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1. 市场表现：2026年1-8月汽车板块指数-18.8%，跑输上证综指，各板块均有所承压。2026.1.1-2026.8.31 SW汽车指数-18.8%，在各板块行业

中排名第29，其中乘用车/货车/客车/零部件/摩托车分别-26.2%/-37.6%/-13.2%/-15.8%/-6.9%, 同期上证综指上涨0.4%，深证综指上涨1.4%。

2. 销量表现：2026Q2乘用车销量增速承压，客车、货车销量同比提升。2026Q2汽车销量796.5万辆，同比-2.6%。其中乘用车/客车/货车分别同

比-4.6%/+19.1%/+8.9%。受终端需求偏弱以及去年同期高基数影响，乘用车销量有所承压；新能源与出口带动客车销量同比实现增长；二季

度置换需求释放，货车销量同比维持增长态势。

3. 经营表现： 2026Q2增收不增利，原材料压力未得到缓解。2026Q2行业营收1.1万亿元，同比+3.8%，环比+15.8%，归母净利润349亿元，同

比-19.1%，环比+7.8%，行业延续增收不增利态势。乘用车收入微降但利润大幅下滑，主要系上游原材料价格上涨以及汇兑损失；客车收入

与利润增速稳定；货车利润增速表现亮眼，景气度提升带动头部企业业绩改善明显；零部件收入实现增长但利润微降，下游需求偏弱叠加原材

料影响利润释放；摩托车板块同样受原材料价格影响导致利润增速表现不佳。

4. 经营质量：行业整体毛利率同比提升，净利率同比下滑。二季度人民币相对美元、欧元升值产生汇兑损失，同时存储、碳酸锂等原材料价格仍

在提升，2026Q2乘用车板块净利率同环比均有所下滑； 2026Q2客车头部企业持续推进出口业务，产品结构改善带动盈利能力向上，毛利率

与净利率同环比均有所增长； 货车产销增长带动毛利率与净利率均实现环比提升； 2026Q2零部件板块受原材料价格上涨影响，毛利率同环

比均有所下滑； 2026Q2摩托车内销好转，出口延续较快增长态势，板块毛利率与净利率环比均实现提升。

5. 投资建议：看好整车出口趋势加速，把握机器人技术创新及主线机会，关注汽零第二曲线拓展。年初以来新能源汽车出口趋势加速，自主品牌

竞争力提升叠加国际能源成本波动的背景下，出口成为整车板块潜在超预期的点，建议关注整车出口带来的投资机会；机器人板块迈向大规模

量产，产业投资机会从发散走向收敛，建议重点关注技术变革主线以及量产主线；零部件板块加速全球化产能布局以及第二曲线拓展；两轮车

板块出海趋势持续，海外成长空间依然广阔。整车板块建议关注比亚迪、长城汽车、江淮汽车、宇通客车、潍柴动力、中国重汽、江铃汽车；

机器人板块建议关注拓普集团、三花智控、银轮股份；零部件板块建议关注福耀玻璃、云意电气、富特科技、海安集团等；两轮车板块建议关

注隆鑫通用、春风动力等。

6. 风险提示：行业价格战反复；原材料价格波动；汽车终端需求表现不及预期；富士达、骏创科技、开特股份为我司做市股票。

1

INVESTMENT HIGHLIGHTS投资要点
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3

行情回顾：
汽车跑输上证综指，各板块均有所承压
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行情回顾：汽车跑输上证综指，各板块均有所承压01

• 2026年1-8月汽车板块指数-18.8%，跑输上证综指，各板块均有所承压。2026.1.1-2026.8.31 SW汽车指数-18.8%，在各板块行

业中排名第29，其中乘用车/货车/客车/零部件/摩托车分别-26.2%/-37.6%/-13.2%/-15.8%/-6.9%, 同期上证综指上涨0.4%，深证综

指上涨1.4%。

1.1、涨跌幅分析：2026年1-8月汽车跑输上证综指，各板块均有所承压

图表1、2026年1-8月申万汽车指数及细分板块涨跌幅 图表2、2026年1-8月A股各板块涨跌幅（SW行业）

资料来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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行情回顾：汽车跑输上证综指，各板块均有所承压01

• 汽车板块估值较为稳定，当前处于历史中枢位置。2025年4月受海外贸易政策影响，汽车行业估值有所下滑但快速反弹，目前汽车板块整体估值处于近

3年历史中枢位置。当前乘用车估值高于历史中枢水平，主要系乘用车板块景气度下行导致业绩下滑所致，零部件、摩托车接近历史中枢水平。

1.2、估值分析：汽车板块估值处于历史中枢位置

图表4、SW乘用车行业估值（PE-ttm，整体法） 图表5、SW客车及货车行业估值（PE-ttm，整体法）

图表6、SW零部件行业估值（PE-ttm，整体法）

图表3、SW汽车行业估值（PE-ttm，整体法）

图表7、SW摩托车与其他行业估值（PE-ttm，整体法）

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理
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行情回顾：汽车跑输上证综指，各板块均有所承压01

• 2026年1-8月液冷相关标的涨幅居前。2026年1-8月汽车涨幅居前的主要为液冷领域的长源东谷、飞龙股份、潍柴动力、富特科技

等企业，传统汽车零部件以及机器人相关企业表现承压。

1.3、2026年1-8月液冷板块表现亮眼

图表8、2026.1-8月汽车行业涨幅前20 图表9、2026.1-8月汽车行业跌幅前20

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理
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经营表现：

2026Q2增收不增利，原材料压力未得到缓解
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经营表现： 2026Q2增收不增利，原材料压力未得到缓解02

• 2026Q2乘用车销量增速承压，客车、货车销量同比提升。2026Q2汽车销量796.5万辆，同比-2.6%。其中乘用车/客车/货车分别

同比-4.6%/+19.1%/+8.9%。受终端需求偏弱以及去年同期高基数影响，乘用车销量有所承压；新能源与出口带动客车销量同比实

现增长；二季度置换需求释放，货车销量同比维持增长态势。

2.1、销量：2026Q2乘用车销量增速承压，客车、货车销量同比提升

图表10、汽车历年各季度销量及同比增速 图表11、乘用车历年各季度销量及同比增速

图表12、客车历年各季度销量及同比增速 图表13、货车历年各季度销量及同比增速

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理
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经营表现： 2026Q2增收不增利，原材料压力未得到缓解02

• 2026Q2主要原材料依然延续普涨态势。2026Q2 DDR4 DRAM均价27.4美元，环比+7%，DDR5 DRAM均价41.2美元，环比

+11%，碳酸锂均价17.3万元/吨，环比+12%，铜均价10.3万元/吨，环比+2%，铝均价2.4万元/吨，环比+1%，原材料价格上涨影

响车企及零部件企业盈利能力。

2.2、2026Q2存储、碳酸锂、铜、铝环比均延续上涨态势

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理

图表14、DRAM价格走势 图表15、碳酸锂价格走势

图表16、铜价走势 图表17、铝价走势
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经营表现： 2026Q2增收不增利，原材料压力未得到缓解02

• 2026Q2人民币相对美元、欧元升值、相对卢布贬值。2026Q2美元兑人民币均值为6.84。同比-4.9%，环比-1.6%；欧元兑人民币

均值为7.93，同比-2.8%，环比-2.2%；100俄罗斯卢布兑人民币均值为9.21，同比+2.0%，环比+3.5%。2026Q2人民币相对美元

和欧元升值，相对俄罗斯卢布贬值。

2.3、2026Q2人民币相对美元、欧元升值、相对卢布贬值

图表18、美元兑人民币走势

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理
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图表19、欧元兑人民币走势 图表20、100俄罗斯卢布兑人民币走势
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经营表现： 2026Q2增收不增利，原材料压力未得到缓解02

• 2026H1多企业发生汇兑亏损。受汇率变动影响，2026H1多企业发生汇兑亏损，比亚迪、长城汽车、上汽集团、长安汽车亏损分

别为47.0、4.2、19.7、2.3亿元，相较于去年同期，导致财务费用分别同比增长78.6、21.3、48.4、15.9亿元。

2.3、2026Q2人民币相对美元、欧元升值、相对卢布贬值

资料来源：公司财报，WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

图表21、比亚迪汇兑收益走势（亿元）
图表22、长城汽车汇兑收益走势（亿元）

图表23、上汽集团汇兑收益走势（亿元） 图表24、长安汽车汇兑收益走势（亿元）
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经营表现： 2026Q2增收不增利，原材料压力未得到缓解02

• 2026Q2汽车行业延续增收不增利，

乘用车利润同比大幅下滑。2026Q2

行业营收1.1万亿元，同比+3.8%，环

比+15.8%，归母净利润349亿元，同

比-19.1%，环比+7.8%，行业延续增

收不增利态势。乘用车收入微降但利

润大幅下滑，主要系上游原材料价格

上涨以及汇兑损失；客车收入与利润

增速稳定；货车利润增速表现亮眼，

景气度提升带动头部企业业绩改善明

显；零部件收入实现增长但利润微降，

下游需求偏弱叠加原材料影响利润释

放；摩托车板块同样受原材料价格影

响导致利润增速表现不佳。

2.4、收入利润：2026Q2汽车行业延续增收不增利，乘用车利润同比大幅下滑
图表25、2023Q1-2026Q2汽车行业收入同比增速

图表26、 2023Q1-2026Q2汽车行业归母净利润同比增速

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理

图表27、 2023Q1-2026Q2汽车行业扣非归母净利润同比增速

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2

5% 45% 13% 13% 10% 8% 3% 19% 8% 11% 8% -3% -2% -3%

4% 53% 36% -18% 50% 19% 0% 55% 10% 5% 30% 6% 2% 5%

8% 45% 30% 34% 8% -6% -15% -6% -5% 2% 25% 33% 23% 23%

8% 24% 18% 19% 17% 14% 4% 12% 9% 10% 12% 10% 6% 8%

5% 42% 0% -13% -9% -14% -18% 24% -14% -12% -11% -13% -17% -6%

1% -2% -9% 0% 7% 25% 18% 15% 44% 31% 22% 8% 5% 16%

6% 36% 15% 15% 12% 9% 2% 15% 8% 10% 11% 4% 3% 4%

汽车服务

汽车合计

乘用车

客车

货车

摩托车及其他

零部件

收入增速

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2

3% 25% 32% 70% -14% 47% -23% 27% 19% -25% -19% -46% -47% -64%

扭亏 扭亏 451% 70% 1237% 264% 41% 285% 23% 23% 95% 39% 5% 11%

107% 扭亏 扭亏 140% 13% -45% -27% 亏损 -26% -52% -5% -264% -2% 97%

13% 44% 38% 230% 67% 31% 6% 19% 6% 8% 24% 37% -7% -2%

128% 34% -42% 亏损 -39% -6% 73% 扭亏 35% -17% 34% 亏损 -7% 106%

12% 3% -13% 扭亏 25% 25% 18% 126% 65% 46% 34% -13% -32% -1%

12% 52% 38% 124% 25% 32% -7% 24% 12% -6% 9% 3% -22% -19%

乘用车

客车

货车

摩托车及其他

零部件

汽车服务

汽车合计

归母净利润增速

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2
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475% 扭亏 扭亏 续亏 137% -18% 亏损 续亏 -67% -74% 续亏 续亏 60% 266%
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-37% 22983% -46% 续亏 19% -25% -1% 扭亏 39% -17% 18% 亏损 -13% 122%

13% -3% -25% 扭亏 27% 32% 26% 169% 67% 45% 29% -71% -34% 1%

-5% 105% 43% 扭亏 60% 28% -7% 9% 19% 2% 7% 9% -23% -21%

扣非归母净利润增速

乘用车
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零部件

汽车服务

摩托车及其他

汽车合计
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经营表现： 2026Q2增收不增利，原材料压力未得到缓解02

• 2026Q2收入正增长公司206家，环比增长6家，利润正增长公司121家，环比减少18家。我们统计了相关汽车标的收入与利润的

增长情况，并按照增速区间分类。发现2026Q2营收同比正增长的汽车行业公司数量增长，但利润正增长公司数量减少。2026Q2

营收同比增长的公司206家，环比增长6家，归母净利润同比正增长的企业数量为121家，环比减少18家。

2.5、经营分化：2026Q2收入正增长公司环比增加，但利润正增长公司环比减少

图表28、2025Q1-2026Q2各板块收入同比增速对比 图表29、 2025Q1-2026Q2汽车上市公司收入同比增速分布（单位：个）

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理
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经营表现： 2026Q2增收不增利，原材料压力未得到缓解02

2.5、经营分化：2026Q2收入正增长公司环比增加，但利润正增长公司环比减少

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理

图表30、2025Q1-2026Q2各板块归母净利润同比增速对比 图表31、2025Q1-2026Q2汽车上市公司归母净利润同比增速分布（单位：个）
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• 2026Q2收入正增长公司206家，环比增长6家，利润正增长公司121家，环比减少18家。我们统计了相关汽车标的收入与利润的

增长情况，并按照增速区间分类。发现2026Q2营收同比正增长的汽车行业公司数量增长，但利润正增长公司数量减少。2026Q2

营收同比增长的公司206家，环比增长6家，归母净利润同比正增长的企业数量为121家，环比减少18家。
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经营表现： 2026Q2增收不增利，原材料压力未得到缓解02

2.5、经营分化：2026Q2收入正增长公司环比增加，但利润正增长公司环比减少

图表32、汽车重点公司收入及归母净利润同比增速情况

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2

比亚迪 4% 26% 24% 53% 36% 14% -3% -14% -12% -3% 比亚迪 11% 33% 11% 73% 100% -30% -33% -38% -55% 30%

长安汽车 7% 28% -20% 13% -8% -3% 23% 1% -4% -15% 长安汽车 -83% 145% -66% 159% 17% -44% 2% -73% -74% -50%

长城汽车 48% 19% 3% 12% -7% 8% 21% 16% 13% 9% 长城汽车 1753% 224% -8% 12% -46% 19% -31% -46% -46% -67%

上汽集团 -1% -21% -26% -11% -1% 13% 17% -5% 1% 0% 上汽集团 -2% -9% -94% -294% 11% -23% 645% -138% 0% -29%

广汽集团 -19% -30% -22% 5% -8% -8% -15% -10% 2% 16% 广汽集团 -21% -79% -190% -959% -160% -710% 27% -736% -10% 111%

赛力斯 422% 548% 636% 101% -28% 12% 16% 41% 34% -27% 赛力斯 -135% -295% -354% -1326% 241% 56% -2% -66% 1% -213%

北汽蓝谷 -40% -32% 72% -6% 151% 157% -3% 168% 9% 31% 北汽蓝谷 14% 43% 51% 14% -6% -13% -42% -54% -9% -21%

宇通客车 85% 29% -1% 62% -3% 0% 32% 15% -8% 11% 宇通客车 445% 191% 31% 120% 15% 16% 79% 34% -13% 2%

中通客车 85% 53% 31% 3% 32% 53% 16% 12% 5% -1% 中通客车 105% 121% 283% -1438% 81% 66% 2% 53% 30% 61%

金龙客车 6% 3% -2% 61% 24% -7% 29% -4% 17% -1% 金龙客车 65% 35% 2% 342% 165% 43% 1211% 172% 221% 82%

中国重汽 24% 18% -13% 0% 13% 2% 56% 52% 52% 41% 中国重汽 22% 27% 98% 28% 13% 4% 21% 13% 46% 45%

潍柴动力 6% 6% -9% 0% 2% -1% 16% 14% 9% 9% 潍柴动力 40% 62% -4% 19% 4% -11% 29% -32% 14% 57%

江淮汽车 5% -14% -6% -10% -13% -5% 6% 57% 17% 12% 江淮汽车 -29% 2617% 1028% 7331% -311% -381% -304% -89% 172% -74%

江铃汽车 6% 26% 21% 10% 0% 2% -6% 12% 13% 2% 江铃汽车 164% -24% -3% -20% -37% 3% -94% 18% 11% -7%

福耀玻璃 25% 19% 13% 17% 12% 21% 19% 14% 5% 0% 福耀玻璃 52% 10% 54% 34% 46% 31% 14% 11% -16% -19%

星宇股份 25% 32% 25% 34% 28% 11% 13% 13% 11% -6% 星宇股份 19% 34% 22% 34% 33% 9% 13% 12% 10% -18%

华域汽车 1% 0% -5% 5% 9% 10% 9% 8% 0% -1% 华域汽车 -12% 14% -15% -10% 1% 1% 12% 14% -2% -13%

拓普集团 27% 39% 43% 31% 1% 10% 12% 19% 15% 6% 拓普集团 43% 26% 55% 38% -12% -10% -14% 6% -2% -35%

科博达 55% 26% 24% 18% -3% 26% 27% 14% 11% -7% 科博达 66% 6% 31% 8% -6% 61% -17% 11% -27% -36%

伯特利 24% 32% 30% 42% 42% 20% 22% 9% 1% 42% 伯特利 22% 35% 34% 45% 29% 2% 15% -3% -1% 48%

银轮股份 16% 18% 12% 16% 15% 18% 27% 32% 24% 27% 银轮股份 51% 33% 27% 6% 11% 8% 14% 59% 1% 4%

保隆科技 25% 19% 20% 15% 28% 20% 14% 35% 18% 20% 保隆科技 -27% -11% -35% 35% 40% -51% -37% -73% -25% 386%

中鼎股份 22% 15% 5% -2% 3% 0% -2% 20% -10% 14% 中鼎股份 38% 32% -3% -22% 12% 17% 46% 41% -20% -14%

春风动力 6% 23% 36% 32% 39% 25% 29% 35% 26% 43% 春风动力 32% 26% 49% 90% 50% 36% 11% -33% 2% 9%

隆鑫通用 20% 35% 34% 24% 41% 17% 6% -1% -3% 3% 隆鑫通用 39% 5% 7% -207% 97% 71% 62% -68% -7% -8%
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16

经营质量：

乘用车盈利能力承压，客车盈利能力同环比改善
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经营表现：乘用车盈利能力承压，客车盈利能力同环比改善03

• 汇兑及原材料价格上涨导致2026Q2乘用车盈利能力下滑。2026Q2乘用车毛利率14.9%，同环比分别+0.8pct/-0.8pct，净利率1.0%，

同环比分别-1.7pct/-0.8pct，二季度人民币相对美元、欧元升值产生汇兑损失，同时存储、碳酸锂等原材料价格仍在提升，2026Q2乘

用车板块净利率同环比均有所下滑。乘用车销售费用率、财务费用率同比提升，研发费用率开始下滑，管理费用率较为稳定。

3.1、乘用车：汇兑及原材料价格上涨导致2026Q2乘用车盈利能力下滑

图表33、2023Q1至2026Q2乘用车销售费用率 图表34、2023Q1至2026Q2乘用车管理费用率 图表35、2023Q1至2026Q2乘用车研发费用率

图表37、2024Q1至2026Q2乘用车毛利率与净利率

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理

图表36、2023Q1至2026Q2乘用车财务费用率
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经营表现：乘用车盈利能力承压，客车盈利能力同环比改善03

• 2026Q2乘用车存货周转天数处于高位，资产负债率维持平稳。2026Q2乘用车应收账款、应付账款、存货周转天数分别为29天、113

天、75天，存货周转天数处于近年来高位，应付账款自2025Q1起呈现趋势下行，行业反内卷效果逐步显现。2026Q2乘用车资产负债

率65%，维持平稳。

3.1、乘用车： 2026Q2乘用车存货周转天数处于高位，资产负债率维持平稳

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理

图表38、 2023Q1至2026Q2乘用车应收账款周转天数 图表39、 2023Q1至2026Q2乘用车应付账款周转天数

图表40、 2023Q1至2026Q2乘用车存货周转天数 图表41、 2023Q1至2026Q2乘用车资产负债率
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经营表现：乘用车盈利能力承压，客车盈利能力同环比改善03

• 2026Q2客车板块毛利率与净利率均实现同环比提升。 2026Q2客车毛利率20.0%，同环比分别+2.3pct/+2.9pct，净利率7.4%，同环

比分别+0.4pct/+1.4pct，得益于头部企业持续推进出口业务，产品结构改善带动盈利能力向上，2026Q2客车毛利率与净利率同环比

均有所增长。客车销售与研发费用率平稳，管理费用率同比下降，财务费用率受汇率波动同比有所提升。

3.2、客车：2026Q2客车板块毛利率与净利率均实现同环比提升

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理

图表42、2023Q1至2026Q2客车销售费用率 图表43、2023Q1至2026Q2客车管理费用率 图表44、2023Q1至2026Q2客车研发费用率

图表46、2024Q1至2026Q2客车毛利率与净利率图表45、2023Q1至2026Q2客车财务费用率
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经营表现：乘用车盈利能力承压，客车盈利能力同环比改善03

• 2026Q2客车应收、应付、存货周转天数环比下降，资产负债率有所提升。2026Q2客车应收账款、应付账款、存货周转天数分别为65

天、97天、54天，环比2026Q1均有所下降。2026Q2客车资产负债率70%，环比2026Q1增长3pct。

3.2、客车： 2026Q2客车应收、应付、存货周转天数环比下降，资产负债率有所提升

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理

图表47、2023Q1至2026Q2客车应收账款周转天数 图表48、2023Q1至2026Q2客车应付账款周转天数

图表49、2023Q1至2026Q2客车存货周转天数 图表50、2023Q1至2026Q2客车资产负债率
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经营表现：乘用车盈利能力承压，客车盈利能力同环比改善03

• 2026Q2货车板块产销提升带动毛利率与净利率环比均实现提升。2026Q2货车毛利率9.0%，同环比分别-0.3pct/+0.1pct，净利率

1.7%，同环比分别+0.6pct/+0.3pct， 产销增长带动货车板块毛利率与净利率环比均实现环比提升。2026Q2货车板块管理、研发

费用率同比有所改善。

3.3、货车： 2026Q2货车板块产销提升带动毛利率与净利率环比均实现提升

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理

图表51、2023Q1至2026Q2货车销售费用率 图表52、2023Q1至2026Q2货车管理费用率 图表53、2023Q1至2026Q2货车研发费用率

图表55、2024Q1至2026Q2货车毛利率与净利率图表54、2023Q1至2026Q2货车财务费用率
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经营表现：乘用车盈利能力承压，客车盈利能力同环比改善03

• 2026Q2货车存货周转天数环比下降，资产负债率延续提升态势。2026Q2货车应收账款、应付账款、存货周转天数分别为53天、100

天、46天，应收账款周转天数环比提升，应付账款、存货周转天数环比下降。2026Q2货车资产负债率66%，延续此前提升态势。

3.3、货车： 2026Q2货车存货周转天数环比下降，资产负债率延续提升态势

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理

图表56、 2023Q1至2026Q2货车应收账款周转天数 图表57、 2023Q1至2026Q2货车应付账款周转天数

图表58、 2023Q1至2026Q2货车存货周转天数 图表59、 2023Q1至2026Q2货车资产负债率
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经营表现：乘用车盈利能力承压，客车盈利能力同环比改善03

• 2026Q2零部件板块毛利率同环比下滑，财务费用受汇兑影响同比提升。 2026Q2零部件毛利率18.5%，同环比分别-0.3pct/-

0.3pct，净利率5.5%，同环比分别-0.6pct/+0.1pct。受原材料价格上涨影响，2026Q2零部件板块毛利率同环比均有所下滑。

2026Q2零部件销售、管理费用率同比有所改善，研发费用率维持平稳，财务费用率受汇兑影响同比提升。

3.4、零部件：2026Q2毛利率同环比下滑，财务费用受汇兑影响同比提升

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理

图表60、2023Q1至2026Q2零部件销售费用率 图表61、2023Q1至2026Q2零部件管理费用率 图表62、2023Q1至2026Q2零部件研发费用率

图表64、2024Q1至2026Q2零部件毛利率与净利率图表63、2023Q1至2026Q2零部件财务费用率
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经营表现：乘用车盈利能力承压，客车盈利能力同环比改善03

• 2026Q2零部件应收、应付、存货周转天数，资产负债率维持平稳。2026Q2零部件应收账款、应付账款、存货周转天数分别为87天、

113天、80天，应收账款周转天数环比提升，应付账款、存货周转天数环比下降。2026Q2零部件资产负债率53%，环比基本维持平稳。

3.4、零部件： 2026Q2应收、应付、存货周转天数，资产负债率基本维持平稳

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理

图表65、 2023Q1至2026Q2零部件应收账款周转天数 图表66、 2023Q1至2026Q2零部件应付账款周转天数

图表67、 2023Q1至2026Q2零部件存货周转天数 图表68、 2023Q1至2026Q2零部件资产负债率
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经营表现：乘用车盈利能力承压，客车盈利能力同环比改善03

• 2026Q2摩托车内外销好转，板块毛利率与净利率环比均实现提升。 2026Q2摩托车毛利率23.9%，同环比分别+1.5pct/+1.7pct，

净利率7.8%，同环比分别-1.3pct/+2.4pct。2026Q2摩托车内销好转，出口延续较快增长态势，板块毛利率与净利率环比均实现提

升。2026Q2摩托车销售、研发、财务费用率同比均有所提升，管理费用率略有改善。

3.5、摩托车： 2026Q2摩托车内外销好转，板块毛利率与净利率环比均实现提升

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理

图表69、2023Q1至2026Q2摩托车销售费用率 图表70、2023Q1至2026Q2摩托车管理费用率 图表71、2023Q1至2026Q2摩托车研发费用率

图表73、2024Q1至2026Q2摩托车毛利率与净利率图表72、2023Q1至2026Q2摩托车财务费用率
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经营表现：乘用车盈利能力承压，客车盈利能力同环比改善03

• 2026Q2摩托车营运能力改善，资产负债率提升。2026Q2摩托车应收账款、应付账款、存货周转天数分别为37天、88天、54天，应收

账款、存货周转天数环比下降，应付账款周转天数维持平稳。2026Q2摩托车资产负债率50%，环比+4pct。

3.5、摩托车： 2026Q2摩托车营运能力改善，资产负债率提升

资料来源：WIND ，兴业证券经济与金融研究院整理

图表74、 2023Q1至2026Q2摩托车应收账款周转天数 图表75、 2023Q1至2026Q2摩托车应付账款周转天数

图表76、 2023Q1至2026Q2摩托车存货周转天数 图表77、 2023Q1至2026Q2摩托车资产负债率
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投资策略：

关注整车出口、机器人创新及汽零第二曲线拓展
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投资策略：关注整车出口、机器人创新及汽零第二曲线拓展04

看好整车出口趋势加速，把握机器人技术创新及主线机会，关注汽零第二曲线拓展。年初以来新能源汽车出口趋势加速，自主品牌竞争力提升叠加国际

能源成本波动的背景下，出口成为整车板块潜在超预期的点，建议关注整车出口带来的投资机会；机器人板块迈向大规模量产，产业投资机会从发散走

向收敛，建议重点关注技术变革主线以及量产主线；零部件板块加速全球化产能布局以及第二曲线拓展；两轮车板块出海趋势持续，海外成长空间依然

广阔。整车板块建议关注比亚迪、长城汽车、江淮汽车、宇通客车、潍柴动力、中国重汽、江铃汽车；机器人板块建议关注拓普集团、三花智控、银轮

股份；零部件板块建议关注福耀玻璃、云意电气、富特科技、海安集团等；两轮车板块建议关注隆鑫通用、春风动力等。
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RISKS风险提示

• 1、行业价格战反复：行业价格战影响整车企业的盈利能力，同时会向零部件企业传导。

• 2、原材料价格波动：大宗品价格波动影响相关企业盈利能力。若大宗品价格回升，会对板块盈利能力造成影响。

• 3、汽车终端需求表现不及预期：汽车终端需求情况不及预期导致终端销量下滑，进而对板块销量以及盈利表现造成影响。

• 注：富士达、骏创科技、开特股份为我司做市股票。
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上 海 北 京 深 圳

地址：上海浦东新区长柳路36号兴业证券大厦15层

邮编：200135

邮箱：research@xyzq.com.cn

地址：北京市朝阳区建国门外大街甲 6 号世界财富大厦 32 层 01-08 单

元

邮编：100020

邮箱：research@xyzq.com.cn

地址：深圳福田区皇岗路5001号深业上城T2座52楼

邮编：518035

邮箱：research@xyzq.com.cn

电脑端请访问 http://research.xyzq.cn/

扫描上方二维码进入“兴证研究”小程序，查看更多报告及活动
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CONTACT US联系我们

最新研报 调研地图 线上会议 热门合集“兴证研究”小程序
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投资评级说明

投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日

后的12个月内公司股价（或行业指数）相对同期相

关证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：沪深两市

以沪深300指数为基准；北交所市场以北证50指数

为基准；新三板市场以三板成指为基准；香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500或纳斯达

克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，
致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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