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标配(维持) ——汽车行业三季报深度评述

研报摘要：

 三季度汽车行业景气下行。汽车行业近几个季度收入增速持续下滑，今年

第三季度增速只有 0.04%，而净利润的增速则是-12%，是近 2年来首次季

度负增长。展望第四季度，由于去年第四季度收入较高，拉高了基数，预

计今年第四季度收入增速不会高。

 电动车高增长。第三季度，电动车收入近年来首次与燃油车基本持平，而

净利润则大幅超过燃油车。随着电动车渗透率的继续提升，预计未来几个

季度电动车收入和净利润将持续超过燃油车。

 汽车电子电气表现较好。零部件领域，电子电气的收入和净利润增速都远

超零部件领域的其它几个子行业，这是由于电子电气主要用户是电动车，

电动车高增长，带动了电子电气行业。预计电子电气行业仍将保持高增长。

 汽车行业毛利率有所提升。第三季度汽车行业毛利率环比上升近一个百分

点，主要原因在于，占收入和净利润绝大部分的乘用车和零部件两个子行

业第三季度的毛利率都有所上涨。近 2 年来汽车行业毛利率处于上行状

态，同期汽车各子行业的毛利率均在震荡上行。

 汽车行业管理水平较高且稳定。汽车行业的三项费用控制较好，总体比较

稳定；存货周转率和应收款周转率也未大幅变化。

 汽车行业净资产收益率处于区间高位。从净资产收益率（ROE）看，今年

第三季度有所下降，但从 5年区间看，目前处于 5年区间的高位。

 行业投资评级：汽车行业前景看好，但目前鉴于行业收入净利润增速下滑，

我们维持行业“标配”的评级。

 风险提示：国内市场面临的主要风险是经济下滑可能导致汽车需求下降、

补贴退坡导致新能源车需求下降。国外市场面临的主要风险是关税、供应

链断裂等。
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1．三季度景气下滑，电动车和电子电气是亮点

1.1 行业总体：第三季度收入微增，净利润负增长

今年三季度，汽车行业整体收入（含各子行业）9700亿元左右，

同比增长仅 0.04%，增速已连续三个季度下滑。由于 2023年第四季度

收入达到 1万亿以上，是近几年来的最高单季度收入，基数较高，因此

预计今年第四季度的收入增速不会高。

第三季度，行业整体实现净利润 391 亿元左右，同比下滑 12%，

是两年来首次负增长。第三季度汽车行业整体经营情况不太乐观。

图 1：近 2 年汽车行业收入及增速 图 2：近 2 年汽车行业净利润及增速

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

从细分子行业看，今年第三季度的整体收入中，乘用车占比最大，

达到 52%，零部件次之，达到 34%，两者合计达到 86%。乘用车和零

部件是汽车行业的主要收入来源。而行业的利润主要来自零部件行业，

其次是乘用车行业，两者合计占 90%。

图 3：今年第三季度汽车行业收入结构 图 4：今年第三季度汽车行业净利润结构

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究
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从各子行业的收入增速看，今年第三季度的增速都在下滑，但摩托

车行业的增速最高，达到 17.8%，而汽车服务业和商用车行业都出现较

大幅度负增长。尤其是汽车服务行业，下滑幅度最大，增速为-30.4%，

接近前几年疫情刚出现时的下滑幅度（-33.4%）。

图 5：近一年汽车各子行业收入增速 图 6：第三季度汽车各子行业收入增速

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

但从净利润角度看，只有乘用车和零部件两个子行业出现负增长，

乘用车行业跌幅较大，达到-28%。由于乘用车和零部件两个子行业的

净利润占汽车整个行业的比例较大，这两个子行业净利润的下滑导致了

整个汽车行业净利润的下滑。

图 7：近一年汽车各子行业净利润增速 图 8：第三季度汽车各子行业净利润增速

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

1.2 电动乘用车高增长

乘用车子行业，今年第三季度电动乘用车收入与燃油车基本持平，

这是近 5年来在乘用车领域，电动车首次在收入上占半壁江山。从收入

增速上看，电动车第三季度的增速达到 45%，而燃油车的增速则是-20%，

两者此消彼长。
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图 9：近 5 年电动乘用车与燃油车的收入（亿元） 图 10：近 5 年电动乘用车与燃油车的收入增速

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

而从净利润角度看，今年第三季度电动车行业的净利润达到 123
亿元，而燃油车行业只有 33亿元，电动车行业远超燃油车行业。从净

利润增速看，电动车行业净利润增速达到 48%，而燃油车行业则下滑

75%，这个负增长幅度也是近 5年最大的。燃油车行业第三季度极为困

难。

图 11：近 5 年电动车与燃油车的净利润（亿元） 图 12：近 1 年电动车与燃油车的净利润增速

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

1.3 零部件持续下滑，汽车电子表现相对较好

零部件的收入结构中，底盘与发动机、车身附件及饰件是两个最大

子行业，合计收入占比达到 65%。从净利润看，零部件的净利润也主

要来自这两个最大的子行业，两者合计占零部件净利润的 63%。
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图 13：第三季度零部件行业收入结构 图 14：第三季度零部件行业净利润结构

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

从收入增速上看，三季度零部件领域的各子行业收入增速都在下滑，

其中底盘与发动机、车身附件及饰件这两大子行业三季度出现小幅负增

长。

图 15：近一年零部件各子行业收入增速 图 16：第三季度零部件各子行业收入增速

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

从净利润看，零部件各子行业近一年来也处于增速下滑状态。其中，

车身附件及饰件子行业下滑幅度相对较大，第三季度出现负增长，而汽

车电子行业则仍保持较高的正增长。

尽管电子电气行业的收入和净利润增速都在下滑，但仍然都是正增

长，且相对来说增速最高。



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 8页 共 13页 诚信赢得客户，专业创造价值

图 17：近一年零部件各子行业净利润增速 图 18：第三季度零部件各子行业净利润增速

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

2. 三季度汽车行业财务状况稳定

2.1 三季度毛利率有所提升

第三季度，汽车行业毛利率环比上升近一个百分点，主要原因在于，

占收入和净利润绝大部分的乘用车和零部件两个子行业第三季度的毛

利率都有所上涨，其中乘用车行业上涨 1.56%，零部件上涨 0.16%，其

它几个子行业三季度毛利率则均有所下跌。

近 2年来，汽车行业毛利率处于上行状态，同期汽车各子行业的毛

利率均在震荡上行。

图 19：近 5 年汽车行业毛利率 图 20：近 5 年汽车各子行业行业毛利率

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

从乘用车行业细分看，电动车的毛利率近 5年来长期高于燃油车。

今年第三季度，电动车的毛利率环比大幅上涨 3.45%，而燃油车的毛利

率则环比下滑 1.33%。电动车毛利率与燃油车毛利率的差距有继续扩大

的趋势。
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图 21：近 5 年电动车与燃油车毛利率对比

资料来源：WIND，财达研究

而从零部件子行业细分看，除了轮胎轮毂行业，其它子行业三季度

的毛利率均有所上涨。

图 22：近 5 年汽车零部件各子行业的毛利率变化

资料来源：WIND，财达研究

需注意的是，三季度电动车的毛利率是各子行业中最高的。

图 23：今年三季度汽车各子行业的毛利率
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资料来源：WIND，财达研究

2.2 汽车行业管理水平较高，且较稳定

首先，从汽车行业的三项费用看，三项费用控制较好，总体比较稳

定。

图 24：近 5 年汽车行业三项费用占收入的比例变化

资料来源：WIND，财达研究

其次，从存货周转率和应收款周转率看，今年第三季度这两个指标

环比均有所上升。但从 5年的区间看，存货周转率略有下降，应收款周

转率比较平稳。再结合三项费用占收入比例的变化，总体上看，汽车行

业的管理水平还是相当不错的。

图 25：近 5 年汽车行业存货周转率和应收款周转率变化

资料来源：WIND，财达研究
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2.3 净资产收益率处于 5 年区间高位

今年三季度汽车行业的资产负债率再 61%左右，环比略微有所提

高。从近 5年的区间看，负债率在上升，但幅度不大。

图 26：近 5 年汽车行业负债率

资料来源：WIND，财达研究

从净资产收益率（ROE）看，今年第三季度有所下降，但从 5年区

间看，目前处于 5年区间的高位。

图 27：近 5 年汽车行业 ROE

资料来源：WIND，财达研究

从各子行业看，电动车行业的 ROE是最高的。
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图 28：今年三季度汽车各子行业的 ROE

资料来源：WIND，财达研究

3. 行业投资评级与风险提示

行业投资评级：汽车行业前景看好，但目前鉴于行业收入净利润增

速下滑，我们维持行业“标配”的评级。

风险提示：国内市场面临的主要风险是经济下滑可能导致汽车需求

下降、补贴退坡导致新能源车需求下降。国外市场面临的主要风险是关

税、供应链断裂等。
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