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摘要：

 商用车基本面改善，人形机器人估值修复。2025年初至 8月，申
万汽车板块涨跌幅+22.10%，跑赢沪深 300指数 7.83pct。商用车
及汽车零部件板块取得超额收益。其中商用车主要系客车以及重
卡销量同比表现转好，带动板块估值修复；基于汽车与人形机器
人零部件的相似性和协同性，汽车零部件板块多家公司布局人形
机器人业务，板块走势受到人形机器人产业进展影响。在特斯拉
等头部厂商的量产指引、新品发布预期等消息的催化下，汽车零
部件板块 Q3走势较强。

 价格战压制盈利能力，Q3板块拐点将至。行业方面，2025Q2乘
用车板块实现营收同环比+10.4%，高于并表销量端的同比+9.0%，
营收增速高于销量端，主要系 Q2 自主车企高端车型上市销售拉
动下，单车均价同比+0.20万元/辆；2025Q2乘用车板块扣非归母
净利润 88.4亿元，同比-19.6%，主要二季度价格战激烈，车型降
价影响车企毛利率。个股方面，处于强产品周期以及产品高端化
逐步推进的车企营收端同比表现较好；在新品拉动的销量增长以
及内部成本控制优化等措施综合作用下，新势力车企虽然大多数
仍未实现盈亏平衡，但单车盈利能力实现同比大幅改善。传统车
企受到价格战影响，单车盈利能力普遍同比承压，其中赛力斯在
问界 M8&M9 等高端车型拉动下，2025Q2 单车归母净利润同比
+0.53万元/辆至 1.68万元/辆。展望 2025年下半年，随着在政策
调控和强力监管乘用车市场价格战缓和，乘用车企盈利空间有望
上修，随着多个重磅车型陆续于 Q3&Q4 上市并放量，处于强新
品周期的车企盈利有望迎来拐点

 业绩分化明显，关注强势客户&赛道。行业方面，2025Q2汽车零
部件板块实现营收 3572.9亿元，同比+7.6%；2025Q2汽车零部件
板块实现扣非归母净利润 198.4亿元，同比+7.2%，增速略低于营
收端，主要系毛利率受年降影响以及研发费用率在终端新品开发
节奏加快的影响下维持高位。个股方面，价格战&年降影响下业
绩压力较大，优势赛道&高增长客户成为盈利能力提升关键。我
们重点关注的汽零公司 2025Q2多数实现业绩同比增长，我们认
为主要原因有四：一是部分汽零公司布局优势赛道，如智驾域控
龙头德赛西威；二是在下游高增长客户拉动下规模效应释放，如
配套小米汽车等整车厂的无锡振华；三是汽车零部件公司提升效
率，如均胜电子、银轮股份等通过改善海外工厂运营效率提高海
外盈利能力；四是在汽车零部件公司全球化经营，2025Q2财务费
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用率普遍因汇兑收益增加而降低。展望 2025年下半年，从客户角
度看，乘用车市场多款重磅新品预计于 2025H2陆续发布&上量，
有望拉动对应供应商业绩高增长；从赛道角度看，我们认为智驾
平权仍为 2025年主线，智能化底盘、域控和传感器等智驾产业链
标的业绩增速有望超越市场平均值。

 政策效果逐步显现，市场景气度回升可期。客车方面，2025Q2
客车板块营收同比+4.3%，高于并表销量端的同比-4.4%，主要系
单车收入同比+9.1%至 63.1 万元/辆。2025Q2 客车板块实现扣非
归母净利润 10.5亿元，同比+22.2%，主要系期间费用率下降增厚
盈利能力。展望 2025年下半年，国家政策刺激下旅游消费复苏可
期，叠加公交车更新补贴接续托底，国内客车市场景气度有望持
续，海外新能源客车替换需求维持高位，自主客车销量有望持续
修复。重卡方面，2025Q2重卡板块实现营收 1034.1亿元，同比
+1.0%，重卡售价下行。2025Q2重卡板块实现扣非归母净利润 33.8
亿元，同比-16.0%，或系重卡市场竞争激烈影响。展望 2025年下
半年，外需在俄罗斯市场缩量后仍呈现一定韧性，内需在 2025
年 3月营运车辆更新政策将国四重卡纳入补贴范围后有望企稳回
升，新能源重卡或在政策支撑以及经济性优势下维持高景气。

 投资建议：展望 2025 年下半年，整车端，乘用车市场价格战缓
和，乘用车企盈利空间有望修复；商用车市场有望在政策持续发
力下持续上行。零部件端，下半年强势新品密集，有望拉动对应
供应商业绩，叠加智驾系统渗透率有望进入快速上行区间，强势
客户+增量赛道有望实现超行业均值增长，维持行业“推荐”评
级。个股方面，建议关注：（1）处于强势新品周期的车企长城汽
车，赛力斯，上汽集团和小鹏汽车-W等；（2）强势主机厂供应
链+人形机器人/智驾等强势赛道标的隆盛科技，均胜电子，德赛
西威，华阳集团，贝斯特，北特科技，三花智控，拓普集团，银
轮股份，伯特利等；（3）商用车建议关注集中受益于行业景气度
复苏的龙头潍柴动力，宇通客车等。

 风险提示：宏观经济波动风险；相关政策不及预期；原材料价格
波动风险；地缘政治风险；重点车型销量不及预期；智能驾驶进
展不及预期；人形机器人产业进展不及预期；第三方数据误差风
险；重点关注公司业绩不及预期。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/09/23 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
601633.SH 长城汽车 24.50 1.48 1.69 1.97 2.26 16.5 14.5 12.4 10.8 买入

601127.SH 赛力斯 142.00 3.94 6.22 8.12 9.66 36.1 22.8 17.5 14.7 未评级

600104.SH 上汽集团 18.70 0.14 1.03 1.25 1.46 129.9 18.2 15.0 12.8 未评级

9868.HK 小鹏汽车-W 83.90 -3.06 -0.71 1.44 3.63 - - 58.3 23.1 未评级

600699.SH 均胜电子 37.30 0.68 1.07 1.36 1.61 54.7 34.9 27.4 23.2 增持

300680.SZ 隆盛科技 64.01 0.97 1.44 1.82 2.12 65.9 44.5 35.2 30.2 买入

002920.SZ 德赛西威 139.03 3.61 4.87 6.16 7.70 38.5 28.6 22.6 18.1 未评级

002906.SZ 华阳集团 33.20 1.24 1.71 2.23 2.81 26.8 19.4 14.9 11.8 买入

300580.SZ 贝斯特 28.73 0.58 0.68 0.81 0.97 49.8 42.1 35.5 29.5 未评级

002050.SZ 三花智控 45.03 0.83 0.90 1.04 1.27 54.2 50.0 43.3 35.5 买入

601689.SH 拓普集团 76.84 1.78 1.95 2.43 2.96 43.2 39.5 31.7 26.0 未评级

002126.SZ 银轮股份 41.90 0.94 1.29 1.62 1.94 44.6 32.5 25.9 21.6 买入

603009.SH 北特科技 57.93 0.21 0.31 0.45 0.84 274.5 186.9 128.7 68.8 增持

603596.SH 伯特利 52.64 1.99 2.52 3.19 4.07 26.4 20.9 16.5 12.9 增持

000338.SZ 潍柴动力 14.14 1.31 1.44 1.65 1.81 10.8 9.8 8.6 7.8 未评级

600066.SH 宇通客车 29.78 1.86 1.47 1.83 2.84 16.0 20.3 16.3 10.5 买入

数据来源：Wind，华龙证券研究所；港股股价货币单位为港币，北特科技、宇通客车 2027年 EPS以及未评级

标的 EPS均来自Wind一致预测
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1 商用车基本面改善，人形机器人估值修复

2025年初至 8月，申万汽车板块涨跌幅+22.10%，同期沪深 300指数
涨跌幅+14.28%，申万汽车板块跑赢 7.83pct。乘用车/商用车/汽车零部件/
汽车服务板块涨跌幅分别为+8.58%/+18.43%/+28.60%/+8.85%，商用车及汽
车零部件板块取得超额收益。商用车 Q1销量同比承压或低增长，随着国
内政府财政逐步修复，海外非俄地区销量增长等多重因素推动下，客车以
及重卡销量同比表现转好，带动板块估值修复；基于汽车与人形机器人零
部件的相似性和协同性，汽车零部件板块多家公司布局人形机器人业务，
板块走势受到人形机器人产业进展影响。在特斯拉等头部厂商的量产指引、
新品发布预期等消息的催化下，汽车零部件板块 Q3走势较强。

图 1：2025年初至 8月申万汽车及各细分板块行情

数据来源：证券日报之声，比亚迪汽车，中国汽车报，鸿蒙智行，机器人大讲堂，商务部，第一财经，皆电，

车东西，中国机器人网，硅基研究室，第一电动汽车网，券商中国，证券时报，第一财经资讯，华龙证券研究

所

截至 2025 年 8 月 31 日，申万汽车板块 PE（TTM）29.5 倍，相较于
年初的 24.7 倍上涨，位于近 5 年的 46.29%分位点，人形机器人产业进展
对汽车零部件板块以及整体汽车行业估值拔升作用明显。分行业来看，乘
用车/商用车/汽车零部件/汽车服务板块 PE（TTM）分别为 27.4/41.9/28.4/
53.7倍，分别位于近 5年的 40.35%/35.64%/63.20%/65.43%分位点。
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图 2：申万汽车板块 PE（TTM） 图 3：申万汽车各细分板块 PE（TTM）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

本报告基于申万汽车指数（2021）所包含成分股，按汽车板块中乘用
车、汽车零部件、客车和重卡四个细分板块对 2025年二季度上市公司表现
进行梳理。

表 1：各细分行业成分股

乘用车 汽车零部件 客车 重卡

证券代码 公司简称 证券代码 公司简称 证券代码 公司简称 证券代码 公司简称

600733.SH 北汽蓝谷 601799.SH 星宇股份 600066.SH 宇通客车 600166.SH 福田汽车

002594.SZ 比亚迪 603596.SH 伯特利 000957.SZ 中通客车 000800.SZ 一汽解放

601238.SH 广汽集团 601689.SH 拓普集团 600686.SH 金龙汽车 000951.SZ 中国重汽

600104.SH 上汽集团 002472.SZ 双环传动 000868.SZ 安凯客车 301039.SZ 中集车辆

600418.SH 江淮汽车 600933.SH 爱柯迪 000338.SZ 潍柴动力

601127.SH 赛力斯 603197.SH 保隆科技

000625.SZ 长安汽车 002906.SZ 华阳集团

601633.SH 长城汽车 603305.SH 旭升集团

2015.HK 理想汽车-W 603786.SH 科博达

9866.HK 蔚来-SW 300580.SZ 贝斯特

9868.HK 小鹏汽车-W 605319.SH 无锡振华

9863.HK 零跑汽车 300680.SZ 隆盛科技

0175.HK 吉利汽车 603179.SH 新泉股份

002126.SZ 银轮股份

600699.SH 均胜电子

002920.SZ 德赛西威

等 213家公司

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 乘用车：价格战压制盈利能力，Q3板块拐点将至

2.1 行业总量：乘用车市场延续高景气，L2.5及以上智驾渗透率快速提升

2025Q2我国乘用车批发销量 700.3万辆，同环比+13.2%/11.6%，延续
2024Q4以来较高的景气度，主要系国内汽车以旧换新政策及时接续，托底
乘用车需求；海外自主车企产能&渠道逐步落地下出口销量增长。2025Q2
新能源乘用车批发销量 359.0万辆，同环比+34.8%/+26.1%，季度新能源批
发渗透率 51.3%，同环比+8.2%/+5.9%，季度新能源批发渗透率首次突破
50%。

图 4：我国乘用车市场批发销量

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所

2025Q2乘用车出口 140.1万辆，同环比+13.9%/+19.1%，同比增速较
2025Q1环比提升 7.8pct，我们认为主要系自主车企全球渠道布局逐步完善，
海外产能及产业链零部件出海顺利，叠加自主车企电动化&智能化优势明
显，销量增长加速。

图 5：新能源乘用车市场批发销量 图 6：我国乘用车出口销量

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所 数据来源：乘联分会，华龙证券研究所

汽车反内卷落地，乘用车价格趋稳。从折扣率来看，2025Q2 国内新
车价格折扣率环比提升明显，2025年 6月新车折扣率达 20.3%，较 3月的
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18.4%提升 1.9pct。从均价来看，2025Q2新车均价极差由 Q1的 0.8万元缩
小至 0.4万元，但仍呈逐月下降趋势。进入三季度后，随着国家加大力度
落实汽车行业反内卷政策，对各大车企进行调研与检查，乘用车市场折扣
率逐步下降，新车均价趋稳，有助于消解消费者持币观望情绪。

图 7：乘用车市场平均批发价格与折扣率

数据来源：大搜车智云，华龙证券研究所

分能源类型看，燃油车厂商在产品力相对较弱的影响下，销量普遍承
压/增长乏力。撤销降价措施、落实“反内卷”政策的意愿较差，燃油车折
扣率回落以及均价提升幅度均明显小于新能源。2025 年 8月，燃油车/新
能源车折扣率较 6月分别下降 0.2/0.8pct，新车均价分别较 6 月持平/微增
0.2万元。

在价格战缓和的背景下，乘用车企间的竞争回归到新车周期以及产品
力的对比。自主车企在产品力领先明显、新车储备丰富的优势下，有望持
续提高市场占有率。

图 8：传统能源乘用车市场平均批发价格与折扣率 图 9：新能源乘用车市场平均批发价格与折扣率

数据来源：大搜车智云，华龙证券研究所 数据来源：大搜车智云，华龙证券研究所

内需&出海双重支撑 2025年乘用车销量增长。展望 2025年下半年，
国内方面，在外部环境扰动下政府对内需重视程度提升，央行于 5月 7日
宣布阶段性将汽车金融公司存款准备金率从 5%调降至 0%，加大对购车的
金融支持；汽车反内卷落地，乘用车价格趋稳，有逐于消解消费者观望情
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绪；海外方面，比亚迪、吉利汽车和长城汽车等传统自主车企以及零跑汽
车等新势力车企加码全球拓展，海外渠道及本土产能建设加速，有望成为
2025年车企销量增长的重要引擎。

2025年 L2.5 及以上智驾渗透率有望快速上行。据 NE 时代新能源数
据，2025年上半年搭载 L2.5及以上智驾系统乘用车累计销量 229.73万辆，
累计渗透率 21.07%，其中 Q1/Q2累计销量分别为 83.07/146.66万辆，渗透
率 16.24%/25.35%。单月智驾渗透率已超过 30%，2025 年 6 月搭载 L2.5
及以上智驾系统乘用车渗透率达 32.63%。长安汽车、比亚迪和吉利汽车等
传统自主车企基本于 2-3月召开智驾战略发布会，随着智驾车型逐步上市
起量，渗透率有望持续上行，带来两方面影响，一是智驾高投入的特点使
得头部&新势力车企优势进一步扩大；二是智驾产业链标的业绩有望在渗
透率提升的拉动下快速增长。

图 10：我国搭载 L2.5及以上功能乘用车销量及渗透率

数据来源：NE时代新能源，乘联分会，华龙证券研究所

2.2 价格战压制盈利能力，乘用车企业绩表现分化

2025Q2 乘用车板块实现营收 5318 亿元，同环比+10.4%/+21.4%，对
应并表销量 350.48万辆，同环比+9.0%/+12.1%，营收增速高于销量端，其
中环比增速差主要系Q1乘用车市场在节前优惠影响下均价处于年内低位；
同比增速差主要系 Q2自主车企高端车型上市销售拉动下，单车均价同比
+0.20万元/辆。
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图 11：乘用车板块分季度营业收入 图 12：乘用车板块分季度业绩

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025Q2价格战下乘用车板块业绩承压。2025Q2乘用车板块扣非归母
净利润 88.4亿元，同比-19.6%，主要二季度价格战激烈，车型降价影响车
企毛利率。2025Q2乘用车板块毛利率 14.4%，同环比-1.6/-0.8pct，创近 8
个季度新低；期间费用率 11.7%，同环比-0.2/-0.1pct，其中财务费用率同比
-0.8pct，主要系汇兑收益增加；研发费用率在自主车企大幅缩短新车开发
周期，持续丰富车型矩阵&储备车型的影响下维持高位，同比+1.1pct。
2025Q2乘用车板块经营性现金净流量 765亿元，同比+41.2%，环比较 Q1
的净流出 203亿元大幅增长 968亿元，现金流改善明显。

图 13：乘用车板块分季度毛利率&期间费用率 图 14：乘用车板块分季度经营性现金流量净额（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

新品上市+高端化成为乘用车企营收增长主要驱动力。个股方面，我
们共统计 A股&H股共计 13家乘用车企。9家车企实现 2025Q2营收同比
增长，且亦均实现销量同比增长，其中 5家实现单车收入同比提升。零跑
汽车 2025Q2营收同比+165.5%，其中销量/单车收入同比+151.7%/+5.5%，
主要系零跑 B10等新车上市驱动销量增长以及售价较低的 T03占比下降；
北汽蓝谷 2025Q2 营收同比+156.8%，其中销量/单车收入同比+120.5%/
+16.5%，主要系北汽极狐αS5等改款新车上市后推动销量同比增长。小鹏
汽车 2025Q2销量同比增速达 241.6%，在 13家车企中排名第一，在MONA
M03等相对低价车型销量占比提升的影响下单车收入同比-34.0%。
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4家车企 2025Q2营收同比下滑，该 4家车企也是 13家上市车企中销
量同比增速的后 4名，我们认为新品上市驱动&产品结构高端化成为乘用
车企营收增长的核心原因。

表 2：乘用车板块各公司分季度营收（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

强产品周期车企销量表现较好。从销量表现来看，处于强产品周期的
车企表现较好。除零跑汽车、北汽蓝谷和小鹏汽车外，吉利汽车 2025Q2
实现销量 70.5万辆，同比+46.9%，主要系相较于去年同期，吉利银河品牌
旗下星愿、星舰 7EM-i和 E5等新车热销，带动集团销量增长，其中吉利
星愿为 2025年以来乘用车全车型销量第一名；蔚来汽车 2025Q2销量同比
+25.6%，主要系同比新增的乐道及萤火虫等子品牌销量拉动；比亚迪
2025Q2 实现销量 114.5 万辆，同比+16.1%，主要系海外及出口销量同比
+144.7%至 25.8万辆拉动。上汽集团在自主板块以及上汽通用销量修复的
拉动下，2025Q2销量同比+11.6%至 110.8万辆。

图 15：乘用车板块各公司分季度并表销量

数据来源：Wind，华龙证券研究所

价格战&产品高端化综合作用下车企单车收入分化。我们统计的 13
家乘用车企中，广汽集团/北汽蓝谷/零跑汽车/赛力斯/江淮汽车/比亚迪/上
汽集团 7 家 2025Q2 单车营收实现同比增长，增速分别为+20.1%/+16.5%/
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+5.5%/+5.0%/+4.1%/+1.5%/+0.4%。在价格战仍较为激烈的二季度，单车收
入实现逆势增长，我们认为主要系乘用车企产品高端化推动。

图 16：乘用车板块各公司分季度单车销售均价

数据来源：Wind，华龙证券研究所

规模效应驱动车企毛利率同比改善。在价格战影响下乘用车企 2025Q2
毛利率面临下行压力，零跑汽车/北汽蓝谷/小鹏汽车等车企在销量同比高
增的支撑下，规模效应释放，带动 2025Q2毛利率同比+10.7/+3.4/+3.3pct。
此外，零跑汽车和赛力斯等车企产品结构同比改善明显，相对高端车型销
量占比提升，拉动毛利率同比增长。比亚迪/长城汽车/江淮汽车/广汽集团
等则受到价格战影响，同时 2025Q2销量增长放缓或下降，毛利率承压，
分别同比-2.4/-2.6/-3.2/-9.8pct。

表 3：乘用车板块各公司分季度营收（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

研发费用率维持高位，车企加速降本增效。乘用车企 2025Q2 期间费
用率分化，A股 8家公司中 4家实现同比下降，4家同比提升。分子项来
看，销售费用率同比下降的有 6家，而研发费用率同比下降的仅有 4家，
反映乘用车企在当前激烈的市场竞争下重视技术投入与新车迭代，为未来
长期发展做好技术&新品储备。
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表 4：乘用车板块各公司分季度期间费用率等

数据来源：Wind，华龙证券研究所

新势力单车盈利普遍大幅改善，传统车企普遍承压。在新品拉动的销
量增长以及内部成本控制优化等措施综合作用下，新势力车企虽然大多数
仍未实现盈亏平衡，但单车盈利能力实现同比大幅改善。北汽蓝谷/小鹏汽
车 /零跑汽车 /蔚来 2025Q2 单车归母净利润分别同比+5.26/+3.79/+2.37/
+1.80万元/辆，其中零跑汽车第二次实现单季度盈利，2025Q2单车归母净
利润 1193元/辆。传统车企受到价格战影响，单车盈利能力普遍同比承压，
其中赛力斯在问界M8&M9 等高端车型拉动下，2025Q2 单车归母净利润
同比+0.53万元/辆至 1.68万元/辆。

图 17：乘用车板块各公司分季度单车归母净利润

数据来源：Wind，华龙证券研究所

3 零部件：业绩分化明显，关注强势客户&赛道

3.1 行业总量：车企销量增速分化，原材料价格同比下行

2025Q2我国汽车实现产量 806.1万辆，同比+10.7%；2025Q2乘用车
实现产量 691.4万辆，同比+13.0%，均实现 2位数增长；2025Q2新能源乘
用车实现产量 351.8万辆，同比+50.9%，季度新能源渗透率 50.9%，同比
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+8.1pct，生产端渗透率首次超过 50%。在内需政策刺激和海外加速拓展双
重推动下乘用车行业产销两旺。

图 18：我国汽车产量

数据来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所

图 19：我国乘用车产量 图 20：我国新能源乘用车产量

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所 数据来源：乘联分会，华龙证券研究所

车企销量分化明显。乘用车企销量同比增速三梯队层次明显，第一梯
队为基数较少，在新品拉动下销量同比实现翻倍或更高增长的新势力车企，
如零跑汽车、小鹏汽车和小米汽车等；第二梯队是传统车企，除吉利汽车
在强新品周期拉动下实现较高增速外，其他传统自主车企、部分新势力车
企以及大众、丰田等转型较快的合资车企，同比增速基本与大盘保持相近
水平；第三梯队是合资&外资车企，2025Q2销量同比下滑明显。

表 5：各车企分季度销量（万辆）

车企 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q2同比

比亚迪 62.6 98.7 113.5 152.4 100.1 114.5 16.1%
上汽自主 47.5 61.5 50.9 83.1 60.8 70.8 15.1%
吉利汽车 47.6 48.0 53.4 68.7 70.4 70.5 46.9%
奇瑞汽车 53.0 57.1 65.2 84.8 62.0 64.0 12.1%
长安汽车 58.9 53.3 46.3 64.2 61.1 54.0 1.3%

大众 50.9 42.2 52.9 67.0 45.1 48.4 14.6%
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丰田 31.6 36.8 42.1 47.2 33.0 40.5 10.3%
长城汽车 27.5 28.4 29.4 37.9 25.7 31.3 10.1%

本田 21.1 21.4 17.4 25.6 15.5 16.4 -23.5%
宝马 17.9 18.3 14.7 18.7 13.6 15.6 -14.8%
奔驰 16.9 18.0 18.2 17.9 14.9 14.7 -18.5%
奥迪 17.5 15.5 16.2 17.1 14.0 14.1 -9.0%

广汽集团 13.4 18.1 18.9 28.6 11.6 13.9 -23.4%
零跑汽车 3.3 5.3 8.6 12.1 8.8 13.4 151.7%
赛力斯 11.4 12.2 13.4 12.8 6.8 13.0 7.0%
特斯拉 13.5 14.6 18.5 19.8 13.5 13.0 -11.2%

理想汽车-W 8.0 10.9 15.3 15.9 9.3 11.1 2.3%
小鹏汽车-W 2.2 3.0 4.7 9.2 9.4 10.3 241.6%
小米汽车 0.03 2.7 4.0 7.0 7.6 8.2 201.5%
蔚来-SW 3.0 5.7 6.2 7.3 4.2 7.2 25.6%

数据来源：Wind，华龙证券研究所；注大众、丰田等合资车企以及特斯拉等外资车企销量数据均指其中国销量

主要汽车原材料价格 2025Q2价格呈现同比下行趋势。原材料价格方
面， 2025Q2铝锭、钢、聚丙烯和玻璃等汽车主要原材料价格均呈现下行
趋势。

图 21：热轧板卷及聚丙烯价格（元/吨） 图 22：铝锭及浮法平板玻璃价格（元/吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

3.2 零部件公司业绩分化，关注下半年强势车型供应商表现

2025Q2汽车零部件板块实现营收 3572.9亿元，同环比+7.6%/+7.2%，
同比增速略低于汽车产量的+10.7%，我们认为主要系终端价格战压力传导
下年降所致。
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图 23：汽车零部件板块分季度营业收入 图 24：汽车零部件板块分季度业绩

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025Q2汽车零部件板块实现归母净利润 207.1亿元，同比+6.2%；实
现扣非归母净利润 198.4亿元，同比+7.2%，与营收端基本持平，其中毛利
率 18.5%，同环比-0.2/+0.4pct，同比主要受年降影响，环比主要系 Q1为乘
用车淡季，出货量相对较低；期间费用率 11.2%，同环比-0.4/-0.6pct，其中
研发费用率同环比均录得正增长，主要系主机厂新车节奏加快，零部件厂
商配合研发投入增长以及新品研发投入。2025Q2汽车零部件板块经营性现
金净流入 426.5亿元，同比+8.8%。中汽协 9月 15日发布《汽车整车企业
供应商账款支付规范倡议》，围绕订单确认、交付与验收、支付与结算、合
同期限等关键环节，对整车企业与供应商企业采购合同中相关内容作出规
范倡议。作为汽车反内卷的重要环节，供应商账款有望在政策法规和行业
倡导等的推动下进一步得到保障，汽车零部件公司现金流状况有望进一步
改善。

图 25：汽车零部件板块分季度毛利率&期间费用率 图 26：汽车零部件板块分季度经营性现金流量净额

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

车市高景气度拉动多数汽车零部件公司营收增长。在终端产销高增拉
动下，我们统计的 213家汽车零部件公司中，仅 57家 2025Q2营收同比下
降，156家实现营收同比正增长。我们重点关注的 17家公司中，德赛西威
/华阳集团 /新泉股份 /科博达 2025Q2 营收同比+29.9%/+28.1%/+26.4%/
+26.2%，其中德赛西威作为头部智能驾驶及智能座舱域控厂商，充分受益
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于智驾渗透率提升，2025Q2智能驾驶业务同比+55.49%至 41.47亿元。

表 6：汽车零部件板块各公司分季度营业收入（亿元）

数据来源：Wind，公司公告，华龙证券研究所

价格战&年降影响下业绩压力较大，优势赛道&高增长客户成为盈利
能力提升关键。2025Q2汽车零部件公司业绩分化，我们统计的 213家汽车
零部件公司中，117家 2025Q2实现归母净利润同比增长、减亏或扭亏为盈，
96家业绩同比下滑，业绩端同比表现显著劣于营收端，我们认为主要系终
端价格战传导以及年降下汽车零部件公司业绩压力较大。

表 7：汽车零部件板块各公司分季度归母净利润

数据来源：Wind，华龙证券研究所

我们重点关注的 17 家汽车零部件公司中 13家 2025Q2实现归母净利
润正增长，我们认为主要原因有四：一是部分汽零公司布局优势赛道，对
应业务增长迅速拉动业绩提升，如智驾域控龙头德赛西威；二是在下游高
增长客户拉动下出货量提升，规模效应释放，如配套小米汽车等整车厂的
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无锡振华；三是汽车零部件公司提升效率，降本增效，如均胜电子、银轮
股份等通过改善海外工厂运营效率提高海外盈利能力；四是在汽车零部件
公司全球化经营，2025Q2财务费用率普遍因汇兑收益增加而降低。

除此之外，铝锭价格同比略降助力爱柯迪、无锡振华等轻量化赛道公
司实现 2025Q2业绩同比增长。

表 8：汽车零部件板块各公司分季度毛利率&期间费用率

数据来源：Wind，华龙证券研究所

展望 2025年下半年，从客户角度看，乘用车市场多款重磅新品预计于
2025H2陆续发布&上量，包括特斯拉旗下 Model YL、赛力斯旗下新问界
M7和上汽集团旗下尚界 H5等，有望拉动对应主机厂供应链核心供应商业
绩高增长；从赛道角度看，我们认为智驾平权仍为 2025年主线，智能化底
盘、域控和传感器等智驾产业链标的业绩增速有望超越市场平均值。

4 商用车：政策效果逐步显现，市场景气度回升可期

4.1 客车：新能源客车&出口表现亮眼

2025Q2我国客车市场实现销量 14.0万辆，同比+7.6%，其中大中型客
车实现销量 3.2 万辆，同比-0.8%，新能源客车实现销量 4.6 万辆，同比
+57.3%，同比增速明显高于整体客车市场，我们认为主要原因有二：一是
2024Q3发布的公交汽车更新补贴政策效果延续；二是在超长期国债及地方
化债措施支持下，地方财政稳中偏积极，地方公交车更新意愿&能力提升。
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图 27：我国客车市场分季度销量 图 28：我国大中型客车分季度销量

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025Q2出口大中型客车 2.61万辆，同比+30.9%，海外需求整体优于
内需，主要系欧洲、南美和东南亚等地区新能源客车替换需求高企叠加中
国车企产品力及品牌力提升。

图 29：我国大中型客车分季度出口量 图 30：我国新能源客车分季度销量

数据来源：海关总署，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

费用控制优秀增厚业绩。2025Q2客车板块实现营收 183.0亿元，同比
+4.3%，上市客车公司 2025Q2 并表销量 2.9 万辆，同比-4.4%，营收端增
速高于销量端，主要系单车收入同比+9.1%至 63.1万元/辆。
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图 31：客车板块分季度营业收入 图 32：客车板块分季度业绩

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025Q2客车板块实现扣非归母净利润 10.5亿元，同比+22.2%，主要
系期间费用率下降增厚盈利能力。2025Q2 客车板块毛利率同比-1.5pct 至
18.0%；期间费用率同比-3.5pct 至 9.3%，其中销售费用率/管理费用率/研
发费用率/财务费用率分别同比-3.0/-0.3/-0.2/-0.1pct。2025Q2客车板块经营
性现金净流入 15.1亿元，同比-20.8%。

图 33：客车板块分季度毛利率&期间费用率 图 34：客车板块分季度经营性现金流量净额（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

销量结构改善提振客车公司单车收入。客车板块 4家上市公司营收端
同比分化，安凯客车/中通客车 /宇通客车 /金龙汽车 2025Q2 营收同比
+62.5%/+52.5%/-0.1%/-6.5%。除安凯客车外，客车板块 3 家客车公司
2025Q2销量均同比下降，销量结构改善带来的单车收入提升成为拉动营收
增速的主要动力。其中中通客车 2025Q2大型客车销量同比+17.0%，大型
客车销量占比同比+11.4pct至 64.8%，带动单车均价同比+58.3%至 73.1万
元。宇通客车 2025Q2客车销量同比-4.0%，均价较高的出口客车销量同比
+2.9%，出口占比同比+2.2pct 至 32.2%，带动单车均价同比+4.1%至 78.9
万元/辆。
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表 9：客车板块分季度营业收入与大中型客车销量

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 35：客车板块分季度单车均价

数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025Q2客车板块公司归母净利润同比普增。2025Q2客车板块 4家公
司业绩均录得正增长，安凯客车/中通客车/金龙汽车/宇通客车 2025Q2 归
母净利润同比+483.2%/+66.1%/+42.3%/+16.1%，其中安凯客车同比高增主
要系去年同期低基数效应；中通客车主要系去年同期计提 0.43亿元信用减
值损失，较 2025Q2的 0.14亿元多 0.29亿元。宇通客车盈利能力增强主要
系 2025Q2期间费用率同比-5.4pct。
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图 36：客车板块分季度归母净利润

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 10：客车板块分季度毛利率和费用率

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 37：客车板块分季度单车盈利

数据来源：Wind，华龙证券研究所

展望 2025年下半年，商务部等 9部门于 2025年 9月 16日发布《关于
扩大服务消费的若干政策措施》，增加优质服务供给，旅游消费复苏可期，
叠加公交车更新补贴接续托底，国内客车市场景气度有望持续，海外新能
源客车替换需求维持高位，自主客车销量有望持续修复。

4.2 重卡：内外需均具备韧性，政策刺激下销量修复

2025Q2重卡批发销量 27.4 万辆，同比+18.3%，其中出口销量 9.2 万
辆，同比+1.3%，国内外销量均实现正增长。分能源类型看，天然气重卡
实现销量 4.5万辆，同比-29.8%，主要系 2024年同期高基数效应。新能源
重卡实现销量 4.9万辆，同比+192.8%，渗透率同环比+10.6/+6.4pct至 17.7%。

图 38：我国分季度重卡批发销量 图 39：我国分季度重卡出口量

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：海关总署，华龙证券研究所
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图 40：我国天然气重卡销量 图 41：我国新能源重卡销量

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025Q2重卡板块实现营收 1034.1亿元，同比+1.0%，低于重卡批发销
量，或系重卡市场竞争激烈，重卡售价下行。2025Q2重卡板块实现扣非归
母净利润 33.8亿元，同比-16.0%。板块毛利率 15.9%，同比-0.2pct，期间
费用率 10.6%，同比+0.2pct。2025Q2重卡板块经营性现金流量净流入 217.1
亿元，较 2025Q1的净流出 50.6亿元经营情况大幅改善。

图 42：重卡板块分季度营业收入 图 43：重卡板块分季度业绩

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 44：重卡板块分季度毛利率&期间费用率 图 45：重卡板块分季度经营性现金流量净额

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 11：重卡板块主要财务指标

数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025Q2重卡板块 5家公司营收&归母净利润均分化，其中营收端福田
汽车/中国重汽/潍柴动力/中集车辆/一汽解放 2025Q2 分别同比+15.0%/
+13.0%/+1.9%/-10.9%/-24.4%；归母净利润端福田汽车/中国重汽/潍柴动力/
中集车辆/一汽解放 2025Q2分别同比+70.1%/+13.3%/+4.3%/-32.6%/-82.8%。

展望 2025年下半年，外需在俄罗斯市场缩量后仍呈现一定韧性，内需
在2025年3月营运车辆更新政策将国四重卡纳入补贴范围后有望企稳回升，
新能源重卡或在政策支撑以及经济性优势下维持高景气。
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5 投资建议

展望 2025年下半年，整车端，乘用车市场价格战缓和，乘用车企盈利
空间有望修复；商用车市场有望在政策持续发力下持续上行。零部件端，
下半年强势新品密集，有望拉动对应供应商业绩，叠加智驾系统渗透率有
望进入快速上行区间，强势客户+增量赛道有望实现超行业均值增长，维
持行业“推荐”评级。个股方面，建议关注：（1）处于强势新品周期的车
企长城汽车，赛力斯，上汽集团和小鹏汽车-W等；（2）强势主机厂供应
链+人形机器人/智驾等强势赛道标的隆盛科技，均胜电子，德赛西威，华
阳集团，贝斯特，北特科技，三花智控，拓普集团，银轮股份，伯特利等；
（3）商用车建议关注集中受益于行业景气度复苏的龙头潍柴动力，宇通
客车等。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/09/23 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
601633.SH 长城汽车 24.50 1.48 1.69 1.97 2.26 16.5 14.5 12.4 10.8 买入

601127.SH 赛力斯 142.00 3.94 6.22 8.12 9.66 36.1 22.8 17.5 14.7 未评级

600104.SH 上汽集团 18.70 0.14 1.03 1.25 1.46 129.9 18.2 15.0 12.8 未评级

9868.HK 小鹏汽车-W 83.90 -3.06 -0.71 1.44 3.63 - - 58.3 23.1 未评级

600699.SH 均胜电子 37.30 0.68 1.07 1.36 1.61 54.7 34.9 27.4 23.2 增持

300680.SZ 隆盛科技 64.01 0.97 1.44 1.82 2.12 65.9 44.5 35.2 30.2 买入

002920.SZ 德赛西威 139.03 3.61 4.87 6.16 7.70 38.5 28.6 22.6 18.1 未评级

002906.SZ 华阳集团 33.20 1.24 1.71 2.23 2.81 26.8 19.4 14.9 11.8 买入

300580.SZ 贝斯特 28.73 0.58 0.68 0.81 0.97 49.8 42.1 35.5 29.5 未评级

002050.SZ 三花智控 45.03 0.83 0.90 1.04 1.27 54.2 50.0 43.3 35.5 买入

601689.SH 拓普集团 76.84 1.78 1.95 2.43 2.96 43.2 39.5 31.7 26.0 未评级

002126.SZ 银轮股份 41.90 0.94 1.29 1.62 1.94 44.6 32.5 25.9 21.6 买入

603009.SH 北特科技 57.93 0.21 0.31 0.45 0.84 274.5 186.9 128.7 68.8 增持

603596.SH 伯特利 52.64 1.99 2.52 3.19 4.07 26.4 20.9 16.5 12.9 增持

000338.SZ 潍柴动力 14.14 1.31 1.44 1.65 1.81 10.8 9.8 8.6 7.8 未评级

600066.SH 宇通客车 29.78 1.86 1.47 1.83 2.84 16.0 20.3 16.3 10.5 买入

数据来源：Wind，华龙证券研究所；港股股价货币单位为港币，北特科技、宇通客车 2027年 EPS以及未评级

标的 EPS均来自Wind一致预测
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6 风险提示

（1）宏观经济波动风险。宏观经济恢复不及预期可能导致消费者可支
配收入不足，影响市场规模及行业盈利能力；

（2）相关政策不及预期。汽车登记、补贴和智驾等相关政策的出台、
力度等不及预期可能影响行业整体发展；

（3）原材料价格波动风险。上游原材料价格上涨则将影响汽车产业链
整体盈利能力以及相关公司盈利增长；

（4）地缘政治风险。我国与汽车出口目的地及相关国家地缘政治关系
影响汽车出海的准入、关税等环节，进而影响行业出口销量及盈利能力；

（5）重点车型销量不及预期。重点车型销量不及预期将影响车企整体
销量增长，固定成本难以摊薄，对企业盈利能力产生不利影响；

（6）智能驾驶进展不及预期。若智能驾驶技术迭代、商业化落地等不
及预期，车企销量增长或受阻，进而影响车企销量与盈利能力；

（7）人形机器人产业进展不及预期。汽车零部件板块众多公司以及部
分汽车整车公司均布局人形机器人业务，若人形机器人产业进展不及预期，
将影响上述公司未来业绩增长。

（8）第三方数据误差风险。本报告使用数据资料均来自公开来源，其
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（9）重点关注公司业绩不及预期。推荐关注公司可能因行业或公司原
因业绩低于预测值。
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