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1 汽车行业点评：10 月重卡销售环比回暖，新能

源重卡销量再创新高 2024-11-13 

2 汽车行业点评：内需与出口共振，10 月乘用车

批发销量创新高 2024-11-12 

3 汽车行业 2024 年 10 月报：9 月车市回暖，乘

用车销量同比增长 1.5%2024-10-21 
   

重点股票  
2023A 2024E 2025E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

拓普集团 1.28 41.64 1.71 31.17 2.21 24.12 增持  

银轮股份 0.74 25.43 0.97 19.40 1.33 14.15 买入  

均胜电子 0.77 22.21 1.00 17.10 1.25 13.68 买入  

长安汽车 1.14 13.06 0.88 16.92 1.02 14.60 增持   

资料来源：iFinD（2024-11-19 收盘价），财信证券 

 

投资要点： 

 汽车：营收维持稳定，归母净利润承压。2024Q3 我国汽车销售 752.40

万辆，同环比-3.87%/+2.67%；其中乘用车受以旧换新政策推动，销量

环比回暖，商用车由于终端市场需求疲软，销量同环比明显下滑。

2024Q3 汽车板块实现总营收 9158.71 亿元，同环比+0.61%/+2.70%，

归母净利润 354.24 亿元，同环比-10.75%/-14.02%。归母净利润下滑主

要受汽车行业终端竞争加剧影响。 

 乘用车：以旧换新政策发力，乘用车销量环比回暖。2024Q3 乘用

车销售 670.0 万辆，同环比-2.33%/+6.50%，乘用车板块实现总营收

5085.91 亿元，同环比+2.36%/+7.83%，归母净利润 152.89 亿元，同环

比-22.92%/ -17.76%。乘用车销售回暖带动板块营收实现增长。利润端，

由于行业价格竞争加剧，乘用车归母净利润同环比均出现下滑。 

 零部件：经营维持稳定，头部零部件企业经营韧性强。2024Q3 汽

车生产 757.40 万辆，同环比-3.22%/+3.97%，零部件板块实现总营收

2845.65 亿元，同环比+3.39%/+2.58%，归母净利润 159.72 亿元，同环

比+1.58%/-3.46%。在行业终端承压的背景下，零部件营收及归母净利

润表现较为稳定。  

 货车及客车：终端销量疲软，营收业绩环比下降。2024Q3 货车销

量为 70.60万辆，同环比-16.35%/-22.08%，货车板块实现总营收 1080.23

亿元，同环比 -12.56%/-13.49%，归母净利润 34.11 亿元，同环比

-5.17%/-31.06%。受行业终端需求疲软，货车销量下滑拖累，板块总

营收及归母净利润同环比均下滑，其中归母净利润环比降幅较大。

2024Q3 客车销量为 11.80 万辆，同环比-4.84%/-9.92%，客车板块实现

总营收 146.93 亿元，同环比+0.28%/-17.68%，归母净利润 7.53 亿元，

同环比+40.72%/-29.35%。板块总营收及归母净利润环比下滑主要受交

付淡季影响。得益于客车出口业务增长，归母净利润同比增长较快。 

 投资建议：维持行业“同步大市”评级。在汽车以旧换新政策推动下，

四季度乘用车及商用车市场终端销量预计将环比回暖；出口方面，三

季度海外市场出现部分扰动因素，但我国汽车产品在非洲、中东、南
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美等地增长较快，出口整体保持快速增长势头。建议关注同时受益于

国内销量回暖、新能源车渗透率提升及提前进行海外业务布局，海外

营收维持高速增长的企业，如比亚迪、长安汽车、银轮股份、拓普集

团、新泉股份、均胜电子、伯特利、保隆科技等。 

 风险提示：全球地缘政治恶化；宏观经济波动风险；原材料价格

大幅上涨；汽车行业价格竞争加剧；汽车出口销量增长不及预期。 
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1 汽车行业：营收维持稳定，归母净利润下滑 

1.1 标的公司构成 

我们以申万汽车行业的成分股为基础，剔除成分股中的*ST 公司，共选取共 259 家

公司作为标的，其中乘用车企业 8 家、货车企业 8 家、客车企业 5 家、汽车零部件企业

238 家。 

表 1：标的公司分类（截至 2024 年 11 月 15 日）  

板块划分  公司数量  所含公司  

乘用车 8 海马汽车、长安汽车、比亚迪、上汽集团、北汽蓝谷、赛力

斯、广汽集团、长城汽车 

商用车-货车  8 潍柴动力、江铃汽车、一汽解放、中国重汽、中集车辆、东

风汽车、福田汽车、江淮汽车 

商用车-客车  5 安凯客车、中通客车、宇通客车、ST 曙光、金龙汽车 

零部件 238 富奥股份、万向钱潮、苏常柴 A、威孚高科、贵州轮胎、青

岛双星、襄阳轴承、模塑科技等 238 家  

资料来源：iFinD，财信证券 

1.2 行情回顾：汽车指数前三季度上涨 13.22%，涨跌幅位居第 8 名 

汽车行业指数前三季度上涨 13.22%，涨跌幅处于申万行业第 8 名。2024 年前三季

度，汽车（申万一级）指数累计上涨 13.22%，相对上证综指、沪深 300、创业板指差额

分别+0.58pct、-5.43pct、-3.98pct，涨跌幅位居行业第八名。汽车行业子板块方面，前三

季度涨幅从高到低分别为商用车（+43.25%）、摩托车及其他（+31.51%）、乘用车（+31.13%）、

汽车零部件（+2.22%）及汽车服务（-24.40%）。 

图 1： 2024 年前三季度申万一级行业涨跌幅（%，截至 2024 年 9 月 30 日）  

 

资料来源：iFinD，财信证券 
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图 2： 2024 年前三季度汽车行业子板块涨跌幅（%，截至 2024 年 9 月 30 日） 

 

资料来源：iFinD，财信证券 

1.3 估值回顾：汽车板块估值较 8 月中旬低点有所修复 

汽车板块估值较 8 月中旬低点有所修复，市净率处于历史后 61.10%分位。截至 2024

年 9 月 30 日，汽车（申万）板块 PB（MRQ，中值）为 2.20 倍，位于 2010 年以来的后

61.10%分位，相对沪深 300 的比值为 1.0 倍；PE（TTM，中值）为 23.73 倍，较 8 月中

旬（18 倍上下）有所回升，位于 2010 年以来的后 72.50%分位，相对沪深 300 的比值为

1.16 倍，与 2023 年估值中枢相近。 

图 3：申万汽车行业 PE（TTM，中值）  图 4：申万汽车行业 PB（MRQ，中值） 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

1.4 行业基本面：乘用车销售回暖，商用车终端需求承压 

乘用车销售回暖，商用车终端需求承压。据中汽协数据，2024Q3 我国汽车销售 752.40

万辆，同环比-3.87%/+2.67%；其中乘用车销量 670.0 万辆，同环比-2.33%/+6.50%，货车

70.60 万辆，同环比-16.35%/-22.08%，客车 11.80 万辆，同环比-4.84%/-9.92%。乘用车受

益于国家和地方政府以旧换新政策加码落地及出口增长，销量开始回暖。货车、客车方

面，市场需求疲软，8 月四部门推出了客车、货车以旧换新政策，但政策落地并传导到终

端消费者需要时间，三季度对于终端刺激作用有限。四季度随着乘用车以旧换新平稳运
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行，货车、客车以旧换新政策开始发力，以及车企的年底冲刺，汽车销量有望环比回暖。 

图 5：汽车季度销量及同比增速  图 6：汽车月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

新能源及出口保持强劲增长。新能源方面，2024Q3 我国新能源汽车销量为 337.80

万辆，同环比+33.52%/+0.18%，继续保持快速增长。出口方面，2024Q3 汽车出口达 151.90

万辆，同环比+22.11%/+0.03%，延续了 2020 年以来的强劲增长势头。 

图 7：新能源汽车季度销量及同比增速  图 8：新能源汽车月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

 

图 9：汽车季度出口量及同比增速   图 10：汽车月度出口量及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 
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1.5 经营情况：营收保持稳定，归母净利润下滑 

汽车板块整体营收保持稳定。汽车行业整体实现总营收 9158.71 亿元，同环比

+0.61%/+2.70%；其中乘用车板块实现总营收 5085.91 亿元，同环比+2.36%/+7.83%，零

部件板块实现总营收 2845.65 亿元，同环比+3.39%/+2.58%，货车板块实现总营收 1080.23

亿元，同环比-12.56%/-13.49%，客车板块实现总营收 146.93 亿元，同环比+0.28%/-17.68%。 

表 2：汽车行业子板块 2024Q3 总营收情况（亿元） 

板块  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 同比增速  环比增速  

乘用车 3648.65 4376.89 4968.82 5545.45 3979.75 4716.51 5085.91 2.36% 7.83% 

汽车零部件 2292.83 2559.43 2775.07 2934.22 2578.47 2774.12 2845.65 3.39% 2.58% 

货车  1191.92 1256.95 1235.47 1229.36 1273.54 1248.64 1080.23 -12.56% -13.49% 

客车  85.47 149.96 146.52 160.00 128.07 178.48 146.93 0.28% -17.68% 

汽车  7218.87 8343.23 9125.87 9869.03 7959.82 8917.74 9158.71 0.61% 2.70% 

资料来源：iFinD，财信证券 

汽车板块整体归母净利润同环比下滑。汽车行业整体实现归母净利润 354.24 亿元，

同环比 -10.75%/-14.02%；其中乘用车板块实现归母净利润 152.89 亿元，同环比

-22.92%/-17.76%，零部件板块实现归母净利润 159.72 亿元，同环比+1.58%/-3.46%，货车

板块实现归母净利润 34.11 亿元，同环比-5.17%/-31.06%，客车板块实现归母净利润 7.53

亿元，同环比+40.72%/-29.35%。 

表 3：汽车行业子板块 2024Q3 归母净利润情况（亿元） 

板块  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 同比增速  环比增速  

乘用车 140.26 126.06 198.35 124.06 120.06 185.81 152.89 -22.92% -17.76% 

汽车零部件 106.21 144.98 158.26 109.12 165.06 163.75 159.72 1.58% -3.46% 

货车  33.45 49.23 35.97 41.84 42.92 49.47 34.11 -5.17% -31.06% 

客车  0.49 2.92 5.35 4.46 6.58 10.64 7.53 40.72% -29.35% 

汽车  280.42 323.19 397.93 279.48 334.63 409.66 354.24 -10.75% -14.02% 

资料来源：iFinD，财信证券 
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2 乘用车：以旧换新推动销量回暖，车企业绩出现分化 

2.1 基本面：以旧换新政策推动，2024Q3 乘用车销量环比回暖 

以旧换新政策发力，乘用车销量环比回暖。据中汽协数据，2024Q3 我国乘用车完成

销售 670.0 万辆，同环比-2.33%/+6.50%。从月度销量来看，由于市场终端需求不振，2024

年 6-8 月乘用车销量连续 3 个月出现同比下滑。7 月底国家发展改革委、财政部印发文件

提高汽车报废更新补贴标准后，地方政府迅速跟进并推出地方置换更新细则，单车补贴

额度在 1.5 万元上下，助推前期观望的部分消费人群集中释放购车需求，推动 9 月汽车市

场回暖。在汽车以旧换新政策及地方置换补贴推动下，搭配新能源汽车购置税减免、购

车金融信贷支持及企业陆续发布的配套优惠等政策，乘用车市场有望继续增长。 

图 11：乘用车季度销量及同比增速  图 12：乘用车月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，财信证券  资料来源：中汽协，财信证券 

传统燃油车销售承压，新能源及出口保持强劲增长。分能源类型看，2024Q3 传统燃

油乘用车销量为 345.77 万辆，同环比-22.26%/-3.20%，新能源乘用车销量为 324.23 万辆，

同环比+34.40%/+19.25%，新能源渗透率为 48.39%，同环比+13.23/+5.17pct。由于锂电池

原材料降价、新能源购置税减免、新能源汽车置换补贴额较高、新能源汽车日常通勤经

济性更强等各方面因素相互作用，新能源汽车保持较快增长，传统燃油车销售继续承压。

出口方面，2024Q3 乘用车出口达 124.0 万辆，同环比+25.63%/-0.80%，在欧盟市场出现

扰动的情况下仍然保持了强劲的增长势头。 

图 13：新能源乘用车季度销量及同比增速  图 14：燃油乘用车季度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，财信证券  资料来源：中汽协，财信证券 
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图 15：乘用车季度出口量及同比增速   图 16：乘用车月度出口量及同比增速  

 

 

 

资料来源：中汽协，财信证券  资料来源：中汽协，财信证券 

 

2.2 经营情况：营收同环比保持增长，归母净利润承压 

营收同环比保持增长，归母净利润承压。2024Q3 乘用车板块实现总营收 5085.91 亿

元，同环比+2.36%/+7.83%，归母净利润 152.89 亿元，同环比-22.92%/-17.76%。以旧换

新政策发力下，乘用车销售环比回暖带动板块营收实现环比增长。相比上年同期，乘用

车销量出现小幅下滑，但在盈利能力较强的海外业务强劲增长之下，板块营收同比实现

微增。利润端，由于行业价格竞争加剧，乘用车归母净利润同环比均出现下滑。 

图 17：乘用车板块季度总营收及同比增速  图 18：乘用车板块季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

合资企业销售承压，优质自主品牌加速成长。具体到公司来看，相比上年同期，燃

油车终端销量下滑，合资企业销售承压，长安汽车、广汽集团及上汽集团总营收出现明

显下滑，其余公司总营收均实现增长，其中赛力斯、海马汽车、北汽蓝谷总营收同比分

别增长 6.36 倍、92.31%及 71.78%。相比上季度，2024Q3 仅长安汽车总营收下滑，降幅

为 13.76%，其余公司总营收均实现增长，其中北汽蓝谷、海马汽车总营收环比分别增长

1.72 倍、1.61 倍。净利润方面，相比上年同期，仅赛力斯、海马汽车、比亚迪归母净利

润增长，同比分别增长 3.54 倍、3.42 倍及 11.47%；相比上季度，仅海马汽车、赛力斯、

比亚迪环比增长，涨幅分别为 4.16 倍、71.77%及 28.08%。整体来看，优质自主品牌依靠

推出产品力较强的车型抢占先机，在市场竞争加剧的情况下仍然保持业绩良好增长。 
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表 4：乘用车板块上市公司总营收情况（亿元） 

证券代码  证券名称  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 同比增速  环比增速 

601127.SH 赛力斯  50.91 59.42 56.48 191.62 265.61 384.84 415.82 636.25% 8.05% 

000572.SZ 海马汽车  10.36 6.63 2.41 6.44 4.44 1.77 4.63 92.31% 161.24% 

600733.SH 北汽蓝谷  24.97 32.73 35.38 50.11 15.05 22.37 60.77 71.78% 171.72% 

002594.SZ 比亚迪  1201.74 1399.51 1621.51 1800.41 1249.44 1761.82 2011.25 24.04% 14.16% 

601633.SH 长城汽车  290.39 409.33 495.32 537.09 428.60 485.69 508.25 2.61% 4.65% 

000625.SZ 长安汽车  345.56 309.36 427.14 430.91 370.23 396.99 342.37 -19.85% -13.76% 

601238.SH 广汽集团  265.57 353.54 362.71 315.24 215.66 246.89 284.86 -21.46% 15.38% 

600104.SH 上汽集团  1459.16 1806.38 1967.87 2213.63 1430.72 1416.14 1457.96 -25.91% 2.95% 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

表 5：乘用车板块上市公司归母净利润情况（亿元） 

证券代码  证券名称  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 同比增速  

环比增

速  

601127.SH 赛力斯  -6.25 -7.19 -9.50 -1.56 2.20 14.05 24.13 354.10% 71.77% 

000572.SZ 海马汽车  -0.52 -0.12 -0.86 -0.53 -0.86 -0.66 2.08 341.95% 416.14% 

002594.SZ 比亚迪  41.30 68.24 104.13 86.74 45.69 90.62 116.07 11.47% 28.08% 

601633.SH 长城汽车  1.74 11.87 36.34 20.27 32.28 38.51 33.50 -7.82% -13.02% 

600733.SH 北汽蓝谷  -8.92 -10.88 -12.72 -21.48 -10.16 -15.55 -19.20 -50.99% -23.44% 

000625.SZ 长安汽车  69.70 6.83 22.29 14.45 11.58 16.74 7.48 -66.44% -55.30% 

600104.SH 上汽集团  27.83 43.02 43.22 26.99 27.14 39.14 2.80 -93.53% -92.85% 

601238.SH 广汽集团  15.38 14.28 15.45 -0.82 12.20 2.96 -13.96 -190.40% -571.73% 

资料来源：iFinD，财信证券 

2.3 盈利能力：毛利率回升，期间费用率同环比明显增长 

毛利率回升，期间费用率同环比明显增长。2024Q3 乘用车板块毛利率为 16.92%，

同环比分别+0.97/+1.56pct，净利率为 3.09%，同环比分别-1.32/-0.96pct，毛利率同环比回

暖，主要受益于原材料价格的稳定及高盈利能力海外业务的增长。2024Q3 乘用车板块销

售、管理、研发、财务费用率分别为 5.39%/2.92%/4.62%/0.42%，同比分别+1.03/+0.21/+0.57/ 

+0.30pct，环比分别+0.13/+0.22/+0.61/+0.44pct。受终端价格竞争的影响，为了维持产品

在市场中的竞争力，主机厂加大了终端促销活动及宣传等营销投入及在新能源、智能化

领域的研发投入，销售、研发费用率同环比均出现明显增长，财务费用率提升主要受汇

兑损益影响。 
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图 19：乘用车板块季度毛利率及净利率（%）  图 20：乘用车板块季度期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

2.4 现金流：经营性现金流改善，投资性现金流支出保持较高水平 

经营性现金流改善，投资性现金流支出保持较高水平。2024Q3 乘用车板块经营性现

金净流入 582.06 亿元，同比净流入增加 113.04 亿元，环比净流入增加 51.75 亿元；2024Q3

投资性现金流净流出 263.81 亿元，同比净流出减少 298.85 亿元，环比净流出减少 6.64

亿元。总体来看，虽然市场竞争较为激烈，在各车企加强营运能力管控的情况下，经营

性现金净流入量同环比均得到增长。投资活动方面，乘用车企业为跟随新能源、智能化

及全球化的行业趋势正加大工厂建设及投资并购等资本支出，今年前三季度整体支出相

比去年同期有所减少，但在近五年内处于较高水平。 

 

图 21：乘用车板块季度经营性现金流情况  图 22：乘用车板块季度投资性现金流情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 
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3 汽车零部件：Q3 经营维持稳定，经营性现金流承压 

3.1 基本面：汽车产量同比下滑，新能源汽车产量保持较快增长 

汽车产量同比下滑，新能源汽车产量保持较快增长。据中汽协数据，2024Q3 我国汽

车完成生产 757.40 万辆，同环比-3.22%/+3.97%；其中 2024Q3 新能源汽车产量为 338.30

万辆，同环比+33.87%/+0.20%。从月度销量来看，由于市场终端需求不振，2024 年 6-9

月汽车产量连续 4 个月同比下滑。9 月在汽车以旧换新政策及地方置换补贴推动下市场开

始回暖，降幅得以收窄。新能源汽车由于政策鼓励及补贴仍保持较快增长。 

图 23：汽车季度产量及同比增速   图 24：汽车月度产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，财信证券  资料来源：中汽协，财信证券 

 

图 25：新能源汽车季度产量及同比增速  图 26：新能源汽车月度产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，财信证券  资料来源：中汽协，财信证券 

3.2 经营情况：终端产量承压，板块营收利润维持稳定 

终端产量承压，板块营收利润维持稳定。2024Q3 零部件板块实现总营收 2845.65 亿

元，同环比+3.39%/+2.58%，归母净利润 159.72 亿元，同环比+1.58%/-3.46%。整体来看，

在终端产量承压的情况下，零部件板块营收及归母净利润表现较为稳定。归母净利润环

比下滑预计是零部件企业与主机厂完成新的价格协议签署并在三季度按照新的协议价格

供货导致。 
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图 27：零部件板块季度总营收及同比增速  图 28：零部件板块季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

头部零部件企业经营韧性强。具体到零部件公司来看，剔除 2023Q3 或 2024Q3 亏损

的企业后，对归母净利润同比增量进行排序。可以看到，增量靠前的公司，归母净利润

同比也保持稳定增长，除赛轮轮胎外，同比增速均在 20%以上；其中沪光股份、建设工

业、双林股份、上声电子增幅显著，分别增长 9.02 倍、3.50 倍、2.57 倍及 1.17 倍。环比

来看，在板块整体承压的情况下，头部企业盈利能力也维持稳定。除双林股份环比下滑

较多，其余企业的归母净利润总体上保持稳定或实现增长；其中腾龙股份、玲珑轮胎、

科博达、上声电子、建设工业环比增速较高，分别为 1.09 倍、62.39%、54.09%、47.11%

及 43.95%。头部汽车零部件企业通过在技术端提前投入、持续发力，经营端降本增效，

业务端布局海外、打开发展上限，在行业整体承压的情况下展现出了强劲的经营韧性。 

表 6：归母净利润同比增量表现突出的零部件公司（亿元） 

证券代码  证券名称  2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 同比增量  同比增速 环比增速  

600660.SH 福耀玻璃  12.90 15.03 13.88 21.11 19.80 6.90 53.54% -6.19% 

601966.SH 玲珑轮胎  3.99 4.31 4.41 4.84 7.86 3.88 97.30% 62.39% 

601689.SH 拓普集团  5.03 5.54 6.45 8.11 7.78 2.75 54.63% -4.07% 

002984.SZ 森麒麟 3.87 3.75 5.04 5.74 6.48 2.61 67.48% 13.04% 

605333.SH 沪光股份  0.18 0.77 1.01 1.54 1.83 1.65 901.75% 18.89% 

601058.SH 赛轮轮胎  9.80 10.66 10.34 11.18 10.92 1.13 11.50% -2.29% 

600933.SH 爱柯迪 2.02 3.16 2.32 2.18 2.92 0.90 44.74% 34.02% 

603179.SH 新泉股份  1.86 2.45 2.04 2.06 2.75 0.89 47.98% 33.14% 

300100.SZ 双林股份  0.33 -0.17 0.78 1.71 1.18 0.85 256.62% -30.67% 

603596.SH 伯特利 2.39 2.97 2.10 2.48 3.21 0.81 33.96% 29.51% 

002265.SZ 建设工业  0.21 1.00 0.23 0.66 0.95 0.73 349.76% 43.95% 

601799.SH 星宇股份  3.15 3.21 2.43 3.51 3.83 0.68 21.60% 8.96% 

002906.SZ 华阳集团  1.16 1.67 1.42 1.45 1.78 0.62 53.54% 22.89% 

603158.SH 腾龙股份  0.63 0.54 0.57 0.58 1.22 0.58 92.32% 108.94% 

000559.SZ 万向钱潮  1.70 2.15 2.79 2.11 2.27 0.57 33.54% 7.85% 

603786.SH 科博达 1.80 1.54 2.19 1.53 2.35 0.55 30.77% 54.09% 

300926.SZ 博俊科技  0.86 1.27 1.01 1.31 1.36 0.49 57.09% 3.62% 

002472.SZ 双环传动  2.21 2.27 2.21 2.52 2.65 0.44 20.01% 5.30% 

002126.SZ 银轮股份  1.58 1.69 1.92 2.11 2.01 0.43 27.31% -4.76% 
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688533.SH 上声电子  0.36 0.52 0.58 0.53 0.78 0.42 116.88% 47.11% 

资料来源：iFinD，财信证券 

3.3 盈利能力：毛利率维持稳定，期间费用率环比小幅增长 

毛利率维持稳定，财务费用率环比小幅提升。2024Q3 零部件板块毛利率为 18.33%，

同环比+0.18/-0.09pct，净利率为 5.95%，同环比-0.11/-0.37pct，毛利率基本维持稳定，净

利率同环比微降，主要受财务费用增长影响。费用端，销售/管理/研发/财务费用率分别

为 1.85%/4.90/4.21%/0.81%，同比分别-0.08/+0.12/+0.10/-0.09pct，环比分别+0.01/-0.03/ 

+0.21/+0.46pct。期间费用率同比基本持平，财务费用率环比变化较明显，主要受汇兑收

益影响。 

图 29：零部件板块季度毛利率及净利率（%）  图 30：零部件板块季度期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

 

3.4 现金流：经营性现金流承压，投资性现金流支出持续增长 

经营性现金流承压，投资性现金流支出持续增长。2024Q3 零部件板块经营性现金净

流入 202.74 亿元，同比净流入减少 44.68 亿元，环比净流入减少 87.96 亿元；2024Q3 投

资性现金流净流出 284.77 亿元，同比净流出增加 36.68 亿元，环比净流出增加 108.74 亿

元。总体来看，由于市场竞争加剧，零部件企业收款周期延长，零部件板块经营性现金

流净流入额同环比均减少。投资活动方面，面对行业新能源、智能化转型及供应链企业

出海拓展公司发展上限的行业趋势，零部件企业正加大自建工厂或投资并购等资本支出，

投资性现金流净流出额同环比均出现增长。 
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图 31：零部件板块季度经营性现金流情况  图 32：零部件板块季度投资性现金流情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 
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4 货车：终端需求疲软，投资性现金流支出继续增加 

4.1 基本面：终端需求疲软，货车销量同环比下滑 

终端需求疲软，货车销量同环比下滑。2024Q3 货车销量为 70.60 万辆，同环比

-16.35%/-22.08%；其中货车出口达 14.37 万辆，同环比+33.32%/-3.67%。在低运价、低收

益、低需求的市场环境下，国内货运市场景气度较低，整体终端需求疲软，货车销量连

续四个月同比下滑。出口方面，由于近几年各大货车厂商均大力投入资源进行国际化布

局，“一带一路”国家贡献了较大的增长，货车出口保持较快增长。8 月交通运输部等四

部门印发文件明确了货车以旧换新补贴细则，但由于政策发布落地需要时间，以旧换新

政策实施方案预计在 9 月下旬甚至 10 月才会“触达”终端用户。该政策预计将在四季度

发挥作用。在政策刺激之下，四季度国内重卡销量有望呈现相对明显的环比增长。 

图 33：货车季度销量及同比增速   图 34：货车月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，财信证券  资料来源：中汽协，财信证券 

 

图 35：货车季度出口量及同比增速  图 36：货车月度出口量及同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，财信证券  资料来源：中汽协，财信证券 

4.2 经营情况：终端销售承压，营收及归母净利润同环比均下滑 

终端销售承压，货车板块营收及归母净利润同环比均下滑。2024Q3 货车板块实现总

营收1080.23亿元，同环比-12.56%/-13.49%，归母净利润34.11亿元，同环比-5.17%/-31.06%。

受货车行业终端需求疲软，销量同环比下滑的拖累，板块总营收及归母净利润同环比均
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出现下滑，其中归母净利润环比降幅较大。 

图 37：货车板块季度总营收及同比增速  图 38：货车板块季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

重卡企业经营压力更大，行业龙头保持较好经营韧性。具体到公司来看，相比上年

同期，2024Q3 仅江铃汽车实现营收增长，涨幅为 21.44%，其余公司营收均同比下滑。

相比上季度，仅江淮汽车、江铃汽车营收实现环比增长，涨幅分别为 8.69%、6.26%。利

润方面，相比上年同期，仅江淮汽车、中国重汽归母净利润实现增长，同比分别增长 10.28

倍及 97.88%；相比上季度，仅江淮汽车归母净利润实现环比增长。整体来看，三季度重

卡企业经营压力相对更大，但行业龙头如潍柴动力、中国重汽等仍保持较好经营韧性。 

表 7：货车板块上市公司总营收情况（亿元） 

证券代码  证券名称  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 同比增速  

环比增

速  

000550.SZ 江铃汽车  75.26 79.03 80.79 96.59 79.75 99.45 98.11 21.44% -1.35% 

600418.SH 江淮汽车  107.86 116.22 115.70 110.38 112.82 100.57 109.31 -5.52% 8.69% 

000338.SZ 潍柴动力  534.34 527.01 542.48 535.75 563.80 561.10 494.64 -8.82% -11.84% 

000951.SZ 中国重汽  92.14 109.74 105.77 113.06 114.27 129.74 91.86 -13.15% -29.19% 

301039.SZ 中集车辆  65.84 68.86 60.99 55.18 51.53 55.47 51.24 -15.98% -7.62% 

600166.SH 福田汽车  149.74 138.72 140.97 131.55 128.70 110.98 117.93 -16.34% 6.26% 

000800.SZ 一汽解放  140.38 189.77 151.08 157.82 189.81 166.21 95.33 -36.90% -42.65% 

600006.SH 东风股份  26.37 27.60 37.70 29.03 32.86 25.11 21.81 -42.14% -13.15% 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

表 8：货车板块上市公司归母净利润情况（亿元） 

证券代码  证券名称  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 同比增速  环比增速  

600418.SH 江淮汽车 1.48 0.07 0.29 -0.32 1.05 1.95 3.24 1028.38% 66.02% 

000951.SZ 中国重汽 2.24 2.72 1.59 4.25 2.74 3.44 3.15 97.88% -8.44% 

000550.SZ 江铃汽车 1.83 5.47 2.80 4.66 4.82 4.13 2.71 -3.38% -34.50% 

000338.SZ 潍柴动力 18.56 20.43 26.02 25.13 26.00 33.04 24.98 -4.00% -24.40% 

301039.SZ 中集车辆 4.79 14.17 3.81 1.78 2.65 2.98 2.80 -26.50% -6.05% 

600166.SH 福田汽车 2.98 3.08 1.83 1.21 2.56 1.58 0.18 -90.16% -88.60% 

600006.SH 东风股份 0.96 -0.11 -0.48 1.63 1.40 -0.75 -1.80 -278.46% -140.92% 

000800.SZ 一汽解放 0.62 3.40 0.11 3.51 1.69 3.09 -1.15 -1135.22% -137.09% 

资料来源：iFinD，财信证券 
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4.3 盈利能力：净利率同比回升，期间费用率同环比上涨 

净利率同比回升，期间费用率同环比上涨。2024Q3 货车板块毛利率为 16.15%，同

环比+0.53/+0.12pct，净利率为 3.64%，同环比+0.30/-0.93pct。费用端，销售/管理/研发/

财务费用率分别为 4.60%/3.90%/3.79%/0.24%，同比分别+0.05/+0.41/+0.26/-0.02pct，环比

分别+0.82/+0.53/+0.21/+0.72pct。由于货车销量及总营收下降，费用摊薄作用减弱，期间

费用率相应提升。 

图 39：货车板块季度毛利率及净利率（%）   图 40：货车板块季度期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

4.4 现金流：经营性现金流承压，投资性现金流支出同比增加 

经营性现金流承压，投资性现金流支出同比增加。2024Q3 货车板块经营性现金净流

出 25.37 亿元，流入净额同比减少 235.74 亿元，环比减少 224.63 亿元；2024Q3 投资性现

金流净流出 153.84 亿元，同比增加流出 176.40 亿元，环比净流出减少 56.40 亿元。总体

来看，由于终端需求不振，市场竞争加剧，货车板块经营性现金流净额同环比均出现下

降。投资活动方面，为应对市场竞争加剧的情况，货车企业加大了研发投入及海外工厂

建设等资本支出，投资性现金流净额连续两个季度维持较高水平。 

图 41：货车板块季度经营性现金流情况  图 42：货车板块季度投资性现金流情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 
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5 客车：行业淡季销量下降，出口量提升贡献净利润同比高增 

5.1 基本面：行业淡季销量下降，出口量同比小幅增长 

行业淡季销量下降，出口量同比小幅增长。2024Q3 客车销量为 11.80 万辆，同环比

-4.84%/-9.92%；其中客车出口达 2.98 万辆，同环比+7.11%/-6.46%。分月度看，2024 年 7

月至 9 月客车销量分别为 3.6/4.0/4.2 万辆，同比分别-7.5%/+1.3%/-7.30%；出口量分别为

0.90/1.08/1.0 万辆，同比分别-6.76%/+20.60%/-7.16%。 

图 43：客车季度销量及同比增速  图 44：客车月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，财信证券  资料来源：中汽协，财信证券 

 

图 45：客车季度出口量及同比增速  图 46：客车月度出口量及同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，财信证券  资料来源：中汽协，财信证券 

5.2 经营情况：受益于出口量提升，归母净利润同比较快增长 

受益于出口量提升，归母净利润同比较快增长。2024Q3 客车板块实现总营收 146.93

亿元，同环比+0.28%/-17.68%，归母净利润 7.53 亿元，同环比+40.72%/-29.35%。三季度

是客车行业的传统淡季，受销量环比下滑的拖累，板块总营收及归母净利润环比均出现

下滑。相比上年同期，虽然客车销量下降，但由于单价及盈利性更好的客车出口业务同

比小幅增长，板块营收实现同比微增，归母净利润同比较快增长。 
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图 47：客车板块季度总营收及同比增速  图 48：客车板块季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

客车企业净利润环比降幅较大。具体到公司来看，相比上年同期，2024Q3 仅中通客

车实现营收增长，涨幅为 30.79%，宇通客车、金龙汽车及 ST 曙光营收同比微降，跌幅

小于客车销量；相比上季度，仅中通客车营收实现环比微增，增幅为 0.33%。利润方面，

相比上年同期，中通客车、宇通客车归母净利润实现增长，涨幅分别为10.28倍及97.88%；

相比上季度，仅中通客车归母净利润实现增长，涨幅为 23.00%，其余公司利润环比降幅

均高于客车销量降幅。 

表 9：客车板块上市公司总营收情况（亿元） 

证券代码  证券名称  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 同比增速  

环比增

速  

000957.SZ 中通客车  6.94 9.63 11.30 14.56 12.82 14.74 14.78 30.79% 0.33% 

600066.SH 宇通客车  35.76 75.38 78.37 80.92 66.16 97.20 77.39 -1.25% -20.38% 

600686.SH 金龙汽车  37.46 56.23 47.15 53.15 39.79 57.83 46.37 -1.65% -19.82% 

600303.SH ST 曙光  2.99 3.57 3.05 4.02 3.57 2.96 2.92 -4.46% -1.38% 

000868.SZ 安凯客车  2.31 5.14 6.65 7.35 5.73 5.75 5.46 -17.85% -5.01% 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

表 10：客车板块上市公司归母净利润情况（亿元） 

证券代码  证券名称  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 同比增速  环比增速 

000957.SZ 中通客车  0.21 0.31 0.22 -0.04 0.42 0.69 0.84 283.04% 23.00% 

600066.SH 宇通客车  1.21 3.50 5.80 7.67 6.57 10.17 7.58 30.67% -25.44% 

600686.SH 金龙汽车  0.11 0.36 0.10 0.18 0.18 0.49 0.10 1.53% -79.49% 

600303.SH ST 曙光  -0.72 -0.90 -0.87 -2.22 -0.64 -0.73 -0.87 -0.15% -19.39% 

000868.SZ 安凯客车  -0.31 -0.35 0.10 -1.14 0.05 0.02 -0.13 -228.18% -624.63% 

资料来源：iFinD，财信证券 

5.3 盈利能力：营收下滑导致费用摊销能力下降 

营收下滑导致费用摊销能力下降。2024Q3 客车板块毛利率为 11.69%，同环比

-6.98%/-7.59%，净利率为 5.29%，同环比+1.47%/-0.87%。由于 2024Q3 宇通客车及金龙

汽车进行了会计政策变更，将原计入销售费用中的保证类质保费用计入营业成本，今年
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前三季度合计调整额达 10.89 亿元。按原会计政策调整后，2024Q3 客车板块毛利率为

19.10%，同环比+0.43/-0.18pct，毛利率基本稳定，净利率环比下降。2024Q3 客车板块销

售/管理/研发/财务费用率分别为-0.53%/2.79/4.53%/0.34%，同比分别-7.36/-0.19/+0.20/ 

-0.09pct，环比分别-6.94/+0.31/+0.44/+0.49pct。销售费用率方面，按原口径进行调回后，

2024Q3 销售费用率为 6.88%，同环比+0.05/+0.47pct，基本维持稳定。整体来看，由于客

车销量及总营收下降，费用摊薄作用减弱，期间费用率环比明显提升。 

图 49：客车板块季度毛利率及净利率（%）   图 50：客车板块季度期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

5.4 现金流：经营性现金流入减少，投资性现金流环比增加 

经营性现金流入减少，投资性现金流环比增加。2024Q3 客车板块经营性现金净流入

12.13 亿元，同比净流入减少 29.74 亿元，环比净流入减少 7.29 亿元；2024Q3 投资性现

金流净流出 12.07 亿元，同比净流出减少 8.12 亿元，环比净流出增加 19.27 亿元。总体来

看，由于终端市场处于交付淡季，客车销量下降，板块经营性现金流流入净额同环比均

下滑。投资活动方面，2024Q3 客车板块投资性现金流支出主要受金龙客车及宇通客车影

响。2024Q3 金龙客车投资性现金流净流出额为 10.28 亿元，同比净流出增加 5.06 亿元，

环比净流出增加 4.63 亿元；宇通客车投资性现金流净流出额为 1.78 亿元，同比净流出减

少 13.51 亿元，环比净流出增加 13.60 亿元。 

图 51：客车板块季度经营性现金流情况  图 52：客车板块季度投资性现金流情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 
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6 投资建议 

维持行业“同步大市”评级。7 月底国家发展改革委、财政部印发文件提高汽车报

废更新补贴标准后，各地方政府迅速跟进并推出地方置换更新补贴政策，单车补贴金额

均较为可观，对于乘用车销量起到了较好的促进作用，乘用车销量自 9 月起逐步回升。

根据商务部数据，截至 11 月 11 日已收到汽车报废更新申请补贴 188.6 万份，9 月以来日

均新增补贴申请量超 1.5 万份，对于四季度乘用车市场销量的回暖起到了很好的支撑作用。

商用车方面，10 月份终端销售继续承压，但环比有所回暖；随着地方政府以旧换新政策

实施方案落地并“触达”终端用户，四季度商用车销量有望环比回升。出口方面，三季

度海外市场出现部分扰动因素，但我国汽车产品在非洲、中东、南美等地增长较快，出

口整体保持快速增长势头。建议关注同时受益于国内销量回暖、新能源车渗透率提升及

提前进行海外业务布局，海外营收维持高速增长的企业，如比亚迪、长安汽车、银轮股

份、拓普集团、新泉股份、均胜电子、伯特利、保隆科技等。 

7 风险提示 

全球地缘政治恶化；宏观经济波动风险；原材料价格大幅上涨；汽车行业价格竞争

加剧；汽车出口销量增长不及预期。 
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