 板块

（20.2%）明显优于乘用车板块（14.9%）和汽车行业平均（14.8%）。

净利率方面，2013 年 SUV 板块（7.9%）优于乘用车板块（6.6%）和

汽车行业平均（5.5%）。 

 SUV 和 MPV 贡献乘用车销售增量。2013 年汽车行业实现销售 2199

万辆，同比增长 14%，增速回升（2012 年 4%）；2014 年 Q1 销售 592

万辆（+9%），增速放缓。SUV 需求依然强劲，2013 年销售 300 万

辆（+50%），2014Q1 销售 87 万辆（+37%）。由于统计口径发生变化，

MPV 出现大幅增长，2013 年销售 129 万辆（+161%），2014Q1 销售

49 万辆（+66%）。从增量结构看，2013 年 SUV 和 MPV 贡献乘用车

销售增量的 74%，2014Q1 这一比例进一步提高到 96%。 

 汽车行业集中度继续提高。2013 年销量排名前 5 家的汽车企业（集

团）销量 1583 万辆，占行业销售总量的 72.0%，同比提高 0.4 个百

分点；排名前十的企业（集团）共销售汽车 1943 万辆，占行业销售

总量的 88.4%，同比提高 1.4 个百分点。 

 维持汽车行业“增持”评级。现阶段国企改革正在创造最大的战略周

期投资机遇，国企改革促进管理效率提升，交易成本降低，使产业资

本与金融资本利益更加一致，最终实现股东利益最大化。从制度变革

角度推荐江淮汽车、金龙汽车、上汽集团、广汽集团和中通客车。继

续按照 SUV 新产品布局产品周期投资机遇，从新产品周期角度推荐

长城汽车和江铃汽车。 

 风险提示：宏观经济增速放缓，国企改革进展低于预期。 

 

 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

 

[Table_Industry] 细分行业评级 

乘用车 增持 

客车 中性 

轻卡 中性 

重卡 中性 

经销商 中性 

零部件 中性 

 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
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1. 高增长趋缓，SUV/MPV 增长突出 

本文选择了汽车行业 78 家主要上市公司为样本（包括乘用车整车上市

公司 11 家、轻卡 4 家、重卡 4 家、客车 6 家、零部件 50 家、经销商 5

家，其中江淮汽车分别放入乘用车和轻卡，福田汽车分别放入轻卡和重

卡样本，所有样本范围详见附录），对汽车行业 2013 年和 2014 年 1 季

度业绩走势进行分析。 

 

1.1. 2013 年行业业绩高增长，一季度增速放缓 

2013 年 78 家样本企业实现归母净利润 684 亿元，增幅达到 30%。2014

年一季度实现归母净利润 200 亿元，同比增长 26%。 

细分板块中，2013 年经销商上市公司增长突出，原因是 2012 年基数较

低。乘用车板块获得了 42%的增长业绩。2014 年一季度，归母净利润同

比涨幅最高的是客车（64%），主要是中通客车处臵新疆中通房产开发公

司股权获得投资收益约 1.8 亿元导致本季归母净利润大幅上升。其次是

零部件（36%）、轻卡（30%）、乘用车（25%）、重卡（24%）。只有经销

商上市公司同比负增长（-26%）。 

图 1：2014Q1 细分板块中客车归母净利润增速最快，达到 64% 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

扣除非经常性损益之后，各版块一季度同比增幅依次为零部件（36%）、

乘用车（30%）、重卡（29%）、轻卡（27%）、客车（3%），而经销商板

块同比负增长（-24%）。 

图 2：2013 年和 2014Q1 扣非净利润同比增速最快的是零部件 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 
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图 3：汽车行业归母净利润增速持续 4 个季度超过 20%的增长  

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

图 4：一季度乘用车板块占归母净利润的比例为 63% 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

2013 年，汽车行业实现营业收入 1.5 万亿元，增幅 15%。2014 年一季度，

营业收入 4194 亿元，同比增长 15%。细分板块中，一季度增速最高的

是重卡（23%），接下来依次是经销商（20%），乘用车和零部件（14%），

轻卡（13%）。只有客车上市公司同比负增长（-5%）。从板块占比看，

乘用车整车上市公司占比在本季度上升高位水平，达到 56%。 

图 5：2014Q1 汽车行业营业收入同比增速与 2013 年 Q4 持平 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 
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图 6：2014Q1 细分板块中营业收入同比增速最快的是重卡 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

图 7：一季度乘用车板块占营业收入比例上升到 56% 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

毛利率同比负增长从 2013 年四季度开始好转，但趋势尚不明显，一季

度毛利率同比仅上升 0.1%。 

 

图 8：毛利率同比增长的趋势尚不明显 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 
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图 9：2013 年以来，行业净利率稳中有升 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

1.2. 业绩：SUV板块业绩突出，卡车板块值得关注 

 

1.2.1. SUV 高利润高增长持续 

2013 年 SUV 类上市公司营业收入占乘用车板块比例保持稳定。归母净

利润占比远高于营业收入占比，在 2013 年二季度达到小高峰（38%）后

下降，此后又稳步攀升，2014 年一季度恢复至 36%。 

图 10：SUV 类上市公司归母净利润占乘用车板块比重波动上升 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

SUV 类代表企业长城汽车为例，其归母净利润占乘用车板块比重是营业

收入比重的两倍多。相比而言，乘用车板块占比最大的上汽集团，营业

收入占比在 2014 年一季度达到高位（71%），但归母净利润占比则波动

性下降至 56%。SUV 板块毛利率远高于乘用车企业平均水平和汽车行业

平均水平。 
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图 11：长城汽车归母净利润占乘用车板块比重略有下滑 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

图 12：上汽集团归母净利润占乘用车板块比重波动性下降 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

图 13：SUV 板块毛利率优于乘用车板块和汽车行业平均水平 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

图 14：SUV 销量增速远高于乘用车整体销量增速 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 
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图 15：2013 年来长城 H6 季度销量同比增速下降但仍高于 50% 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 

图 16：2014Q1 大众途观销量突破 6 万辆 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 

1.2.2. 轻卡、重卡恢复性增长 

2013 年二季度以来，重卡板块的归母净利润连续 4 个季度正增长，增速

高于样本公司整体平均水平。一季度重卡上市公司实现归母净利润 14

亿元，同比增长 24%。一方面是国四标准在各地实施带来的提前购买，

另一方面是 2010 年高峰期购买的车辆在 2013 年开始更新，产生换购需

求。政策因素和换购需求在 2014 年都将持续，国四标准从 2015 年 1 月

1 日起在全国施行将带来销量进一步提前释放，重卡进入 2010 年购车高

峰后的第四年，周期性更新继续。 

图 17：一季度重卡归母净利润增幅下降，但仍达到 24%  

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 
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图 18：一季度重卡营业收入持续高增长，增速 23% 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

图 19：2013 年来重卡毛利率恢复同比正增长，但增速减缓 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

图 20：2014 年一季度重卡（含半挂牵引/底盘）销量同比增长 19% 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

轻卡板块同样在 2013 年二季度实现营收和归母净利润的正增长。主要

得益于城市物流需求的增长和国四政策实行。 
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图 21：一季度轻卡营业收入增幅 13% 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

图 22：一季度轻卡归母净利润增幅下降，但仍达到 30%   

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

图 23：轻卡毛利率同比持续增长，但增速减缓 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 
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图 24：2014 年一季度轻卡（含底盘）销量同比增长 4% 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 

1.3. 重点企业集团：2013年后营收高增长，盈利增速高于收入 

图 25：2014 年前两个月重点企业（集团）的收入增速达到 19% 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 

图 26：2014 年前两个月重点企业（集团）的利润增速达到 37% 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 
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图 27：2013 年来重点汽车企业（集团）收入和利润保持双位数增长 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 

图 28：2014 年前 2 月重点企业（集团）毛利率上升幅度达到 21.6% 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 

图 29：一季度重点汽车企业（集团）费用率下降到 8.5% 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 

 

1.4. 销量：增速趋缓，销量集中，关注 SUV/MPV 结构性机会 

1.4.1. 一季度行业增速趋缓，乘用车贡献了 90%的增量 

从总量看，经历了两年的低增长后，2013 年汽车行业实现销售 2199 万

辆，增速回升，达到 14%。2014 年一季度，受宏观经济增速下行压力和

各地“双限”政策等因素的影响，完成销售 592 万辆，同比增长 9%，

增速趋缓。 

一季度乘用车增速下降到 10%，是汽车行业增速放缓的主要原因。乘用

车仍然是推动行业增长的主要力量。2013 年和 2014 年一季度的汽车行

业增量中，乘用车贡献了 90%。 
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图 30：2013 年汽车销量增速达到 14% 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 

图 31：2014 年一季度汽车行业销量同比增长 9%，增速放缓 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 

图 32：一季度乘用车同比增速仅 10%是汽车行业增速放缓的主因 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 
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图 33：乘用车仍然是推动行业增长的主要力量 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 

图 34：2013 年 3 月后，汽车行业月销量持续同比正增长 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 

图 35：2013 年商用车销量复苏，但增速呈现放缓趋势 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 

 

1.4.2. 销量前十的汽车企业集团占比接近 90% 

据中国汽车工业协会统计，2013 年，有 6 家汽车企业（集团）销量破百

万，其中上汽 507 万辆，东风、一汽、长安、北汽和广汽分别为 354 万

辆、291 万辆、220 万辆、211 万辆和 100 万辆。前 5 家企业（集团）2013

年共销售汽车 1583 万辆，占汽车销售总量的 72%，汽车产业集中度同

比增长 0.4%。汽车销量前十名的企业集团共销售汽车 1943 万辆，占汽

车销售总量的 88.4%，集中度同比增长 1.4%。 
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1.4.3. 扣除统计口径影响，MPV 市场在 14 年一季度增长突出，与 SUV

一起贡献了乘用车增量的 96% 

SUV 和 MPV 是乘用车市场增长的主要力量。2014 年一季度，乘用车市

场 45 万辆的同比增量中，SUV 增量 23 万辆和 MPV 增量 19 万辆，两者

共占乘用车增量的 96%。 

2013 年 SUV 销量达到 299.6 万台，增速 50%。远高于乘用车 15%的整

体增速。2013 年 SUV 增量 100 万台，乘用车整体增量 243 万台，SUV

贡献了乘用车行业整体增量的 41%。SUV 销量占乘用车销量的比重提升

到 18%，创下新高。 

2014 年在汽车行业增速整体放缓的背景下，MPV 仍然实现了 66%的同

比增速。其中有江淮 MPV 统计口径增加了和悦 RS 的原因，扣除这一原

因后销量增速也在 50%以上，在所有细分行业中增速最快。同时，一季

度 MPV 销量占乘用车销量的比例首次突破 10%。 

图 36：一季度 SUV/MPV 销量占乘用车销量比例为 18%和 10% 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 

图 37：2013 年以来 MPV 增速较快 

 

数据来源：中国汽车工业协会，国泰君安证券研究 

 

2. 板块看点 

2.1. 乘用车：合资企业增长较快，自主品牌看产品升级 

合资品牌中，长安汽车受益于长安福特明星车型的热销，投资收益同比

增长 226%，拉动一季度归母净利润增幅达到 260%。广汽集团一季度同

比增长 78%。 
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自主品牌中，海马汽车在产品结构上行和郑州基地 M3 销量带动下，归

母净利润增长了 98%。 

一汽夏利、比亚迪和一汽轿车同比下跌，且一汽夏利下滑严重（-247%）。 

表 1：2014Q1 乘用车板块中长安汽车归母净利润增速最快 

名称 代码 
营业收入同比增速 归母净利润同比增速 

2013 2014Q1 2013 2014Q1 

悦达投资 600805 -9% -20% 16% 4% 

上汽集团 600104 18% 16% 20% 13% 

江淮汽车 600418 15% 11% 85% 25% 

力帆股份 601777 16% 2% 32% 43% 

海马汽车 000572 21% 17% 81% 98% 

长安汽车 000625 31% 20% 142% 260% 

一汽轿车 000800 27% 24% 233% -26% 

一汽夏利 000927 -25% -47% -1503% -247% 

比亚迪 002594 13% -9% 580% -89% 

广汽集团 601238 45% 20% 135% 78% 

长城汽车 601633 32% 16% 44% 6% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

除上汽集团、力帆股份、海马汽车和比亚迪之外，其他企业毛利率均有

不同程度下降。其中，一汽夏利从 2013 年二季度开始出现负毛利。 

表 2：2014Q1 大部分乘用车整车上市公司毛利率同比下降 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

悦达投资 600805 25% 30% 27% 25% 19% 

上汽集团 600104 11% 11% 12% 18% 12% 

江淮汽车 600418 17% 17% 16% 16% 16% 

力帆股份 601777 18% 21% 20% 17% 19% 

海马汽车 000572 14% 17% 16% 17% 16% 

长安汽车 000625 16% 17% 17% 20% 16% 

一汽轿车 000800 24% 27% 24% 19% 23% 

一汽夏利 000927 2% -2% -5% -2% -10% 

比亚迪 002594 16% 16% 15% 15% 17% 

广汽集团 601238 11% 12% 15% 18% 11% 

长城汽车 601633 28% 30% 29% 28% 28% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

从净利率看，悦达投资和长安汽车一季度同比增长最快，净利率同比分

别增加 15%和 11%，达到 69%和 16%。广汽集团增长 5 个百分点，达到

17%。一汽夏利下滑明显。 

表 3：2014Q1 乘用车板块悦达投资和长安汽车净利率同比增长最快 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

悦达投资 600805 54% 81% 66% 57% 69% 

上汽集团 600104 6% 6% 6% 7% 6% 

江淮汽车 600418 2% 3% 3% 2% 3% 

力帆股份 601777 3% 4% 3% 5% 4% 
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海马汽车 000572 4% 6% 6% 6% 4% 

长安汽车 000625 5% 8% 11% 12% 16% 

一汽轿车 000800 5% 3% 3% 3% 3% 

一汽夏利 000927 -3% 5% -10% -26% -22% 

比亚迪 002594 1% 3% 1% 1% 1% 

广汽集团 601238 11% 17% 24% 6% 17% 

长城汽车 601633 15% 16% 15% 13% 14% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

表 4：2014Q1 乘用车板块除广汽外，费用率同比都不同程度上升 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

悦达投资 600805 34% 21% 22% 16% 40% 

上汽集团 600104 8% 9% 10% 11% 8% 

江淮汽车 600418 11% 11% 11% 12% 11% 

力帆股份 601777 15% 15% 17% 18% 15% 

海马汽车 000572 7% 6% 8% 8% 8% 

长安汽车 000625 13% 17% 19% 19% 13% 

一汽轿车 000800 15% 19% 17% 12% 15% 

一汽夏利 000927 17% 25% 24% 29% 26% 

比亚迪 002594 12% 12% 13% 13% 14% 

广汽集团 601238 17% 15% 16% 15% 15% 

长城汽车 601633 7% 7% 8% 10% 8% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

图 38： 2014 年 Q1 乘用车板块中比亚迪股价增幅最大 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

2.2. 客车：业绩分化 

6 家客车上市公司中实现归母净利润同比负增长的有中通客车、金龙汽

车和宇通客车。中通客车一季度归母净利润大幅增长 1427%，但主要来

自于出售新疆中通房产开发公司股权带来的投资收益。龙头企业宇通客

车和金龙汽车归母净利润分别同比增长 7%和 9%。其他三家均不同程度

下滑，亚星客车跌幅高达 376%。 
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表 5：2014Q1 归母净利润大幅增长 1427% 

名称 代码 
营业收入同比增速 归母净利润同比增速 

2013 2014Q1 2013 2014Q1 

亚星客车 600213 21% -9% -11% -376% 

中通客车 000957 12% 3% 81% 1427% 

曙光股份 600303 -13% -15% -263% -6% 

金龙汽车 600686 9% -16% 9% 9% 

宇通客车 600066 12% 1% 18% 7% 

安凯客车 000868 -8% 32% -136% -22% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

表 6：2014Q1 宇通客车和金龙汽车毛利率同比正增长 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

亚星客车 600213 10% 12% 12% 10% 4% 

中通客车 000957 16% 18% 18% 12% 14% 

曙光股份 600303 13% 13% 8% 13% 12% 

金龙汽车 600686 10% 11% 12% 16% 11% 

宇通客车 600066 18% 18% 18% 21% 19% 

安凯客车 000868 10% 11% 5% -6% 6% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

表 7：2014Q1 中通客车和安凯客车净利率同比正增长 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

亚星客车 600213 -2% -6% -5% 10% -14% 

中通客车 000957 2% 4% 4% 3% 29% 

曙光股份 600303 -3% 4% -5% -20% -3% 

金龙汽车 600686 0% 2% 2% 4% 0% 

宇通客车 600066 6% 7% 7% 11% 6% 

安凯客车 000868 0% 2% -7% -1% 1% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

表 8：2014Q1 客车上市公司费用率同比均不同程度增长 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

亚星客车 600213 11% 19% 16% 9% 18% 

中通客车 000957 13% 12% 11% 13% 14% 

曙光股份 600303 14% 13% 17% 23% 15% 

金龙汽车 600686 9% 9% 9% 10% 10% 

宇通客车 600066 11% 10% 11% 10% 11% 

安凯客车 000868 10% 8% 14% 25% 11% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

 

 

 

 



 

 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         21 of 33 

图 39：2014Q1 客车板块中中通客车和亚星客车股价增长幅度最大 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

2.3. 轻卡：江铃汽车盈利优势明显 

四家上市公司一季度都实现了归母净利润的同比增长。江铃汽车和江淮

汽车增速分别达到 20%和 25%。东风汽车增速 180%，主要是因为上年

同期处于亏损状态。 

表 9：2014Q1 东风汽车归母净利润增速 180%  

名称 代码 
营业收入同比增速 归母净利润同比增速 

2013 2014Q1 2013 2014Q1 

江铃汽车 000550 20% 26% 12% 20% 

东风汽车 600006 9% -3% 131% 180% 

福田汽车 600166 -17% 16% -44% 14% 

江淮汽车 600418 15% 11% 85% 25% 
 

表 10：2014Q1 轻卡板块只有东风汽车毛利率同比正增长 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

江铃汽车 000550 26% 26% 26% 25% 25% 

东风汽车 600006 11% 14% 13% 13% 14% 

福田汽车 600166 13% 13% 14% 10% 13% 

江淮汽车 600418 17% 17% 16% 16% 16% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

净利率方面，由于产品定位不同，江铃汽车净利率明显高于其他三家公

司，尽管同比略有下滑（1%），但近三个季度呈现持续上升趋势。较其

他三家公司而言，盈利优势更加明显。 

表 11：2014Q1 江铃汽车净利率明显高于其他三家公司 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

江铃汽车 000550 11% 9% 6% 7% 10% 

东风汽车 600006 -1% 3% 1% 3% 1% 

福田汽车 600166 2% 2% 1% 3% 2% 

江淮汽车 600418 2% 3% 3% 2% 3% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 
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表 12：2014Q1 轻卡上市公司费用率变化不大 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

江铃汽车 000550 10% 14% 15% 17% 11% 

东风汽车 600006 11% 11% 13% 14% 12% 

福田汽车 600166 12% 11% 14% 9% 11% 

江淮汽车 600418 11% 11% 11% 12% 11% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

图 40：2014 年 Q1 轻卡板块江淮汽车股价增幅最大 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

2.4. 重卡：仍处于恢复性增长区间 

除星马汽车外，其它三家公司一季度营收和归母净利润同比增速都高于

2013 年的同比增速。中国重汽一季度归母净利润大幅上升 393%，一方

面是 2013 年同期归母净利润处于低位水平，另一方面一季度销量同比

增长 27%，在国产曼和国四车型的拉动下单车均价上升。潍柴动力和福

田汽车一季度同比增长分别为 30%和 14%。 

表 13：2014Q1 仅星马汽车归母净利润均同比负增长 

名称 代码 
营业收入同比增速 归母净利润同比增速 

2013 2014Q1 2013 2014Q1 

潍柴动力 000338 21% 26% 19% 30% 

中国重汽 000951 11% 34% 719% 393% 

星马汽车 600596 11% 7% 232% -63% 

福田汽车 600166 -17% 16% -44% 14% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

表 14：2014Q1 重卡上市公司毛利率变化不大 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

潍柴动力 000338 21% 20% 20% 22% 21% 

中国重汽 000951 10% 11% 9% 10% 10% 

星马汽车 600596 19% 23% 23% 20% 15% 

福田汽车 600166 13% 13% 14% 10% 13% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

表 15：潍柴动力净利率回升，星马汽车同比下滑 5 个百分点 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

潍柴动力 000338 7% 8% 5% 6% 7% 

中国重汽 000951 1% 3% 2% 2% 2% 
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星马汽车 600596 7% 7% 8% 4% 2% 

福田汽车 600166 2% 2% 1% 3% 2% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

表 16：2014Q1 重卡上市公司出潍柴动力外，费用率均小幅下降 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

潍柴动力 000338 11% 11% 13% 15% 12% 

中国重汽 000951 8% 6% 6% 5% 7% 

星马汽车 600596 11% 12% 14% 12% 10% 

福田汽车 600166 12% 11% 14% 9% 11% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

图 41：重卡板块 2014 年 Q1 股价不同程度下跌 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

2.5. 经销商：一季度盈利性企稳，业绩再现下行压力 

经历了 2013 年归母净利润的快速增长后，2014 年一季度，除大东方延

续了超过 50%的高增长外，物产中大增速大幅降低，亚夏汽车、庞大集

团和国机汽车都出现了同比下降。庞大集团降幅达到 66%。 

表 17：2014Q1 庞大集团归母净利润降幅达到 66% 

名称 代码 
营业收入同比增速 归母净利润同比增速 

2013 2014Q1 2013 2014Q1 

亚夏汽车 002607 22% 19% -39% -29% 

庞大集团 601258 11% 4% 126% -66% 

大东方 600327 19% 2% 54% 55% 

物产中大 600704 2% 13% 18% 5% 

国机汽车 600335 20% 42% 23% -13% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

亚夏汽车、庞大集团、大东方和物产中大的毛利率在一季度企稳回升。

国机汽车保持平稳。 

表 18：2014Q1 经销商上市公司毛利率企稳回升 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

亚夏汽车 002607 8% 7% 7% 5% 6% 

庞大集团 601258 11% 15% 11% 8% 9% 

大东方 600327 13% 13% 12% 13% 14% 
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物产中大 600704 9% 8% 6% 7% 7% 

国机汽车 600335 2% 3% 3% 3% 3% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

表 19：2014Q1 经销商上市公司中仅大东方净利率同比上升 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

亚夏汽车 002607 2% 2% 1% 0% 1% 

庞大集团 601258 1% 0% 0% -1% 0% 

大东方 600327 2% 2% 2% 2% 3% 

物产中大 600704 2% 2% 1% 2% 2% 

国机汽车 600335 1% 1% 1% 1% 1% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

表 20：2014Q1 经销商上市公司中仅物产中大费用率同比下降 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

亚夏汽车 002607 6% 6% 6% 5% 6% 

庞大集团 601258 8% 12% 10% 10% 9% 

大东方 600327 9% 9% 10% 10% 9% 

物产中大 600704 5% 5% 4% 5% 4% 

国机汽车 600335 1% 1% 2% 1% 2% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

图 42：2014 年 Q1 物产中大股价下跌幅度较大 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

2.6. 零部件：一季度多数企业业绩上涨，但增速分化 

50 家上市公司中，72%的公司（36 家）在 2014 年一季度获得了营业收

入和归母净利润的正增长。其中，东风科技、银轮股份、模塑科技和长

春一东增速最为明显。从增长幅度看，相较于 2013 年而言，一季度有

近一半（23 家）的公司增速减缓。 

表 21：2014Q1 有 72%的零部件上市公司归母净利润正增长 

名称 代码 
营业收入同比增速 归母净利润同比增速 

2013 2014Q1 2013 2014Q1 

西仪股份 002265 8% 18% 111% 39% 

青岛双星 000599 -11% -15% 32% 68% 
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风神股份 600469 -4% -7% 14% 14% 

双钱股份 600623 18% 8% 5% -7% 

中原内配 002448 8% 3% 13% 10% 

星宇股份 601799 24% 16% 15% 20% 

宗申动力 001696 2% 1% -9% 31% 

兴民钢圈 002355 13% -14% 11% -39% 

鸿特精密 300176 40% 29% -39% -40% 

双林股份 300100 12% 31% -7% 15% 

金固股份 002488 30% 25% -21% -19% 

松芝股份 002454 30% 52% 64% 25% 

黔轮胎Ａ 000589 -2% 3% 35% 48% 

骆驼股份 601311 16% 5% 9% 19% 

万向钱潮 000559 5% 10% 15% 27% 

万里扬 002434 -8% -1% 58% 43% 

成飞集成 002190 14% -22% -17% -164% 

华域汽车 600741 20% 12% 12% 32% 

福耀玻璃 600660 12% 12% 26% 21% 

东风科技 600081 26% 79% 77% 243% 

中鼎股份 000887 24% 16% -25% 3% 

银轮股份 002126 14% 46% 133% 209% 

一汽富维 600742 23% 31% -6% 57% 

赛象科技 002337 48% 34% 283% 67% 

中航精机 002013 1% 2% 13% -242% 

顺荣股份 002555 -17% -1% -71% -27% 

特 尔 佳 002213 16% -11% -12% -12% 

豪迈科技 002595 60% 43% 60% 47% 

凌云股份 600480 15% 39% 15% 27% 

东安动力 600178 -31% -32% -752% 42% 

渤海活塞 600960 -10% 0% 43% 22% 

万安科技 002590 26% 18% 202% 86% 

远东传动 002406 28% 4% 5% 6% 

巨轮股份 002031 16% 6% 50% 10% 

美晨科技 300237 36% 40% 73% 68% 

风帆股份 600482 10% 11% 50% 70% 

江苏旷达 002516 21% 37% 10% 6% 

模塑科技 000700 18% 44% 19% 210% 

日上集团 002593 13% 10% -23% -13% 

西泵股份 002536 43% 41% -27% 9% 

天润曲轴 002283 47% 23% 59% 40% 

天汽模 002510 30% 49% 24% 41% 

宁波华翔 002048 30% 38% 37% 43% 

隆基机械 002363 12% 23% 41% 41% 

万丰奥威 002085 11% 18% 20% 34% 

亚太股份 002284 29% 31% 61% 26% 

中国嘉陵 600877 -17% -9% -1728% 102% 
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长春一东 600148 11% 24% 778% 256% 

威孚高科 000581 11% 26% 25% 65% 

精锻科技 300258 21% 15% 9% 10% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

表 22：2014Q1 有 31 家零部件上市公司毛利率同比正增长 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

西仪股份 002265 7% 10% 9% 9% 13% 

青岛双星 000599 10% 10% 9% 13% 10% 

风神股份 600469 17% 22% 19% 23% 20% 

双钱股份 600623 13% 12% 14% 14% 12% 

中原内配 002448 33% 33% 36% 34% 34% 

星宇股份 601799 23% 25% 21% 28% 24% 

宗申动力 001696 16% 18% 18% 18% 19% 

兴民钢圈 002355 16% 16% 16% 11% 15% 

鸿特精密 300176 22% 22% 21% 21% 20% 

双林股份 300100 27% 26% 23% 26% 29% 

金固股份 002488 26% 21% 26% 20% 22% 

松芝股份 002454 33% 31% 30% 32% 32% 

黔轮胎Ａ 000589 18% 18% 18% 24% 19% 

骆驼股份 601311 22% 18% 21% 25% 25% 

万向钱潮 000559 19% 17% 20% 22% 22% 

万里扬 002434 23% 27% 28% 9% 26% 

成飞集成 002190 25% 21% 16% 20% 16% 

华域汽车 600741 15% 16% 16% 16% 14% 

福耀玻璃 600660 39% 41% 40% 44% 43% 

东风科技 600081 16% 18% 20% 17% 22% 

中鼎股份 000887 30% 31% 30% 23% 29% 

银轮股份 002126 25% 25% 26% 27% 27% 

一汽富维 600742 5% 5% 6% 5% 5% 

赛象科技 002337 19% 24% 21% 23% 21% 

中航精机 002013 24% 28% 28% 24% 20% 

顺荣股份 002555 18% 20% 16% 19% 19% 

特 尔 佳 002213 34% 34% 35% 34% 38% 

豪迈科技 002595 43% 44% 45% 40% 45% 

凌云股份 600480 20% 18% 18% 19% 19% 

东安动力 600178 0% 7% 0% -10% 2% 

渤海活塞 600960 25% 25% 24% 28% 27% 

万安科技 002590 23% 22% 21% 29% 23% 

远东传动 002406 30% 30% 30% 30% 33% 

巨轮股份 002031 37% 37% 38% 36% 35% 

美晨科技 300237 29% 29% 28% 32% 33% 

风帆股份 600482 11% 12% 15% 14% 12% 

江苏旷达 002516 28% 30% 33% 22% 31% 

模塑科技 000700 25% 24% 24% 25% 23% 

日上集团 002593 16% 17% 14% 19% 17% 
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西泵股份 002536 23% 21% 20% 23% 21% 

天润曲轴 002283 21% 23% 21% 21% 22% 

天汽模 002510 27% 24% 26% 31% 24% 

宁波华翔 002048 20% 21% 20% 22% 19% 

隆基机械 002363 20% 20% 19% 15% 19% 

万丰奥威 002085 20% 20% 20% 18% 20% 

亚太股份 002284 17% 17% 16% 17% 15% 

中国嘉陵 600877 9% 11% 11% 16% 11% 

长春一东 600148 24% 29% 30% 33% 31% 

威孚高科 000581 24% 22% 23% 33% 25% 

精锻科技 300258 38% 38% 44% 42% 40% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

表 23：2014Q1 有 31 家零部件上市公司净利率同比正增长 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

西仪股份 002265 1% 1% -8% 11% 1% 

青岛双星 000599 0% 0% 0% 1% 1% 

风神股份 600469 3% 4% 4% 3% 5% 

双钱股份 600623 2% 2% 2% 2% 2% 

中原内配 002448 15% 15% 16% 13% 16% 

星宇股份 601799 12% 14% 10% 16% 12% 

宗申动力 001696 7% 8% 8% 7% 9% 

兴民钢圈 002355 9% 6% 5% 0% 7% 

鸿特精密 300176 4% 3% 2% 1% 2% 

双林股份 300100 11% 10% 9% 6% 9% 

金固股份 002488 6% 6% 6% -2% 3% 

松芝股份 002454 16% 14% 10% 12% 14% 

黔轮胎Ａ 000589 3% 3% 2% 3% 4% 

骆驼股份 601311 12% 8% 10% 15% 14% 

万向钱潮 000559 6% 4% 6% 9% 9% 

万里扬 002434 10% 12% 6% 18% 14% 

成飞集成 002190 7% 5% 0% 6% -13% 

华域汽车 600741 9% 9% 9% 9% 9% 

福耀玻璃 600660 15% 15% 17% 19% 16% 

东风科技 600081 5% 14% 7% 4% 8% 

中鼎股份 000887 14% 13% 11% 3% 13% 

银轮股份 002126 4% 6% 6% 6% 8% 

一汽富维 600742 4% 5% 5% 3% 4% 

赛象科技 002337 5% 8% 9% 7% 6% 

中航精机 002013 1% 10% 6% 6% -2% 

顺荣股份 002555 1% 3% -2% 2% 1% 

特 尔 佳 002213 4% 11% 11% 7% 4% 

豪迈科技 002595 28% 30% 31% 22% 30% 

凌云股份 600480 3% 4% 4% 5% 4% 

东安动力 600178 -7% -1% -16% -258% -6% 

渤海活塞 600960 5% 5% 3% 5% 6% 
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万安科技 002590 3% 2% 1% 5% 4% 

远东传动 002406 13% 12% 12% 9% 13% 

巨轮股份 002031 17% 18% 20% 20% 17% 

美晨科技 300237 5% 8% 4% 2% 6% 

风帆股份 600482 2% 2% 4% 1% 3% 

江苏旷达 002516 11% 11% 14% 7% 9% 

模塑科技 000700 5% 13% 6% 4% 10% 

日上集团 002593 5% 3% 1% 3% 4% 

西泵股份 002536 5% 3% 1% 0% 4% 

天润曲轴 002283 8% 6% 6% 6% 9% 

天汽模 002510 6% 10% 8% 14% 6% 

宁波华翔 002048 7% 7% 5% 7% 7% 

隆基机械 002363 6% 4% 7% 2% 6% 

万丰奥威 002085 9% 8% 9% 8% 9% 

亚太股份 002284 5% 6% 4% 5% 5% 

中国嘉陵 600877 -16% -19% -8% -20% 0% 

长春一东 600148 3% 7% 12% 5% 8% 

威孚高科 000581 20% 18% 21% 23% 26% 

精锻科技 300258 21% 21% 26% 23% 20% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

表 24：2014Q1 有 23 家零部件上市公司费用率同比增长 

名称 代码 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

西仪股份 002265 16% 12% 17% 17% 13% 

青岛双星 000599 9% 9% 8% 10% 9% 

风神股份 600469 12% 12% 13% 18% 13% 

双钱股份 600623 11% 9% 11% 12% 10% 

中原内配 002448 16% 16% 18% 22% 17% 

星宇股份 601799 9% 12% 10% 13% 12% 

宗申动力 001696 9% 9% 10% 11% 8% 

兴民钢圈 002355 5% 8% 11% 13% 8% 

鸿特精密 300176 17% 18% 18% 20% 18% 

双林股份 300100 14% 14% 18% 16% 17% 

金固股份 002488 20% 14% 21% 22% 18% 

松芝股份 002454 18% 13% 18% 19% 15% 

黔轮胎Ａ 000589 14% 12% 14% 19% 13% 

骆驼股份 601311 8% 10% 8% 10% 9% 

万向钱潮 000559 12% 12% 14% 14% 13% 

万里扬 002434 12% 14% 19% -6% 9% 

成飞集成 002190 22% 18% 30% 17% 33% 

华域汽车 600741 8% 8% 9% 9% 8% 

福耀玻璃 600660 20% 21% 20% 23% 22% 

东风科技 600081 13% 11% 16% 15% 12% 

中鼎股份 000887 16% 14% 17% 17% 13% 

银轮股份 002126 20% 17% 17% 19% 17% 

一汽富维 600742 4% 4% 4% 5% 4% 
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赛象科技 002337 15% 14% 17% 15% 14% 

中航精机 002013 23% 16% 23% 16% 23% 

顺荣股份 002555 18% 15% 19% 18% 17% 

特 尔 佳 002213 28% 22% 23% 25% 34% 

豪迈科技 002595 9% 7% 8% 11% 9% 

凌云股份 600480 16% 13% 14% 14% 14% 

东安动力 600178 16% 17% 34% 52% 24% 

渤海活塞 600960 17% 17% 19% 21% 17% 

万安科技 002590 17% 20% 19% 20% 17% 

远东传动 002406 14% 14% 19% 19% 18% 

巨轮股份 002031 18% 14% 16% 12% 15% 

美晨科技 300237 23% 18% 22% 20% 23% 

风帆股份 600482 9% 8% 11% 12% 9% 

江苏旷达 002516 15% 11% 13% 13% 17% 

模塑科技 000700 19% 12% 16% 19% 14% 

日上集团 002593 10% 13% 12% 15% 11% 

西泵股份 002536 19% 18% 20% 22% 17% 

天润曲轴 002283 12% 16% 15% 14% 12% 

天汽模 002510 20% 12% 14% 12% 17% 

宁波华翔 002048 12% 14% 12% 12% 10% 

隆基机械 002363 12% 14% 15% 13% 12% 

万丰奥威 002085 10% 11% 11% 12% 9% 

亚太股份 002284 10% 10% 11% 11% 10% 

中国嘉陵 600877 23% 27% 19% 27% 17% 

长春一东 600148 21% 16% 18% 25% 18% 

威孚高科 000581 10% 12% 12% 16% 13% 

精锻科技 300258 13% 12% 16% 15% 16% 
 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

图 43：2013 年初至今股价涨幅最大的是顺荣股份  
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3. 投资评级：维持“增持” 
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汽车股呈现战略、新产品、销量三个不同周期。现阶段国企改革正在创

造最大的战略周期投资机遇。国企改革促进管理效率提升，交易成本降

低，使产业资本与金融资本利益更加一致，最终实现股东利益最大化。 

 ①汽车公司在 2010 年面临着规模效应为主和定价权为主的双向战

略选择，只有极少数国企汽车公司明确转向提高定价权的战略，而混合

所有制改革将引导汽车公司转向正确的战略。 

 ②证券市场制度变革为产金资本融合创造条件。新推出的沪港通从

资金偏好和股息率角度利好上汽集团；优先股减轻偿债压力，提高经营

效益；个股期权降低交易费用，增强股票流动性。 

继续按照 SUV 新产品布局产品周期投资机遇。SUV 盈利性远好于轿车，

预计有持续 10 年以上的景气周期。当前第一次和第二次买车比例逆转

是中国 SUV 加速增长的主要催化剂。最看好 A 级 SUV 市场，目前是最

大细分市场，并仍有广阔的市场空间。 

从制度变革角度推荐江淮汽车、金龙汽车、上汽集团、广汽集团和中通

客车。从新产品周期角度推荐长城汽车和江铃汽车。 

表 25：重点公司估值表（2014-5-5） 

2014-5-5 
名称 

收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 
PB 

PE EPS 
评级 

目标价 

（元）   13A 14E 15E 13A 14E 15E 

601633 长城汽车 33.62 1,023 3.7 12.4 8.5 6.4 2.70 3.94 5.24 增持 60 

600418 江淮汽车 10.42 134 2.0 14.6 10.1 7.4 0.71 1.03 1.41 增持 20 

600104 上汽集团 14.50 1,599 1.2 6.4 5.6 4.9 2.25 2.58 2.98 增持 20 

601238 广汽集团 7.34 472 1.4 17.7 11.3 9.0 0.41 0.65 0.82 增持 10 

000550 江铃汽车 26.52 229 2.5 13.5 11.3 8.2 1.97 2.35 3.23 增持 35 

000957 中通客车 11.60 28 3.5 26.5 11.0 16.3 0.44 1.05 0.71 增持 16 

600686 金龙汽车 8.95 40 1.7 17.3 12.4 10.1 0.52 0.72 0.89 增持 14 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

4. 附录 

4.1. 汽车上市公司样本清单 

表 26：汽车行业上市公司样本清单 

序号 名称 代码 序号 名称 代码 

乘用车 零部件 

1 悦达投资 600805 39 西仪股份 002265 

2 上汽集团 600104 40 青岛双星 000599 

3 江淮汽车 600418 41 风神股份 600469 

4 力帆股份 601777 42 双钱股份 600623 

5 海马汽车 000572 43 中原内配 002448 

6 长安汽车 000625 44 星宇股份 601799 

7 一汽轿车 000800 45 宗申动力 001696 

8 一汽夏利 000927 46 兴民钢圈 002355 

9 比亚迪 002594 47 鸿特精密 300176 
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10 广汽集团 601238 48 双林股份 300100 

11 长城汽车 601633 49 金固股份 002488 

轻卡 50 松芝股份 002454 

12 江铃汽车 000550 51 黔轮胎Ａ 000589 

13 东风汽车 600006 52 骆驼股份 601311 

14 福田汽车 600166 53 万向钱潮 000559 

15 江淮汽车 600418 54 万里扬 002434 

重卡 55 成飞集成 002190 

16 潍柴动力 000338 56 华域汽车 600741 

17 中国重汽 000951 57 福耀玻璃 600660 

18 星马汽车 600596 58 东风科技 600081 

19 福田汽车 600166 59 中鼎股份 000887 

客车 60 银轮股份 002126 

20 亚星客车 600213 61 一汽富维 600742 

21 中通客车 000957 62 赛象科技 002337 

22 曙光股份 600303 63 中航精机 002013 

23 金龙汽车 600686 64 顺荣股份 002555 

24 宇通客车 600066 65 特 尔 佳 002213 

25 安凯客车 000868 66 豪迈科技 002595 

经销商 67 凌云股份 600480 

26 亚夏汽车 002607 68 东安动力 600178 

27 庞大集团 601258 69 渤海活塞 600960 

28 大东方 600327 70 万安科技 002590 

29 物产中大 600704 71 远东传动 002406 

30 国机汽车 600335 72 巨轮股份 002031 

零部件 73 美晨科技 300237 

31 宁波华翔 002048 74 风帆股份 600482 

32 隆基机械 002363 75 江苏旷达 002516 

33 万丰奥威 002085 76 模塑科技 000700 

34 亚太股份 002284 77 日上集团 002593 

35 中国嘉陵 600877 78 西泵股份 002536 

36 长春一东 600148 79 天润曲轴 002283 

37 威孚高科 000581 80 天汽模 002510 

38 精锻科技 300258   
   

数据来源：国泰君安证券研究 

说明：江淮重复计入乘用车和轻卡，福田重复计入轻卡和重卡。 

 

4.2. 重点汽车企业（集团）名单 

重点汽车企业（集团）共 17 家，包括北汽、中国长安、华晨、一汽、

上汽、吉利、江淮、奇瑞、东南（福建）、厦门金龙、郑州宇通、重汽、

东风、广汽、庆铃、陕汽和比亚迪。 

4.3. SUV 类上市公司名单 

本文选择的 SUV 类上市公司一共 5 家，分别是悦达投资、长城汽车、
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比亚迪、江淮汽车和长安汽车。 
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