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 上半年汽车行业整体业绩表现出色，盈利能力持续增强 

我们对 A 股 107 家整车、零部件、汽车销售及服务企业 2014 年上半

年度报告进行了汇总分析。从销量看，2014 年上半年共计销售汽车

1168.35 万辆，同比增长 8.36%。从销售收入和净利润看，2014 年上

半年 107 家企业共计实现销售收入 8159.77 亿元，同比增长 11.24%；

实现净利润 414.23 亿元，同比增长 22.90%；净利润率为 5.08%，相

比 2013 年同期提高了 0.49 个百分点。整体业绩表现出色，盈利能力

持续增强，继续维持销售收入增速高于销量增速，净利润增速高于销

售收入增速的良好势头。 

 行业利润上移，细分板块中零部件表现抢眼 

2014 上半年行业利润呈上移趋势，各细分板块业绩表现差异明显，其

中上游零部件表现抢眼，下游汽车销售与服务略显乏力。统计显示，

上半年乘用车、商用车、零部件、汽车销售与服务板块的销售收入同

比增长 12.48%、3.04%、10.85%、13.65%，净利润同比增长 18.98%、

13.45%、40.08%、-31.34%。净利润率方面，除汽车销售与服务外，

同比均有上升，其中零部件上升幅度最大，为 1.63 个百分点。 

 下半年汽车行业仍将保持平稳增长趋势 

汽车行业迎来传统的 “金九银十”销售旺季，在国家改革不断深入、

宏观经济起暖回升、行业利好政策频发的大背景下，我们认为下半年

汽车行业仍将保持平稳增长趋势，2014 年全年汽车销量增速为 9%左

右，行业收入增速为 13%左右，利润增速约为 20%。 

 投资策略 

中国汽车市场已进入平稳增长区间，未来年销量增速超过 10%的概率

较小，逐渐进入汽车后市场时代。依靠销量超预期驱动投资机会的时

代已经过去，更多的是结构性投资机会，节能环保、电子化、智能化

成为未来发展趋势。建议重点关注（1）在新能源汽车领域具备核心竞

争力的整车和零部件企业；（2）SUV 全系列产品投放能力较强的整车

企业；（3）在电子化、智能化和节能环保领域拥有核心技术且具有高

技术壁垒的零部件企业。 

 风险提示 

1、宏观经济大幅下行；2、行业利好政策实施不达预期；3、更多城市

参与限购限行；4、基础设施建设不达预期。 
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市场表现      截至 2014.9.2 
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图表 1：2014 年上半年汽车行业销售收入及同比增速 
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数据来源：Wind、华融证券整理。  

 

图表 2：2014 年上半年汽车行业净利润及同比增速 
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数据来源：wind、华融证券整理 

图表 3：2014 年上半年零部件净利润率提高明显 

 

数据来源：Wind、华融证券整理。 

图表 4：2014 年上半年 10 家乘用车上市企业中仅有 1 家亏损 

 
2014H1销售收入

（亿元） 

2014H1 净利润

（亿元） 

2014H1销售收入

同比增速 

2014H1净利润

同比增速 

2014H1净

利润率 

广汽集团 107.66 17.25  30.55% 41.61% 16.02% 

长安汽车 242.07 36.28  19.77% 194.85% 14.99% 

一汽轿车 158.92 3.16  18.24% -49.63% 1.99% 

海马汽车 56.35 1.25  14.62% 2.71% 2.21% 

上汽集团 3200.14 135.73  13.91% 18.37% 4.24% 

长城汽车 285.27 39.54  7.99% -3.25% 13.86% 

比亚迪 267.16 3.61  2.59% -15.52% 1.35% 

悦达投资 9.85 4.92  1.81% -22.58% 49.92% 

江淮汽车 181.18 4.60  0.70% -11.58% 2.54% 

一汽夏利 15.76 （4.36）  -48.59% -9608.69% -27.64% 
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合计 4524.36 241.98  12.48% 18.98% 5.35% 

数据来源：Wind、华融证券整理。 

图表 5：2014 年上半年 14 家商用车上市企业中仅有 1 家亏损 

 
2014H1销售收入

（亿元） 

2014H1 净利润

（亿元） 

2014H1销售收入

同比增速 

2014H1净利润

同比增速 

2014H1净

利润率 

海伦哲 2.14 0.12 43.37% -101.63% 0.06% 

江铃汽车 122.75 1164.38 26.93% 24.20% 9.49% 

中国重汽 122.36 283.64 19.12% 53.40% 2.32% 

安凯客车 22.50 11.14 9.42% -55.45% 0.50% 

福田汽车 188.05 288.10 4.71% -29.31% 1.53% 

亚星客车 5.11 (55.23) 2.29% 156.30% -10.81% 

中通客车 15.62 204.79 0.10% 354.19% 13.11% 

宇通客车 93.41 696.78 -3.33% 10.25% 7.46% 

金杯汽车 27.19 7.01 -4.50% -79.00% 0.26% 

中国汽研 6.95 145.12 -4.80% 0.87% 20.89% 

金龙汽车 92.24 79.58 -6.81% 25.54% 0.86% 

曙光股份 21.44 2.19 -9.14% -91.12% 0.10% 

东风汽车 89.62 122.10 -11.08% 182.73% 1.36% 

华菱星马 30.40 90.56 -19.06% -46.17% 2.98% 

合计 839.79 3040.29 3.04% 13.45% 3.62% 

数据来源：Wind、华融证券整理。 

图表 6：2014 年上半年 73 家零部件上市企业中有 4 家亏损 

 
2014H1销售收入

（亿元） 

2014H1 净利润

（百万元） 

2014H1销售收入

同比增速 

2014H1净利润

同比增速 

2014H1净

利润率 

猛狮科技 2.47 2.78 66.43% -121.31% 1.13% 

东风科技 24.69 110.34 58.42% -10.97% 4.47% 

新朋股份 17.28 44.68 55.10% 294.11% 2.59% 

松芝股份 12.55 142.05 53.74% 21.60% 11.32% 

西泵股份 7.85 27.14 38.58% 23.03% 3.46% 

… … … … … … 

天兴仪表 1.57 （4.61） 5.91% 71.20% -2.93% 

… … … … … … 

恒立实业 0.34 (9.72) -21.42% 93.33% -28.54% 

*ST 东安 3.95 (16.03) -22.69% -21.94% -4.05% 

湖南天雁 3.20 23.74 -25.56% -32.21% 7.43% 

天华院 2.77 9.49 -33.64% -116.91% 3.43% 

松辽汽车 0.01 (6.84) -97.51% -261.46% -681.81% 
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合计 1726.75 134.29 10.85% 40.08% 7.78% 

数据来源：Wind、华融证券整理。 

图表 7：2014 年上半年 10 家汽车销售与服务上市企业净利润增速为负且有 1 家亏损 

 
2014H1销售收入

（亿元） 

2014H1 净利润

（百万元） 

2014H1销售收入

同比增速 

2014H1净利润

同比增速 

2014H1净

利润率 

中国中期 3.08 6.47 623.35% -5.77% 2.10% 

漳州发展 17.24 28.66 37.36% 29.55% 1.66% 

国机汽车 457.41 371.10 37.34% -3.58% 0.81% 

亚夏汽车 25.56 21.40 13.39% -50.23% 0.84% 

庞大集团 310.36 43.76 4.91% -84.40% 0.14% 

特力 A 2.29 5.38 2.97% 43.61% 2.35% 

大东方 44.03 109.94 -0.49% 31.05% 2.50% 

物产中大 179.37 247.65 -2.33% -7.10% 1.38% 

博元投资 0.83 1.77 -34.58% -54.24% 2.14% 

申华控股 28.71 (80.91) -35.77% -1916.00% -2.82% 

合计 4524.36 755.23 13.65% -31.34% 0.71% 

数据来源：Wind、华融证券整理。
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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