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汽车行业 2014 年中报业绩回顾及展望 

景气度维持较高，关注三条投资主线 

2014 年 9 月 2 日 

强于大市（维持）  

投资要点 

 汽车行业景气度维持较高，预计 2014 年汽车销量增速 8%左右。2014 年
上半年行业销量、狭义乘用车销量增速分别为 8.4%、14.7%，狭义乘用
车销量超预期。我们对于 A 股 89 家整车、零部件、经销商企业进行了统
计分析。从合计收入看，2014 年上半年、2014 年 Q2 增速分别为 11.5%、
7.7%。从净利润看，2014 年上半年、2014 年 Q2 增速分别为 23.3%、
21.3%，行业景气度维持较高。预计 2014 年汽车销量增长 8%左右，其中
更具消费属性的乘用车仍将保持 10%以上的较快增长。 

 乘用车：狭义乘用车销量维持较快增长，SUV 仍是热点，竞争持续加剧，
产品系列化将成为核心竞争力。受益于二三线地区居民购买力提升带来的
新增需求，狭义乘用车销量维持较快增长，预计全年增速 11-13%，其中
SUV 增长 30%左右。伴随 SUV 行业高景气度，各大企业加快投放 SUV
车型，完善各个价格区间的产品布局。随着市场竞争加剧，产品系列化成
为公司核心竞争力。产品储备丰富的优势公司有望保持市场领先地位，如
长城汽车（哈弗 H1、H2、H3/5、H6、H7、H8、H9），长安汽车（CS35、
CS75、CS95），长安福特（翼搏、翼虎、锐界）等。 

 商用车：节能减排是大势所趋，关注高端轻卡、核心零部件受益于排放升
级的投资机会。柴油车国四标准将于 2015 年 1 月 1 日全国强制实施，环
保部联合工信部、公安部、工商总局、质检总局联合行动，从产品认证、
生产、销售、注册等多环节要求严格实施国 IV 柴油车排放标准，从而达
到“全面监管”的目的。我们认为未来排放法规的执行力度将进一步加强，
高端轻卡销量占比将持续提升，核心零部件企业将明显受益。 

 零部件：盈利能力超预期，关注节油降耗及汽车智能化带来的零部件长期
投资机会。上半年零部件行业扣非后净利润增速达 24.7%，超出市场预期。
汽车节油降耗关乎国家能源安全，未来整车企业的平均油耗标准将不断提
升，将驱动传统汽车零部件长期投资机会：1）高性能发动机技术，2）车
身和发动机轻量化技术，3）启停电机，4）混合动力汽车；5）新能源汽
车。汽车电子技术的飞速发展，驾驶者对安全、便利、娱乐等方面的需求
日益提升，单车电子产品用量持续增加。汽车智能化是大趋势，类似于手
机从“功能机”到“智能机”的过程，关注产业链长期投资机会。 

 风险提示：宏观经济增速放缓导致行业需求不达预期；新的城市限购影响
市场预期；新车销量不及预期；原材料、人工成本上涨侵蚀企业盈利等。 

 行业投资策略与重点公司推荐：建议关注三条投资主线：1）低估值行业
蓝筹：上汽集团、长安汽车、华域汽车、长城汽车等；2）新能源汽车产
业链：宇通客车、松芝股份、比亚迪、中通客车、万向钱潮等；受益于排
放升级的企业：威孚高科、银轮股份、江铃汽车、云内动力；3）受益于
节油降耗及汽车智能化的零部件企业：万丰奥威、风帆股份、东风科技、
一汽富维、宁波华翔等。 

证券代码 证券简称 
收盘价 EPS（元） 市盈率 PE（倍） 

PB 评级 变化 
（元） 13 14E 15E 16E 13 14E 15E 16E 

000581.SZ 威孚高科 27.17  1.09  1.85  2.53  3.09  25  15  11  9  2.9 买入 维持 

600104.SH 上汽集团 17.16  2.25  2.48  2.86  3.24  8  7  6  5  1.4 买入 维持 

000625.SZ 长安汽车 13.25  0.75  1.60  2.31  2.77  18  8  6  5  3.3 买入 维持 

600741.SH 华域汽车 11.74  1.34  1.78  1.99  2.22  9  7  6  5  1.6 买入 维持 

600742.SH 一汽富维 25.48  1.74  2.58  3.15  3.86  15  10  8  7  1.7 买入 维持 

601633.SH 长城汽车 31.68  2.70  2.82  3.84  4.30  12  11  8  7  3.4 买入 维持 

002085.SZ 万丰奥威 23.53  0.76  1.10  1.40  1.70  31  21  17  14  5.5 增持 维持 

002126.SZ 银轮股份 11.37  0.29  0.49  0.65  0.82  39  23  17  14  3.3 增持 维持 

600066.SH 宇通客车 18.78  1.43  1.80  2.14  2.54  13  10  9  7  2.7 买入 维持 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2014 年 9 月 1 日收盘价 
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相对指数表现 
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回顾：行业高景气延续 

汽车行业景气度持续较高。我们对 A 股 89 家整车、零部件、经销商上市公司中报进行

了统计分析。今年上半年行业销量 1168 万辆（+8.4%），上市公司合计实现营业收入 8028

亿元（同比+11.5%），归属母公司净利润 412 亿元（同比+23.3%）。其中二季度营业收入 3971

亿元（同比+7.7%，环比-2.1%），归属母公司净利润 213 亿元（同比+21.3%，环比+6.8%），

行业景气度持续较高。 

表 1：汽车行业 2014 年上半年、2014 年二季度主要经营指标汇总 

 
2014H1 累计 累计同比 2014Q2 Q2 同比 Q2 环比 

营业收入（亿元） 8,028 11.5% 3,971 7.7% -2.1% 

净利润（亿元） 491 19.3% 251 17.6% 4.2% 

归属母公司的净利润（亿元） 412 23.3% 213 21.3% 6.8% 

毛利率 14.3% 0.2% 14.5% -0.3% 0.5% 

销售费用率 4.8% 0.2% 4.9% 0.2% 0.2% 

管理费用率 4.5% 0.2% 4.9% 0.5% 0.7% 

财务费用率 0.5% 0.0% 0.5% 0.0% 0.0% 

营业税及附加 1.0% 0.0% 1.0% 0.0% 0.0% 

实际所得税率 10.0% 0.7% 14.2% 1.6% 8.4% 

净利润率 6.1% 0.4% 6.3% 0.5% 0.4% 

ROE 16.1% 0.8% 16.3% 1.4% 0.7% 

经营性现金流（亿元） 291.17 -20.6% 168.87 129.2% 38.1% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

乘用车行业持续较快增长。上半年乘用车累计销售 963 万辆，同比增长 11.2%，需求维

持较旺。根据 10 家上市乘用车企业汇总数据，2014 年上半年营业收入 4375 亿元（同比

+12.9%），归属母公司的净利润 240 亿元（同比+19.8%）。其中二季度实现营业收入 2121

亿元（同比+10.5%，环比-5.9%），归属母公司的净利润 117 亿元（同比+15.4%，环比-5.1%）。

上半年乘用车行业毛利率 13.9%，同比上升 0.5 个百分点。 

表 2：乘用车行业 2014 年上半年、2014 年二季度主要经营指标汇总 

 
2014H1 累计 累计同比 2014Q2 Q2 同比 Q2 环比 

营业收入（亿元） 4,375 12.9% 2,121 10.5% -5.9% 

净利润（亿元） 298 17.3% 143 14.2% -7.6% 

归属母公司的净利润（亿元） 240 19.9% 117 15.4% -5.1% 

毛利率 13.9% 0.5% 14.0% -0.5% 0.3% 

销售费用率 5.8% 0.4% 6.0% 0.3% 0.4% 

管理费用率 4.1% 0.1% 4.6% 0.5% 1.0% 

财务费用率 0.4% 0.0% 0.4% 0.0% 0.0% 

营业税及附加 1.3% 0.0% 1.3% 0.0% 0.0% 

实际所得税率 12.7% -1.5% 11.1% -1.2% -3.0% 

净利润率 6.8% 0.3% 6.7% 0.2% -0.1% 

ROE 17.5% 0.5% 16.7% 0.4% -1.2% 

经营性现金流（亿元） 140.95 -19.7% 32.22 -168.7% -70.4% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

受去年政策刺激基数较高影响，客车行业销量下滑，但盈利持续较快增长。上半年大中

客销量 7.2 万辆（同比-8.2%），受新能源客车招标进度影响，行业销量增速低于预期。根据

7 家上市客车企业汇总数据，2014 年上半年营业收入 278 亿元（同比-3.9%），归属于母公

司的净利润 9亿元（同比+18.0%）。其中二季度营业收入 156亿元（同比-4.0%，环比+27.6%），

归属于母公司的净利润 5 亿元（同比-4.5%，环比+17.4%）。上半年客车行业毛利率 14.6%，

同比上升 0.7 个百分点。 
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表 3：客车行业 2014 年上半年、2014 年二季度主要经营指标汇总 

 
2014H1 累计 累计同比 2014Q2 Q2 同比 Q2 环比 

营业收入（亿元） 278 -3.9% 156 -4.0% 27.6% 

净利润（亿元） 11 24.0% 6 4.5% 37.7% 

归属母公司的净利润（亿元） 9 18.0% 5 -4.5% 17.4% 

毛利率 14.6% 0.7% 15.1% 0.9% 1.0% 

销售费用率 5.4% 0.5% 5.4% 0.7% 0.1% 

管理费用率 5.4% 0.5% 4.8% 0.2% -1.2% 

财务费用率 0.3% -0.1% 0.5% -0.1% 0.3% 

营业税及附加 0.6% 0.0% 0.7% 0.0% 0.1% 

实际所得税率 16.1% 1.5% 15.1% 1.6% -2.5% 

净利润率 4.0% 0.9% 4.1% 0.3% 0.3% 

ROE 11.9% 0.4% 12.6% -2.0% 1.7% 

经营性现金流（亿元） -22.71 787.9% -0.77 -103.9% -96.5% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

受排放标准升级及套牌车整顿力度加大影响，卡车行业销量下滑。2014 年上半年卡车

累计销售 23.0 万辆（同比-4.2%）。根据 6 家上市卡车企业汇总数据，2014 年上半年实现营

业收入 734 亿元（同比+5.3%），归属母公司的净利润 24 亿元（同比+6.5%）。其中二季度

营业收入 366 亿元（同比-2.9%，环比-0.5%），归属母公司的净利润 12 亿元（同比-12.7%，

环比-7.5%）。上半年客车行业毛利率 15.6%，同比上升 0.1 个百分点。 

表 4：卡车行业 2014 年上半年、2014 年二季度主要经营指标汇总 

 
2014H1 累计 累计同比 2014Q2 Q2 同比 Q2 环比 

营业收入（亿元） 734 5.3% 366 -2.9% -0.5% 

净利润（亿元） 25 3.0% 12 -16.1% -7.3% 

归属母公司的净利润（亿元） 24 6.5% 12 -12.7% -7.5% 

毛利率 15.6% 0.1% 15.5% -0.1% -0.2% 

销售费用率 5.7% 0.3% 5.7% 0.3% 0.0% 

管理费用率 5.5% 0.4% 5.9% 1.0% 0.9% 

财务费用率 -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 0.1% 

营业税及附加 1.5% 0.1% 1.3% 0.1% -0.3% 

实际所得税率 16.9% 2.6% 18.5% 3.6% 3.1% 

净利润率 3.4% -0.1% 3.3% -0.5% -0.2% 

ROE 10.5% 0.0% 10.0% -2.4% -0.9% 

经营性现金流（亿元） 5.02 -85.5% 12.94 -16.3% 263.4% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

零部件行业盈利能力明显上升。根据 61 家上市汽车零部件企业汇总数据，2014 年上半

年营业收入 1626 亿元（同比+11.0%），归属于母公司的净利润 131 亿元（同比+40.8%）。

其中二季度营业收入 838 亿元（同比+6.1%，环比+6.3%），归属于母公司的净利润 76 亿元

（同比+48.5%，环比+38.2%）。上半年扣除非经常性损益的净利润 110 亿元（同比+24.7%），

二季度扣除非经常性损益的净利润 57 亿元（同比+17.2%，环比+8.1%）。 

表 5：零部件行业 2014 年上半年、2014 年二季度主要经营指标汇总 

 
2014H1 累计 累计同比 2014Q2 Q2 同比 Q2 环比 

营业收入（亿元） 1,626 11.0% 838 6.1% 6.3% 

净利润（亿元） 148 31.7% 85 37.0% 34.9% 

归属母公司的净利润（亿元） 131 40.8% 76 48.5% 38.2% 

毛利率 19.6% 0.6% 19.8% 0.9% 0.4% 

销售费用率 3.5% 0.0% 3.5% -0.1% 0.0% 

管理费用率 6.8% 0.4% 6.9% 0.7% 0.2% 

财务费用率 0.8% -0.1% 0.8% 0.0% 0.0% 

营业税及附加 0.4% 0.0% 0.4% 0.0% 0.0% 

实际所得税率 13.6% -1.6% 12.8% -2.7% -1.9% 
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2014H1 累计 累计同比 2014Q2 Q2 同比 Q2 环比 

净利润率 9.1% 1.4% 10.2% 2.3% 2.2% 

ROE 16.7% 1.6% 19.0% 4.9% 4.8% 

经营性现金流（亿元） 115.62 20.5% 115.74 19.0% 93773.2% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

经销商维持相对平稳。根据 5 家上市汽车经销商企业汇总数据，2014 年上半年 1016

亿元（同比+15.7%），归属于母公司的净利润 8 亿元（同比-25.0%）。其中二季度营业收入

491 亿元（同比+11.8%，环比-6.4），归属于母公司的净利润 3 亿元（同比-23.9%，环比-22.1%）。

剔除庞大集团盈利大幅下滑的影响，其余 4 家经销商净利润基本与去年同期持平。考虑今年

需求增速相对放缓，竞争更为激烈，对经销商的经营管理水平提出挑战。 

表 6：经销商行业 2014 年上半年、2014 年二季度主要经营指标汇总 

 
2014H1 累计 累计同比 2014Q2 Q2 同比 Q2 环比 

营业收入（亿元） 1,016 15.7% 491 11.8% -6.4% 

净利润（亿元） 9 -23.4% 4 -24.6% -21.3% 

归属母公司的净利润（亿元） 8 -25.0% 3 -23.9% -22.1% 

毛利率 6.3% -1.5% 6.4% -1.8% 0.3% 

销售费用率 2.1% -0.2% 2.3% -0.3% 0.4% 

管理费用率 1.9% -0.2% 1.9% -0.2% 0.1% 

财务费用率 1.1% 0.1% 1.0% 0.0% -0.3% 

营业税及附加 0.2% -0.2% 0.2% -0.2% 0.0% 

实际所得税率 34.8% -2.1% 42.0% -2.4% 14.3% 

净利润率 0.9% -0.4% 0.8% -0.4% -0.2% 

ROE 8.2% -1.7% 7.1% -2.8% -2.1% 

经营性现金流（亿元） 52.29 -17.6% 8.73 -173.9% -80.0% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

汽车行业盈利增速居前，具有估值优势。29 个中信一级行业相比，汽车行业扣非后净

利润 368 亿元，同比增长 18%，排名第 14；汽车行业利润增长 56 亿元，盈利增长贡献排

名第 7。截止 2014 年 9 月 1 日，中信汽车指数平均市盈率仅 16.6 倍，排名倒数第 9 位，仅

次于银行、建筑、石油石化、煤炭、房地产、家电、电力及公用事业、建材等行业；同时行

业龙头公司估值亦处于历史较低水平，具有明显的估值优势。 

表 7：中信一级行业利润增速比较 

排名 中信一级行业 扣非后净利润 2014H1 扣非后净利润 2013H1 同比增速 增量 增量贡献 

1 CS 通信 52 24 121% 29 2% 

2 CS 家电 200 103 94% 97 8% 

3 CS 建材 105 67 57% 38 3% 

4 CS 电力及公用事业 396 295 34% 101 8% 

5 CS 轻工制造 22 17 34% 6 0% 

6 CS 电子元器件 88 70 27% 18 1% 

7 CS 传媒 64 51 25% 13 1% 

8 CS 建筑 392 322 22% 70 6% 

9 CS 交通运输 230 190 21% 40 3% 

10 CS 石油石化 1,021 844 21% 177 14% 

11 CS 非银行金融 667 553 21% 114 9% 

12 CS 计算机 42 35 20% 7 1% 

13 CS 综合 49 41 19% 8 1% 

14 CS 汽车 368 312 18% 56 5% 

15 CS 医药 227 193 17% 34 3% 

16 CS 电力设备 63 54 15% 8 1% 

17 CS 餐饮旅游 16 14 14% 2 0% 

18 CS 银行 6,817 6,170 10% 647 53% 

19 CS 农林牧渔 26 24 7% 2 0% 

20 CS 基础化工 69 66 4% 3 0% 
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排名 中信一级行业 扣非后净利润 2014H1 扣非后净利润 2013H1 同比增速 增量 增量贡献 

21 CS 纺织服装 61 62 -1% 0 0% 

22 CS 国防军工 28 29 -4% -1 0% 

23 CS 房地产 262 279 -6% -17 -1% 

24 CS 食品饮料 252 283 -11% -32 -3% 

25 CS 机械 146 168 -13% -22 -2% 

26 CS 商贸零售 94 115 -18% -21 -2% 

27 CS 煤炭 237 340 -30% -103 -8% 

28 CS 钢铁 20 46 -57% -26 -2% 

29 CS 有色金属 5 20 -76% -15 -1% 

 
合计 12,017 10,785 11% 1,232 100% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

展望：2014 年增速 8%左右，估值处历史低位 

2014 年汽车销量增速 8%左右，乘用车销量 10%左右。考虑中国汽车销量连续五年全

球销量第一，基数偏高，以及交通、能源、环境的制约，预计未来 3-5 年销量复合增速接近

8~10%。预计 2014 年汽车销量增长 8%左右，其中更具消费属性的乘用车仍将保持 10%的

较快增长。 

图 1：预计 2014 年汽车销量增速 8%左右 

 
资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部预测 

SUV 仍将是增长最快的子行业，预计 2014 年销量增速接约 31%。分子行业看，受益

于消费升级需求提升、消费群体年轻化，以及各车企加大 SUV 新车型投放，预计 2014 年

SUV 仍将是增长最快的子行业，增速接近 31%。 

表 8：汽车行业 2014 年销量预测 

单位：万辆 2011 2012 2013 增速% 2014E 增速% 1-7 月 增速 2013.1-7 

汽车总计 1,851 1,930 2,199 13.9% 2,374 8.0% 1,330 8.2% 1,230 

乘用车小计 1,447 1,549 1,793 15.7% 1,977 10.3% 1,099 11.0% 990 

基本型乘用车（轿车） 1,012 1,075 1,201 11.8% 1,255 4.5% 701 4.9% 668 

多功能乘用车（MPV） 50 86 131 52.3% 182 39.7% 100 60.4% 62 

运动型多用途乘用车

（SUV） 
159 200 299 49.6% 391 30.8% 212 35.3% 156 

交叉型乘用车（微客） 226 189 163 -14.1% 148 -8.6% 87 -16.1% 103 

商用车小计 403 381 406 6.7% 397 -2.3% 231 -3.5% 239 

重型卡车 88 63 77 22.1% 80 2.8% 48 6.2% 45 

中型卡车 29 29 29 -1.0% 25 -13.4% 14 -19.9% 18 

轻型卡车 188 185 192 4.0% 180 -6.2% 106 -7.2% 114 

微型卡车 49 53 53 -1.2% 53 -0.4% 31 -4.1% 32 
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单位：万辆 2011 2012 2013 增速% 2014E 增速% 1-7 月 增速 2013.1-7 

大型客车 7 8 8 3.4% 9 5.0% 4 1.2% 4 

中型客车 9 9 9 -1.2% 9 -1.0% 4 -9.7% 5 

轻型客车 32 34 39 14.3% 43 10.7% 24 10.5% 22 

资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部预测 

汽车行业公司估值处于历史低位，资本市场开放有助于估值修复。目前 A 股龙头公司

估值 2014 年 7－9 倍 PE，中小市值公司估值 10－15 倍，处于历史低位、市场低端，对比

海外主流汽车集团具有明显的估值优势，具有较强的安全边际。随着沪港通等 A 股资本市场

开放进程加快，估值水平有望进一步提升。 

表 9：汽车公司国际估值比较 

公司 
总市值 

mn USD 

股价 

（当地货币） 

–—— P/E–—— —— P/B —— 

2013  2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016 

A 股汽车公司 

上汽集团 31,117  17.4  7.7  6.9  6.1  5.5  1.4  1.2  2.3  0.9  

长城汽车 14,406  30.9  11.4  9.6  7.3  6.1  3.4  2.6  2.0  2.7  

长安汽车 10,520  13.9  18.6  8.9  6.8  5.5  3.5  2.5  0.9  0.7  

华域汽车 5,212  12.4  9.3  7.2  6.4  5.9  1.7  1.5  1.3  1.1  

江铃汽车 4,120  31.9  16.2  13.7  10.3  7.4  3.0  2.5  3.2  2.7  

宇通客车 3,841  18.6  13.0  11.1  9.5  8.2  2.7  2.2  1.9  1.6  

港股汽车公司 

东风集团 15,052  13.5  8.8  7.8  6.7  5.7  1.5  1.3  1.1  0.9  

长城汽车 14,406  32.4  9.5  8.6  7.0  6.3  2.8  2.2  1.7  2.3  

华晨汽车 8,974  13.8  16.3  12.5  10.6  8.7  4.2  3.3  2.6  2.0  

广汽集团 8,155  8.7  16.8  10.5  8.4  6.9  1.3  1.2  1.1  1.0  

吉利汽车 3,520  3.1  7.8  7.9  6.9  6.1  1.3  1.2  1.0  0.9  

国际汽车公司 

丰田汽车 199,641  5991 10.4  10.1  9.6  8.7  1.3  1.3  1.2  1.1  

大众汽车 107,662  169 9.1  7.9  7.0  6.3  0.9  0.8  0.8  0.7  

奔驰汽车 88,064  61.52 9.6  10.2  8.9  8.1  1.5  1.4  1.3  1.2  

宝马汽车 76,910  88.98 11.0  9.9  9.4  8.9  1.6  1.5  1.4  1.2  

福特汽车 67,602  17.43 9.9  13.2  9.0  8.0  2.6  2.3  1.9  1.7  

本田汽车 61,352  3474 10.7  10.8  9.8  8.8  1.1  1.1  1.0  0.9  

通用汽车 54,479  33.95 14.3  12.2  7.4  7.0  1.4  1.3  1.2  1.0  

现代汽车 49,796  230000 7.8  6.7  6.3  6.0  1.0  1.0  0.9  0.8  

菲亚特 12,277  7.33 10.6  18.4  8.0  5.2  1.2  0.8  0.7  0.6  

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

乘用车：关注 SUV 产品系列化公司 

总体销量超越市场预期，自主品牌市场份额不断下降。今年 1-7 月，乘用车销量增长 11%，

狭义乘用车销量增长 15.4%，超出市场预期。主要驱动因素是：1）二三线地区的新增需求，

2）一线地区的换购需求。我们预计 2014 年汽车销量增速回落至 8.0%左右，其中更具消费

属性的乘用车仍将保持 10%左右的较快增长。受合资品牌乘用车价格下探影响，自主品牌乘

用车销量大幅下滑，7 月份市场份额降至历史地位，达 34.6%，承受较大挤压。 
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图 2：自主品牌乘用车市场份额不断下降 

 
资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 

SUV 产品供给加速，成为乘用车的主战场，产品系列化将是企业核心竞争力。伴随 SUV

行业高景气度，各大企业加快投放 SUV 车型，完善各价位段的产品布局。其中，10~15 万

元区间成为新的焦点：合资品牌集中推出小型 SUV，如现代 ix25、雪佛兰创酷、东风标致

2008 等；自主品牌推出多款中大型 SUV，如长安 CS75、比亚迪 S7、夏利 T012 等。随着

市场竞争加剧，产品系列化成为公司核心竞争力。产品储备丰富的优势公司有望保持市场领

先地位，如长安汽车（CS35、CS75、CS95），长安福特（翼搏、翼虎、锐界），长城汽车

（哈弗 H1、H2、H3/5、H6、H7、H8、H9）等。 

图 3：10~15 万元区间新车密集投放 

 
资料来源：中信证券研究部，其中红色为新上市或拟上市车型，蓝色为已上市车型 
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商用车：节能减排是大势所趋 

2015 年 1 月 1 日开始全国强制实施柴油车国四标准，预计执行力度将明显好于预期。

2014 年 4 月 23 日，工信部确定柴油车国四标准在经历两次推迟后将于 2015 年 1 月 1 日全

国强制实施。国家认监委近日下发通知，要求做好机动车环保产品一致性检查工作，对检查

中发现的问题依据强制性产品认证相关规定严格处理，坚决暂停、撤销问题企业及产品的强

制性产品认证证书，并予以及时曝光。汽车工业协会召集国内主要载货车生产企业开展行业

自律，坚决贯彻实施柴油车国四排放标准。同时，国务院要求 2014 年底全国供应国四标准

车用柴油，加快柴油车车用尿素供应体系建设。结合我们近期对终端销售的调研，以及央视

对“假国四”的新闻报道，我们认为未来关于节能减排的相关法律法规将从严实施，此轮国

四排放升级执行力度有望明显好于国三阶段。 

表 10：柴油车排放标准及其（推迟）实施日期 

国家标准号 地点 级别 正式实施时间 
原定实施时间 第一次推迟实施时间 第二次推迟实施时间 正式实施 

时间 型式核准 新车销售 新车销售 新车销售 

（轻型车 

≤3.5吨） 

GB18532.3-20

05 

北京 

国 II 2003.01.01      

国 III 2005.12.30      

国 IV 2008.03.01      

全国 

国 II 2004.07.01      

国 III 2009.07.01 2007.07.01（**） 2008.07.01（**） 2009.07.01   

国 IV 2015,01.01 2010.07.01（**） 2011.07.01（**） 2013.07.01（***）  2015.01.01 

（中重型车 

>3.5 吨） 

GB17691-2005 

北京 

国 III -      

国 IV 2008.07.01      

国 V 尚未实施      

全国 

国 III 2008.07.01 2007.01.01（*） 2008.01.01（*） 2008.07.01   

国 IV 2015.01.01 2010.01.01（*） 2011.01.01（*） 2012.01.01（***） 2013.07.01（****） 2015.01.01 

国 V 尚未实施 2012.01.01（*） 2013.01.01（*） 待定  

注：  

*：《车用压燃式、气体燃料点燃式发动机与汽车排气污染物排放限值及测量方法（中国 III、IV、V 阶段）》（GB17691-2005），2005.05.30  

**：《轻型汽车污染物排放限值及测量方法（中国 III、IV 阶段）》（GB18352.3-2005），2005.04.15  

***：环保部《关于国家机动车排放标准第四阶段限值实施日期的复函》，2010.10.21  

****：环保部《关于实施国家第四阶段车用压燃式发动机与汽车污染物排放标准的公告》，2011.12.29  

资料来源：环保部，中信证券研究部 

随着排放法规执行力度加强，预计中高端轻卡占比将显著提升。根据第一商用车网报道，

受益于排放法规严格实施，中高端轻卡终端出现供不应求。今年 1-5 月，江铃轻卡销量增长

27%，福田欧马可高端轻卡销量增长 47%，东风高端轻卡同比增长 26%等，明显好于行业

—2%的平均水平。而且从江铃轻卡与行业的月度销量增速对比图可以看出，4 月以来的背离

在不断加大，预计中高端轻卡的市场份额将持续提升。 
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图 4：2014 年 1-5 月高端轻卡销量增速明显好于行业 

 
资料来源：第一商用车网，汽车工业协会，中信证券研究部 

图 5：江铃轻卡、轻卡行业销量增速（月度） 

 
资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 

国 IV 排放标准严格实施，威孚高科等核心零部件企业受益。借鉴国外经验，考虑技术

成熟度及主流厂商准备情况，预计高压共轨+SCR（尾气后处理器）将成为国 IV 标准重卡的

主流技术路线。国 IV 标准的全面实施，将有助于行业高压共轨比例提升，预计市场规模超

过 100 亿元；同时 SCR、催化剂等相关产品带来新增需求，预计市场规模将超过 50 亿元。 

表 11：国 IV 阶段燃油喷射系统及后处理系统的市场空间测算 

 
2013 2014E 2015E 

中重卡销量/万辆 104.8 110.0 115.5 

大中客销量/万辆 16.8 17.6 18.5 

轻卡销量/万辆 192.0 197.8 207.6 

轻客销量/万辆 38.1 42.7 46.9 

中重型共轨单价/万元 0.95 0.9 0.86 

轻型共轨单价/万元 0.48 0.48 0.45 

中重卡共轨比例 30% 70% 90% 

大中客共轨比例 80% 85% 90% 

轻卡共轨比例 15% 30% 45% 

轻客共轨比例 20% 40% 50% 

共轨市场规模合计/亿元 60 119 156 

    
SCR:中重型商用车比例 4% 70% 80% 

轻型商用车比例 
 

20% 20% 

中重型 SCR 单价/万元 0.85 0.8 0.75 

轻型 SCR 单价/万元 0.6 0.58 0.55 

SCR 市场规模合计/亿元 4 99 108 
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2013 2014E 2015E 

EGR+:中重型商用车比例 
 

30% 20% 

轻型商用车比例 
 

80% 80% 

中重型 EGR+单价/万元 0.65 0.63 0.6 

轻型 EGR+单价/万元 0.45 0.42 0.4 

EGR+市场规模合计/亿元   105 98 

资料来源:中信证券研究部测算 

零部件：关注油耗标准提升及汽车电子化 

油耗标准提升驱动传统汽车零部件企业长期投资机会。工信部基于中国情况，推出了严

格的油耗评价体系。从 2005 年“第一阶段”燃油限制到 2015 年即将实施的“第三阶段”，

要求整车企业的加权平均油耗不高于 6.9L/100km。我们认为，中国油耗标准提升，将驱动

传统汽车零部件企业的长期投资机会：1）高性能发动机技术（涡轮增压、缸内直喷、电控

燃油喷射等），2）车身和发动机轻量化技术（镁铝合金、高强度塑料、碳纤维等），3）启停

电机（电池、电机），4）混合动力技术（自动变速箱、电池、整车匹配等）。 

图 6：各项节能降耗技术节油效果 

 
资料来源：中国汽车产业发展国际论坛，中信证券研究部 

国内涡轮增压器配置率将持续提升，尤其是汽油机涡轮增压器配置率提升空间巨大。面

对与日俱增的环保和能源压力，内燃机节能减排是大势所趋。涡轮增压是内燃机节能减排的

有效手段，其中汽油机节油效果 5-10%，柴油机节油效果 10-20%左右。2012 年我国内燃机

涡轮增压器综合配置率为 6.7%；其中车用柴油机配置率为 62%，未来的增长点主要来自于

轻卡装配率提升；而车用汽油机配置率仅 5%左右，未来提升空间巨大。目前国内涡轮增压

器企业主要集中于商用车领域，未来若能有效突破乘用车市场，成长空间大。建议关注：威

孚高科（拥有宁波天力增压器公司 51%股权）、富奥股份（旗下合资公司富奥石川岛主要生

产乘用车涡轮增压器总成）、康跃科技、湖南天雁等。 
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图 7：国内涡轮增压市场规模测算 

 

资料来源：康跃科技招股说明书，中信证券研究部 

汽车轻量化对燃油效率提升的贡献明显。据工信部的油耗公告，按照不同车辆综合工况

的油耗水平拟合结果为：汽车重量每降低 100 千克，可节约百公里油耗约 0.28 升。在实际使

用中，相关研究显示：若汽车整车重量降低 10%，燃油效率可提高 6%-8%，减少二氧化碳

排放约 50 克/公里；汽车整备质量每减少 100 千克，百公里油耗可降低 0.3-0.6 升。建议关注

国内布局铝、镁、碳纤维等轻量化业务的零部件企业。如：华域汽车（收购 KSPG 持有的

KS AT 公司 50%股权，进入铝车身轻量化业务）、宁波华翔（轻量化是公司重点发展方向，

业务涉及碳纤维、热成型、铝加工等）、万丰奥威（国内铝合金车轮龙头之一，全球镁合金

龙头公司迈瑞丁有望注入上市公司）、中原内配（受益于铝合金发动机比例提升所带来的缸

套需求增加）、广东鸿图（主要从事铝合金压铸件生产）、一汽富维（塑料保险杠业务）等。 

启停系统目前国内车型配套率低，预计未来渗透率有望大幅提升，市场空间约 200 亿元。

启停系统目前在欧美市场的装配比例达到 30% - 50%，但目前国内的配套比例仍很低，主要

集中在豪华品牌的宝马、奔驰、奥迪车型上。随着启停系统向中端车型的普及，例如大众的

帕萨特、高尔夫，马自达的 CX-5、铃木的锋驭、吉利的 EC7 等，预计未来装配率有望大幅

提升。按照 30% - 50%的渗透率，每套 2000 元左右的成本进行测算，对应市场空间约 200

亿元。目前启停系统主要由博世、法雷奥等海外零部件巨头把控，建议关注能够提供相应部

件的自主零部件企业。如：提供启停系统 AGM 电池的风帆股份、骆驼股份，提供启停系统

调节器的云意电气等。 

汽车电子化、智能化是大趋势，类似于手机从“功能机”到“智能机”的过程。随着消

费者对于汽车安全、便利、娱乐等方面提出更高需求，以及汽车电子技术的发展，预计未来：

1）单车电子产品的用量将持续增加；2）并逐渐从功能型汽车电子（传统动力总成控制、车

身控制系统、汽车安全控制系统等），逐渐转向信息服务交互型汽车电子（智能导航、车载

娱乐、信息处理、移动通信服务等）。汽车电子化和智能化是大势所趋，关注产业链长期投

资机会。 
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图 8：汽车电子产品图示 

 
资料来源：互联网公开资料、中信证券研究部 

新能源汽车：确定的 50 万辆 

确定的 50万辆，仍存不确定性的 500万辆。根据《节能与新能源汽车产业发展规划（2012

—2020 年）》，争取到 2015 年，纯电动汽车和插电式混合动力汽车累计产销量达到 50 万辆，

到 2020 年超过 500 万辆。我们认为，2015 年 50 万辆的目标有望大概率实现，存在不确定

性的 500 万辆则更多取决于技术进步和成本下降。 

新能源汽车进入销量快速增长期，预计 2014/15 年销量分别达到 6 万辆/40 万辆量级，

完成 50 万辆推广目标。我们认为，受益于：1）外部推广政策力度的不断加强；2）自身产

品可靠性、新品投放速度快速提升等两重因素的共同驱动，新能源汽车的销量进入快速增长

期，预计 2014 年、2015 年的销量分别达到 6 万辆、40 万辆的量级（2013 年：1.7 万辆）。 

图 9：新能源汽车销量进入快速增长期 

 
资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 

新能源汽车月度销量呈现加速态势，预计年底有望达到月销万辆的水平。今年上半年新

能源汽车累计销售 2.1 万辆，已经超过去年全年的 1.7 万辆，而且月度销量呈现加速态势，

其中 6 月单月销量已经超过 6000 辆，预计年底有望达到月销万辆的水平。 
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图 10：新能源汽车月度销量呈现加速态势 

 
资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 

仍存不确定性的 500 万辆。我们认为，依托百亿量级的政府补贴，50 万辆的推广目标

有望大概率实现；500 万辆的目标则取决于技术进步和成本下降。现阶段新能源汽车正经历

从 2 万辆到 50 万辆的过程，上游电池、电机等零部件受益更为明显。未来如果技术进步能

够驱动电动车成本进一步下降，在补贴政策退出后仍能保持产品的经济性、可靠性、稳定性，

预计新能源汽车将有望实现从 50 万辆到 500 万辆的成长过程。在此过程中，整车企业的盈

利弹性将逐步显现，但该阶段存在较大的不确定性。 

新能源汽车是贯穿 N 年的投资机会，正逐渐经历由事件驱动向政策驱动，进而向基本

面驱动转变的过程。对于确定的 50 万辆投资机会而言，上游零部件的机会大于下游整车公

司，建议关注：法拉电子、宏发股份、中航光电、宇通客车、松芝股份、比亚迪、中通客车、

万向钱潮等。 

风险提示 

宏观经济增速放缓导致汽车需求不达预期。宏观经济向好时，购买力提升，汽车消费信

心增强，汽车需求快速提升；反之，当宏观经济走弱时，购买力下降，消费信心不足，汽车

需求下降。若宏观经济增速持续放缓，可能会导致居民消费预期下降，进而导致汽车需求增

速不达预期。 

投资持续低迷导致卡车消费复苏缓慢。卡车需求主要与固定资产投资以及物流需求相关，

若固定资产投资持续低迷，将影响商用车，尤其是中重卡的需求复苏。 

部分城市推出汽车限购、限行等政策。为了短期缓解交通拥堵问题，若部分城市推出汽

车限购、限行等政策，可能会影响市场情绪，导致行业估值下行。 

行业评级及投资建议 

维持汽车行业“强于大市”的评级。建议关注三条投资主线： 

1） 低估值行业蓝筹：长城汽车、长安汽车、上汽集团、华域汽车、一汽富
维、福耀玻璃、悦达投资、一汽轿车等； 
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2） 新能源汽车产业链：法拉电子、宏发股份、中航光电、宇通客车、松芝
股份、比亚迪、信质电机、中通客车、万向钱潮等；受益于排放升级的企业：江铃
汽车、威孚高科、银轮股份、云内动力； 

3） 节油降耗及汽车智能化：万丰奥威、风帆股份、富奥股份、广东鸿图、
中原内配、东风科技、均胜电子、一汽富维、宁波华翔、星宇股份、富奥股份、京
威股份等。 

表 12：中信汽车盈利预测表 

证券代码 证券简称 
收盘价 总市值 

流通 

市值 
每股收益 EPS（元） 市盈率 PE（倍） 

PB 评级 

元 亿元 亿元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

600104.SH 上汽集团 17.16  1,892  429  1.88  2.25  2.48  2.86  3.24  9  8  7  6  5  1.4  买入 

000625.SZ 长安汽车 13.25  618  257  0.31  0.75  1.60  2.31  2.77  42  17  8  6  5  3.2  买入 

000550.SZ 江铃汽车 28.81  269  51  1.76  1.97  2.35  3.14  4.01  16  15  12  9  7  2.8  买入 

000581.SZ 威孚高科 27.17  275  142  0.87  1.09  1.85  2.53  3.09  31  25  15  11  9  2.9  买入 

600742.SH 一汽富维 25.48  54  40  1.85  1.74  2.58  3.15  3.86  14  14  10  8  7  1.7  买入 

600741.SH 华域汽车 11.74  303  121  1.20  1.34  1.78  1.99  2.22  10  9  7  6  5  1.6  买入 

601633.SH 长城汽车 31.68  964  96  1.87  2.70  2.82  3.84  4.30  17  12  11  8  7  3.5  买入 

600066.SH 宇通客车 18.78  239  159  1.22  1.43  1.80  2.14  2.54  15  13  10  9  7  2.7  买入 

600660.SH 福耀玻璃 10.10  202  134  0.76  0.96  1.14  1.28  1.47  13  10  9  8  7  2.6  增持 

600805.SH 悦达投资 10.28  87  66  1.31  1.52  1.60  1.85  2.10  8  7  6  5  5  1.7  买入 

000800.SZ 一汽轿车 10.98  179  84  -0.46  0.62  0.85  1.32  1.86  -24  18  13  8  6  2.1  买入 

600081.SH 东风科技 13.57  43  15  0.31  0.55  0.95  0.96  1.18  43  25  14  14  11  5.0  增持 

002454.SZ 松芝股份 14.49  59  29  0.36  0.59  0.62  0.83  1.04  40  24  23  17  14  2.7  增持 

000030.SZ 富奥股份 7.05  92  22  0.36  0.42  0.50  0.61  0.73  19  17  14  11  10  2.4  买入 

002048.SZ 宁波华翔 16.78  89  63  0.47  0.65  1.20  1.56  1.96  34  25  13  10  8  2.5  增持 

601799.SH 星宇股份 19.55  47  13  0.79  0.91  1.09  1.30  1.55  25  21  18  15  13  2.5  增持 

600699.SH 均胜电子 27.94  178  57  0.33  0.45  0.64  0.83  1.08  83  60  43  33  25  7.6  增持 

002126.SZ 银轮股份 11.37  44  33  0.13  0.29  0.49  0.65  0.82  90  39  23  17  14  3.0  增持 

000903.SZ 云内动力 4.83  39  24  0.10  0.22  0.30  0.40  0.50  49  22  16  12  10  1.4  增持 

600335.SH 国机汽车 17.35  109  28  0.99  1.22  1.48  1.71  1.98  17  14  12  10  9  2.7  增持 

000338.SZ 潍柴动力 17.87  411  200  1.50  1.79  2.30  2.59  2.95  12  10  8  7  6  1.5  增持 

600166.SH 福田汽车 5.16  154  91  0.48  0.27  0.38  0.51  0.60  11  19  14  10  9  1.0  增持 

600418.SH 江淮汽车 12.18  172  111  0.39  0.71  0.70  0.85  1.00  32  17  17  14  12  2.4  增持 

600704.SH 物产中大 9.43  94  49  0.54  0.64  0.75  0.88  1.03  17  15  12  11  9  1.8  增持 

000927.SZ 一汽夏利 5.05  81  19  0.02  -0.30  -0.20  0.03  0.04  229  -16  -25  163  123  2.5  增持 

600686.SH 金龙汽车 11.53  51  34  0.48  0.52  0.58  0.64  0.70  24  22  19  18  16  2.2  增持 

601258.SH 庞大集团 5.20  136  53  -0.31  0.08  0.10  0.12  0.14  -16  64  52  43  37  1.5  增持 

600375.SH 华菱星马 10.99  61  37  0.30  0.45  0.51  0.57  0.63  36  24  21  19  17  1.5  增持 

300258.SZ 精锻科技 16.97  31  12  0.62  0.68  0.74  0.82  0.91  26  24  22  20  18  2.7  增持 

000887.SZ 中鼎股份 11.28  126  56  0.47  0.35  0.48  0.53  0.59  24  32  23  21  19  5.5  增持 

002283.SZ 天润曲轴 7.71  43  22  0.11  0.18  0.23  0.26  0.30  67  42  33  29  25  1.4  增持 

002594.SZ 比亚迪 51.09  1,265  209  0.03  0.22  0.46  0.69  0.92  1538  226  110  73  55  5.8  增持 

002085.SZ 万丰奥威 23.53  92  30  0.64  0.76  1.10  1.40  1.70  36  30  21  16  14  5.4  增持 

600482.SH 风帆股份 13.61  72  40  0.15  0.22  0.32  0.41  0.52  91  61  42  33  26  3.6  增持 

002448.SZ 中原内配 14.38  34  24  0.61  0.69  0.78  0.96  1.19  23  20  18  15  12  1.9  增持 

600006.SH 东风汽车 4.34  87  34  0.01  0.03  0.05  0.07  0.09  398  172  86  62  48  1.4  持有 

600327.SH 大东方 6.24  33  19  0.23  0.36  0.38  0.40  0.42  26  17  16  15  14  2.3  持有 

000951.SZ 中国重汽 11.85  59  21  0.11  0.91  1.01  1.12  1.25  107  13  12  11  9  1.4  持有 

002355.SZ 兴民钢圈 6.72  35  19  0.12  0.14  0.16  0.18  0.20  54  48  41  37  33  1.8  持有 

002284.SZ 亚太股份 15.71  45  17  0.30  0.48  0.62  0.73  0.86  52  32  25  21  18  3.7  持有 

000572.SZ 海马汽车 4.48  74  39  0.10  0.18  0.20  0.22  0.24  44  25  22  20  19  1.0  持有 

601238.SH 广汽集团 8.11  522  42  0.18  0.41  0.62  0.83  1.10  45  19  13  10  7  1.5  未评级 

000957.SZ 中通客车 13.15  31  24  0.24  0.44  1.03  0.85  0.87  53  29  13  15  15  3.9  未评级 

601965.SH 中国汽研 13.03  83  25  0.46  0.66  0.71  0.89  1.20  28  20  18  14  11  2.5  未评级 

002607.SZ 亚夏汽车 9.37  26  9  0.28  0.17  0.22  0.27  0.32  32  53  41  34  28  2.9  未评级 

600303.SH 曙光股份 5.08  32  23  0.27  -0.43  0.27  0.29  0.30  19  -12  19  17  17  1.5  未评级 

资料来源：中信数量化投资分析系统，中信证券研究部预测，股价为 2014 年 9 月 1 日收盘价 
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附录 

表 13：汽车行业上市公司三季度业绩预告 

证券代码 公司名称 行业 类型 预计三季度业绩 

002594.SZ 比亚迪 乘用车 略减 净利润约 36069 万元~41069 万元,下降 11.70%~22.45% 

002607.SZ 亚夏汽车 经销商 预减 净利润约 1057.04 万元~3699.65 万元,下降 30.00%~80.00% 

002031.SZ 巨轮股份 零部件 略增 净利润约 11523.04 万元~14979.95 万元,增长 0.00%~30.00% 

002048.SZ 宁波华翔 零部件 预增 净利润约 41009.276101 万元~48246.207178 万元,增长 70.00%~100.00% 

002085.SZ 万丰奥威 零部件 预增 净利润约 28027.01 万元~34494.78 万元,增长 30.00%~60.00% 

002126.SZ 银轮股份 零部件 预增 净利润约 9176.03 万元~10814.61 万元,增长 40.00%~65.00% 

002213.SZ 特尔佳 零部件 略减 净利润约 1120.39 万元~1867.31 万元,增长-40.00%~0.00% 

002283.SZ 天润曲轴 零部件 略增 净利润约 9108 万元~11385 万元,增长 20.00%~50.00% 

002284.SZ 亚太股份 零部件 略增 净利润约 10812.25 万元~12778.12 万元,增长 10.00%~30.00% 

002328.SZ 新朋股份 零部件 预增 净利润约 4928.03 万元~5852.06 万元,增长 60.00%~90.00% 

002355.SZ 兴民钢圈 零部件 略减 净利润约 4471.75 万元~6879.61 万元,下降 0.00%~35.00% 

002434.SZ 万里扬 零部件 预增 净利润约 13072.04 万元~15008.63 万元,增长 35.00%~55.00% 

002448.SZ 中原内配 零部件 略增 净利润约 13268.94 万元~16428.22 万元,增长 5.00%~30.00% 

002454.SZ 松芝股份 零部件 略增 净利润约 16058.50 万元~20876.05 万元,增长 0.00%~30.00% 

002488.SZ 金固股份 零部件 略增 净利润约 5805.91 万元~6815.64 万元,增长 15.00%~35.00% 

002510.SZ 天汽模 零部件 预增 净利润约 7874.72 万元~9691.97 万元,增长 30.00%~60.00% 

002536.SZ 西泵股份 零部件 略增 净利润约 2635 万元~3765 万元,增长 5.00%~50.00% 

002553.SZ 南方轴承 零部件 预增 净利润约 4756.89 万元~5435.81 万元,增长 40.00%~60.00% 

002555.SZ 顺荣股份 零部件 略增 净利润约 230 万元~350 万元,增长 0.00%~50.00% 

002590.SZ 万安科技 零部件 预增 净利润约 4297.97 万元~5093.89 万元,增长 170.00%~220.00% 

002592.SZ 八菱科技 零部件 略增 净利润约 6489.13 万元~7786.96 万元,增长 0.00%~20.00% 

002593.SZ 日上集团 零部件 略增 净利润约 2778.27 万元~3333.92 万元,增长 0.00%~20.00% 

002625.SZ 龙生股份 零部件 续盈 净利润约 2457 万元~3140 万元,增长-10.00%~15.00% 

002662.SZ 京威股份 零部件 略增 净利润约 26000 万元~28000 万元,增长 10.0%~20.0% 

002664.SZ 信质电机 零部件 略增 净利润约 12430.26 万元~14501.97 万元,增长 20.00%~40.00% 

002684.SZ 猛狮科技 零部件 扭亏 净利润约 100 万元~1000 万元 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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