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概要

1. 十年复盘：汽车的周期与成长

2. 整车：弱化的行业周期

3. 零部件：稳健的成长

4. 新科技对价值链的重构
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图：沪深300/汽车行业收益率对比

2.行业大年跑赢大盘

3 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
资料来源：wind，海通证券研究所



2.行业低迷期仍出牛股

4 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明资料来源：wind，海通证券研究所

图 行业超额收益代表性标的
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2. 整车股的周期性

5 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
资料来源：wind，海通证券研究所

图：近10年复合收益率

图：近5年复合收益率

注：近5年复合收益率为2013年1月1日-2017年12月31日

注：近10年复合收益率为2008年1月1日-2017年12月31日



2.周期：长城汽车-SUV普及红利

6 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明资料来源：Wind，长城汽车销量公告，中汽协，海通证券研究所

图 2008-2018H1长城汽车销量表现

图 2010-2018H1长城汽车H股价表现（后复权，人民币元）



资料来源：福耀玻璃2008-2017年报，海通证券研究所

2.成长：福耀玻璃-技术升级和份额扩张
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图 2008-2017年福耀玻璃营收/归母净利润表现
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资料来源：宇通客车2008-2017年报，宇通客车月度产销
数据公告，海通证券研究所

2.成长：宇通客车-稳定格局下的地位提升
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图 2008-2018H1宇通客车的销量表现
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资料来源：中汽协，海通证券研究所

3.汽车子行业划分
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图 2008-2018H1汽车销量表现

整车制造

乘用车

商用车

轿车

SUV

MPV

交叉乘用车

客车

货车

10

图 汽车子行业划分 图 2017年汽车子行业销量占比
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资料来源：海通证券研究所

3.乘用车需求分析框架
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图 乘用车需求分析框架



资料来源：国家统计局，世界银行，世界汽车工
业协会，海通证券研究所

3.乘用车市场处于普及中后期
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图 中国乘用车市场千人保有量
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资料来源：中汽协，SIC，海通证券研究所

3.整体增速放缓，SUV红利消退
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图 乘用车市场销量及增速预测
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资料来源：SIC，海通证券研究所

3. 消费升级压缩低价空间
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图 乘用车市场分价格段市场份额

• 未来市场演变：价格中枢上移，低价市场压缩；

• 产品力+品牌力+市场力是持续发展的关键。
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资料来源：中汽协，乘联会，海通证券研究所

3. 自主份额提升，合资出现分化
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图 乘用车各系别市场份额

图 2014年合资品牌市场份额
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3.自主向上合资向下，格局持续演变
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吉利博越传祺GS4 新哈弗H6上汽RX5

传祺GS8 长安CS95
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图：自主向上合资向下逻辑图

资料来源：易车网，海通证券研究所



资料来源：汽车之家，海通证券研究所

3. 自主重点市场面临竞争加剧压力
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图 自主A SUV竞争格局分析
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资料来源：盖世汽车网，海通证券研究所

3.美国历史借鉴：品牌集中下的车型集中
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图 品牌集中后的车型集款化图 2016年美国车企份额

• 品牌集中化车型爆款化：美国车企MCR3高达46%、 MCR10 87%，销量前二
十车型销量占比高达39%。
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• 我们判断：更集中的合资更集中的自主——增长放缓竞争加剧，市场集中度
快速提升。
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图 2017 VS 2020E自主格局猜想（销量，万辆）

资料来源：乘联会，海通证券研究所

图 2017 VS 2020E合资格局猜想（销量，万辆）

3.弱化的行业周期，凸显的企业周期
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资料来源：海通证券研究所

3.商用车需求分析框架
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商用车市场需求

宏观经济环境

消费环境

政策环境
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旅游业景气程度
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图 商用车需求分析框架



资料来源：中汽协，海通证券研究所

3. 商用车总量稳定，周期性波动
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图 2008-2018H1客车销量表现

图 2008-2018H1重卡销量表现图 2008-2018H1货车销量表现

图 2008-2018H1大中客车销量表现



资料来源：中汽协，海通证券研究所

3. 商用车市场集中度高
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图 2017年客车行业市场份额

26%

15%

10%7%

7%

6%

5%

4%

4%

4%

2%
1% 1%

8%
宇通客车
金龙客车
比亚迪客车
北汽福田
金龙联合
中通客车
厦门金旅
申龙客车
亚星客车
苏州金龙
安凯汽车
申沃客车
黄海汽车
其他

22%

19%

17%

16%

10%

5%

4%
3%

2% 1% 1% 0% 0% 一汽集团
东风汽车
中国重汽
陕汽集团
北汽福田
江淮汽车
上汽依维柯红岩
成都大运
安徽华菱
北奔重汽
南京徐工
湖北三环专汽
其他

图 2017年重卡行业市场份额 图 2008-2017年重卡行业集中度

图 宇通中大客车市场份额
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4.大自主提供高弹性
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图 自主龙头高弹性（销量，万辆）
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4.整车企业和零部件共同繁荣
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（丰田股权39%）（丰田股权23%） （丰田股权43%）

（丰田股权25%） （日产原股权41%）（丰田股权25%）

（丰田股权20%）

资料来源：Marklines，海通证券研究所

图 日美德整车与零部件关系



资料来源：Marklines，海通证券研究所

4.自主整车发展推动零部件发展
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？

图 自主整车发展推动自主零部件发展



资料来源：汽车之家，海通证券研究所

4.降本成为合资和自主的关键
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图 合资和自主车型价格高度重叠
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• 降成本成为关键：自主向上合资向下，合资和自主同级别价格高度重叠。



4.全球再分工，自主零部件承接全球市场
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• 巨头模式：整车巨头+零部件，整车强零部件强；

• 趋势：全球汽车增速放缓，零部件巨头增长疲软。

资料来源：Automotive News，海通证券研究所

图 全球百强零部件公司分布（单位：个） 图 全球百强零部件经营情况（前十及后十）
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资料来源：搜狐汽车，美通社，华域汽车公司公告，海通
证券研究所

4.全球零部件巨头战略调整
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无人驾驶

新能源汽车

娱乐互联系统

布局前瞻技术

5.25亿美元出售内饰业务

2015年

6.65亿欧元出售内饰业务

2016年

9.28亿美元收购合资内饰

2013年

合资公司
70%

30%

图 跨国零部件巨头布局前瞻技术

• 全球分工加速：巨头积极布局前瞻技术+国内企业收购海外成熟优质资产；

• 核心：中国市场+中国制度优势+品牌提升。



4.全球再分工，自主零部件承接全球市场

30 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明资料来源：华域汽车、中鼎股份、郑煤机、继峰股份公司公告，
海通证券研究所

图 中国零部件公司对外收购

2013年收购

2017年收购

2016年收购

2018年收购

2018年拟收购

• 交易对手方：伟世通
• 收购价格：9.82亿美元
• 收购业务：内饰、外饰、座椅、安全及电子等

• 交易对手方：日本小糸
• 收购价格：17.16亿元
• 收购业务：汽车车灯

• 交易对手方：德国AMK

• 收购价格：1.3亿欧元
• 收购业务：电机电池控制系统、ADAS和底盘电子

• 交易对手方：德国博世
• 收购价格：4.45亿欧元
• 收购业务：电机业务

• 交易对手方：德国格拉默
• 收购价格：约7.72亿欧元
• 收购业务：高端汽车座椅、头枕、扶手

• 海外并购加速+优化：从内外饰到核心总成件 。
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全球扩张机遇海外新建+收购

孕育核心供应商自主崛起

深度进口替代自主向上合资向下

福耀玻璃、华域汽车、敏实集团（ H ）、中鼎股份

宁波高发、拓普集团、继峰股份、新泉股份

星宇股份、精锻科技、拓普集团、银轮股份、
华懋科技

4、自主零部件复制整车之路

图 三大驱动力×两大弹性

价

量

①产品升级
②品类扩张

资料来源：海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明



概要

1. 十年复盘：汽车的周期与成长

2. 整车：弱化的行业周期

3. 零部件：稳健的成长

4. 新科技对价值链的重构
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资料来源：海通证券研究所

5.新科技对价值链的重构
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车企

发
动
机

发
动
机

底
盘

品牌

图 汽车产业长期价值链演变

非核心零部
件1,2…N

经销商
1,2…N

车企

品牌
经销商
1,2…N

非核心零部
件1,2…N

电池，电机
传感器，车联网

出行平台
1,2…N

电
池

电
机

电
控

• 核心技术为基础的产品定义权逐渐被通用化的智能电动核心零部件削弱，未
来重使用轻所有的新人群增加出行平台议价权。



5.电动化：格局将走向分散再集中过程
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• 中短期竞争格局分散：新品牌和现有企业的发力，使得NEV行业短期格局分
散。

资料来源：汽车之家，乘联会，海通证券研究所

图 2015→2018H1新能源汽车份额对比 图 新增新能车参与者

19.8%

16.7%

11.1%

6.6%6.5%

39.3%

比亚迪汽车

北汽新能源

上汽乘用车

奇瑞汽车

江淮汽车

其他



5.电动化：供需回归消费品本质
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• 从补充到替代，品牌和产品是取胜之匙：NEV从限牌城市“占牌”属性回归
消费属性，产品和品牌取胜。

资料来源：汽车之家，海通证券研究所

图 新能车和汽油车从互补到替代 图 高品质供给推向市场

汽油车

NEV

汽油车

NEV

PHEV ：补贴前49.69万起

汽油版 ：全系43.69-66.39万

EV：补贴后预售30-46万元

EV ：补贴后11.98-14.58万

汽油版：高配9.08-11.68万

PHEV ：补贴后16.68-19.98万

汽油版 ：高配14.48-17.98万



资料来源：汽车之家，海通证券研究所

5.智能化：供应商的红利，车企卖点走向趋同
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• 智能硬件是增量：车企加快推出智能化产品作为差异卖点，后续车企跟进造
成趋同，卖点的溢价逐渐降低，智能化供应商受益。

图 通用在中国的智能化战略 图 长安汽车2018年推出L2级车型

具备的L2（部分自动化）功能：

APA 4.0一键泊车

停走式ACC全速自适应巡航
AEB预警辅助
LDW车道偏离预警



风险提示
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• 行业增长低于预期；

• 竞争严重加剧导致的“价格战”风险；

• 汽车零部件降价压力超预期；

• 原材料价格上涨超预期；

• 汇率波动幅度过大。
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