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本期投资提示： 

⚫ 26Q2 汽车销量同比下滑，营收微增但净利润承压。26Q2 单季度销量 796.6 万辆，同

比-2.6%，其中乘用车销量 678.4 万辆，同比-4.6%；商用车销量 118.2 万辆，同比

+10.4%。受前期需求透支及高基数影响，整体销量有所下滑，但出口景气度较高（乘

用车出口 251 万辆，同比+79.2%），带动行业营收同比+4.8%，净利润受汇兑损失等

因素影响同比-13.5%。 

⚫ 乘用车板块：销量承压，出口和高端化支撑营收，盈利分化明显。26Q2 板块营收 8082

亿元，同环比+1.3%/+20.5%；归母净利润 103 亿元，同环比-40.2%/+1.8%。毛利率

15.57%，同比+0.82pct，反映高毛利车型占比提升；净利率 1.28%，同比-0.89pct，

主因规模效应减弱及财务费用率上升。车企表现分化：零跑、蔚来盈利改善，吉利双增

长受益于出口与高端化，上汽、赛力斯等受原材料及汇兑影响下滑明显。 

⚫ 零部件板块：营收稳健增长，汇兑扰动利润，马太效应凸显。26Q2 零部件板块营收

4240 亿元，同环比+8.1%/+9.9%，归母净利润 233 亿元，同环比-2.0%/+11.7%。毛

利率 18.46%，同比-0.3pct；净利率 5.49%，同比-0.57pct。年降压力有所体现，但领

头企业凭借全球化布局、多元化客户结构及新业务（机器人、液冷等）拓展，展现出更

强抗压能力。汇兑损失为 Q2 盈利主要扰动，预计后续压力逐步缓解。 

⚫ 新能源板块：销量延续高增，板块盈利分化。26Q2 新能源汽车销量 448 万辆，同比

+16.1%，渗透率 56.3%。板块收入 3387 亿元，同环比+2.1%/+34.2%，归母净利润

15.4 亿元，同环比-38.7%/+255.1%。比亚迪受车型切换及汇兑影响但归母净利润环比

回升，零跑扭亏为盈，蔚来新品拉动收入高增，理想因产品周期利润承压，新势力整体

减亏趋势延续。 

⚫ 商用车板块：客车稳健增长，货车营收高增。客车方面，26Q2 销量 16.8 万辆，同比

+19.7%，出口及以旧换新政策带动，板块营收 196.9 亿元，同环比+4.7%/+37.2%，

归母净利润 14.5 亿元，同环比+11.1%/+70.6%。货车方面，受益于政策衔接及出口高

增，销量 101.4 万辆，同比+9.0%，板块营收 874.5 亿元，同环比+22.5%/+4.3%，归

母净利润 14.9 亿元，同环比+97.4%/+26.0%，景气度持续复苏。 

⚫ 投资分析意见：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。 

⚫ 核心风险：原材料价格波动风险，地缘政治风险，行业复苏不及预期。 
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 投资案件 

 结论和投资分析意见 

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。 

  

 原因与逻辑 

 整车方面：①国内需求走弱、竞争加剧，使得出海已不只是增长选项，而是多数

中国车企穿越内卷周期的主变量。同时海外能源成本的提升，有望带动全球新能源渗

透率进一步提升，中国车企有更好的产品供给。②FSD 入华有望提升物理 AI 落地的关

注度，同时比亚迪“智驾兜底”也有望打开消费者心智，智能化有望逐步转化为销量

表现。 

零部件方面：虽然下游销量有压力，但板块整体净利率环比确有上升，领头企业

马太效应（收入增长、利润率稳定性）将愈发凸显，我们分析主要原因：1、客户结构

更加多元化，可以抵御单一客户销量扰动、或者价格压力，从而带来营收&利润稳定

性；2、全球化进展迅速，已经加速全球化布局，并且海外收入开始贡献增量；3、新

产业布局，优秀的公司也在凭借汽车制造业底层的技术积累、精益管理、客户资源，

拓展机器人、AIDC 等新领域，打开第二第三成长曲线。 

 

 有别于大众的认识 

 市场担心终端需求的透支会对行业整体盈利造成较大冲击。 

我们认为，整车的出海和高端化有望抵抗国内总体销量压力。一方面，我们看到

2026 年上半年乘用车 A 股重点公司海外营收 2737 亿元，同比+44%，占比已升至

49%，且海外业务毛利率为 16%，整体较国内+6pct。同时海外能源成本的提升，正

在进一步加速中国车企出海步伐，2026Q2 乘用车出口 251 万辆，同比+79.2%，环比

+17.8%，一定程度上对冲了国内压力。另一方面，我们看到高端车型的成功确实可以

带来盈利的显著提升，蔚来凭借 ES8、ES9，贡献显著销量，并大幅优化毛利率和

ASP，下压了原材料成本冲击，Non-GAAP 口径连续三季度盈利。 

同时，业绩压力仍有很大一部分来源于财务费用的汇兑损失。考虑到人民币升值

速度已经开始放缓，财务费用端压力将逐步降低，同时下半年进入传统销售旺季，销

量提升也将从规模效应上带动费用率的好转。金九银十已来，我们对下半年行业需求

恢复抱有乐观态度。 
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1．26Q2行业超预期，出口增量弥补国内需求 

50亿市值以上汽车公司中，2026Q2季报发布次日上涨占比为 55%，相对行业上涨占

比为 50%。我们以汽车（申万）指数成分股为样本，筛选 50 亿市值以上公司（2026/8/31）

约 170 家，分析 2026 年中报业绩发布次日公司股价表现。从相对涨跌幅方面，2026中报

次日相对上涨公司有 84家，占比为 50%，其中有 19家公司涨幅超过 5%。乘用车方面，

新能源 Q2 恢复增长，同时出口表现亮眼，但国内需求复苏仍有坎坷。零部件方面，一方

面 Q2 下游需求承压，同时汇兑、原材料价格等也对盈利有影响。商用车方面，新能源公

交出口高增及以旧换新政策延续，政策红利集中释放。考虑到市场对于行业整体景气度已

有预期，而在此背景下，各个公司自身的经营能力成为了业绩与市场反应的超/低预期来源。 

图 1：50亿市值以上公司 26中报次日相对行业上涨占 50%  图 2：财报次日市值相对上涨的公司占比 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

表 1：50亿市值以上公司 26中报次日涨跌幅前列 

证券代码 证券简称 子行业 中报次日涨跌幅 
Q2营业收入 

（亿元） 

Q2营业收入同比 

（%） 

Q2归母净利润 

（亿元） 

Q2归母净利润同比 

（%） 

300816.SZ 艾可蓝 汽车零部件 11.18% 3.81 39% 0.19 -25% 

000951.SZ 中国重汽 商用车 10.02% 187.51 41% 5.18 45% 

002284.SZ 亚太股份 汽车零部件 10.01% 14.02 4% 1.26 26% 

002536.SZ 飞龙股份 汽车零部件 10.00% 11.33 8% 0.18 -80% 

603596.SH 伯特利 汽车零部件 8.11% 35.98 42% 3.73 48% 

301655.SZ 绿控传动 汽车零部件 7.91% 13.52 90% 0.65 75% 

689009.SH 九号公司 摩托车及其他 7.44% 84.88 28% 8.05 2% 

301225.SZ 恒勃股份 汽车零部件 7.37% 4.63 83% 0.21 -36% 

002537.SZ 海联金汇 汽车零部件 7.00% 14.79 -14% 0.79 8% 

300825.SZ 阿尔特 汽车服务 6.82% 3.75 48% 0.11 116% 

资料来源：iFind，申万宏源研究 
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2．基本面：国内需求仍处低位，外部成本、汇兑

也有压力 

26Q2，受乘用车影响汽车销量同比承压。26Q2 汽车销量 796.6 万辆，同比-2.6%，

其中乘用车销量 678.4 万辆，同比-4.6%；商用车销量 118.2 万辆，同比+10.4%。今年以

来，乘用车整体销量受以旧换新补贴收窄、去年透支的影响逐步显现。同时，整个汽车行

业都在走向海外，因此人民币的升值也带来汇兑损失的扰动。从 26Q2 整体数据看，行业

营收/净利润分别同比+4.8%/-13.5%。 

图 3：26Q2汽车销量同比-2.6%   图 4：26Q2行业营收同比上升、净利润同比下滑 

 

  

 

资料来源：中汽协，申万宏源研究   资料来源：iFind，申万宏源研究 

分板块看，26Q2 客车、货车板块收入仍有提升，业绩基本保持相对稳健，零部件板

块小幅下降，乘用车和新能源承压。2026Q2 乘用车/零部件/新能源/客车/货车板块单季度

营业收入增速分别为 1.3%/8.1%/2.1%/4.7%/22.5%，单季度归母净利润增速分别为 - 

40.2%/-2.0%/-38.7%/11.1%/97.4%。26Q2行业整体利润增速-13.5%。 

表 2：汽车行业子板块 2026Q2营收及净利润情况 

板块 单季度营业收入（亿元） 同比增速 单季度归母净利（亿元） 同比增速 

乘用车 8082.3 1.3% 103.3  -40.2% 

零部件 4240.4  8.1% 233.0  -2.0% 

新能源 3386.7  2.1% 15.4  -38.7% 

客车 196.9  4.7% 14.5  11.1% 

货车 874.5  22.5% 14.9  97.4% 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

2.1 乘用车：出口弥补内需压力，车企之间表现分化 

26Q2 乘用车销量 678.4 万辆，同比-4.6%。26Q2 乘用车销量下滑是国内需求疲软、

行业结构性调整共同作用的结果。其一，去年以旧换新补贴与新能源购置税优惠退坡，导

致大量购车需求提前透支，市场回归真实购买力后出现明显需求缺口；其二，车规级芯片、

碳酸锂、铜铝等核心零部件及原材料价格持续上涨，叠加终端市场竞争加剧，车企利润空

间被严重挤压。在出口端，26Q2 实现乘用车出口 251 万辆，同比+79.2%，环比+17.8%，

在一定程度上对冲了国内传统燃油车市场的下滑压力。我们预计，进入下半年，随着高基
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数效应的逐步消退以及前期政策透支效应的减弱，终端需求有望回归真实水平，行业景气

度或将迎来逐步恢复。 

图 5：乘用车销量及同比增速（万辆，%）  图 6：乘用车分月度销量及同比增速（万辆，%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，申万宏源研究  资料来源：中汽协，申万宏源研究 

26Q2 销量环比有所回升，新能源、高端化、出口等结构性变化带动板块营收基本持

平，板块内不同公司盈利出现明显分化。我们统计乘用车板块数据（申万乘用车指数成分

股及重点港股公司），26Q2 单季度营收 8082 亿元，同比+1.3%，环比+20.5%；归母净

利润 103 亿元，同比-40.2%，环比+1.8%。具体分车企看，26Q2 板块表现分化进一步加

剧。新势力中，零跑、蔚来盈利持续改善，其中零跑 26Q2 净利润同比大增 474%，展现

较强韧性，蔚来 ES8、ES9 贡献显著销量提高 ASP，高端化战略持续兑现；理想、小鹏则

由于产品周期与销量压力，利润端出现明显下滑。传统车企中，吉利汽车在行业整体承压

背景下表现突出，26Q2 营收同比+15%、归母净利润同比+36%，是板块中为数不多实现

双增长的整车企业，主要得益于其“高端化+全球化”战略的精准落地，极氪等高端品牌

销量高增，出口的高毛利对冲国内的利润压缩；赛力斯、长城、长安等众多车企则因原材

料成本高、汇兑损失等因素，26Q2 归母净利润出现较大幅度下滑。 

图 7：乘用车板块营收及同比增速（亿元，%）  图 8：乘用车板块净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

表 3：乘用车行业公司营收及归母净利润情况 

 营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

公司 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 

比亚迪 1502  1946  -12% -3% 41  82  -55% 30% 

长安汽车 327  329  -4% -15% 4  5  -74% -50% 
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 营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

长城汽车 451  570  13% 9% 9  15  -46% -67% 

赛力斯 257  317  34% -27% 8  -25  1% -213% 

上汽集团 1404  1582  0% 0% 30  21  0% -29% 

广汽集团 202  263  2% 16% -7  -38  10% -111% 

北汽蓝谷 41  75  9% 31% -9  -11  9% 21% 

吉利汽车 838  898  16% 15% 42  49  -27% 36% 

奇瑞汽车 659  774  -3% 5% 42  44  -10% -13% 

理想汽车-W 230  257  -11% -15% -23  -17  -452% -256% 

零跑汽车 108  273  8% 92% -4  6  -200% 474% 

蔚来-SW 255  322  112% 69% -5  -7  93% 86% 

小鹏集团-W 130  197  -18% 8% -18  -13  -169% -180% 

板块合计 6707  8082  0% 1% 101  103  -45% -40% 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

注：仅列示重点公司，板块合计为 A+H 股乘用车板块整体 

26Q2 板块毛利率同比提升显示出海、高端化效果延续，净利率则受原材料成本上涨

及汇兑损失拖累有所下滑。26Q2 乘用车板块毛利率为 15.57%，同比+0.82pct；净利率为

1.28%，同比-0.89pct；ROE 为 0.78%，同比-0.58pct。我们认为，尽管国内终端需求走弱、

上游原材料成本上涨（车规级存储芯片、碳酸锂、铜铝等价格攀升），但在乘用车出口高

增（二季度出口同比+79.2%）及产品高端化趋势下，高毛利车型销量占比持续提升，有

效对冲了内需疲软的压力，驱动板块毛利率同比改善；而净利率下滑则更多来自车企汇兑

损失增加等阶段性因素影响，费用端承压导致盈利能力有所削弱。 

26Q2 板块整体费用控制有所改善，费用率环比下降。2026Q2 期间费用率为 13.64%，

同 比 +0.81pct ， 环 比 -1.97pct ； 其 中 销 售 、 管 理 、 研 发 、 财 务 费 用 率 分 别 为

4.54%/4.69%/3.83%/0.58%，同比+0.08/+0.19/-0.64/+1.18pct，环比+0.17/-0.22/-1.82/-

0.09pct。我们认为，费用率环比改善主要得益于规模效应的逐步显现以及车企内部降本增

效措施的落地，其中研发费用率同环比均有所下降，体现出行业在盈利承压背景下对费用

端管控的加强，以及部分企业将研发开支资本化的谨慎性考量。而财务费用率同比提升明

显，主要系人民币升值带来的汇兑损失。 

图 9：乘用车板块盈利能力情况（%）  图 10：乘用车板块费用率情况（%） 

 

 

 

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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26Q2经营性现金流环比大幅改善，投资性现金流延续收窄趋势。26Q2 板块经营性现

金净流入 766 亿元，同比净流入减少 110 亿元，较 Q1（净流出 194 亿元）明显好转，主

要系二季度终端交付量回升带动销售回款增加。投资性现金流净流出 623 亿元，同比减少

流出 197 亿元，环比减少流出 90 亿元，行业整体资本开支力度有所放缓但仍处于高位，

车企在盈利承压背景下对产能扩张及固定资产投入趋于谨慎。 

图 11：乘用车板块经营性现金流情况（亿元）  图 12：乘用车板块投资性现金流情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

26H1 乘用车公司海外业务加速扩张。26H1，乘用车 A 股有披露海外经营情况的车

企合计海外营收 2737 亿元，同比+44%；收入占比达到 49%。整车厂海外销量持续增长，

26H1 乘用车出口同比+80%至 464 万辆，26Q2 单季度同比+79%至 251 万辆。海外业

务毛利率为 16%，整体较国内+6pct。分车企看，比亚迪、长城汽车国外收入占比首次超

50%，其他车企海外毛利率也均较国内有提升（海马汽车体量较小波动性较大暂不考虑），

表明国内需求减弱的背景下，车企前期布局海外市场开始持续收获。展望后续，比亚迪、

吉利、长安等海外产能有望提升，进一步强化本土竞争力，带动新增量。 

表 4：乘用车行业公司海外营收及毛利率情况 

 国外收入（亿元） 国外收入占比 2026H1毛利率 

公司 2025H1 2026H1 同比 2025H1 2026H1 同比 国外 国内 差值 

比亚迪 1,354 1,813 34% 36% 53% 16pct 22% 16% 6pct 

长城汽车 359 563 57% 39% 55% 16pct 0% 0% 0pct 

长安汽车 123 219 79% 17% 33% 17pct 20% 12% 8pct 

广汽集团 67 140 109% 16% 30% 14pct 6% -6% 13pct 

海马汽车 5 2 -65% 73% 53% -20pct 3% 12% -9pct 

合计 1,907 2,737 44% 33% 49% 16pct 16% 10% 6pct 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

注：仅选取半年报有披露海外业务情况的公司 

 

2.2 零部件：业绩边际修复，全球化+多元化成长逻辑强

化  

2026Q2国内汽车产量为 795万辆，同/环比-1.4%/+13.0%。 
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图 13：汽车产量及同比增速（万辆，%）  图 14：汽车分月度产量及同比增速（万辆，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

26Q2 零部件板块收入与利润表现仍面临一定挑战，但环比已有明显改善。2026Q2

板块实现营收 4240 亿元，同比+8.1%，环比+9.9%；归母净利润 233 亿元，同比-2.0%，

环比+11.7%，降幅较 Q1 收窄。从 Q2 来看，乘用车下游销量压力延续，叠加原材料成

本、年降等对利润有侵蚀，板块毛利率同环比继续小幅下滑，而费用端的财务费用亦受汇

兑损失影响。但得益于零部件企业持续推进全球化布局、拓展商用车及非车新兴业务（如

液冷等），以及部分新能源客户结构优化，板块整体业绩降幅可控，部分以新能源为主的

零部件公司已恢复同比增长。 

图 15：零部件板块营收及同比（亿元，%）  图 16：零部件板块净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

表 5：零部件行业重点公司营收及归母净利润情况 

 营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

公司 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 

福耀玻璃 104  116  5% 0% 17.12 22.59 -16% -19% 

拓普集团 66  76  15% 6% 5.52 4.71 -2% -35% 

德赛西威 65  84  -4% 7% 4.61 7.83 -21% 22% 

华域汽车 402  438  0% -1% 12.44 14.03 -2% -13% 

星宇股份 34  35  11% -6% 3.55 3.14 10% -18% 

均胜电子 138  143  -5% -9% 4.02 3.37 18% -8% 

科博达 15  16  11% -7% 1.51 1.58 -27% -36% 

新泉股份 36  44  3% 11% 2.03 2.11 -5% 1% 

双环传动 21  25  1% 14% 2.84 3.03 3% 0% 

岱美股份 15  15  -3% -6% 1.86 2.34 -11% 623% 
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 营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

继峰股份 62  68  24% 25% 1.32 2.33 26% 372% 

银轮股份 42  48  24% 27% 2.14 2.38 1% 4% 

爱柯迪 19  24  15% 33% 2.19 2.58 -15% -18% 

华阳集团 31  38  24% 36% 1.66 2.36 7% 27% 

旭升集团 12  12  16% 15% 1.25 1.13 31% 7% 

经纬恒润 12  15  -12% -8% -1.77 -2.05 -48% -720% 

保隆科技 22  24  18% 20% 0.72 1.92 -25% 386% 

福达股份 5  5  7% 18% 0.75 0.82 15% 1% 

贝斯特 4  4  10% 11% 0.73 0.73 5% -7% 

松原安全 6  8  13% 28% 0.75 0.49 2% -44% 

无锡振华 7  7  11% 7% 1.01 1.04 7% -2% 

精锻科技 4  4  -13% -8% 0.03 -0.30 -93% -249% 

英搏尔 11  13  99% 62% 0.57 0.61 431% 130% 

冠盛股份 11  13  24% 13% 0.78 0.48 -7% -38% 

巨一科技 10  11  4% 15% 0.21 0.23 -22% 74% 

板块合计 3858  4240  6% 8% 209 233 -7% -2% 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

注：仅列示重点公司，板块合计为 A 股零部件板块整体 

26Q2 行业毛利率与净利率均小幅下降。26Q2 零部件板块毛利率为 18.46%，同比-

0.3pct；净利率为 5.49%，同比-0.57pct；ROE 为 2.06%，同比-0.25pct。26Q2 零部件板

块 合 计 费 用 率 11.82% ， 同 比 +0.91pct ， 销 售 、 管 理 、 研 发 、 财 务 费 用 率 分 别 为

2.07%/4.59%/4.21%/0.95%，同比-0.18/-0.06/+0.01/+1.13pct。26Q2 零部件板块毛利率

同比下滑，主要受原材料成本提升影响，且考虑到 Q1 可以消耗前期的低价备料，因此 Q2

毛利率环比也有一定下滑。净利率降幅大于毛利率，主要因汇兑损失影响，但销售及管理

费用率实际有所改善。受净利率拖累，板块 ROE 同比-0.25pct 至 2.06%，但汇兑冲击属于

非经营性的一次性因素，Q2 或可视作板块压力测试的底部。 

图 17：零部件板块盈利能力情况（%）  图 18：零部件板块费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

26Q2 板块经营性现金流入大幅增加，投资性现金流出速度加快。26Q2 零部件板块

经营活动净现金流入 524 亿元，同比增加 56 亿元，环比增加 424 亿元，主要得益于供应

链管理优化及运营效率提升；投资性现金流净流出 426 亿元，同比增加流出 161 亿元，

在海外产能建设、新业务布局等驱动下，整体资本开支仍维持在较高强度。 
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图 19：零部件板块经营性现金流情况（亿元）  图 20：零部件板块投资性现金流情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

26H1 零部件行业海外业务占比超三成，海外盈利水平仍优于国内。26H1 零部件板

块重点公司海外营收 671 亿元，同比+6%；收入占比 32%，与 25H1 相比+0.7pct；海外

毛利率为 13.4%，比国内毛利率高 0.4pct。贸易摩擦升级导致海外运费、成本等上涨，且

汇率波动对企业出口影响大，海外市场仍存在不确定性。零部件企业海外业务模式将逐步

由传统国内制造出口，转为跟随下游头部客户产能出海，通过自建工厂或投资并购等方式

持续推进全球化布局为长期盈利改善和市场份额提升奠定坚实基础。预计后续海外业务收

入有望继续提升。 

表 6：零部件行业重点公司海外营收及毛利率情况 

 国外收入（亿元） 国外收入占比 2026H1毛利率 

公司 2025H1 2026H1 同比 2025H1 2026H1 同比 国外 国内 差值 

拓普集团 29 33 14% 22% 23% 1pct 0% 0% 0pct 

德赛西威 10 16 56% 7% 11% 4pct 31% 18% 14pct 

华域汽车 160 171 7% 19% 20% 1pct 0% 0% 0pct 

星宇股份 3 3 9% 4% 5% 0pct 6% 19% -14pct 

均胜电子 226 215 -5% 75% 76% 2pct 18% 17% 2pct 

科博达 12 11 -5% 38% 36% -2pct 0% 0% 0pct 

新泉股份 15 21 43% 20% 26% 7pct 28% 17% 10pct 

双环传动 7 10 35% 17% 21% 4pct 27% 26% 1pct 

继峰股份 76 78 2% 72% 59% -13pct 15% 17% -2pct 

银轮股份 19 24 31% 26% 27% 1pct 24% 16% 9pct 

爱柯迪 18 20 11% 52% 46% -5pct 31% 26% 5pct 

旭升集团 10 11 9% 46% 44% -3pct 30% 17% 13pct 

经纬恒润 2 2 16% 7% 9% 2pct 23% 15% 8pct 

保隆科技 18 18 2% 44% 38% -6pct 0% 0% 0pct 

贝斯特 3 3 10% 39% 39% 0pct 40% 29% 11pct 

松原安全 1 1 83% 5% 7% 2pct 35% 24% 11pct 

精锻科技 3 3 -3% 30% 32% 2pct 26% 17% 10pct 

英搏尔 1 9 729% 8% 36% 28pct 25% 10% 15pct 

冠盛股份 19 22 17% 93% 92% 0pct 26% 20% 6pct 

巨一科技 2 1 -61% 12% 4% -7pct 24% 16% 8pct 

合计 632 671 6% 31.3% 32.0% 0.7pct 13.4% 13.0% 0.4pct 

资料来源：iFind，申万宏源研究  
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2.3 新能源：新能源车市延续高增，板块盈利企业分化 

26Q2 新能源汽车销量 448 万辆，同比+16.1%，渗透率 56.3%。新能源市场已走出

Q1 的短期扰动，重回稳步增长通道，季度销量重回 400 万辆以上高位，渗透率首次突破

55%，表明新能源对燃油车的替代效应持续深化，渗透率再创历史新高。2026 年 6 月新能

源车单月销量为 164.3 万辆，渗透率达 58.5%。 

图 21：新能源车销量及同比增速（万辆，%）  图 22：新能源车分月度销量及渗透率（万辆，%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，申万宏源研究  资料来源：中汽协，申万宏源研究 

短期受行业影响，新能源车企利润有所承压。我们选取比亚迪、赛力斯、北汽蓝谷、

蔚来、小鹏、理想、零跑作为新能源整车板块标的。26Q2 新能源整车收入为 3386.7 亿元，

同比+2.1%，环比+34.2%；归母净利润为 15.37 亿元，同比-38.7%，环比+255.1%。整体

看板块呈现分化格局，其中：比亚迪利润环比大幅回升，出口高增，盈利已出现拐点；新

势力分化明显，零跑营收同比+92%，环比+152%，蔚来受新品拉动收入高增（ES9、乐

道 L80 等），理想因产品断档而亏损扩大（二季度是老款 L 系列的集中清库期，而全新换

代车型处于产能爬坡初期，销量贡献有限），赛力斯受换代及减值拖累。 

图 23：新能源车营收及同比增速（亿元，%）  图 24：新能源车净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

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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2.4 客车：国内政策释放红利，出海业绩持续增长 

26Q2客车销量 16.8万辆，同比+19.7%。客车市场回暖，主要得益于出口高增、国

内政策驱动更新。分月度看，2026 年 4 月至 6 月客车销量分别为 5.3/5.3/6.2 万辆，同比

+19.1%/23.0%/17.4%。 

图 25：客车批发销量及同比增速（万辆，%）  图 26：客车分月度销量及同比增速（万辆，%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，申万宏源研究  资料来源：中汽协，申万宏源研究 

海外出口与以旧换新政策延续，推动客车板块营收归母同比继续增长。国内客车

在海外产品竞争力不断提升，推动了海外销量的快速增长。同时，2026 年新能源公交

及动力电池更新补贴政策延续，2015-2016 年推广的新能源公交已进入 8-10 年置换

周期，老旧车辆集中更新。最终客车板块 26Q2 实现营业收入 196.9 亿元，同比

+4.7%，环比+37.2%；归母净利润 14.5亿元，同比+11.1%，环比+70.6%。 

图 27：客车板块营收及同比增速（亿元，%）  图 28：客车板块净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

表 7：客车行业公司营收及归母净利润情况 

 营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

公司 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 

宇通客车 59.1  108.1  -7.9% 11.3% 6.6 12.1 -12.7% 2.3% 

金龙汽车 57.6  53.2  17.0% -1.5% 1.5 1.3 220.8% 81.6% 

中通客车 17.8  22.3  5.2% -0.7% 1.0 1.8 30.0% 60.9% 

安凯客车 6.8  10.4  3.7% 11.1% 0.0 0.0 -57.7% -99.8% 

曙光股份 2.2  2.9  -39.6% -43.0% -0.6 -0.7 17.2% 7.8% 

板块合计 143.5  196.9  2.1% 4.7% 8.5 14.5 5.0% 11.1% 
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资料来源：iFind，申万宏源研究 

26Q2 客车板块盈利能力提高，且费用率控制水平环比改善。2026Q2 客车板块毛

利 率 为 19.95% ， 同 比 +2.33pct ， 净 利 率 和 ROE 分 别 为 7.37% 、 6.34% ， 同 比

+0.43/+0.56pct。费用率方面，26Q2 期间费用率合计为 10.41%，同比+0.94pct，销

售、管理、研发、财务费用率分别为 3.60%/2.12%/3.96%/0.73%，同比+0.15pct/-

0.26pct/+0.01pct/+1.05pct，但相较 26Q1 期间费用率环比皆改善。 

图 29：客车板块盈利能力情况（%）  图 30：客车板块费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

2026Q2 客车板块经营性与投资性现金流净流入大幅增长，现金流水平整体改善。

2026Q2 客车板块经营性现金流净流入 42.8 亿元，净额同比流入 27.1 亿元。26Q2 投资

性现金流净流入 24.4 亿元，净额同比流入 30.2 亿元。 

图 31：客车板块经营性现金流情况（亿元）  图 32：客车板块投资性现金流情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

2.5 货车：行业景气度持续复苏，政策出口双重利好 

26Q2 货车销量 101.4 万辆，同比+9.0%。26Q2，国四货车正式纳入全国补贴范围，

超长期特别国债资金到位，政策红利集中释放，基建与物流需求回暖、海外出口持续高增

（尤其非洲市场）产品结构升级共同推动市场向好，货车销量同比+9.0%，新能源重卡渗

透率加速突破。6 月重卡批发销量创近五年同期新高，行业复苏态势明确。各商用车企业

新技术、新产品、新规划逐步落地，期待全年平稳增长态势保持。 

图 33：货车批发销量及同比增速（万辆，%）  图 34：货车分月度销量及同比增速（万辆，%） 
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资料来源：中汽协，申万宏源研究  资料来源：中汽协，申万宏源研究 

政策与出口双重利好带来优秀业绩表现。货车板块 26Q2 实现营业收入 874.5 亿元，

同比+22.5%，环比+4.3%；归母净利润 14.9 亿元，同比+97.4%，环比+26.0%。货车板块

增收大幅带动增利。 

图 35：货车板块营收及同比增速（亿元，%）  图 36：货车板块净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

表 8：货车行业公司营收及归母净利润情况 

 营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

公司 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 

东风股份 24.5  30.7  -6.9% 27.7% 2.1 (0.8) 35.9% -50.5% 

福田汽车 157.8  178.9  6.6% 14.9% 5.0 4.0  15.1% 18.4% 

汉马科技 20.1  18.2  52.2% 19.3% 0.3 0.1  130.8% -62.0% 

江淮汽车 114.8  107.0  16.9% 11.7% -6.1 (1.4) -171.7% 74.0% 

江铃汽车 90.4  103.3  13.4% 2.0% 3.4 4.0  11.3% -6.7% 

一汽解放 187.8  188.0  30.9% 36.8% 1.0 2.1  241.8% 2304.3% 

中国重汽 196.6  187.5  52.3% 41.5% 4.5 5.2  46.5% 44.6% 

中集车辆 46.4  60.9  1.2% 18.0% 1.6 1.8  -12.1% -21.0% 

板块合计 838.3  874.5  22.6% 22.5% 11.8 14.9 -1.7% 97.4% 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

26Q2货车板块营收净利大幅改善，费用管控成效显著。2026Q2 货车板块毛利率、净

利率、ROE 为 9.0%/1.7%/1.3%，同比-0.27pct/+0.64pct/+0.63pct。费用率方面，26Q2 期

间 费 用 率 合 计 为 6.74% ， 同 比 -0.98pct ， 销 售 、 管 理 、 研 发 、 财 务 费 用 率 分 别 为

2.27%/2.03%/2.49%/-0.06%，同比-0.22pct/-0.6pct/-0.46pct/+0.3pct，销售、管理、研发

费用率全面优化，财务费用率为负，经营效率与资金管理能力持续提升。 
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图 37：货车板块盈利能力情况（%）  图 38：货车板块费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

经营性现金流量净额为正，投资现金流持续为负。2026Q2 货车板块经营性现金流净

流入 127.2 亿元，同比流入 17.9 亿元，现金回笼能力增强；投资性现金流净流出 18.6 亿

元，同比流出 27.2 亿元，投资规模扩大。 

图 39：货车板块经营性现金流情况（亿元）  图 40：货车板块投资性现金流情况（亿元） 

 

 

 

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．投资分析意见 

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。 

重点公司总结： 

整车：吉利、比亚迪单车利润增长良好。吉利二季度总收入 898 亿元，同比+15%，

归母净利润 49 亿元，同比+36%，盈利主要贡献来自出口与高端化驱动。比亚迪二季度归

母净利润 82 亿元，同比+30%，虽受汇兑损失扰动及国内销量承压影响，其海外销售

2026H1 达 1813 亿元，占总收入比重提升至 53%，全球化战略成效持续凸显。展望后续，

乘用车板块关注点将持续聚焦出口和海外市场，国内已进入存量竞争阶段，高油价背景下

海外新能源持续高景气，海外量的持续兑现是整车基本面的核心机会。 

零部件：阿尔法分化显著，优先关注白马公司，如双环传动、银轮股份、保隆科技、

继峰股份等。二季度收入与利润表现整体优于乘用车，核心驱动在于企业全球化扩张、多

领域拓展及新业务的增量贡献，但整体板块盈利能力仍承压。①表现较为亮眼：继峰股份

二季度营业收入 68.4 亿元，同比+24.6%，归母净利润 2.3 亿元，同比+372.3%，公司乘

用车座椅业务在手订单陆续实现量产，业务规模扩大及经营效率提升带来的营收及利润增

加；保隆科技二季度营收 24.44亿元，同比+19.5%，归母净利润 1.92亿元，同比+386.3%，

在去年高基数下仍实现增长。②表现符合预期：双环传动与银轮股份受汇兑扰动、年降及

销量压力，最终业绩也仅持平或微增。展望后续，我们认为，部分头部公司通过全球化和

跨行业布局有效对冲了风险，汇兑冲击最严重阶段已过，大宗成本压力逐步减弱，二季度

可视作板块压力测试的底部。建议关注机器人产业链和液冷相关公司的订单兑现，以及全

球化龙头在汇兑压力消除后的盈利修复机会。 

 

4．风险提示 

原材料价格波动风险：原材料价格波动将直接关系到制造业的盈利水平。当前行业原

材料整体处于低位，但若后续大幅涨价，将对行业盈利能力造成明显边际影响。 

地缘政治风险：当前整车和零部件企业都在走向海外，贸易壁垒可能导致产业链经营

成本的大幅上升以及市场拓展的困难。 

行业复苏不及预期：若汽车终端需求持续低迷，可能导致价格战进一步演绎，进而压

制整个产业链盈利空间。  

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 9：汽车行业重点公司估值表 

  2026/9/11 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 11.72 1347 0.5  101.1  141.1  159.9  506% 40% 13% 13 10 8 

000625.SZ 长安汽车 7.06 700 0.9  40.8  79.5  103.0  -44% 95% 30% 17 9 7 

002594.SZ 比亚迪 84.00 7658 3.2  326.2  365.1  464.7  -19% 12% 27% 23 21 16 

601633.SH 长城汽车 14.48 1242 1.5  98.7  170.5  210.9  -22% 73% 24% 13 7 6 

601127.SH 赛力斯 46.38 808 2.2  59.6  111.3  122.0  0% 87% 10% 14 7 7 

600418.SH 江淮汽车* 18.80 424 3.4  -17.0  7.5  31.3  5% 144% - - 57 14 

600733.SH 北汽蓝谷* 4.65 296 6.0  -45.6  -22.0  7.0  34% 52% 132% - - 42 

600066.SH 宇通客车* 26.67 590 4.6  55.5  60.7  68.8  35% 9% 13% 11 10 9 

0175.HK 吉利汽车 13.93 1511 1.6  168.5  215.5  262.3  2% 28% 22% 9 7 6 

9866.HK 蔚来-SW 24.64 610 4.3  -155.7  -17.6  13.4  31% 89% 177% - - 45 

9868.HK 小鹏集团-W 35.71 684 2.5  -11.4  3.1  13.6  80% 127% 347% - 224 50 

9863.HK 零跑汽车 30.49 434 3.0  5.4  36.3  63.2  119% 574% 74% 81 12 7 

2015.HK 理想汽车-W* 40.03 866 1.3  11.2  -16.3  33.1  -86% -245% 304% 77 - 26 

零部

件 

002126.SZ 银轮股份 38.77 328 4.4  9.6  11.0  15.7  22% 15% 42% 34 30 21 

601799.SH 星宇股份* 71.68 205 1.8  16.2  19.3  23.9  15% 19% 24% 13 11 9 

600660.SH 福耀玻璃 54.01 1410 3.7  93.1  107.4  121.0  24% 15% 13% 15 13 12 

603179.SH 新泉股份* 37.50 276 3.4  8.2  10.5  13.7  -17% 29% 30% 34 26 20 

603786.SH 科博达* 37.19 150 2.6  8.3  9.8  11.9  7% 18% 21% 18 15 13 

300681.SZ 英搏尔* 19.70 60 1.8  1.9  2.7  3.1  162% 45% 15% 32 22 19 

688162.SH 巨一科技 22.93 31 1.3  0.8  2.0  2.5  280% 147% 25% 39 16 13 

002920.SZ 德赛西威 84.09 502 3.1  24.5  28.6  33.8  22% 17% 18% 20 18 15 

600933.SH 爱柯迪* 12.77 132 1.4  11.7  13.8  16.5  25% 18% 20% 11 10 8 

300258.SZ 精锻科技 8.91 52 1.1  1.3  2.1  2.7  -20% 63% 29% 41 25 19 

603997.SH 继峰股份 11.77 150 2.7  4.5  10.1  13.4  180% 123% 33% 33 15 11 

601689.SH 拓普集团* 43.10 749 3.1  27.8  33.8  40.8  -7% 22% 21% 27 22 18 

002050.SZ 三花智控 34.87 1467 4.7  40.6  46.5  51.0  31% 14% 10% 36 32 29 

688326.SH 经纬恒润 58.00 70 1.9  1.0  2.3  4.3  118% 129% 87% 69 30 16 

603197.SH 保隆科技 28.45 61 1.8  2.1  4.9  6.2  -30% 130% 27% 29 12 10 

600699.SH 均胜电子 18.55 288 1.7  13.4  17.8  20.6  39% 33% 16% 22 16 14 

603166.SH 福达股份 10.49 68 2.5  3.2  3.8  4.6  71% 20% 21% 21 18 15 

002472.SZ 双环传动 34.64 294 2.9  12.6  15.0  17.6  23% 19% 17% 23 20 17 

605088.SH 冠盛股份 22.48 46 1.6  3.0  3.8  4.6  -1% 29% 21% 15 12 10 

300547.SZ 川环科技* 25.46 55 4.2  2.0  2.8  3.1  1% 36% 12% 27 20 18 

603730.SH 岱美股份 10.23 220 4.7  6.6  10.9  12.2  -18% 65% 12% 33 20 18 

605319.SH 无锡振华 26.50 93 3.2  4.7  6.8  8.0  23% 46% 18% 20 14 12 

300580.SZ 贝斯特 17.92 90 2.7  2.8  3.7  5.0  -4% 33% 35% 32 24 18 

300680.SZ 隆盛科技 18.82 55 2.8  2.4  3.3  3.9  7% 37% 18% 23 17 14 

301225.SZ 恒勃股份 51.80 75 4.7  1.4  1.8  2.1  4% 32% 17% 55 41 36 

301607.SZ 富特科技 41.53 97 5.1  2.2  3.7  5.4  127% 72% 46% 45 26 18 

603596.SH 伯特利* 28.24 253 3.1  13.1  16.2  20.2  8% 24% 24% 19 16 13 

688071.SH 华依科技* 30.67 26 2.5  -0.6  0.3  0.7  -32% 145% 148% - 93 38 

0425.HK 敏实集团* 20.65 244 1.0  26.9  31.7  37.5  16% 18% 18% 9 8 7 

9660.HK 地平线机器人-W* 3.65 583 3.6  -104.7  -14.6  -20.4  -546% 86% -40% - - - 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

注：港股以 0.864 人民币/港币、美股以 6.783 人民币美元折算收盘价与市值，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  

下载日志已记录，仅供内部参考
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本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 
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表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。市场有风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 
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