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利润市值比：排除统计假象后，观察市场估值偏好

◼ 核心公式：比值=1表示匹配，>1头部企业折价，<1头部企业溢价，偏离综合反映 g、r 与 FCF/E。
• 分子：头部企业利润集中能力（体现行业利润向头部集中的程度）
• 分母：市场愿为头部企业支付的市值权重（体现资金对头部企业的定价与信心）
• 桥：DCF中的 g 与 r 预期差（反映市场对头部企业永续增长率 g 与贴现率 r 的相对定价）

◼ 先区分“真折价”与“统计假象”，再讨论溢价驱动源。
• 分母污染，尾部亏损拉低行业利润 → 比值>1，剔除亏损公司后计算比值可一定程度缓解该问题
• ①高 g，PE扩张 → 比值<1；②周期、宏观风险抬升 r ，估值压缩 → 比值>1

比值

头部企业PE低于行业比 值 >  1
腰尾估值溢价/泡沫，或头部企业终值折价

利润CR5 PE行业

市值CR5 PE头部企业
比 值 <  1 头部企业享受估值溢价

资料来源：申万宏源研究

图：核心公式（利润市值比）
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主要内容

1. 回顾：家电25年复盘

2. 回顾：汽车25年复盘

3. 对比：汽车和家电映射关系与展望
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1. 家电板块复盘

◼ 价格战期→格局重塑→品牌出海→全球化→成熟期

◼ 由于行业存在微利/亏损公司但市值不为零，存在比值>1构造特征，因此补充计算剔除亏损公司的CR5比值。数据统
计自2001-2025年申万一级分类家用电器下的上市公司数据。

资料来源：iFind，申万宏源研究（2001、2004、2005年行业利润为负不适用）

图：2001-2025年家电板块利润市值比（CR5/CR3）全景与关键事件

2010：家电下乡 2015：股市热 2025：以旧换新
+
利润登顶

价格战期 成熟期格局重塑期 品牌出海期 全球化期

2020：MSCI+抱团

2003：空调价格战
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1.1 2001-2005年：行业出清阶段，价格战激烈

资料来源：iFind，申万宏源研究

图：2001-2005年家电行业利润市值比（剔除亏损公司）（左轴占比；右轴比值） 图：家电行业代表性公司净利率（%）

资料来源：iFind，申万宏源研究

◼ 利润端：激烈价格战，全行业三年净亏损，2005年净利率-1.9%。
• 行业总体利润率降低已经濒临盈亏平衡，利润下滑从分子端影响利润市值比，剔除亏损公司后2005年利润CR5 73%。

◼ 市值端：2003年价格战后，市值集中度下滑。
• 剔除亏损公司的市值CR5波动上升，2003年达高点为68%。
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1.1 2001-2005年：行业出清阶段，价格战激烈

资料来源：iFind，申万宏源研究

表：2001-2005年中国家电行业利润市值比（剔除亏损公司）
◼ 事实①：激烈价格战

• 1996年长虹率先发起彩电价格战，康佳迅速跟进，本

土家电市场突围战、外资品牌逐步退出。

• 奥克斯于2002年将空调价格构成拆分公示，逼迫海信、

科龙、长虹等降价。空调品牌从400多家锐减到30多家，

2001-2004年我国空调内销出货均价从2835元下降至

1600元，年均下滑17.4%。

◼ 事实②：幸存者尚未浮现
• 2003年价格战后，弱势品牌退出的同时有小家电新玩

家涌入，新进入速度超过旧品牌退出速度，行业仍存发

散可能。

◼ DCF解读
• 早期比值波动本质是产业格局重构，而非单纯估值均值

回归。

• 高不确定性对应高r、低或接近零的g；比率接近1并不

等于“买得安全”，可能只是旧头部企业尚未被市场清

除。

年份 比值 利润CR5 市值CR5 DCF叙事

2001 1.58x 87% 55% 高r、低g，竞争结局不确定

2002 1.37x 80% 59%
彩电竞争告一段落，

市值小幅集中

2003 1.17x 80% 68% 扩张者规模溢价短暂占优

2004 1.37x 80% 58% 股改影响，市值分母下降

2005 1.12x 73% 66% 幸存者初定，r仍高
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1.2 2006-2010年：行业修复阶段，政策带动 g 从负转正

资料来源：iFind，申万宏源研究

图：家电行业代表性公司净利率（%）及2007-2013年家电下乡政策特征

资料来源：iFind，《家电下乡操作细则》，申万宏源研究（注：2013年美的电器并入美的集团）

◼ 事实：政策外力补贴推动利润回升，市值CR5稳定但利润CR5下滑。
• 家电下乡推进：经济危机后为刺激国内消费，陆续推出家电下乡（补贴13%）、以旧换新（补贴10%）等。补贴销量在2010年

春节后达到峰值，行业净利润由31亿飙升至172亿元，需求曲线右移、产能利用率与ROE改善。

• 需求复苏却进一步拉大企业差距：市场从价格战摧毁利润切换到政策护航下的正 g 。

◼ DCF解读：政府的补贴同时延缓了行业产能的出清和头部企业份额的集中趋势。
• 政府补贴下格力、美的、海尔盈利能力一骑绝尘，但同样利好尾部企业，放缓了头部企业份额的集中。

• 2010年市值CR5仅45%比率1.58x，并非头部企业g差而是腰尾部低利润企业g被主题资金抬高。

图：2010年家电行业利润市值比达到峰值（左轴占比；右轴比值）

2007-2013年：

补贴金额 877 亿元、总销量2.98 亿台、销售额7204
亿元
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1.3 2011-2020年：新品类、股市热、全球运营与低利率影响PE

图：2015年家电行业利润市值比达到峰值（左轴占比；右轴比值）

◼ 利润端：利润向好且向头部集中。
• 行业净利率自2011年显著上行，由4.9%提升至2016年的7.9%。

• 利润CR5由2011年69%上修，2014年后基本稳定在80%上下波动。

◼ 市值端：集中度波动上升。
• 2015年市值CR5为45%，此后一路提升至2018年稳定接近70%。
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图：申万家电分类的净利率（%）总体呈上升趋势

资料来源：iFind，申万宏源研究 资料来源：iFind，申万宏源研究
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1.3 2011-2020年：新品类、股市热、全球运营与低利率影响PE

◼ 事实①：新品爆发+股市热。
• 扫地机器人、空气炸锅、破壁机等小家电新品类爆发，大

量新品牌入场叠加2015年杠杆下的高估值，稀释头部企

业市值份额，剔除亏损公司后比值仍高达1.71x。

◼ 事实②：全球运营。
• 行业头部企业启动海外并购布局（海尔收购GE家电、美

的收购东芝）；MSCI纳入扩大全球被动配置。

◼ 事实③：低利率环境。
• 无风险利率降低，10年期国债从约3.9%向约3.1%回落。

◼ 事实④：抱团正反馈。
• 资金持续加配，公募将家电头部公司重分类为“类债券权

益”PE更像债券。

◼ DCF解读
• 终值g叙述从单一国内升维到“全球加权更高g”，行业

CR5的利润市值比接近1.0。

• “流动性+制度资金+基本面”共振，PE扩张更多来自r

下行，而非g中枢大幅抬升。

资料来源：iFind，申万宏源研究

表：2011-2020年家电行业利润市值比

比值 利润CR5 市值CR5

2011 1.47x 69% 47%

2012 1.32x 71% 54%

2013 1.32x 78% 59%

2014 1.47x 81% 55%

2015 1.95x 87% 45%

2016 1.56x 75% 48%

2017 1.35x 79% 59%

2018 1.49x 97% 65%

2019 1.18x 83% 71%

2020 1.15x 78% 67%
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1.4 2021-2025年：成熟阶段，即使ROE仍高，市场也在按终局出清贴现

资料来源：iFind，申万宏源研究

图：2021-2025年家电行业利润市值比（左轴占比；右轴比值）

资料来源：iFind，申万宏源研究（注：2025年剔除康佳极值影响）

◼ 利润端：净利率整体上涨，集中度翘头。
• 2021-2025年行业净利率上行到7.98%（2025年去掉极端值），趋势有望持续。

• 利润CR5稳步上行，2025年利润CR5提升至90%，剔除亏损公司后利润CR5仍达79%。

◼ 市值端：头部企业稳定，市值集中度波动小。
• 市值CR5稳定在60%左右。

图：申万家电分类的净利率（%）
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1.4 2021-2025年：成熟阶段，即使ROE仍高，市场也在按终局出清贴现

资料来源：iFind，申万宏源研究

◼ 事实①：成熟期寡头集中利润。
• 以旧换新：2024年以旧换新政策利好盈利，同时推动

行业从以价换量向以技术竞争逻辑重构，转型压力

2025年释放在净利端。

• 利润集中：头部公司依托规模、渠道、品牌壁垒占据绝

大部分利润池，利润CR5提升至90%。

◼ 事实②：市值权重谨慎。
• 抱团分散后分母降低。2021年春后核心资产回撤，头

部公司市值份额略下滑。

◼ DCF解读
• 2025年1.44x主因并非腰尾部股票单边高估值，而是

头部企业被赋予偏低甚至负的永续g。

• 地产后周期与渗透率约束下，短期高分红不改市场谨慎

性，出海与B端尚未被充分验证能提供足够的终值支撑。

表：2021-2025年家电行业利润市值比

CR5比值 利润CR5 市值CR5

2021 1.27x 78% 61%

2022 1.23x 76% 61%

2023 1.31x 76% 58%

2024 1.26x 80% 64%

2025 1.44x 90% 62%
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◼ 2025年事实：
• 2025年利润CR5 90%、市值CR5 62%、比率1.44x；利润

CR3 83%、市值CR3 50%、比率1.66x。

• 盈利能力不弱，行业利润率约7.98%。

• 利润权重显著高于市值权重，差距略扩大。

◼ DCF解读：
• 终值g被压低时，高ROE与高分红只能部分对冲分母收缩。

• 市场交易的是“未来10年国内销量能不能撑住+出海/B端能

否补上终值”而非否认当下赚钱能力。

◼ 市场观察清单：
• ①地产链需求：新开工/竣工/交付的边际变化与库存去化节奏

• ②头部企业出海净利率与区域分散：毛利率、净利率、区域结

构优化

• ③To B/机器人等第二曲线：收入占比、毛利率、ROIC

• ④分红与回购对自由现金流的确认：分红率、回购率、FCF转

化质量

• ⑤小盘主题对市值CR5的虹吸缓解：资金结构与风格轮动

利润权重显著高于市值权重

1.44x

90%
2025年利润CR5

62%
2025年市值CR5
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1.4 2025年定位：1.44x 利润权重历史级，市值权重却再度掉队
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◼ 竞争格局：CR3成员完成置换
• 2001年：彩电竞争激烈，白电布局不足；2005年：空调格力凸显；2010年：美的、格力、海尔三足鼎立确立

◼ 规律总结：
• 家电市值CR5长期低于利润CR5，市场大部分时候更偏爱成长性故事。格局稳定到市场买单之间存在较大时间不确定性，但修复

是方向。

• 寡头成熟时期，比值中枢约1.52x；市值CR5中枢约54%-57%，低于利润集中度——这正是“份额溢价递减”的体现：利润集中

度创新高，但市值定价并未同步抬升。

资料来源：申万宏源研究

图：家电板块CR3彻底换位 表：CR5利润对应的规律总结

资料来源：申万宏源研究

利润CR5区间 比率中枢 DCF含义

<70% 1.2x-1.6x 筛选期，r高、g不确定

70%-80% 1.1x-1.5x 寡头初成，r降、g转正

≥80% 1.5x-1.9x 成熟寡头，g稳态、份额溢价递减……

1.5 结论：规律总结

下载日志已记录，仅供内部参考



主要内容

1. 回顾：家电25年复盘

2. 回顾：汽车25年复盘

3. 对比：汽车和家电映射关系与展望
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◼ 市值定价的是“未来的头部企业”，利润反映的是“现在的头部企业”，两者错配时比率剧烈波动。

◼ 汽车：25年间CR5从合资燃油主导，切换到自主新能源主导。
• 汽车板块样本成员 25 年间轮换，比值不是同一批公司被折价或溢价的度量。因此我们强调观察趋势变化，以此测度的是市场定

价的偏好。

◼ 家电：美的/格力/海尔格局长期稳定，利润市值比主要刻画同一批头部公司的估值折价或溢价。

资料来源：iFind，申万宏源研究

图：不同时期盈利CR5成员

时间 汽车盈利Top5公司 产业逻辑

2005 广汽集团, 上汽集团, 江淮汽车, 江铃汽车, 长城汽车 合资燃油利润奶牛

2010 上汽集团, 潍柴动力, 广汽集团, 长城汽车, 比亚迪 政策刺激销量爆发

2015 上汽集团, 长安汽车, 长城汽车, 华域汽车, 广汽集团 SUV崛起、自主发力

2022 比亚迪, 上汽集团, 长城汽车, 广汽集团, 长安汽车 补贴与头部企业切换

2025 比亚迪, 潍柴动力, 上汽集团, 长城汽车, 福耀玻璃 新能源竞争、座次再换

2. 汽车板块盈利CR5

下载日志已记录，仅供内部参考
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◼ 合资红利→政策刺激→自主崛起→新能源切换→价格战

◼ 由于行业存在微利/亏损公司但市值不为零，存在比值>1构造特征，因此补充计算剔除亏损公司的CR5比值。数据统
计自2001-2025年申万一级分类汽车下的上市公司数据。剔除亏损前后比值越离散，格局越混乱，行业经营压力越大。

资料来源：iFind，申万宏源研究（2002年行业利润为负不适用）

图：2003-2025年汽车板块利润市值比（CR3/CR5）全景与关键事件

2007：股市上涨，市值
膨胀

2009：汽车下乡+购置
税减半

2003：销量爆发，
市值增长

2005：合资鼎盛，
市值下行

2015：长城、长安
SUV集中利润+股市热

2017：新能源补贴，
竞争下量增价跌

2021：新能源估值放
量，但头部企业仍是燃
油车

2022：比亚迪利润修
复，进入计算

2024：价格战、利润
集中度下降

入世红利 新能源竞争政策刺激 SUV+股市热 新能源切换
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2. 汽车板块复盘
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2.1 2001-2005年：入世红利期，合资利润奶牛与A股回调

资料来源：iFind，申万宏源研究 资料来源：iFind，申万宏源研究

◼ 事实①：行业起步，销量带动头部企业盈利与市值爆发。
• 2001年加入WTO后轿车进入家庭，私家车需求爆发；国内制造依托外资力量，合资模式成为主导；2003年剔除亏损公司盈利

CR5 45亿元，占比58%，市值CR5占比43%较2001年+18pct，对应1.34x。

◼ 事实②：股权分置改革，市值分母下降。
• 2004-2005年股权分置改革A股自高位跌至998点，板块总市值自约2116亿元跌至2005年约1028亿元（-51%）。

◼ DCF解读：宏观波动影响市场与DCF，2005年股改底冲高至3.08x。
• 市值分母下降更快推利润市值比。剔除亏损公司后仍为1.65x，因重资产Capex高、FCF/利润偏低、合资终值不确定性溢价。

图：申万分类汽车行业净利率（%）图：2005年汽车利润市值比达峰值（剔除亏损公司）（左轴占比；右轴比值）
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2.2 2006-2010年：政策刺激期，汽车下乡与DCF陷阱

资料来源：iFind，申万宏源研究 资料来源：iFind，申万宏源研究

◼ 事实①：股市和政策利好
• 2007年股市估值热，2009年政策启动行情，购置税减征、汽车下乡、以旧换新政策陆续出台落地，缓释2008年金融危机对汽

车消费产生的重大抑制，2009年全年乘用车销量首次超过1000万辆为1032万辆，分母快速回升，因此2007、2009年利润市值

比下落为1.30x、1.26x。

◼ DCF解读：前期市场高估销量带来的增长 g，忽视利润质量
• 政策收缩与新概念引流下头部估值打紧，因此2010年政策收紧后估值逐步下行，叠加资金涌向二三线与新能源概念，市值CR5

难同步上移为38%，比值上调回1.56x。

图：申万分类汽车行业净利率（%）图：2007、2009年市值膨胀，利润市值比达低点（左轴占比；右轴比值）
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2.3 2011-2015年：SUV+股市热，自主品牌发力与估值分裂

资料来源：iFind，申万宏源研究 资料来源：iFind，申万宏源研究

◼ 事实①：SUV与股市热
• SUV流行趋势明显，2012-2015年渗透率自15%提升至31%、总销量从200万辆增长到622万辆，此外2013年新能源高补贴下

推动增长。2015年行业净利润提升至871亿元，头部公司净利润CR5维持约65%。

◼ 事实②：头部车企换位
• 长安汽车合资自主同时高增，自主此阶段打破盈亏平衡，长安福特是整体净利润的主要来源。长城汽车凭借强势SUV产品力，哈

弗H6引爆业绩持续释放。

◼ DCF解读：尾部企业获得高 g预测，比值高达2.31x定价失灵
• 尾部估值获新动力，杠杆下的高估值稀释头部企业市值份额。

图：2011-2015年申万分类汽车行业净利率（%）及CR5公司变动图：2015年SUV+杠杆推动利润市值比达高点（左轴占比；右轴比值）
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2.4 2016-2020年：新能源切换期，头部企业大置换、两套DCF碰撞

资料来源：iFind，申万宏源研究 资料来源：iFind，申万宏源研究

◼ 事实①：政策刺激，量增价降
• 2015年10月购置税2.0政策释放，2016年全年乘用车销量2429万辆，增速达15%；自主品牌则是在此期间持续推出高产品力车

型，强势自主品牌（吉利汽车、长城汽车、上汽集团、广汽集团）明显跑赢行业。合资品牌百花齐放，量增价降，行业净利率下

行。2017年利润CR5 -4pct 但市值CR5 +4pct，利润市值比1.78x。

◼ 事实②：头部企业置换期，新能源利润贡献弱但“市值抢跑”
• 新能源车企仍处发展前期，利润贡献弱但享高估值。比亚迪利润未进CR5市值高达1183亿元，上汽归母净利润为其16倍，但市

值仅为其2.4倍。

图：2016-2020年申万分类汽车行业净利率（%）图：2017-2019年利润逐渐集中，利润市值比达高点（左轴占比；右轴比值）

6.34

5.80

4.84

3.09
3.53

0

1

2

3

4

5

6

7

2016 2017 2018 2019 2020

下载日志已记录，仅供内部参考



www.swsresearch.com 证券研究报告

2.4 2016-2020年：新能源切换期，头部企业大置换、两套DCF碰撞

◼ 传统燃油车体系：基于当期利润的DCF
• 传统的自由现金流折现模型侧重当前的确定性。

• 对于吉利、长城、上汽等传统头部企业，市场关注的

是其强劲的当期盈利能力、稳定的分红以及成熟的市

场份额。虽然未来现金流稳定但缺乏爆发力，分母端

（折现率中的风险溢价）增加或分子端（永续增长率）

预期下调，导致估值倍数被压缩。

◼ 新能源体系：基于远期增长的DCF
• 市场采用了一套修正后的DCF模型。

• 针对比亚迪及造车新势力，因为相信政策背书和技术

迭代爆发，模型大幅调高远期的增长率假设，并给予

了极低的早期折现率。

◼ DCF解读
• 利润仍在燃油端（低g/周期股/低PE），估值体现在

新能源（高g/高波动/高PE）。

• 头部企业大置换下两套DCF碰撞，本质上是中国资产

定价权从“看过去”向“看未来”转移的过程。

𝑻𝑽 =෍
𝑪𝑭𝒕

(𝟏 + 𝒓)𝒕
= 𝑭𝑪𝑭𝒏 ×

𝟏 + 𝒈

𝒓 − 𝒈

与r负相关 与g正相关
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2.5 2021-2025年：新能源竞争期，价格战、利润坍塌与幸存者不确定

资料来源：iFind，申万宏源研究 资料来源：iFind，申万宏源研究

◼ 事实①：强价格战挤压利润
• 经营端价格战叠加成本挤压导致利润集中度下滑，增量不增利。

◼ 事实②：格局仍未定
• 强势自主品牌+新能源爆发，市场开始对企业盈利的包容度放宽；2022年头部切换比亚迪净利登顶，格局未确定。

◼ DCF解读：利润市值趋于匹配，比值回落
• 旧头部企业利润份额下行、终值g趋弱，同时新头部企业利润显现，高估值体现到市值CR5。

• 资金端，投资主线偏向AI、高股息、出海等，汽车PE承压。

图：2021-2025年申万分类汽车行业净利率（%）图：2022年市值CR5上升，利润市值比回落（左轴占比；右轴比值）
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主要内容

1. 回顾：家电25年复盘

2. 回顾：汽车25年复盘

3. 对比：汽车和家电映射关系与展望
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3. 家电vs汽车利润市值比CR5：利润集中度为关键指标

◼ 利润集中度是估值溢价的前提：家电行业只有在利润集中度重回高位后，其估值体系才趋于稳定。而汽车行业由于利

润集中度仍在持续下行（右图红线向下），导致资本市场无法给出稳定的高估值溢价。

◼ 未来展望：随着未来汽车行业价格战趋缓、弱势品牌淘汰，当利润集中度开始出现类似家电行业的“U形反转”向上

攀升时，汽车头部企业的利润市值比有望迎来新一轮的估值重塑。

图：家电vs汽车利润集中度CR5图：家电vs汽车利润市值比CR5

资料来源：iFind，申万宏源研究 资料来源：iFind，申万宏源研究
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3. 家电vs汽车利润市值比CR5：分解后关注差额的投资节奏

资料来源：iFind，申万宏源研究 资料来源：iFind，申万宏源研究（行业利润为负时不适用）

◼ 汽车头部企业的真实估值水平与家电相当，比值差异更多是被亏损企业的数据影响。但考虑到汽车更高的经营难度

（capex/roe/迭代）和当前并未完全稳固的座次，我们合理认为其比值应该略低于家电。

◼ 差额揭示的投资节奏：
• Gap ≥0.4x：清场中段，不参与“格局交易”只参与“事件交易”（如新车周期、主题）

• Gap 0.4x→0.2x：尾部开始失去资本青睐，右侧信号区，可开始分批建仓头部

• Gap <0.1x +利润CR5拐头：有望复制家电的头部重估阶段，主仓位窗口

图：家电、汽车行业各自的利润市值比差额Gap图图：2025年家电、汽车利润市值比分解
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3.1 汽车是加重版家电，更高Capex压低稳态溢价天花板

◼ 商业模式坐标：相对家电的中等制造属性，汽车Capex更高，自由现金流释放更慢，难以支撑深度溢价。

◼ 推演含义：汽车稳态更接近“家电锚定带”；只有智能化/出海真正改善FCF/E并降低 r 时，才可能把利润市值比压到

1以下。

家电
（中性制造业）

汽车
（重资产周期）

Capex/营收 3%左右（低） 6-8%（高）

现金流转换（FCF/E） 0.9+（较好） 0.5-0.9（较弱）

资产特性 缓慢贬值 快速贬值/强制更迭

资料来源：iFind，申万宏源研究

表：商业模式与估值差异
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3.2 汽车当前不是对齐家电某一阶段，而是三重时期叠加

资料来源：申万宏源研究

图：汽车与家电行业的映射对比

◼ 无法单点对标：汽车发展阶段无法简单对齐家电25年演进史上的任何一个单一年份，更像国内出清、海外扩张资本

开支、技术颠覆持续再投资三者同时加压的叠加态。

◼ 路径更漫长：汽车头部企业估值修复路径将比家电更漫长、更曲折，需要建立比家电更保守的估值锚，以及比家电更

敏感的右侧信号阈值。
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3.3 汽车国内：类似家电2001-2005年，但在需求放缓中出清

资料来源：iFind，申万宏源研究

图：汽车国内与家电行业的对比

◼ 特征相似：家电行业彩电多次大规模降价、空调品牌从400多家锐减至30多家、全行业毛利被压缩；当前汽车价格战、

配置平权与尾部负反馈呈现高度相似的出清物理特征。

◼ 反馈加速：尾部车企破产、售后无门、残值归零，消费者向头部企业集中。

放缓中出清（汽车 2023-2030E）增长中出清（家电 2001-2005）

地产/收入扩张带动家电普及率提升，家电板块年复合需求背景 需求背景 总量放缓/微增，存量替换为主，增量需求有限
增长约18%

价格战边际效用递减，转向“加量不加价”，内需放缓与竞争VS 竞争形态竞争形态 价格战+降本并行，规模与效率提升抵消价格下行
持续

品牌大幅出清，头部集中度提升，同时行业利润率先触底 尾部持续出清，利润向头部极化，行业利润率底部更长、
出清结果出清结果

修复更晚后修复

下载日志已记录，仅供内部参考



www.swsresearch.com 证券研究报告

3.4 汽车国外：类似家电2016-2020年，但资产安全性显著更低

资料来源：申万宏源研究

图：汽车国外与家电行业的对比

◼ 形态重构：家电通过美的收购东芝白电、海尔收购GEA/斐雪派克进入全球本土化；汽车正从整车出口快速切换为海

外重资产建厂/供应链本土化，形成“以海外反哺国内”双轨逻辑。

◼ 风险量级：跃迁节点存在差异，家电出海期无风险利率呈下降趋势，当前逆全球化差异存在，需进一步折价政治风险

与可利用产能、可汇回利润。

风险类型 家电出海2016-2020 汽车出海2025-

核心风险 商业风险（品牌认知、渠道建设） 地缘政治风险（制裁、关税、资产没收）

资产安全性 收购资产受东道国法律保护 海外工厂可能成制裁目标

利润回流 美元/欧元自由汇兑 人民币升值，带来汇兑损失

产能性质 自有资产（如海尔收购GEA 100%股权） 大量KD协议组装
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3.5 汽车价格战：出局还是清场，取决于核心零部件掌控力

图：家电价格战路径结局归纳

◼ 技术迭代周期缩短，警惕阶段性领先：家电核心零部件迭代较慢，约8-10年（压缩机、电机）；汽车零部件鉴于电

池化学、智驾芯片、算法架构等技术的飞速发展，迭代窗口缩短至2-3年。例如比亚迪垂直整合优势不是终局护城河，

需每2-3年重新验证技术路线领先性。

◼ 关注掌控电池/电驱/全栈软件的垂直整合头部企业（如比亚迪、华为鸿蒙智行等）。

价格战
结果是出局

价格战
成为清场工具

格力美的确立头部地位

资料来源：申万宏源研究
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3.6 结论：收敛钝化 vs 仍处中途

◼ 家电的趋势：从“格局改变的大震荡”走向“稳态下的钝化震荡”。
• 2001-2010年为出清重塑期，伴随彩电、空调头部企业大洗牌，比值大起大落。

• 2011年后，虽有2015年股市杠杆扰动，但随着利润向头部企业极化（利润CR5提升至90%），比值振幅已明显收窄。

• 当前的1.44x并非格局不稳，而是“份额溢价递减”：市场明确知道格力、美的有盈利能力，但因地产后周期预期，将头部的永

续增长率下修，体现为估值稳态折价，波幅未来将维持在平缓区间。

◼ 汽车的趋势：尚未进入收敛通道，仍处于高波动的“清场中段”。
• 汽车利润CR5 在2025年仅为45%，且市值CR5 仅29%，这说明产业集中度远未达标，尾部还在抵抗，价格战未完结。

• 汽车当前1.58x与家电2025年的1.44x含义截然不同：家电是“盈利能力确定但增长空间受限”，汽车是“头部名单未定与盈利

脆弱性的风险折价”。

• 趋势展望：汽车的比值波动未来几年仍将保持高弹性，只有当国内弱势品牌实质性退出、全行业单车利润触底反弹、出现类似家

电利润集中度的“U形回升”时，汽车的利润市值比才会真正启动向1.0-1.3x区间的稳态收敛。
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◼ 投资分析意见：
• 利润市值比反映市场估值博弈的信号。家电板块2025年利润CR5达90%，处于成熟期寡头格局下的估值修复观察期，汽车板块

仍在清场中段，格局未定，需谨慎观察。

• 汽车板块利润市值比 1.58x 并非低估信号，而是格局未定与盈利脆弱性的折价。①汽车价格战、配置平权与尾部负反馈与2001-

2005年的家电呈现高度相似的出清物理特征，但存更高Capex、更快技术迭代、地缘政治风险等差异。②行业面临的是三者加

压的叠加态——汽车国内出清、海外扩张资本开支、技术颠覆持续再投资，无法简单对标家电任一单一年份。③在利润集中度出

现类似家电的“U 形反转”之前，估值修复路径将较家电更为漫长曲折，企业存活至清场结束需较强盈利壁垒，因此可以关注科

技线条、出海高g、高安全性的企业逻辑。

• 围绕 AI外溢+出海+高安全性三条主线我们展开投资策略。整车端：①有海外业务支撑盈利的比亚迪、吉利汽车等；②稳定护城

河和高分红的宇通客车。零部件端：①机器人及AI液冷等有望从主题转向产业趋势，关注业绩有α支撑确定性，同时有拔估值潜

力的公司，包括银轮股份、新泉股份、双环传动、敏实集团。②智能化关注核心tier1德赛西威，核心供应链地平线等。③中小

市值弹性关注，福达股份、隆盛科技、恒勃股份、继峰股份等。

◼ 风险提示：
• 原材料价格波动风险：原材料及运费等成本上升，挤压整车及零部件企业毛利率。

• 地缘政治风险：贸易摩擦、关税壁垒等影响车企出海销量、海外工厂运营、供应链稳定性及海外盈利兑现。

• 行业复苏不及预期：汽车销量、新能源渗透率及产业链盈利低于预期。

• 技术收敛不及预期：电动化、智能化等技术路线存在分歧，研发投入高、商业化落地慢，企业持续再投资压力大。

投资意见分析与风险提示
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重点公司估值表

表：重点公司估值表

注：港股以0.862元人民币/港币折算收盘价与市值，归母净利润均以人民币计算；打*为iFind一致预期，其余申万预测
资料来源：iFind，申万宏源研究

2026/9/17 PB 归母净利润（亿元） 归母净利润增速 PE
证券代码 证券简称 收盘价（元） 总市值（亿元） LF 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E

整车

600104.SH 上汽集团 11.19 1286 0.4 101.1 141.1 159.9 506% 40% 13% 13 9 8

000625.SZ 长安汽车 7.15 709 0.9 40.8 79.5 103.0 -44% 95% 30% 17 9 7

002594.SZ 比亚迪 84.97 7747 3.3 326.2 365.1 464.7 -19% 12% 27% 24 21 17

601633.SH 长城汽车 14.20 1218 1.4 98.7 170.5 210.9 -22% 73% 24% 12 7 6

601127.SH 赛力斯 47.12 821 2.2 59.6 111.3 122.0 0% 87% 10% 14 7 7

600418.SH 江淮汽车 19.38 437 3.5 -17.0 7.5 31.3 5% 144% - - 58 14

600733.SH 北汽蓝谷* 4.49 286 5.8 -45.6 -23.0 5.6 34% 50% 124% - - 51

600066.SH 宇通客车* 26.33 583 4.5 55.5 60.9 68.8 35% 10% 13% 10 10 8

0175.HK 吉利汽车 13.88 1506 1.6 168.5 215.5 262.3 2% 28% 22% 9 7 6

9866.HK 蔚来-SW 24.48 607 4.3 -155.7 -17.6 13.4 31% 89% 177% - - 45

9868.HK 小鹏集团-W 34.82 667 2.5 -11.4 3.1 13.6 80% 127% 347% - 219 49

9863.HK 零跑汽车 30.21 429 3.0 5.4 30.6 55.6 119% 469% 82% 80 14 8

2015.HK 理想汽车-W* 40.04 866 1.3 11.2 -28.8 23.7 -86% -357% 182% 77 - 37

零
部
件

002126.SZ 银轮股份 38.45 326 4.4 9.6 11.0 15.7 22% 15% 43% 34 30 21

601799.SH 星宇股份* 71.33 204 1.8 16.2 17.7 22.0 15% 9% 24% 13 12 9

600660.SH 福耀玻璃 54.08 1411 3.7 93.1 107.4 121.0 24% 15% 13% 15 13 12

603179.SH 新泉股份* 39.42 290 3.6 8.2 10.5 13.6 -17% 29% 29% 36 28 21

603786.SH 科博达* 37.20 150 2.6 8.3 8.5 10.8 7% 3% 27% 18 18 14

300681.SZ 英搏尔 20.69 63 1.9 1.9 2.7 3.1 162% 45% 15% 34 23 20

688162.SH 巨一科技 23.84 33 1.3 0.8 2.0 2.5 280% 147% 25% 40 16 13

002920.SZ 德赛西威 84.43 504 3.1 24.5 28.6 33.8 22% 17% 18% 21 18 15

600933.SH 爱柯迪* 13.25 136 1.4 11.7 13.1 15.7 25% 12% 20% 12 10 9

300258.SZ 精锻科技 8.78 51 1.1 1.3 2.1 2.7 -20% 63% 29% 40 24 19

603997.SH 继峰股份 12.35 157 2.9 4.5 10.1 13.4 180% 123% 33% 35 16 12

601689.SH 拓普集团* 43.76 760 3.1 27.8 31.1 38.1 -7% 12% 23% 27 24 20

002050.SZ 三花智控 34.64 1458 4.6 40.6 46.5 51.0 31% 14% 10% 36 31 29

688326.SH 经纬恒润 57.59 69 1.9 1.0 2.3 4.3 118% 129% 87% 69 30 16

603197.SH 保隆科技 29.10 62 1.9 2.1 4.9 6.2 -30% 130% 27% 29 13 10

600699.SH 均胜电子 19.87 308 1.9 13.4 17.8 20.6 39% 33% 16% 23 17 15

603166.SH 福达股份 10.78 70 2.5 3.2 3.8 4.6 71% 20% 21% 22 18 15

002472.SZ 双环传动 36.30 309 3.0 12.6 15.0 17.6 23% 19% 17% 24 21 18

605088.SH 冠盛股份 24.17 49 1.7 3.0 3.8 4.6 -1% 29% 21% 17 13 11

300547.SZ 川环科技* 25.54 55 4.3 2.0 2.8 3.1 1% 36% 12% 27 20 18

603730.SH 岱美股份 9.75 209 4.5 6.6 10.9 12.2 -18% 65% 12% 32 19 17

605319.SH 无锡振华 22.19 78 2.7 4.7 6.8 8.0 23% 46% 18% 17 11 10

300580.SZ 贝斯特 18.51 93 2.8 2.8 3.7 5.0 -4% 33% 35% 33 25 19

300680.SZ 隆盛科技 20.02 59 2.9 2.4 3.3 3.9 7% 37% 18% 25 18 15

301225.SZ 恒勃股份 60.02 86 5.4 1.4 1.8 2.1 4% 32% 17% 63 48 41

301607.SZ 富特科技 44.25 104 5.4 2.2 3.7 5.4 127% 72% 46% 48 28 19

603596.SH 伯特利* 28.51 256 3.1 13.1 15.9 19.8 8% 21% 24% 20 16 13

688071.SH 华依科技* 32.05 27 2.7 -0.6 0.3 0.7 -32% 145% 148% - 97 39

0425.HK 敏实集团* 20.54 243 1.0 26.9 31.7 37.5 16% 18% 18% 9 8 6

.HK 地平线机器人-W* . . -. -. -. -% % -% - - -
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