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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 基于资本开支的分析可以从红利和成长两个维度考虑：1）红利角
度：资本开支下滑可能增厚自由现金流，提高公司分红意愿；2）
成长角度：资本开支上升可能是板块或公司自身景气度上行、存在
新成长机遇，尤其盈利状态更能保障成长的持续性。 

⚫ 我们认为对于制造业而言，资本开支的成长属性更重要。制造业企
业需要通过资本开支购建生产力维持企业经营，因此资本开支是未
来产出的前身，当资本开支上行时存在景气度及成长性同步向上的
投资机会。 

我们选取申万汽车零部件指数中 216 只成分股划分为 8 大板块、20

个细分赛道，分别为内饰零部件（传统内饰件、座椅及附件、安全
系统）、外饰零部件（传统外饰件、车灯及附件）、车身零部件、底
盘零部件（制动器、转向器、悬架减震、车轮、轮胎）、电子电器零
部件（智能化系统及零部件、线束/线缆/连接器）、动力总成零部件
（三电系统、热管理、发动机/变速器零部件）、精密件（齿轮、轴
承、其他精密件）、模具，通过资本开支占营业收入的比例分析各板
块资本开支强度及资本开支景气度，通过资本开支及营业收入、净
利率变化分析当前各板块资本开支成长性。结论如下： 

⚫ 资本开支强度（从高到低）：1）第一梯队：齿轮（18-39%）、其他
精密件（10-18%）、车身零部件（9-17%）、轮胎（6-15%）；2）第
二梯队：传统外饰件（6-14%）、三电系统（5-14%）、模具（4-

14%）、安全系统（6-12%）、线束/线缆/连接器（5-12%）、车轮
（5-12%）、制动器（5-12%）、转向器（3-16%）、悬架减震（7-

11%）、发动机/变速器零部件（5-11%）、车灯及附件（4-11%）、智
能化系统及零部件（5-10%）、热管理（5-10%）；3）第三梯队：传
统内饰件（5-7%）、轴承（3-7%）、座椅及附件（3-5%）。 

⚫ 资本开支景气度（从高到低）：1）第一梯队：轮胎、齿轮、轴承、
其他精密件、传统外饰件；2）第二梯队：传统内饰件、智能化系
统及零部件、线束/线缆/连接器、三电系统、车身零部件、模具；
3）第三梯队：座椅及附件、安全系统、车灯及附件、制动器、转
向器、悬架减震、车轮、热管理、发动机/变速器零部件。 

⚫ 资本开支成长性（从高到低）：1）第一梯队（扩张，增长，提
速）：其他精密件；2）第二梯队（扩张，增长，降速）：轮胎、齿
轮、轴承、线束/线缆/连接器、传统内饰件；3）第三梯队（收缩，
增长，提速）：传统外饰件、制动器、智能化系统及零部件；4）第
四梯队：（收缩，增长，降速）：安全系统、转向器、车轮、热管
理；5）第五梯队：（收缩，下滑）：座椅及附件、车灯及附件、车
身零部件、悬架减震、三电系统、发动机/变速器零部件、模具。 

⚫ 投资建议：我们认为 2025 年汽车零部件板块投资主线在于“新”（新
产品/新产能），赛道维度建议关注当前资本开支景气度较高且有盈利
的精密件、轮胎、传统内外饰件、电子电器零部件，标的维度建议关
注在以上赛道积极布局的零部件，推荐双林股份、贝斯特、拓普集团、
新泉股份等，建议关注豪能股份、斯菱股份、冠盛股份、福达股份、
肇民科技、三联锻造等。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动、贸易摩擦风险、行业销量不及预期、降价
风险、新技术新产品推进不及预期、行业竞争加剧等。 
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1 资本开支景气度 

从资本开支强度看，零部件行业资本开支占营业收入的比例约 6-9%。细分板块的

投入强度：1）第一梯队：车身零部件（9-17%）、精密件（8-15%）、模具（4-14%）、外

饰零部件（7-12%）、底盘零部件（7-11%）；2）第二梯队：动力总成零部件（6-10%）、

电子电器零部件（5-10%）；3）第三梯队：内饰零部件（4-6%）。 

细分赛道看，投入强度从高到低：1）第一梯队：齿轮（18-39%）、其他精密件（10-

18%）、车身零部件（9-17%）、轮胎（6-15%）；2）第二梯队：传统外饰件（6-14%）、

三电系统（5-14%）、模具（4-14%）、安全系统（6-12%）、线束/线缆/连接器（5-12%）、

车轮（5-12%）、制动器（5-12%）、转向器（3-16%）、悬架减震（7-11%）、发动机/变速

器零部件（5-11%）、车灯及附件（4-11%）、智能化系统及零部件（5-10%）、热管理（5-

10%）；3）第三梯队：传统内饰件（5-7%）、轴承（3-7%）、座椅及附件（3-5%）。 

从资本开支景气度看，2024 年前三季度零部件行业资本开支占营业收入的比例为

7.3%，较 2023 年下滑。细分板块的投入意愿：1）第一梯队（24Q3 资本开支占营业收

入的比例增长）：精密件（10.9%、+0.7pp）；2）第二梯队（24Q3 资本开支占营业收入

的比例下降，仍在较高强度）：模具（11.4%、-2.8pp）、电子电器零部件（7.3%、-2.7pp）、

底盘零部件（8.7%、-0.3pp）、车身零部件（11.0%、-2.9pp）；3）第三梯队（24Q3 资

本开支占营业收入的比例下降，且在较低强度）：外饰零部件（8.6%、-0.5pp）、动力总

成零部件（6.8%、-0.7pp）、内饰零部件（4.6%、-0.5pp）。 

细分赛道看，投入意愿从高到低：1）第一梯队：轮胎、齿轮、轴承、其他精密件、

传统外饰件；2）第二梯队：传统内饰件、智能化系统及零部件、线束/线缆/连接器、三

电系统、车身零部件、模具；3）第三梯队：座椅及附件、安全系统、车灯及附件、制动

器、转向器、悬架减震、车轮、热管理、发动机/变速器零部件。 

  

图表 1 零部件各板块细分赛道资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

注：24Q3 数据为 2024 年前三季度累计数据，变化为同比数据，下同 
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1.1 内饰零部件：⭐ 

资本开支占营业收入的比例约 4-6%，2024 年前三季度该比例为 5%、在低位略降。

其中，1）传统内饰件：资本开支占营业收入由 2013-2021 年约 5-6%提升至 7%、接近

2018 年高位，近年资本开支增速在 10-40%，2024 年前三季度资本开支景气度略下滑、

但仍在高位；2）座椅及附件：资本开支占营业收入的比例由 2013-2018 年约 5%下降至

3-4%，近两年资本开支增速明显放缓，2024 年前三季度资本开支意愿在低位进一步下

滑；3）安全系统：资本开支占营业收入的比例由 2013-2017 年约 10-12%下降至 7-8%，

近两年资本开支增速放缓，2024 年前三季度资本开支下滑，资本开支意愿在低位。 

图表 2 内饰零部件各细分板块资本开支/营业收入（%） 图表 3 内饰零部件各细分板块资本开支增速（%） 

  

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

个股层面，内饰零部件中近三年（2022 年至 2024 年前三季度，下同）资本开支强

度明显增加的有：1）传统内饰件：新泉股份、岱美股份、宁波华翔、东风科技、香山股

份、神通科技、福赛科技、西上海、一彬科技、坤泰股份；2）座椅及附件：一汽富维、

上海沿浦、明新旭腾；3）安全系统：华懋科技、松原股份。 

图表 4 内饰零部件标的资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 
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1.2 外饰零部件：⭐ 

资本开支占营业收入的比例约 7-12%，2024 年前三季度该比例为 9%、在低位略

降。其中，1）传统外饰件：资本开支占营业收入的比例由 2013-2018 年约 11-14%下降

至 6-9%，2024 前三季度资本开支增速虽有下滑、但资本开支占营业收入的比例相较

2023 年略增，资本开支景气度在低位略增；2）车灯及附件：资本开支占营业收入的比

例由 2013-2018 年约 4-7%提升至 9-11%、2024 年前三季度下滑至 5%，2019-2021 年

资本开支增速较快，2022 年起资本开支增速下滑，2024 年前三季度资本开支意愿降至

较低水平。 

图表 5 外饰零部件各细分板块资本开支/营业收入（%） 图表 6 外饰零部件各细分板块资本开支增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

个股层面，外饰零部件中传统外饰件板块近三年资本开支强度明显增加的有：京威

股份、金钟股份、东箭科技、贵航股份、科力装备、密封科技、美晨科技、盛帮股份、

朗博科技。 

 

  

图表 7 外饰零部件标的资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 
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1.3 车身零部件：⭐⭐ 

资本开支占营业收入的比例约 9-17%，2024 年前三季度该比例为 11%、在较高位

下滑。车身零部件行业属于零部件中资本开支强度大的板块，2016-2018 年行业资本开

支景气度较高、资本开支连续三年正增长、资本开支占营业收入的比例由 10%增至 13-

14%，2021-2022 年行业进入新一轮资本开支周期、资本开支占营业收入的比例增至 15-

17%、相较上一轮资本开支周期强度有所增加，2023 年开始资本开支意愿开始下滑，

2024 年前三季度进一步下滑、但仍在较高水平。 

图表 8 车身零部件资本开支/营业收入（%） 图表 9 车身零部件资本开支增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

个股层面，车身零部件中近三年资本开支强度明显增加的有：拓普集团、爱柯迪、

华达科技、博俊科技、多利科技、瑞鹄模具、无锡振华、长华集团、嵘泰股份、星源卓

镁、常青股份、亚通精工、铭科精技、泉峰汽车、合力科技等。 

  

图表 10 车身零部件标的资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 
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1.4 底盘零部件：⭐⭐ 

资本开支占营业收入的比例约 7-11%，2024 年前三季度该比例为 9%、在高位略

降。其中，1）制动器：资本开支占营业收入的比例由 2013-2017 年约 10-12%下降至 5-

9%，2022-2023 年资本开支意愿增强、资本开支增速高，2024 年前三季度资本开支降

速、资本开支意愿下滑至低位；2）转向器：资本开支占营业收入的比例由过去约 5-16%

下降至 3%，2020 年以来资本开支下滑、资本开支意愿减弱，2024 年前三季度资本开支

意愿在低位进一步下滑；3）悬架减震：资本开支占营业收入的比例约 7-11%，2021-2022

年资本开支景气度较高、资本开支增速在 40%左右，近两年资本开支降速、资本开支意

愿逐步下滑至低位；4）车轮：资本开支占营业收入的比例由 2013-2019 年约 7-12%下

降至 5-6%，2024 年前三季度资本开支下滑、资本开支意愿在低位进一步下滑；5）轮

胎：资本开支占营业收入的比例由 2013-2020 年 6-12%提升至 12-15%，2024 年前三

季度资本开支增速由负升至 47%，资本开支景气度在高位提升。 

图表 11 底盘零部件各细分板块资本开支/营业收入（%） 图表 12 底盘零部件各细分板块资本开支增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

个股层面，底盘零部件中近三年资本开支强度明显增加的有：1）制动器：伯特利； 

2）悬架减震：保隆科技、万安科技、华纬科技、瑞玛精密、凯众股份、纽泰格、中捷精

工、正裕工业；3）车轮：宏鑫科技、迪生力；4）轮胎：赛轮轮胎、玲珑轮胎、森麒麟、

通用股份、贵州轮胎、S 佳通、风神股份。 
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图表 13 底盘零部件标的资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   11 / 34                                         证券研究报告 

1.5 电子电器零部件：⭐⭐ 

资本开支占营业收入的比例约 5-10%，2024 年前三季度该比例为 7%、在高位下

降。其中，1）智能化系统及零部件：资本开支占营业收入的比例由 2013-2020 年 5-7%

提升到 7-10%，2016-2023 年资本开支基本保持正增长，2024 年前三季度资本开支增

速下滑、资本开支景气度在高位下降；2）线束/线缆/连接器：资本开支占营业收入的比

例由过去约 5-7%提升至 9-12%，资本开支保持正增长，2023 年起资本开支增速放缓，

2024 年前三季度资本开支景气度在高位下降。 

图表 14 电子电器零部件各细分板块资本开支/营业收入

（%） 

图表 15 电子电器零部件各细分板块资本开支增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所 

个股层面，电子电器零部件中近三年资本开支强度明显增加的有：1）智能化系统及

零部件：科博达、华阳集团、豪恩汽电、上声电子、苏奥传感、光庭信息、华安鑫创、

菱电电控、日盈电子；2）线束/线缆/连接器：沪光股份、合兴股份、兴瑞科技、卡倍亿、

鑫宏业。 

 

  

图表 16 电子电器零部件标的资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 
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1.6 动力总成零部件：⭐ 

资本开支占营业收入的比例约 6-10%，2024 年前三季度该比例为 7%、在低位下

降。其中，1）三电系统：资本开支占营业收入的比例由 2013-2018 年 5-8%提升到 9-

14%，2023 年资本开支强度进一步增加，2024 年前三季度资本开支增速下滑、资本开

支景气度在高位略降；2）热管理：资本开支占营业收入的比例由 2013-2016 年约 8-10%

下降至 5-8%，2022 年以来资本开支增速减弱、2024 年前三季度资本开支下滑，资本开

支意愿在低位下降；3）发动机/变速器零部件：资本开支占营业收入的比例由 2013-2019

年约 8-11%下降至 5-7%，2019 年以来资本开支增速低于行业整体，电动化趋势下资本

开支意愿降至低位。 

图表 17 动力总成零部件各细分板块资本开支/营业收入

（%） 

图表 18 动力总成零部件各细分板块资本开支增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所 

个股层面，动力总成零部件中近三年资本开支强度明显增加的有：1）三电系统：新

铝时代、信质集团、英搏尔、神驰机电等；2）热管理：银轮股份、上海汽配、腾龙股份、

川环科技、雪龙集团、标榜股份等；3）发动机/变速器零部件：威孚高科、万里扬、东安

动力、长源东谷、湖南天雁、溯联股份、宁波高发、恒勃股份、中自科技、浙江黎明、

长春一东、登云股份、艾可蓝、奥福环保等。 
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图表 19 动力总成零部件标的资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 
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1.7 精密件：⭐⭐⭐ 

资本开支占营业收入的比例约 8-15%，2024 年前三季度该比例为 11%、在低位增

长。其中，1）齿轮：资本开支占营业收入的比例在 18-39%，2017-2018 年资本开支强

度较大、该比例在 37-39%，属于零部件中重资产投入行业，2024 年前三季度资本开支

恢复正增长，资本开支景气度在低位提升；2）轴承：资本开支占营业收入的比例约 3-

7%，2021 年以来资本开支保持正增长，2024 年前三季度资本开支景气度在低位提升；

3）其他精密件：资本开支占营业收入的比例基本在 10-18%，2017-2018 年资本开支强

度较大、该比例在 16-18%，资本开支变化与齿轮板块类似，2024 年前三季度资本开支

恢复正增长，资本开支景气度在低位提升。 

图表 20 精密件各细分板块资本开支/营业收入（%） 图表 21 精密件各细分板块资本开支增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所 

个股层面，精密件中近三年资本开支强度明显增加的有：1）齿轮：豪能股份、精锻

科技；2）轴承：万向钱潮、斯菱股份、远东传动、冠盛股份、雷迪克、正强股份；3）

其他精密件：贝斯特、隆盛科技、福达股份、超捷股份、维科精密、肇民科技、三联锻

造、东利机械、泰祥股份。 
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图表 22 精密件标的资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 
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1.8 模具：⭐⭐ 

资本开支占营业收入的比例约 4-14%，2024 年前三季度该比例为 11%、在高位下

滑。2016-2017 年行业资本开支景气度较高、资本开支增速快、资本开支占营业收入的

比例由 5%增至 13%，2021 年起行业进入新一轮资本开支周期、资本开支占营业收入的

比例增至 13-14%、相较上一轮资本开支周期强度略增加，2023 年资本开支增速下滑，

2024 年前三季度资本开支景气度在高位下滑。个股层面，模具板块标的天汽模、宁波方

正、超达装备、海泰科近三年资本开支强度均有明显增加。 

图表 23 模具资本开支/营业收入（%） 图表 24 模具资本开支增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

 

  

图表 25 模具标的资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 
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2 资本开支成长性 

从盈利角度看，2024 年前三季度细分板块资本开支成长性：1）第一梯队（资本开

支扩张、盈利增长、增速提升）：精密件（2024 年前三季度资本开支增速+18%/相比 2024

年上半年+5pp，2024 年前三季度净利率+0.9pp/相比 2024 年上半年+0.3pp）；2）第二

梯队（资本开支扩张、盈利增长、增速下降）：底盘零部件（+21%/-2pp，+1.4pp/-0.7pp）；

3）第三梯队（资本开支收缩、盈利增长、增速提升）：外饰零部件（-6%/+3pp，

+2.1pp/+0.6pp）、电子电器零部件（+5%/-17pp，+0.9pp/+0.1pp）；4）第四梯队（资本

开支收缩、盈利下滑）：动力总成零部件（-4%/+2pp，-0.2pp/-0.7pp）、模具（-24%/+11pp，

-1.2pp/-1.5pp）、车身零部件（-15%/-9pp，-0.1pp/-0.1pp）、内饰零部件（-2%/-13pp，

-0.05pp/-0.55pp）。 

细分赛道看，当前资本开支成长性从高到低：1）第一梯队（扩张，增长，提速）：

其他精密件；2）第二梯队（扩张，增长，降速）：轮胎、齿轮、轴承、线束/线缆/连接器、

传统内饰件；3）第三梯队（收缩，增长，提速）：传统外饰件、制动器、智能化系统及

零部件；4）第四梯队：（收缩，增长，降速）：安全系统、转向器、车轮、热管理；5）

第五梯队：（收缩，下滑）：座椅及附件、车灯及附件、车身零部件、悬架减震、三电系

统、发动机/变速器零部件、模具。 

 

  

图表 26 零部件各板块细分赛道资本开支 vs 营业收入及净利率变化情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

注：季度数据为季度累计数据，增速为同比数据，下同 
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2.1 内饰零部件：⭐ 

从整体看，资本开支景气度较好的三个阶段为 13Q2-15Q2、16Q2-17Q3、21Q2-

23Q2，资本开支增速范围 8~55%、16~64%、-7~21%，营业收入变化范围 6~23%、

18~41%、0~25%，净利率变化范围-0.5~+1.1%、-0.7~+0.2%、-1.5~+2.7%。2024 年资

本开支增速由 Q2 11%下降至 Q3 -2%，营业收入增速由 Q2 7%下降至 Q3 3%，净利率

变化由 Q2 +0.5pp 下降至 Q3 -0.05pp。 

具体节奏上，2013-2014 年营业收入及净利率向上，资本开支增速保持 20%左右增

长，15Q1-2 资本开支增速达到阶段高点约 55%，营收及净利率增速减弱。15Q3-16Q1

净利率下滑，资本开支降速。16Q2-17Q3 净利率底部企稳后资本开支回暖、增速达阶段

高点约 63%。21Q2 随着营业收入，净利率增长企稳后资本开支逐步回暖，23Q2 资本开

支增速达 21%为近三年高点、随后降速。24Q3 营业收入增幅收窄、净利率转负、资本

开支增速转负。 

图表 27 内饰零部件资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 28 内饰零部件资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

从细分赛道看，1）传统内饰件：13Q2-15Q1、16Q1-17Q3、21Q1-21Q4 三个阶段

资本开支逐步回暖增速达阶段高点，营业收入、净利率同步增长，资本开支景气度回暖

且成长性高；三个阶段资本开支增速变化范围 8~42%、-19~195%、15~47%，营业收入

变化范围 5~25%、15~24%、14~48%，净利率变化范围-0.1~+0.9pp、+0.3~+2.0pp、

+1.3~+3.4pp。2024 年资本开支增速由 Q2 25%下降至 Q3 10%，营业收入增速由 Q2 

23%下降至 Q3 11%，净利率变化由 Q2 +0.9pp 下降至 Q3 +0.2pp。 

2）座椅及附件：14Q1-15Q2、16Q2-18Q4、21Q1-22Q1 三个阶段资本开支逐步回

暖增速达阶段高点，营业收入、净利率同步增长，资本开支景气度回暖且成长性高；三

个阶段资本开支增速变化范围 4~74%、3~33%、-28~32%，营业收入变化范围 7~14%、

9~45%、3-44%，净利率变化范围+0.1~+1.2pp、-1.3~+2.3pp、0.0~+3.4pp。2024 年资

本开支增速 23Q1 以来降速，资本开支增速由 Q2 -5%下降至 Q3 -13%，营业收入增速

由 Q2 2%下降至 Q3 -1%，净利率变化由 Q2 +0.2pp 下降至 Q3 -0.4pp。 

3）安全系统：13Q4-16Q1、22Q3-23Q4 两个阶段资本开支与营业收入、净利率同

步增长，资本开支景气度回暖且成长性高；两个阶段资本开支增速变化范围-29~75%、

-8~36%，营业收入变化范围 15-22%、6~18%，净利率变化范围+0.1~+1.4pp、

+0.2~+8.6pp。2024 年资本开支增速由 Q2 22%下降至 Q3 -2%，营业收入增速由 Q2 2%

下降至 Q3 1%，净利率变化由 Q2 +0.9pp 下降至 Q3 +0.6pp。 
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图表 29 传统内饰件资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 30 传统内饰件资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

图表 31 座椅及附件资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 32 座椅及附件资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

图表 33 安全系统资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 34 安全系统资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 
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2.2 外饰零部件：⭐⭐⭐ 

从整体看，资本开支景气度较好的两个阶段为 13Q2-16Q1、20Q2-23Q2，资本开

支增速范围 2~62%、-34~58%，营业收入变化范围 13~22%、-10~54%，净利率变化范

围-1.7~+1.0pp、-2.0~+6.3pp。2024 年资本开支增速由 Q2 -9%上升至 Q3 -6%，营业收

入增速由 Q2 14%下降至 Q3 10%，净利率变化由 Q2 +1.5pp 上升至 Q3 +2.1pp。 

具体节奏上，2013-2015 年资本开支增速逐步向上，营业收入及净利率增长；2016-

20Q1 板块净利率、营业收入增速下滑，资本开支降速；20Q2-21Q1 板块净利率及营业

收入增长，资本开支回暖；23Q4 以来营业收入及净利率同步增长，但 24Q1 资本开支开

始出现负增长，24Q3 资本开支降幅收窄。 

图表 35 外饰零部件资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 36 外饰零部件资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

从细分赛道看，1）传统外饰件：13Q2-15Q4、20Q4-23Q4 两个阶段资本开支与营

业收入、净利率同步增长，资本开支景气度及成长性高；两个阶段资本开支增速变化范

围-6~71%、-24~59%，营业收入变化范围 9~22%、1~52%，净利率变化范围 0.0~+1.1pp、

-1.0~+6.1pp。2024 年资本开支增速由 Q2 -4%上升至 Q3 -1%，营业收入增速由 Q2 12%

下降至 Q3 8%，净利率变化由 Q2 +1.7pp 上升至 Q3 +2.5pp。 

2）车灯及附件：17Q2-21Q2 资本开支基本保持在高增长，营业收入、净利率同步

增长，资本开支景气度及成长性高；资本开支增速变化范围-39~160%，营业收入变化范

围-12~52%，净利率变化范围+0.2~+2.9pp。2024 年资本开支自 22Q3 明显降速、增速

由 Q2 -34%下降至 Q3 -39%，营业收入增速由 Q2 29%下降至 Q3 27%，净利率变化-

0.2pp、与 Q2 持平。 

图表 37 传统外饰件资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 38 传统外饰件资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 
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图表 39 车灯及附件资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 40 车灯及附件资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

  

  



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   22 / 34                                         证券研究报告 

2.3 车身零部件：⭐ 

从整体看，资本开支景气度较好的三个阶段为 13Q1-14Q3、16Q1-17Q1、21Q1-

21Q4，资本开支增速范围 6~41%、48~115%、109~177%，营业收入变化范围 46~166%、

32~43%、20-53%，净利率变化范围+0.8~+3.6pp、+0.2~+3.2pp、+0.1~+3.4pp。2024

年资本开支增速由 Q2 -6%下降至 Q3 -15%，营业收入增速由 Q2 15%下降至 Q3 12%，

净利率变化由 Q2 0.0pp 下降至 Q3 -0.1pp。 

具体节奏上，2013-2016 年资本开支基本保持正增长，16Q4 资本开支增速达到阶

段高点 115%，同期营业收入及净利率基本同步增长；17Q2 起净利率负增长，资本开支

开始降速；20Q3 营业收入及净利率逐步企稳，资本开支开始回暖；23Q1 起资本开支明

显降速，23Q4 起资本开支连续负增长，营业收入及净利率增幅逐步收窄；24Q3 延续营

业收入增幅收窄、净利率略下滑，资本开支进一步下滑。 

 

图表 41 车身零部件资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 42 车身零部件资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 
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2.4 底盘零部件：⭐⭐⭐⭐ 

从整体看，资本开支景气度较好的阶段有 13Q2-16Q1、17Q3~20Q1、21Q1-21Q4、

23Q4-24Q3，资本开支增速范围-5~104%、-1~28%、48~93%、0-45%，营业收入变化

范围-9~40%、-11~25%、-13~46%、12~16%，净利率变化范围-1.9~+2.5pp、-1.9~+1.1pp、

-3.1~+0.8pp、+1.4-~+3.2pp。2024 年资本开支增速由 Q2 23%下降至 Q3 21%，营业收

入增速由 Q2 14%下降至 Q3 12%，净利率变化由 Q2 +2.1pp 下降至 Q3 +1.4pp。 

具体节奏上，2013-14Q2 资本开支增速向上达到阶段高点 104%，营业收入及净利

率增长；14Q3-15Q1 板块净利率、营业收入增速下滑，资本开支增长降速；15Q2-16Q1

净利率及营业收入增速恢复，资本开支回暖；16Q2-17Q2 净利率下滑、资本开支降速；

17Q3-20Q1 净利率回升、资本开支略回暖，随后降速；2021 年板块资本开支快速增长，

同期营业收入增幅明显、净利率下滑；2022-2023 年板块净利率底部企稳回升、资本开

支稳定在-10%至 10%附近；2024 年以来随着板块营业收入、净利率平稳增长，资本开

支增速提升。 

图表 43 底盘零部件资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 44 底盘零部件资本开支 vs 净利率增速（%） 

 
 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

从细分赛道看，1）制动器：13Q3-17Q1、22Q1-23Q4 两个阶段资本开支与营业收

入、净利率同步增长，资本开支景气度及成长性高；两个阶段资本开支增速变化范围-

20~90%、3~74%，营业收入变化范围 1~61%、13~30%，净利率变化范围-0.1~+2.4pp、

-0.1~+2.5pp。2024 年资本开支增速由 Q2 -32%上升至 Q3 -25%，营业收入增速由 Q2 

16%上升至 Q3 17%，净利率变化由 Q2 0.0pp 上升至 Q3 +0.6pp。 

2）转向器：23Q1-23Q3 资本开支与营业收入、净利率同步增长，资本开支景气度

及成长性高，资本开支增速变化范围 4~459%，营业收入变化范围 27~32%，净利率变

化范围+2.6~+4.2pp。2024 年资本开支增速由 Q2 -36%上升至 Q3 -11%，营业收入增速

由 Q2 55%下降至 Q3 54%，净利率变化由 Q2 +3.2pp 下降至 Q3 +2.7pp。 

3）悬架减震：14Q1-17Q1、21Q1-21Q4、23Q1-24Q1 三个阶段资本开支与营业收

入、净利率同步增长，资本开支景气度及成长性高；三个阶段资本开支增速变化范围-

14~109%、14~40%、-5~29%，营业收入变化范围 9~22%、12~42%、13~25%，净利

率变化范围-0.4~+1.6pp、+0.8~+3.3pp、+0.1~+1.7pp。2024 年资本开支增速由 Q2 -5%

下降至 Q3 -8%，营业收入增速由 Q2 15%下降至 Q3 13%，净利率变化由 Q2 -0.8pp 下

降至 Q3 -0.9pp。 

4）车轮：17Q1-18Q3、22Q2-22Q4 两个阶段资本开支与营业收入、净利率同步增

长，资本开支景气度及成长性高；两个阶段资本开支增速变化范围-15~104%、18~62%，

营业收入变化范围 4~23%、16~23%，净利率变化范围-1.1~+1.5pp、+0.8~+3.1pp。2024

年资本开支增速 Q3 -6%、与 Q2 持平，营业收入增速由 Q2 16%下降至 Q3 12%，净利

率变化由 Q2 +1.6pp 下降至 Q3 +1.1pp。 
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5）轮胎：13Q2-14Q2、18Q4-19Q4、23Q2-24Q3 三个阶段资本开支与营业收入、

净利率同步增长，资本开支景气度及成长性高；两个阶段资本开支增速变化范围

11~160%、-8~30%、-16~77%，营业收入变化范围-5~23%、0~12%、13~21%，净利

率变化范围+1.2~+2.2pp、+2.0~+3.1pp、+2.4~+5.6pp。2024 年资本开支增速由 Q2 53%

下降至 Q3 47%，营业收入增速由 Q2 17%下降至 Q3 14%，净利率变化由 Q2 +3.7pp

下降至 Q3 +2.4pp。 

图表 45 制动器资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 46 制动器资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

图表 47 转向器资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 48 转向器资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

图表 49 悬架减震资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 50 悬架减震资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 
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图表 51 车轮资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 52 车轮资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

图表 53 轮胎资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 54 轮胎资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 
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2.5 电子电器零部件：⭐⭐⭐ 

从整体看，资本开支景气度较好的阶段有 13Q1-14Q2、15Q2-18Q3、21Q1-24Q1，

资本开支增速范围29~117%、0~113%、19~63%，营业收入变化范围-3~77%、-11~25%、

11~55%，净利率变化范围-4.3~+1.8pp、-3.9~+2.7pp、-0.7~+3.8pp。2024 年资本开支

增速由 Q2 12%下降至 Q3 -5%，营业收入增速由 Q2 29%下降至 Q3 27%，净利率变化

由 Q2 +0.8pp 上升至 Q3 +0.9pp。 

具体节奏上，2013-2018 年资本开支在 14Q4-15Q1 负增长，其余季度资本开支增

幅基本在 50-100%的较高增长；19Q1-19Q3 资本开支降为负增长，19Q4-20Q4 略恢复

至 0-20%增长；2013-2020 年资本开支基本保持正增长，业绩多表现为营业收入增长、

净利率下滑；2021-2023 年资本开支较 2019-2020 年提速、增速基本在 20-50%，且营

业收入正增长、净利率多为正增长、表现远好于 2013-2020 年。24Q3 营业收入及净利

率延续增长，但资本开支增速转负。 

图表 55电子电器零部件资本开支 vs营业收入增速（%） 图表 56 电子电器零部件资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

从细分赛道看，1）智能化系统及零部件：21Q1-24Q1 资本开支与营业收入、净利

率同步增长，资本开支景气度及成长性较高，资本开支增速变化范围 16~54%，营业收

入变化范围 5~42%，净利率变化范围-0.9~+5.6pp。2024 年资本开支增速由 Q2 2%下降

至 Q3 -8%，营业收入增速由 Q2 24%下降至 Q3 21%，净利率变化由 Q2 -0.1pp 上升至

Q3 +0.4pp。 

2）线束/线缆/连接器：23Q3-24Q3 资本开支与营业收入、净利率同步增长，资本开

支景气度及成长性较高，资本开支增速变化范围 2~57%，营业收入变化范围 12~42%，

净利率变化范围+0.4~+2.9pp。2024 年资本开支增速由 Q2 32%下降至 Q3 2%，营业收

入增速由 Q2 42%下降至 Q3 40%，净利率变化由 Q2 +2.9pp 下降至 Q3 +2.0pp。 
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图表 57 智能化系统及零部件资本开支 vs 营业收入增

速（%） 

图表58智能化系统及零部件资本开支vs净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

图表 59 线束/线缆/连接器资本开支 vs 营业收入增速

（%） 

图表 60 线束/线缆/连接器资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 
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2.6 动力总成零部件：⭐ 

从整体看，资本开支景气度较好的阶段有 14Q1-14Q4、15Q3-18Q3、20Q2-23Q3，

资本开支增速范围 11~47%、-13~56%、-22~28%，营业收入变化范围 2~27%、2~42%、

-12~55%，净利率变化范围+0.9~+2.1pp、-1.6~+1.7pp、-3.1~+6.2pp。2024 年资本开

支增速由 Q2 -6%回升至 Q3 -4%，营业收入增速由 Q2 3%下降至 Q3 2%，净利率变化

由 Q2 +0.5pp 下降至 Q3 -0.2pp。 

具体节奏上，14Q2-14Q4 资本开支保持较好增速，同期营业收入及净利率保持增长；

15Q1-15Q2 营业收入及资本开支负增长；15Q3-18Q3 营业收入增长，净利率下滑后底

部企稳小幅增长，同期资本开支明显回升；18Q4-20Q1 营业收入增速减弱、净利率下滑，

资本开支明显下滑；20Q2-21Q2 营业收入及净利率底部回升，资本开支回暖、增速达阶

段高点；21Q3-23Q1 营业收入增速下滑、净利率负增长，同期资本开支仍保持增长；

23Q2-24Q1 营业收入恢复增长、净利率增长回升，资本开支有增长但增速逐步下滑；

24Q3 营业收入增速收窄、净利率增长转负、资本开支降速。 

图表 61动力总成零部件资本开支 vs营业收入增速（%） 图表 62 动力总成零部件资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

从细分赛道看，1）三电系统：15Q2-16Q3、21Q1-23Q3 两个阶段资本开支与营业

收入、净利率同步增长，资本开支景气度及成长性高；两个阶段资本开支增速变化范围

-27~101%、-3~101%，营业收入变化范围 17~65%、19~95%，净利率变化范围 -

0.3~+4.8pp、-0.1~+9.9pp。资本开支从 23Q4 以来降速、2024 年资本开支增速由 Q2 

11%下降至 Q3 -6%，营业收入增速由 Q2 16%上升至 Q3 17%，净利率变化由 Q2 -1.3pp

下降至 Q3 -1.5pp。 

2）热管理：15Q1-15Q4、21Q1-21Q4 两个阶段资本开支与营业收入、净利率同步

增长，资本开支景气度及成长性高；两个阶段资本开支增速变化范围0~39%、78~120%，

营业收入变化范围 18~36%、22~56%，净利率变化范围+0.3~+1.2pp、+0.1~+4.3pp。

资本开支 23Q2 以来无明显增长、2024 年资本开支增速 Q3 -3%、与 Q2 持平，营业收

入增速由 Q2 16%下降至 Q3 12%，净利率变化由 Q2 +0.9pp 下降至 Q3 +0.5pp。 

3）发动机/变速器零部件：14Q1-14Q4、17Q1-18Q2 两个阶段资本开支与营业收

入、净利率同步增长，资本开支景气度及成长性高；两个阶段资本开支增速变化范围

11~51%、49-78%，营业收入变化范围-2~24%、15~47%，净利率变化范围+1.4~+2.6pp、

0.0~+1.6pp。资本开支自 22Q3 以来无明显增长、2024 年资本开支增速由 Q2 -14%回

升至 Q3 -4%，营业收入增速 Q3 -4%、与 Q2 持平，净利率变化由 Q2 +0.6pp 下降至 Q3 

-0.4pp。 
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图表 63 三电系统资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 64 三电系统资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

图表 65 热管理资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 66 热管理资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

图表 67 发动机/变速器零部件资本开支 vs 营业收入增

速（%） 

图表 68 发动机/变速器零部件资本开支 vs 净利率增速

（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 
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2.7 精密件：⭐⭐⭐⭐⭐ 

从整体看，资本开支景气度较好的阶段有 13Q4-14Q4、16Q1-18Q1、20Q2-22Q4、

24Q1-24Q3，资本开支增速范围 5~42%、17~63%、-28~42%、6~18%，营业收入变化

范围 12~23%、7~37%、-4~70%、8~14%，净利率变化范围+0.8~+1.7pp、-0.5~+2.2pp、

-1.3~+1.7pp、+0.6~+0.9pp。2024 年资本开支增速由 Q2 13%回升至 Q3 18%，营业收

入增速由 Q2 11%下降至 Q3 8%，净利率变化由 Q2 +0.6pp 上升至 Q3 +0.9pp。 

具体节奏上，13Q4-14Q4 营业收入及净利率向上，资本开支增长；2015 年资本开

支降速，营收及净利率增速减弱；16Q1-17Q1 营业收入及净利率回升，资本开支底部回

暖、增速达阶段高点 63%；17Q2-20Q1 营业收入及净利率增速逐步下滑，资本开支增速

放缓；20Q2-21Q3 营业收入、净利率与资本开支逐步回暖、资本开支增速达阶段高点

42%；21Q4-23Q4 资本开支逐步降速；24Q3 营业收入、净利率保持增长，资本开支自

24Q1 连续提速。 

图表 69 精密件资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 70 精密件资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

从细分赛道看，1）齿轮：16Q1-17Q2、21Q2-22Q4、24Q1-24Q3 三个阶段资本开

支与营业收入、净利率同步增长，资本开支景气度及成长性高；三个阶段资本开支增速

变化范围 2~155%、4~80%、10~20%，营业收入变化范围-13~92%、10~59%、11~18%，

净利率变化范围+0.1~+1.9pp、+0.5~+2.8pp、+0.4~+1.3pp。2024 年资本开支增速由 Q2 

18%下降至 Q3 10%，营业收入增速由 Q2 17%下降至 Q3 11%，净利率变化由 Q2 +0.6pp

下降至 Q3 +0.4pp。 

2）轴承：13Q4-15Q2、23Q2-24Q3 两个阶段资本开支与营业收入、净利率同步增

长，资本开支景气度及成长性高；两个阶段资本开支增速变化范围 10~51%、1~38%，

营业收入变化范围 6~20%、3~9%，净利率变化范围+0.6~+1.9pp、+0.5~+1.9pp。2024

年资本开支增速由 Q2 1%上升至 Q3 30%，营业收入增速由 Q2 8%下降至 Q3 4%，净

利率变化 Q3 +1.1pp、与 Q2 持平。 

3）其他精密件：13Q3-14Q3、16Q1-17Q3、21Q1-21Q3 三个阶段资本开支与营业

收入、净利率同步增长，资本开支景气度及成长性高；三个阶段资本开支增速变化范围

8~345%、18~150%、78~88%，营业收入变化范围 18~302%、10~56%、27~66%，净

利率变化范围-0.6~+8.6pp、-0.1~+4.8pp、+1.5~+2.7pp。2024年资本开支增速由 Q2 14%

上升至 Q3 23%，营业收入增速由 Q2 12%下降至 Q3 11%，净利率变化由 Q2 -0.1pp 上

升至 Q3 +0.9pp。 
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图表 71 齿轮资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 72 齿轮资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

图表 73 轴承资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 74 轴承资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 

 

图表 75 其他精密件资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 76 其他精密件资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 
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2.8 模具：⭐ 

从整体看，资本开支景气度较好的阶段有 14Q4-17Q4、21Q1-22Q4，资本开支增

速范围-13~620%、3~381%，营业收入变化范围-14~47%、-5~47%，净利率变化范围-

2.5~+1.5pp、+1.5~+21.4pp。2024 年资本开支增速由 Q2 -35%回升至 Q3 -24%，营业

收入增速由 Q2 9%上升至 Q3 12%，净利率变化由 Q2 +0.3pp 下降至 Q3 -1.2pp。 

具体节奏上，模具行业资本开支增速波动较大，14Q4-17Q4 资本开支基本保持增长，

同期净利率变化不明显；2018-2019 年资本开支下滑，净利率下滑；2020 年净利率下滑

幅度较大；2021-2022 年资本开支回暖，净利率回升；2023 年资本开支增速下滑，2024

年营业收入增速下降、净利率变化不明显，资本开支增速转负。 

 

图表 77 模具资本开支 vs 营业收入增速（%） 图表 78 模具资本开支 vs 净利率增速（%） 

 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所  资料来源：ifind，华安证券研究所 
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风险提示 

宏观经济波动、贸易摩擦风险、行业销量不及预期、降价风险、新技术新产品推进不及

预期、行业竞争加剧等。 
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