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本期投资提示： 

 2023Q2 汽车整车产/销同比提升 24.8%/29.2%，环比提升 13.1%/17.9%，乘用/商用

均出现较大增幅。23 年上半年先后经历政策退坡透支部分需求、3 月异常促销价格战、部

分消费者观望国六 B 的促销走势、车展大量新品和低价新款推出、六月主机厂冲量等，Q1

到 Q2 终端销量持续向好，2023Q2 行业营收/净利润分别同比上涨 34.5%/46.7%。政策

刺激叠加需求的回暖修复了悲观预期，是本轮上涨的主要因素。 

 乘用车板块：整体销量逐渐恢复，价格战影响下盈利能力有一定承压。二季度起降价潮逐

渐消退，经销商恐慌心态逐步稳定，消费者恢复理性消费，观望情绪得以缓解，同时各项

政 策 出 台进 一 步释 放 前期 压 抑的 需 求， 5/6 月 销量 分 别为 205/227 万 辆， 环 比

+13.3%/10.6%，销量呈现出逐步回暖态势。而盈利能力方面，23Q2 乘用车板块毛利率

为 12.84%，同环比+1.07pct/+0.09pct；净利率 2.94%，同环比-0.25pct/-0.91pct。而

剔除体量最大且以新能源为主的比亚迪之后，23Q2 板块毛利率环比下降约 0.13pct，而

净利率仅 2%左右，环比下降接近 2pct，可见除比亚迪外的其他企业经营压力较大。 

 零部件板块：原材料成本下降+汇兑损益带来高业绩弹性。2023Q2 国内汽车产量为 703

万辆，同环比+24.8%/+13.1%。带动 23Q2 零部件板块营收同比上升 26.5%，归母净利

润同比上升 45.5%。同时，本季度板块盈利能力有所改善，毛利率为 17.92%，同环比

+1.64pct/+0.51pct；净利率为 6.08%，同环比+0.87pct/+1.15pct。我们认为 23Q2盈

利能力提升主要来源于原材料价格的下降以及人民币贬值带来的汇兑收益。23Q2 营业利

润率为 7.0%，而通过情境假设，将上述两项影响因素剔除后，调整后营业利润率为 2.8%，

环比-3.0pct，显示出板块实际经营压力。下半年若外部情况收紧，零部件企业的盈利能力

则有可能边际恶化，需要继续观察。 

 新能源板块：Q2 销量持续高增，业绩增势不减。2023Q2 新能源汽车销量 215.9 万辆，

同环比+60.8%/+36.2%。截至 2023 年 6 月，新能源车单月销量为 80.6 万辆，渗透率达

30.7%。比亚迪作为新能源板块“领头羊”，其业绩的爆发带动了板块的业绩快速增长。

2023Q2 新能源整车收入为 1578.62 亿元，同环比+66.1%/+20.6%；归母净利润增长显

著，实现 61.18 亿元，环比增加 27.59 亿元。新能源车加速内卷的大背景下，持续打磨产

品性价比及生产制造端的降本是度过内卷期的核心因素，比亚迪带动下板块有望继续向好。 

 商用车板块：关注宏观环境改善以及出口带来的机会。国内客车在海外产品竞争力不断提

升及企业海外发展模式从原来的贸易模式、部分 KD 模式为主发展成为直接投资模式，推

动了海外销量的快速增长；俄罗斯及众多出口国长年依赖能够满足大规模、长途运输要求

的 卡 车 ， 从 而 产 生了 大 量 的 卡车 需 求 。 2023Q2 客车 销 量 11.96 万 辆， 同 环 比

+35.0%/+19.7%，营收同比上升 51.3%；归母净利润同比上升 199.6%。2023Q2 货车销

量 91.30 万辆，同环比+41.1%/+8.9%，营收同比上升 23.5%；归母净利润同比上升

271.6%。国内需求已逐步走出周期底部，海外市场高速增长，板块在双重驱动力下迅速实

现业绩增长。 

 投资分析意见：整车方面，短期建议首先关注各家主机厂销量边际变化，而长期来看全球

化与智能化将成为行业竞争的下半场，推荐吉利、比亚迪，关注小鹏、理想、长安等。零

部件方面，关注强α三条主线：①舒适性及智能化等高感知价值的普及，推荐保隆科技、

继峰股份、科博达、德赛西威（TMT覆盖），关注明新旭腾、松原股份等；②特斯拉、华

为等产业链配套机会，推荐爱柯迪、保隆科技、新泉股份、星宇股份，关注瑞鹄模具、川

环科技、明新旭腾、岱美股份、嵘泰股份等。③机器人产业的能力外溢，推荐双环传动、

精锻科技、三花智控（家电覆盖），建议关注拓普集团、贝斯特等。 

 核心风险：部分环节供应链安全风险、终端需求复苏不及预期、原材料涨价超预期。 
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 投资案件 

 结论和投资分析意见 

 整车方面，短期建议首先关注各家主机厂销量边际变化，而长期来看全球化与智能

化将成为行业竞争的下半场，推荐吉利、比亚迪，关注小鹏、理想、长安等。零部件方

面，关注强α三条主线：①舒适性及智能化等高感知价值的普及，推荐保隆科技、继峰

股份、科博达、德赛西威（TMT 覆盖），关注明新旭腾、松原股份等；②特斯拉、华为

等产业链配套机会，推荐爱柯迪、保隆科技、新泉股份、星宇股份，关注瑞鹄模具、川

环科技、明新旭腾、岱美股份、嵘泰股份等；③机器人产业的能力外溢，推荐双环传动、

精锻科技、三花智控（家电覆盖），建议关注拓普集团、贝斯特等。 

 

 原因及逻辑 

 整车方面，从半年报情况看行业整体在价格战影响下盈利空间受到挤压，在此背景

下，短期建议首先关注各家主机厂销量边际变化；而长期来看，全球化与智能化将成为

行业竞争的下半场，其中全球化将从地域上打开收入成长的天花板，而智能化则将从业

务模型上打开传统制造业盈利的天花板。 

零部件方面，关注强α公司的逆势成长能力。后续零部件公司α主要来源于三条主

线：①舒适性及智能化等高感知价值的普及。购置税减免政策延续，主机厂更倾向于提

升高感知价值的配置来打造自身产品竞争力，如空悬、座椅、内饰皮料、智能驾驶等。

②特斯拉、华为等产业链配套机会。目前特斯拉和华为在智能化方面已经具有较为明显

优势，因此他们的供应链也将具有超越行业成长的α属性。③机器人产业的能力外溢。

机器人产业链将会是一场全新的革命，而汽零企业可以凭借结构件、关节件、轻量化、

智能化等领域的丰富底层研发、制造能力赋能客户，在传统汽车产业链以外打开另一片

蓝海市场。 

 

 有别于大众的认识 

 市场认为 23Q2 零部件板块盈利能力环比有所改善，未看到供应链经营压力。而我

们认为，23Q2 盈利能力提升主要来源于原材料价格的下降以及人民币贬值带来的汇兑

收益。23Q2 营业利润率为 7.0%，而通过情境假设，汇兑损益的影响约为 1.0pct，原

材料降价带来的影响约为 3.2pct。将上述两项影响因素剔除后，调整后营业利润率为

2.8%，环比-3.0pct，显示出板块实际经营压力。下半年若外部情况收紧，零部件企业

的盈利能力则有可能边际恶化，需要继续观察。 
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1．23Q2行业景气度恢复，业绩增长符合预期 

50 亿市值汽车公司中，中报发布次日上涨占比为 54%，相对行业上涨占比为 44%。

截至 8 月 31 日，行业内所有公司均已公布 2023 年半年度财务报告，为此我们以汽车（申

万）指数成分股为样本，筛选 50 亿市值以上公司 114 家，分析中报业绩发布次日公司股

价表现。从绝对涨跌幅方面，次日上涨公司有 62 家，占比为 54%，其中有 10 家公司涨

幅超过 5%；从相对涨跌幅方面，次日相对汽车（申万）指数上涨的有 50家，占比为 44%，

其中有 7 家相对涨幅超过 5%。自 20Q3 以来，新能源与智能化趋势下的需求复苏是行业

最确定与根本的特征。进入 2023 年，Q1乘用车销量同/环比-7.2%/-21.8%，但是商用车

领域，疫情新阶段后国家经济加速向好，货车销量环比大幅提升 21%，整个 23Q1汽车销

量同比-6.5%；23Q2 乘用车销量同/环比 27.5%/19.3%，价格战步入后段，同时受去年

同期疫情下低基数影响，同环比均表现亮眼，行业景气度回升，悲观情绪逐步消弭。 

图 1：50 亿市值公司中报次日上涨占 54%  图 2：50 亿市值公司中报次日相对上涨占 44% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

表 1：50 亿以上市值公司中报次日绝对涨幅前列 

证券代码 证券简称 子行业 中报次日涨跌幅 
Q2营业收入

（亿元） 

Q2营业收入同比

（%） 

Q2归母净利润

（亿元） 

Q2归母净利润同比

（%） 

300258.SZ 精锻科技 零部件 17.72% 4.99 40% 0.82 26% 

002048.SZ 宁波华翔 零部件 10.02% 55.73 41% 3.13 85% 

601689.SH 拓普集团 零部件 10.00% 46.92 54% 6.44 100% 

605333.SH 沪光股份 零部件 6.52% 7.57 20% -0.16 63% 

605005.SH 合兴股份 零部件 6.38% 4.19 40% 0.54 37% 

600742.SH 一汽富维 零部件 6.27% 51.06 9% 1.81 44% 

601799.SH 星宇股份 零部件 6.13% 25.02 58% 2.63 40% 

002472.SZ 双环传动 零部件 5.52% 18.95 31% 1.98 49% 

300428.SZ 立中集团 零部件 5.31% 57.65 28% 1.31 -8% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

0

7

45

52

7
3

0

10

20

30

40

50

60

~-10% -10~-5% -5~0% 0~5% 5~10% 10%~

50亿市值公司中报发布次日绝对涨跌幅数量

0

8

56

43

6
1

0

10

20

30

40

50

60

~-10% -10~-5% -5~0% 0~5% 5~10% 10%~

50亿市值公司中报发布次日相对行业涨跌幅数量



 

 

 行业深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明   第 7 页 共 20 页                            简单金融 成就梦想 

2．基本面：持币观望心态缓解，终端需求回升 

2023Q2 汽车整车产/销同比提升 24.8%/29.2%，环比提升 13.1%/17.9%，乘用/

商用均出现较大增幅。2023Q2 汽车销量 716 万辆，同环比+29.2%/+17.9%，其中乘用

车销量 613 万辆，同环比+27.5%/+19.3%；商用车销量 103 万辆，同环比+40.4%/+10.1%。

23 年上半年先后经历政策退坡透支部分需求、3 月异常促销价格战、部分消费者观望国六

B 的促销走势、车展大量新品和低价新款推出、六月主机厂冲量等，Q1 到 Q2 终端销量持

续向好，2023Q2行业营收/净利润分别同比上涨 34.5%/46.7%。 

图 3：2023Q2 汽车行业销量同比+29.2%  图 4：2023Q2 行业营收/净利润同比提升 

 

 

 

资料来源：中汽协，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

分版块看，23Q2 各版块均表现亮眼，其中商用车弹性明显，新能源作为大趋势增长

势头不减。2023Q2 乘用车/零部件/新能源/客车/货车板块单季度营业收入增速分别为

+43.4%/+26.5%/+66.1%/+51.3%/+23.5% ， 单 季 度 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

+36.1%/+45.5%/339.5%/+199.6%/+271.6%。全行业整体+34.5%的营收增速与+46.7%

的净利润增速相当亮眼。其中，新能源、客车板块更是全面跑赢行业，乘用车板块营收增

速高于行业但价格战导致盈利增速低于行业；货车板块业绩弹性同样显著；零部件板块则

在智能电动以及自主替代趋势下继续维持优秀表现。 

表 2：汽车行业子版块 2023Q2 营收及净利润情况 
板块 单季度营业收入（亿元） 同比增速 单季度归母净利（亿元） 同比增速 

乘用车 4820 43.4% 131.48 36.1% 

零部件 2820 26.5% 158.28 45.5% 

新能源 1579 66.1% 61.18 339.5% 

客车 152 51.3% 2.70 199.6% 

货车 432 23.5% 25.03 271.6% 

资料来源：Wind，申万宏源研究  
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2.1 乘用车：价格战影响下业绩有一定承压 

2023Q2 乘用车销量 613 万辆，同环比+27.5%/+19.3%。从单月数据来看，4

月起价格战热度逐渐消退，经销商恐慌心态逐步稳定，消费者恢复理性消费，观望情

绪得以缓解，前期压抑的需求有所释放；5 月上海车展及 6 月国家层面针对汽车行业的

政策指引频出，工信部、商务部推动新能源车下乡，启动“百城联动”汽车节和“千

县万镇”新能源汽车消费季等活动效果较好，5/6 月销量分别为 205/227 万辆，环比

+13.3%/10.6%，稳步向好。整体而言，二季度乘用车销量呈现出逐步回暖态势，而在

去年同期受缺芯影响低基数的情况下，销量增速明显。 

图 5：乘用车销量及同比增速（单位：万辆，%）  图 6：乘用车分月度销量及同比增速（单位：万辆，%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，申万宏源研究  资料来源：中汽协，申万宏源研究 

2023Q2 乘用车板块营收同 /环比+43.4%/+20.1%；归母净利润同环比

+36.1%/-9.0%。上半年国六 A 向国六 B 切换过程中多车企及经销商让利清库存，同

时以特斯拉为首开始了一轮新能源车的价格战，促销推动乘用车销量的提升，带动了

整 体 收 入 的增 长 ， 2023Q2 乘 用 车 板 块 单季 度 营 业收 入 4820 亿 元 ， 同/ 环 比

+43.4%/+20.1%；上半年众多车企降价及促销力度高，特斯拉国内车型降幅最高达

4.8万，整体盈利能力受到一定冲击，Q2归母净利润为 131亿元，同环比+36.1%/-9.0%。 

图 7：乘用车板块营收及同比增速（单位：亿元，%）  图 8：乘用车板块净利润及同比增速（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

2023Q2 乘用车板块整体毛利率同环比+1.07/+0.09pct，净利率/ROE 同比

-0.25/+0.41pct，环比-0.91/-0.20pct。2023Q2 乘用车板块毛利率为 12.84%，同
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环比+1.07pct/+0.09pct；净利率为 2.94%，同环比-0.25pct/-0.91pct；ROE 为 1.81%，

同环比+0.41pct/-0.20pct。 

而剔除体量最大且以新能源为主的比亚迪之后，2023Q2 板块毛利率环比下降约

0.13pct，而净利率仅 2%左右，环比下降接近 2pct。其中，赛力斯和长安受到价格

战的影响显著，毛利率分别环比下滑 4.71pct/2.15pct；广汽集团投资收益也有明显下

滑。 

2023Q2单季度期间费用率为 10.30%，同环比+0.78/-0.90pct。2023Q2 销售、

管 理 、 财 务 、 研 发 费 用 率 分 别 为 4.26%/2.86%/-0.49%/3.68% ， 同 比

+0.02/-0.42/+0.92/+0.26pct， 环 比 +0.13/-0.49/-0.51/-0.03pct。价格战持续，

2023Q2 销售费用率环比微增，其他各项费用率随规模上升均略有缩减。 

图 9：乘用车板块盈利能力情况（单位：%）  图 10：乘用车板块费用率情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

2023Q2 乘用车板块经营性现金流同比改善，加大资本支出把握行业潜在机遇。

2023Q2，行业经营性现金净流入 974 亿元，同比增加流入 301 亿元，环比增加流入

982 亿元。投资性现金流净流出 582 亿元，同比增加流出 414 亿元，环比增加流出 472

亿元。二季度车企加大了固定资产等资本支出，加快新产品推出节奏以更好应对内卷

加剧的乘用车市场。 

图 11：乘用车板块经营性现金流情况（单位：亿元）  图 12：乘用车板块投资性现金流情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2.2 零部件：原材料成本下降+汇兑损益带来高业绩弹性 

2023Q2 国内汽车产量为 703万辆，同环比+24.8%/+13.1%。 

图 13：汽车产量及同比增速（单位：万辆，%）  图 14：汽车分月度产量及同比增速（单位：万辆，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

2023Q2 零部件板块营收同环比+26.5%/+8.9%，归母净利润同环比

+45.5%/+35.0%。在汽车生产端高增的情况下，2023Q2 零部件板块实现营收 2820

亿元，同比上升 26.5%；归母净利润 158 亿元，同比上升 45.5%。 

图 15：零部件板块营收及同比增速（单位：亿元，%）  图 16：零部件板块净利润及同比增速（单位：亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

2023Q2 零部件板块盈利能力环比有所改善。23Q2 零部件板块毛利率为 17.92%，同

环比+1.64pct/+0.51pct；净利率为 6.08%，同环比+0.87pct/+1.15pct；ROE 为 2.47%，

同环比+0.61pct/+0.62pct。盈利能力尤其是净利率环比改善明显，主要系期间费用率下

降。 

2023Q2单季度期间费用率环比-1.09pct至11.21%，其中财务费用率环比-1.04pct。

2023Q2 零部件板块销售、管理、财务、研发费用率分别为 2.61%、4.83%、-0.36%、4.13%，

合计 11.21%。其中财务费用率环比下降 1.04pct，带动整体费用率环比下降 1.09pct。 

图 17：零部件板块盈利能力情况（单位：%）  图 18：零部件板块费用率情况（单位：%） 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

2022Q3 零部件板块经营活动净现金流入 364.6 亿元。Q2 零部件板块经营性现

金流净流入 364.6 亿元，净流入环比增加 182 亿元，存在季节性特征变化；投资性现

金流净流出 222.9 亿元，继续维持高资本投入。 

图 19：零部件板块经营性现金流情况（单位：亿元）  图 20：零部件板块投资性现金流情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

我们认为 23Q2 盈利能力提升主要来源于原材料价格的下降以及人民币贬值带来的汇

兑收益。根据我们自建跟踪的原材料价格指数模型（以钢材、铝材、塑料、天然橡胶、玻

璃商品价格加权）显示，23Q2 原材料价格环比 Q1 下降 6.1%，明显缓解了零部件企业的

BOM 压力。而美元和欧元相对于人民币分别升值 2.5%/4.0%，为部分企业带来了额外的

汇兑收益，从而降低了财务费用。 

表 3：2023H1原材料及外汇价格变化 

 

钢材 

（元/吨） 

铝材 

（元/吨） 

塑料 

（元/吨） 

橡胶 

（元/吨） 

玻璃 

（元/吨） 
原材料指数 

中间价:美元

兑人民币 

中间价:欧元

兑人民币 

Q1 4221 18559 8201 12539 1612 1211 6.8476 7.3401 

Q2 3812 18275 7894 12081 1604 1137 7.0162 7.6346 

变化幅度 -9.7% -1.5% -3.7% -3.6% -0.5% -6.1% 2.5% 4.0% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：数据均采取季度平均值；原材料指数为无量纲指数，假设 2018 年末为 1000 点作为对照起点；  

通过情境假设，将上述两项影响因素剔除后，23Q2 营业利润率（调整后）为 2.8%，

环比下降 3.0pct，显示出板块实际经营压力。我们采用板块营业利润率为参考对象，以此

避免所得税影响。考虑到一季报中企业通常不会拆分财务费用中汇兑损益情况，因此我们
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假设 23Q2 与 23Q1 板块公司财务费用率相同，以此剔除汇兑损益的影响约 1.0pct；而在

原材料方面，我们假设零部件企业原材料成本占总成本比重 60%，以此剔除原材料降价带

来的影响约 3.2pct。以此测算，23Q2 调整前营业利润率为 7.0%，调整后营业利润率为

2.8%，环比-3.0pct。综上，原材料价格低位以及人民币贬值的宽松外部环境掩盖了零部

件企业部分经营压力，下半年若外部情况收紧，零部件企业的盈利能力则有可能边际恶化，

需要继续观察。 

图 21：剔除影响因素后，23Q2 零部件板块营业利润率环比-3.0pct 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2.3 新能源：Q2销量持续高增，业绩增势不减 

2023Q2 新能源汽车销量 215.9 万辆，同环比+60.8%/+36.2%。新能源是当前

汽车行业的绝对发展趋势，自 2021 年初至今新能源汽车销量呈现爆发式增长，随着下

游需求的恢复，新能源汽车增长再加速，实现销量 215.9 万辆，同环比+60.8%/+36%，

同环比仍在持续提升。截至 2023 年 6 月，新能源车单月销量为 80.6 万辆，渗透率达

30.7%。 

图 22：新能源车销量及同比增速（单位：万辆，%）  图 23：新能源车分月度销量及渗透率（单位：万辆，%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，申万宏源研究  资料来源：中汽协，申万宏源研究 

2023Q2 新能源车营收同环比 +66.1%/+20.6%，归母净利润同环比

+339.5%/+82.1%。我们选取比亚迪，中通客车，宇通客车，*ST 安凯等作为新能源

整车板块标的。新能源销量的持续火爆直观反映在板块营收中，而比亚迪作为新能源

板块“领头羊”，其业绩的爆发带动了板块的业绩快速增长。2023Q2 新能源整车收

入为 1578.62 亿元，同环比+66.1%/+20.6%；归母净利润增长显著，实现 61.18 亿

元，环比增加 27.59 亿元。 

图 24：新能源车营收及同比增速（单位：亿元，%）  图 25：新能源车净利润及同比增速（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2.4 客车：出口增势迅猛，业绩快速增长 

2023Q2 客车销量 11.96 万辆，同环比+35.0%/+19.7%。疫情结束，导致公众

对于使用公共交通工具出行意愿上升；同时，国内客车在海外产品竞争力不断提升，

并且企业海外发展模式从原来的贸易模式、部分 KD 模式为主发展成为直接投资模式，

推动了海外销量的快速增长，带动客车销量持续上升。分月度看，4 月至 6 月客车销量

分别为 3.8/3.7/4.5 万辆，同比+51.9%/+26.6%/+29.9%。 

图 26：客车批发销量及同比增速（单位：万辆，%）  图 27：客车分月度销量及同比增速（单位：万辆，%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，申万宏源研究  资料来源：中汽协，申万宏源研究 

2023Q2 客车板块营收同环比 +51.3%/+75.1%；归母净利润同环比

+199.6%/1454.7%。2023Q1 新能源客车国补退坡，对营收及净利润均有不同程度

的负面影响，2023Q2 随出口上升及国内需求进一步复苏，客车板块单季度营业收入

152.4 亿 元 ， 同 环 比 +51.3%/+75.1%。归 母 净 利 润 为 2.7 亿 元 ， 同 环 比

+199.6%/1454.7%。 

图 28：客车板块营收及同比增速（单位：亿元，%）  图 29：客车板块净利润及同比增速（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

2023Q2 客车板块毛利率、净利率、费用率均有改善。2023Q2 客车板块毛利率

为 16.83%，同环比+2.14pct/+0.98pct。费用率方面，期间费用率合计为 12.51%，

同环比-3.34pct/-5.01pct。经营结果方面，毛利率的提升和费用率的改善带动净利率

和 ROE显著提升，分别为 1.93%、1.25%。 
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图 30：客车板块盈利能力情况（单位：%）  图 31：客车板块费用率情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

2023Q2客车板块经营性现金流净流入 35.9亿元，投资性现金流净流入 0.9亿元。

2023Q2 客车板块经营性现金流净流入 35.9 亿元，净额同/环比分别变动+34.6 亿元

/+36.5 亿元，同环比均有所改善；投资性现金流净流入 0.9 亿元，净额同/环比分别变

动-16.0 亿元/+22.6 亿元。 

图 32：客车板块经营性现金流情况（单位：亿元）  图 33：客车板块投资性现金流情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2.5 货车：触底反弹，景气度回暖 

2023Q2 货车销量 91.30 万辆，同环比+41.1%/+8.9%。受 2021 年 7 月 1 日卡

车排放标准“国五”切换“国六”影响，我国货车销量在 2021 年上半年集中释放，提

前透支了后续的行业需求。由于卡车更换周期通常在三年左右，因此自 2021Q3 出现

断 崖 式 下 跌 后 ， 货 车 销 量 持 续 萎 靡。 2023Q1 货 车 销 量 83.80 万 辆 ， 同 环 比

-3.9%/+21.0%，同比降幅已有所收窄，销量开始明显环比复苏；2023Q2 货车销量

91.30 万辆，同环比+41.1%/+8.9%，政策透支影响逐渐降低，叠加海外尤其是俄罗

斯出口需求，带动整体销量持续回暖。 

图 34：货车批发销量及同比增速（单位：万辆，%）  图 35：货车分月度销量及同比增速（单位：万辆，%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，申万宏源研究  资料来源：中汽协，申万宏源研究 

2023Q2 货车板块营收同环比 +23.5%/+3.7%；归母净利润同环比

+271.6%/+95.9%。2023Q2 货车板块持续复苏，单季度营业收入 432.02 亿元，同

环比+23.5%/+3.7%。归母净利润为 25.03 亿元，同环比+271.6%/+95.9%。 

图 36：货车板块营收及同比增速（单位：亿元，%）  图 37：货车板块净利润及同比增速（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

2023Q2 毛利率、费用率有所改善，货车板块盈利能力提升明显。2023Q2 货车

板 块 毛 利 率 、 净 利 率 、 ROE 分 别 为 12.12%/5.37%/4.14% ， 同 比

+1.49%/+3.27%/+2.88%，环比+0.44%/+2.13%/+1.96%。费用率方面，销售、
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管理、财务、研发费用率分别为 2.75%、2.63%、-0.53%、2.78%，销售、财务费用

显著下降，拉动综合费用率下降至 7.63%，同环比-0.63pct/-0.35pct。 

图 38：货车板块盈利能力情况（单位：%）  图 39：货车板块费用率情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

2023Q2 货车板块经营性现金流净流入 45.8 亿元，投资性现金流净流出 11.9 亿

元，现金流逐步改善。2023Q2 货车板块经营性现金流净流入 45.8 亿元，净额同/环比

分别变动+34.5亿元/+34.0亿元，现金回流速度加快；投资性现金流净流出 11.9亿元，

同比 22 年同期多流出 19.0 亿元。 

图 40：货车板块经营性现金流情况（单位：亿元）  图 41：货车板块投资性现金流情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

3．投资分析意见 

整车方面，从半年报情况看行业整体在价格战影响下盈利空间受到挤压，在此背景下，

短期建议首先关注各家主机厂销量边际变化；而长期来看，全球化与智能化将成为行业竞

争的下半场，其中全球化将从地域上打开收入成长的天花板，而智能化则将从业务模型上

打开传统制造业盈利的天花板。推荐吉利、比亚迪，关注小鹏、理想、长安。 

零部件方面，关注强α公司的逆势成长能力。后续零部件公司α主要来源于三条主线：

①舒适性及智能化等高感知价值的普及。购置税减免政策延续，主机厂更倾向于提升高感

知价值的配置来打造自身产品竞争力，如空悬、座椅、内饰皮料、智能驾驶等，推荐保隆

科技、继峰股份、科博达、德赛西威（TMT 覆盖），关注明新旭腾、松原股份等。②特斯
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拉、华为等产业链配套机会。目前特斯拉和华为在智能化方面已经具有较为明显优势，因

此他们的供应链也将具有超越行业成长的α属性，推荐爱柯迪、保隆科技、新泉股份、星宇

股份，关注瑞鹄模具、川环科技、明新旭腾、岱美股份、嵘泰股份等。③机器人产业的能

力外溢。机器人产业链将会是一场全新的革命，而汽零企业可以凭借结构件、关节件、轻

量化、智能化等领域的丰富底层研发、制造能力赋能客户，推荐双环传动、精锻科技、三

花智控（家电覆盖），建议关注拓普集团、贝斯特等。 

 

4．风险提示 

部分环节供应链安全风险：过去疫情所造成的影响已经大幅缓解，但是部分供应链环

节仍然较为脆弱。 

终端需求复苏不及预期：若乘用车终端需求持续低迷，可能导致价格战进一步演绎，

进而压制整个产业链盈利空间。 

原材料涨价超预期：原材料价格波动将直接关系到制造业的盈利水平。当前行业原材

料整体处于低位，但若后续大幅涨价，将对行业盈利能力造成明显边际影响。 
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表 4：汽车行业重点公司估值表 

  
2023/9/13 PB 归母净利润（亿元） 归母净利润增速 PE 

 
证券代码 证券简称 

收盘价

（元） 

总市值 

（亿元） 
LF 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

整

车 

600104.SH 上汽集团* 14.88 1738 0.6  161.2  142.6  177.7  -34% -12% 25% 11 12 10 

000625.SZ 长安汽车 13.21 1310 2.0  78.0  92.4  90.8  120% 19% -2% 17 14 14 

002594.SZ 比亚迪* 251.55 7323 6.2  166.2  249.6  298.1  446% 50% 19% 44 29 25 

601633.SH 长城汽车* 27.27 2317 3.8  82.7  51.2  67.8  23% -38% 32% 28 45 34 

601238.SH 广汽集团 10.24 1074 0.9  78.0  82.8  96.6  120% 6% 17% 14 13 11 

0175.HK 吉利汽车* 8.91 897 1.2  46.5  40.5  68.6  6% -13% 69% 19 22 13 

9866.HK 蔚来-SW 73.90 1245 8.6  -145.6  -171.7  -107.7  -38% -18% 37% - - - 

9868.HK 小鹏汽车-SW 65.22 1158 3.6  -91.4  -88.9  -51.5  -88% 3% 42% - - - 

零

部

件 

600741.SH 华域汽车 18.93 597 1.2  72.0  75.4  84.8  11% 5% 13% 8 8 7 

002126.SZ 银轮股份* 18.07 145 3.0  3.8  6.0  8.1  74% 57% 34% 38 24 18 

601799.SH 星宇股份 150.98 431 5.1  9.4  12.1  16.1  -1% 29% 33% 46 36 27 

600660.SH 福耀玻璃* 38.41 1002 3.5  47.6  56.2  57.2  51% 18% 2% 21 18 18 

603179.SH 新泉股份 49.93 243 5.6  4.7  7.8  10.8  66% 66% 38% 52 31 23 

603786.SH 科博达* 76.00 307 7.2  4.5  6.1  8.2  16% 35% 34% 68 50 38 

002906.SZ 华阳集团* 30.81 161 2.8  3.8  4.7  7.0  27% 24% 50% 42 34 23 

300681.SZ 英搏尔* 17.52 44 2.6  0.2  0.1  1.1  -48% -69% 1284% 180 579 42 

688162.SH 巨一科技* 34.92 48 1.9  1.5  2.5  3.8  14% 68% 52% 32 19 13 

300745.SZ 欣锐科技 36.00 59 1.5  -0.3  1.9  3.0  -210% 762% 64% - 32 20 

002920.SZ 德赛西威* 142.25 790 11.5  11.8  16.1  22.1  42% 36% 38% 67 49 36 

600933.SH 爱柯迪* 24.22 217 3.8  6.5  7.9  10.5  109% 21% 33% 33 28 21 

300258.SZ 精锻科技* 13.93 67 2.0  2.5  2.5  3.1  44% 3% 20% 27 26 22 

603997.SH 继峰股份* 14.22 164 4.3  -14.2  2.5  6.8  - - 168% - 65 24 

601689.SH 拓普集团 73.80 813 6.7  17.0  23.7  32.6  67% 39% 38% 48 34 25 

603305.SH 旭升集团 22.69 212 3.6  7.0  9.1  12.2  70% 30% 35% 30 23 17 

688326.SH 经纬恒润 145.00 174 3.4  2.3  2.6  3.8  23% 12% 46% 74 66 45 

603197.SH 保隆科技* 58.72 123 4.7  1.7  3.9  5.2  -11% 130% 33% 72 31 24 

600699.SH 均胜电子 18.49 260 2.0  3.9  9.2  12.7  111% 134% 38% 66 28 20 

002472.SZ 双环传动* 32.68 279 3.8  5.8  8.2  10.6  78% 40% 30% 48 34 26 

605088.SH 冠盛股份 21.47 36 2.0  2.4  2.9  3.7  103% 23% 28% 15 12 10 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

注：吉利汽车、蔚来-SW、小鹏汽车-SW 以 0.9186 元/港币折算收盘价与市值；*为申万预测，其余为 iFind 一致预期 
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