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＃summary＃
行业销售：23Q3汽车销量同环比景气提升。23Q2受需求复苏叠加去年同期基数较低，23Q2
汽车销量 716.26 万辆，同 /环比+29.17%/+17.88%；其中乘用车 /客车 /货车分别同比

+27.45%/+34.99%/+41.11%，环比+19.30/+20.44%/+8.95%。去年二季度因公共卫生事件冲击，

行业销售承压，基数较低,且今年年初乘用车板块降价后，乘用车需求在 4月开始逐步释放，

乘用车板块销量 5月份后连续超预期，整体乘用车 23Q2同环比增长超预期。

2023Q2行业收入利润提升，主要系需求恢复叠加去年同期基数较低。2023H1年汽车行业

实现营收 1.69万亿元，同比+18.26%，2023Q2行业营收 0.90万亿元，同比+33.72%，环比

+13.80%。2023年 H1汽车行业归母净利润 674.90亿元，同比+25.38%，2023Q2汽车行业

归母净利润 323.15亿元，同比+41.19%，环比-8.13%。2023Q2乘用车/客车/货车/零部件/汽
车服务收入同比分别为+42%/+51%/+29%/+27%/+7%，整体行业受下游需求恢复整体回暖。

2023Q2汽车行业利润同比提升 41%，其中乘用车/客车/货车/零部件/汽车服务归母净利分别

同比为+20%/不可比/+115%/+49%/-23%（客车 22Q2利润为负，23Q2扭亏为盈）。

零部件 23Q2收入同比上升幅度与国内乘用车增速相当，但利润同比上升幅度超过收入上升

幅度，主要是原材料价格及运费回落、汇兑收益等因素共同作用所致。前期市场对下游需

求过于悲观，而乘用车企业 6月批发零售超预期，乘用车 23Q2销量同比上升幅度强于之前

预期，乘用车以及零部件整体收入端表现比市场前期预期好，部分阿尔法较强公司 23Q2
实现了归母净利的同环比正增长。客车和货车收入和利润同比增幅均亮眼，其中客车实现

同比扭亏为盈，二者均处于底部反转正进入上行周期中。展望下半年，乘用车批发销量预

计 23Q3环比增长，但同比增速相对 23Q2回落，23Q4同比增速将进一步向上，乘用车以

及相关零部件业绩同比有望进一步向上。

投资建议：看好汽车 9/10月行情，“高阶智能驾驶+自主高端化+特斯拉三重新周期”三条

主线参与汽车机会。我们认为汽车板块 9/10月或有明显超额受益，主要因：1）8月以来的

价格战对市场冲击已有所反应， 8月的价格战和年初有所不同，更多是主机厂以及经销商

为锁定旺季（9/10月）客户订单做的营销资源前置，实际终端需求不弱反而很强，我们认

为市场认知有所偏差，反应或过度；2）预计 9/10/11月乘用车月度同环比景气加速向上，

考虑 6,7,8月高基数情况下行业乘用车零售同比基本持平，且 2022年 9,10,11月因疫情影响

行业环比下行基数较低，我们预计乘用车零售 2023年 9/10/11月环比向上，而同比则加速

向上。基于 8月价格战冲击市场已有所反应+年底月度销售景气预计上行，我们预计汽车板

块 9.10月或有明显超额，推荐三个方向的机会，包括：1）自主品牌高端化：高端插混开启

自主豪华时代，有望驱动自主量利非线性增长，随着 23Q2自主高端车的放量，自主高端品

牌将迎来爆发期，整车板块正迎来全新的投资周期，推荐长城汽车（蓝山开启的高端化周

期），长安汽车（深蓝 S7爆款），理想汽车（L7-L9超预期，海外组覆盖）、比亚迪（腾

势 D9超预期带来强大的品牌势能）。2）特斯拉新周期：特斯拉即将进入 FSD技术新突破，

人形机器人新业务拓展，汽车产品新车+新产能释放三重向上周期，特斯拉产业链将持续受

益，推荐拓普集团、银轮股份、福耀玻璃、爱柯迪、旭升集团、三花智控、双环传动、贝

斯特。3）高阶智能化：高阶智能驾驶是 AI技术赋能并率先落地的超大产业领域，高阶智

能驾驶从“主题”到“落地”，领先车企有望实现销量和份额的提升，零部件方面域控制

器、线控制动、毫米波雷达、摄像头以及 4D毫米波雷达等放量有望超预期，整车推荐小鹏

汽车（海外组覆盖）、理想汽车（海外组覆盖）、比亚迪，关注赛力斯，零部件推荐科博

达、德赛西威、保隆科技、经纬恒润、伯特利、均胜电子。其他商用车板块：客车和重卡

行业 22年销量探底，未来几年有望进入向上复苏周期，相应龙头公司受益，推荐宇通客车、

中国重汽、潍柴动力。

风险提示：公共卫生事件反复；原材料价格波动；汽车芯片紧缺；

＃title＃汽车板块中报总结：23Q2 板块收入利润同比增速
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报告正文

1、行情回顾：23年 1-8月汽车板块跑赢大盘，客车表现亮眼

1.1、涨跌幅分析：23 年 1-8 月板块跑赢大盘

2023年前八月汽车板块指数上涨 3.9%，跑赢大盘。2023.1.1-2023.8.31 SW汽车

指数上涨 3.9%，其中乘用车/货车/客车/零部件分别-3.8%/+8.9%/+15.4%/+8.6%, 同
期上证综指上涨 1.0%，深证综指下滑 1.4%。汽车年初到现在跑赢大盘，其中，

客车、货车、零部件表现亮眼，乘用车板块跑输大盘。

图 1、2023 年 1-8 月申万汽车指数及细分板块涨跌

幅

图 2、2023 年 1-8 月 A 股各板块涨跌幅（SW 行业）

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

1.2、估值分析：年内汽车估值先升后降，各子版块看乘用车估值水位

相对较低

行业估值波动增加。2023年以来公共卫生事件叠加购置税政策刺激，行业估值波

动增加，各细分板块估值表现不一。回顾 2023.1.1-2023.8.31，汽车行业 PE(TTM)
由年初的 31.39倍上升至 2月 1日的 35.5倍，到 2023年 8月 31日回调至 29.88
倍。另外乘用车估值由 30.38倍回调到 25.39倍，客车由 87.29倍回调到 41.73倍，

货车由 194.19倍回调至 108.28倍，零部件由 29.60倍上升 30.39倍。

          

          

          



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 5 -

行业投资策略报告

图 3、SW 汽车行业估值（PE-ttm，整体法） 图 4、SW 乘用车行业估值（PE-ttm，整体法）

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图 5、SW 客车及货车行业估值（PE-ttm，整体法） 图 6、SW 零部件行业估值（PE-ttm，整体法）

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理

1.3、客车、智能驾驶相关标的年初以来表现亮眼

2023年前八个月客车、智能驾驶相关标的表现亮眼。2023客车、机器人产业链主

题催化，同时智能驾驶渗透率持续提升，城市 NOA即将大规模落地，智能化相

应公司表现抢眼。

图 7、2023.1-8 月汽车与汽车零部件行业涨幅前 20 图 8、2023.1-8 月汽车与汽车零部件行业跌幅前 20

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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2、收入利润：板块 23Q2收入盈利同比增速恢复向上

2.1、销量：23Q2 汽车整体销量同比+29.17%，其中乘用车同比+27.45%

23年二季度受需求复苏叠加去年同期基数较低，汽车板块整体销量上升 29.17%。

23Q2汽车销量 716.26万辆，同比上升 29.17%；其中乘用车/客车/货车分别同比

+27.45%/+34.99%/+41.11%。

图 9、汽车季度销量（单位：万辆） 图 10、乘用车季度销量（单位：万辆）

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图 11、客车季度销量（单位：万辆） 图 12、货车季度销量（单位：万辆）

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

2.2、23Q2 行业收入、利润同比提升

2023Q2行业收入利润同比提升，主要系 23Q2需求恢复叠加去年同期基数较低。

2023H1年汽车行业实现营收 1.69万亿元，同比+18.26%，2023Q2行业营收 0.90
万亿元，同比+33.72%，环比+13.80%。2023 年 H1 汽车行业归母净利润 674.90
亿元，同比+25.38%，2023Q2汽车行业归母净利润 323.15亿元，同比+41.19%，
环比-8.13%。
23Q2乘用车、客车、货车、零部件、汽车服务收入同比均有提升。2023Q2乘用
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车/客车/货车/零部件/汽车服务收入同比分别为+42%/+51%/+29%/+27%/+7%，整

体行业受下游需求恢复整体回暖。

2023Q2乘用车、货车、汽车零部件利润同比提升。2023Q2汽车行业利润同比提

升 41%，其中乘用车/客车/货车/零部件/汽车服务归母净利分别同比为+20%/不可

比/+115%/+49%/-23%（客车 22Q2利润为负，23Q2扭亏为盈）。

零部件 23Q2收入同比上升幅度与国内乘用车增速相当，但利润同比上升幅度超

过收入上升幅度，主要是原材料价格及运费回落、汇兑收益等因素共同作用。前

期市场对下游需求过于悲观，而乘用车企业 5月之后批发零售连续超预期，乘用

车 23Q2销量同比上升幅度强于之前预期，乘用车以及零部件整体收入端表现比

市场前期预期好，部分阿尔法较强公司 23Q2实现了归母净利的同环比正增长。

客车和货车收入和利润同比增幅均亮眼，其中客车实现同比扭亏为盈，二者均处

于底部反转正进入上行周期中。展望下半年，乘用车批发销量预计 23Q3环比增

长，但同比增速相对 23Q2回落，23Q4之后同比增速将进一步向上，乘用车以及

相关零部件业绩同比有望进一步向上。

图 13、2021-2023Q2 汽车行业收入及净利润（单位：亿元)

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图 14、2021-2023Q2 汽车行业收入及净利润同比增速

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 15、2021-2023Q2 年汽车行业分季度收入及增

速（单位：亿元）

图 16、2021-2023Q2 汽车行业分季度净利润及增

速（单位：亿元）

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

2.3、23Q2 收入正增长公司数量同比提升

2023Q2营收正增长企业数量增加。我们统计了 174家汽车标的 2015年至今的营

收增长情况，并按照增速区间分类。发现 2023Q2营收正增长的公司数量有所增

加，主要系二季度下游需求回暖，其中营收正增长的公司 149家，同比 2022Q2
的 63家增加 86家。

图 17、2015-2023Q2 各板块收入增速对比 图 18、2015-2023Q2 汽车上市公司收入增速分布

（单位：个）

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

2.4、23Q2 盈利正增长公司数量同比提升

2023Q2利润增加企业数量增加，行业盈利能力二季度提升。统计的 174家上市公

司中，2023Q2利润正增长的企业数量为 102家，2022Q2年利润正增长的企业数

量为 61家，同比增加 41家。
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图 19、2015-2023Q2 各板块利润增速对比 图 20、2015-2023Q2 汽车上市公司利润增速分布

（单位：个）

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

2.5、重点公司收入及利润增速一览

图 21、汽车重点公司收入及利润增速情况

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

3、经营质量：23Q2乘用车净利率同环比下滑，零部件净利

率环比升同比降

3.1、乘用车：23Q2 毛利率同升环降，净利率同环比下降
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图 22、23Q2 管理费用率同环比下降 图 23、23Q2 销售费用率同环比提升

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图 24、23Q2 财务费用率同比升环比降 图 25、2023Q2 净利率同环比下降

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

3.2、客车：23Q2 毛利率同环比提升，净利率同环比提升

图 26、23Q2 管理费用率同环比下降 图 27、23Q2 销售费用率同环比下降

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 28、23Q2 财务费用率同环比下降 图 29、23Q2 净利率同环比提升

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

3.3、货车：23Q2 毛利率同环比提升，净利率同环比提升

图 30、23Q2 管理费用率同比下降环比持平 图 31、23Q2 销售费用率同环比提升

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图 32、23Q2 财务费用率同比升环比降 图 33、23Q2 净利率同环比提升

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

3.4、零部件：23Q2 毛利率同环比提升，净利率同环比提升
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图 34、23Q2 管理费用率同环比下降 图 35、23Q2 销售费用率同比降环比升

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图 36、23Q2 财务费用率同比升环比降 图 37、23Q2 净利率同环比提升

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

4、投资策略：看好汽车 9/10月行情，“高阶智能驾驶+自主

高端化+特斯拉三重新周期”三条主线参与汽车机会

行业销售：23Q3汽车销量同环比景气提升。23Q2受需求复苏叠加去年同期基数

较低，23Q2汽车销量 716.26万辆，同/环比+29.17%/+17.88%；其中乘用车/客车/
货车分别同比+27.45%/+34.99%/+41.11%，环比+19.30/+20.44%/+8.95%。去年二

季度因公共卫生事件冲击，行业销售承压，基数较低,且今年年初乘用车板块降价

后，乘用车需求在 4月开始逐步释放，乘用车板块销量 5月份后连续超预期，整

体乘用车 23Q3同环比增长超预期。

2023Q2行业收入利润提升，主要系需求恢复叠加去年同期基数较低。2023H1年
汽车行业实现营收 1.69万亿元，同比+18.26%，2023Q2行业营收 0.90万亿元，

同比+33.72%，环比+13.80%。2023年 H1汽车行业归母净利润 674.90亿元，同比

+25.38%，2023Q2汽车行业归母净利润 323.15亿元，同比+41.19%，环比-8.13%。
2023Q2 乘 用 车 / 客 车 / 货 车 / 零 部 件 / 汽 车 服 务 收 入 同 比 分 别 为

+42%/+51%/+29%/+27%/+7%，整体行业受下游需求恢复整体回暖。2023Q2汽车
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行业利润同比提升 41%，其中乘用车/客车/货车/零部件/汽车服务归母净利分别同

比为+20%/不可比/+115%/+49%/-23%（客车 22Q2利润为负，23Q2扭亏为盈）。

零部件 23Q2收入同比上升幅度与国内乘用车增速相当，但利润同比上升幅度超

过收入上升幅度，主要是原材料价格及运费回落、汇兑收益等因素共同作用所致。

前期市场对下游需求过于悲观，而乘用车企业 6月批发零售超预期，乘用车 23Q2
销量同比上升幅度强于之前预期，乘用车以及零部件整体收入端表现比市场前期

预期好，部分阿尔法较强公司 23Q2实现了归母净利的同环比正增长。客车和货

车收入和利润同比增幅均亮眼，其中客车实现同比扭亏为盈，二者均处于底部反

转正进入上行周期中。展望下半年，乘用车批发销量预计 23Q3环比增长，但同

比增速相对 23Q2回落，23Q4同比增速将进一步向上，乘用车以及相关零部件业

绩同比有望进一步向上。

投资建议：看好汽车 9/10月行情，“高阶智能驾驶+自主高端化+特斯拉三重新周

期”三条主线参与汽车机会。我们认为汽车板块 9/10月或有明显超额受益，主要

因：1）8月以来的价格战对市场冲击已有所反应， 8月的价格战和年初有所不同，

更多是主机厂以及经销商为锁定旺季（9/10月）客户订单做的营销资源前置，实

际终端需求不弱反而很强，我们认为市场认知有所偏差，反应或过度；2）预计

9/10/11月乘用车月度同环比景气加速向上，考虑 6,7,8月高基数情况下行业乘用

车零售同比基本持平，且 2022年 9,10,11月因疫情影响行业环比下行基数较低，

我们预计乘用车零售 2023年 9/10/11月环比向上，而同比则加速向上。基于 8月
价格战冲击市场已有所反应+年底月度销售景气预计上行，我们预计汽车板块 9.10
月或有明显超额，推荐三个方向的机会，包括：1）自主品牌高端化：高端插混开

启自主豪华时代，有望驱动自主量利非线性增长，随着 23Q2自主高端车的放量，

自主高端品牌将迎来爆发期，整车板块正迎来全新的投资周期，推荐长城汽车（蓝

山开启的高端化周期），长安汽车（深蓝 S7爆款），理想汽车（L7-L9超预期，

海外组覆盖）、比亚迪（腾势 D9超预期带来强大的品牌势能）。2）特斯拉新周

期：特斯拉即将进入 FSD技术新突破，人形机器人新业务拓展，汽车产品新车+
新产能释放三重向上周期，特斯拉产业链将持续受益，推荐拓普集团、银轮股份、

福耀玻璃、爱柯迪、旭升集团、三花智控、双环传动、贝斯特。3）高阶智能化：

高阶智能驾驶是 AI技术赋能并率先落地的超大产业领域，高阶智能驾驶从“主题”

到“落地”，领先车企有望实现销量和份额的提升，零部件方面域控制器、线控

制动、毫米波雷达、摄像头以及 4D毫米波雷达等放量有望超预期，整车推荐小

鹏汽车（海外组覆盖）、理想汽车（海外组覆盖）、比亚迪，关注赛力斯，零部

件推荐科博达、德赛西威、保隆科技、经纬恒润、伯特利、均胜电子。其他商用

车板块：客车和重卡行业 22年销量探底，未来几年有望进入向上复苏周期，相应

龙头公司受益，推荐宇通客车、中国重汽、潍柴动力。

5、风险提示

1、公共卫生事件反复：多地零星散发疫情将使复苏节奏存在反复，同时抑制居民
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的消费信心。

2、原材料价格波动：大宗品价格波动影响相关企业盈利能力。若大宗品价格回升，

会对板块盈利能力造成影响。

3、汽车芯片紧缺：芯片短缺会影响下游汽车的出货量，影响供给端情况。
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报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。
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