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摘要： 

各大上市公司的半年报已经在上个月月底陆续发布。本篇专题从

和橡胶相关的行业，例如汽车、轮胎的上市公司半年报切入，从几个

方面来分析企业的经营情况，进而合理推断橡胶的产业需求情况。报

告主要包含三部分内容，汽车行业几大板块的基本面介绍；从营销收

入上分析汽车行业的经营情况；最后挑选了几家轮胎行业头部上市公

司的业绩作简单阐述。 

从汽车整体基本面情况来看，上半年表现同比去年偏弱，但几个

细分板块在二季度都表现出了强劲的反弹。乘用车自 5 月起销量增速

转正，得益于各地方政府较大力度的汽车消费刺激政策；重卡市场自

二季度开启的井喷式增长得益于“国三”车的集中淘汰以及限超治理

政策的趋严；新能源汽车表现相对偏弱，自 7 月起结束连续 12 个月

的下跌，受益于各地新能源汽车消费刺激政策弥补了先前长达一年多

的补贴退坡；汽车整体价格也在成本端价格上涨以及补贴优惠政策支

撑下连续走高。从企业经营数据来看，乘用车板块 Q2 经营业绩大幅

改善，货车板块 Q2 销量和营收的巨大涨幅来自于重卡市场，但客车

板块营收数据整体依旧处于同比下滑趋势，不过 Q2 的降幅较 Q1 收

窄不少。整体来看汽车行业各版块在疫情后经济修复的二季度都表现

出了较强的韧性，借助政策上的补贴提振，预计三季度乃至四季度汽

车行业景气度会继续延续。 
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一、汽车行业基本面综述 

（一）乘用车销量自5月起增速转正 

乘用车方面，2020上半年销量787.25万辆，同比下滑22.26%，降幅较

前5个月收窄5.01%，其中2020Q2销量497.35万辆，同比小幅增长2.25%，从

单月看的话自5月份增速转正，主要有以下原因：首先，疫情后的经济复苏

提升了消费信心，其中消费升级带来了高端换购需求，豪华车连续几个月

销量正增长。另外，各个地方政府出台了有力的汽车消费刺激政策，例如

汽车下乡，上海增加车辆号码牌发放等等；此外，去年同期基数偏低。上

上半年因为疫情而取消的车展预计未来会重新举办，以及新车型的优惠价

格等，这些举措都会助力市场复苏，在去年同期的低基数效应下，预计后

续销量有望持续企稳复苏。我们认为三季度包括四季度将延续二季度汽车

市场的复苏走势，当前的汽车消费数据已经更新到8月，销量走势也正印证

了这一点。  

 

 

图：汽车季度销量（辆） 图：乘用车销量月同比（%） 

 

 

图片来源：wind 广发期货发展研究中心 

 

（二）重卡连续5个月刷新当月历史记录 

重卡方面，2020上半年销量为81.39万辆，同比增长24.03%，二季度销

量为53.97万辆，同比高增63.19%；重卡销量频繁刷新纪录已经引起了市场

的普遍关注。排除疫情影响可能导致的需求错位因素，重卡终端销量累计

同比在4月转正，后续的几个月便出现井喷式的销量爆发。1月份，国内重

卡市场销量达到11.66万辆，创下当月历史新高；2、3月份市场受疫情影响，

分别同比下滑52%、19%；4月销量19.1万辆，同比+61%；5月销售17.9万辆，

同比+66%；6月销量16.9万辆，同比+63%；7月销量14.4万辆，同比+90%；

8月销量13.0万辆，同比+77.5%；1-8月，重型货车销108.6万辆，同比增长

+48.3%。从4月以来，已经连续五个月刷新同期历史记录。主要原因有以下

几点：首先，国三及以下重卡的淘汰；其次，限超治理的严格也增加了新

车需求。最后，电商物流的增长拉动了物流重卡的需求增长、基建的陆续

启动带动了工程重卡需求的增长。国三在年底前有望实现相对集中的淘汰，
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对于今年剩下的几个月的重卡需求有强有力的支撑作用。四季度基建、房

地产年底赶工等方面的发力也会提振重卡需求。我们认为接下来四季度重

卡销售旺季有望延续。 

 

图：重卡月度销量（辆） 图：重卡销量月同比（%） 

 

 

图片来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

 

（三）新能源汽车销量增速7月转正 

新能源汽车方面，2020年上半年新能源汽车销量48.60万辆，同比下滑

36.32%， Q2销量为25.72万辆，同比下滑27.20%，单月看自2019年7月以来

新能源汽车的销量已经连续12个月同比下滑，直至今年7月增速由负转正至

22.65%。我们认为7月转负为正主要原因在于疫情控制下负面冲击逐渐减弱，

虽然补贴退坡，但各地新能源汽车消费刺激政策弥补了这一缺口，例如新

能源汽车下乡活动、以旧换新等活动对销量有力提振。未来政府有望继续

出台关于新能源的相关刺激政策，政府及公共领域有望贡献不错增量。  

 

 

图：新能源汽车月度销量（辆） 

 

数据来源: Wind 广发期货发展研究中心 

 

（四）汽车整体价格再度创新高 

价格方面，从数据上看，6 月整体汽车价格继续创新高，整体乘用车

价格同比每辆上升1.19 万元、环比上升2100 元，目前平均单价达到15.73 
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万元。消费升级趋势下，中高端尤其是豪华车销量持续高增长，增速高于

乘用车整体，从而使得整车销量结构持续提升。乘用车终端优惠自3月以来

四连升，6月环比上升800元。后市伴随经济景气度提升释放了新购及置换

需求，叠加各地促进汽车消费政策，预计乘用车市场行情还会继续升温，

那么带动乘用车市场整体价格将在合理范围内波动上升。 

 

图：乘用车整体市场均价（万元） 图：乘用车终端优惠额度（元） 

 

 

图片来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

（五）汽车成本端价格上涨 

成本方面，汽车的主要原材料包含钢铝铜、橡胶、玻璃等等。将这些

原材料今年以来的价格整理出来看的话，近几个月以来钢铝铜价格有所提

升，整体处于相对高位；橡胶价格低位横盘；玻璃价格创新高，原油价格

低位震荡。整体看，大部分原材料大幅拉涨，汽车制造企业面临的成本压

力加大，从成本角度考虑，高成本对汽车价格形成支撑。不过目前由于海

外疫情仍在持续性发酵，经济仍面临较多不确定性，预计主要原材料价格

或将继续震荡。 

以上就是汽车行业整体基本面的情况，总的来看，经历一季度疫情影

响下的消费退坡，二季度汽车消费表现出了较为强劲的韧劲。 

 

图： 铜期货价格 图： 铝期货价格 

 

 

图片来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

 

图：螺纹钢期货价格 图：玻璃期货价格 
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图片来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：天然橡胶期货价格 图：原油期货价格 

 

 

图片来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

二、汽车行业经营情况 

细分领域来看，2020年2季度汽车行业各个子板块营收环比恢复显著，

尤其权重较高的乘用车，商用车板块中的重卡产业链和轻卡以及汽车服务4

个子板块均实现2季度营收同比正增长。 

（一）乘用车板块Q2经营业绩大幅改善 

乘用车板块2020年上半年销量为787.25万辆，同比下滑22.26%，整个

上半年出现了较大幅度的下滑。二季度销量为497.35万辆，同比增长2.25%，

所以Q2的乘用车销量在一季度的疫情过后出现了明显的复苏反弹。 乘用车

板块上半年营业收入为4809.73 亿元，同比下滑19.27%，Q2营业收入为

3060.84亿元，同比增长7.64%，伴随着Q2销量的复苏回暖，营业收入也随

之反弹。上半年毛利率和净利率分别为11.20%/2.95%，分别下降1.41%和

0.88%；2020Q2毛利率和净利率分别为11.56%和4.70%，分别下降0.70%和

增长1.29%。毛利率的同比降幅在Q2开始收窄，净利率在Q2已经同比高于

2019年。所以二季度的反弹不仅仅是销量的反弹，企业盈利也是扭亏为盈，

二季度爆发出的消费需求是相当有力的。 

 

 

（二）客车板块营收数据整体依旧处于同比下滑趋势 



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 5 

研究通讯 

客车板块营收数据没有乘用车一样乐观。上半年销量为18.49万辆，同

比下滑11.55%，Q2 销量为11.83万辆，同比上升3.92%。2020H1营业收入

207.74亿元，同比下滑31.25%；Q2营业收入129.91 亿元，同比下滑26.91%。

2020H1 盈利能力下滑明显，Q2有所改善，但依然同比大幅低于去年。盈

利能力方面，上半年下滑较为明显，毛利率和净利率分别为13.66%和-0.77%，

分别同比下滑3.61%和3.67%；Q2 毛利率和净利率分别为15.01%和2.56%，

分别同比下滑1.93%和上涨0.34%。客车板块的营收数据整体处于下滑趋势

中，但Q2降幅较Q1收窄不少。客车板块的销量上升但是营收却大幅下降，

有一个比较重要的原因是新能源补贴退坡导致客车的汽车单价承压，盈利

能力下滑。 

 

（三）货车板块Q1有韧性，Q2有弹性 

货车板块营收数据整体表现可以说是三大汽车板块里表现最好的。

2020上半年销量为219.91万辆，同比上涨10.76%； Q2销量为147.14 万辆，

同比上涨51.43%，Q2的巨大涨幅来自于重卡市场自4月份以来开启的这波强

势反弹。2020H1营业收入1468.88亿元，同比增长11.00%； Q2 营业收入

930.62 亿元，同比增长42.51%。可以看到货车板块在二季度的反弹甚至将

整个上半年的销量和营收数据扭亏为盈。这个板块的营收增长主要受益于

重卡的拉动，疫情后国三车的快速淘汰，以及物流增长，基建启动，带动

了整个货车行业回暖。盈利能力方面，货车板块净利率有所提升，但毛利

率同比是下滑的，2020H1毛利率和净利率分别为11.94%和2.50%，分别下降

0.96%和上涨0.06%；2020Q2 毛利率和净利率分别为12.18%和3.84%，分别

下降1.42%和1.26%。 

 

图：汽车各版块经营情况 

 

数据来源: Wind 公司财报 广发期货发展研究中心 

 

 

 

三、轮胎上市公司业绩简述   
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2020年上半年受疫情影响，几家轮胎头部企业的收入同比小幅下滑，

但下滑幅度不太明显。根据我们统计的这7家上市企业，总的下滑幅度没有

超过4%。但从净利润来看，前四家头部企业的净利润是上涨的，且涨幅都

比较大。原因在于今年橡胶包括其他原材料跌幅较大，轮胎成品价格没怎

么跌，所以企业利润上反倒提升不少。 

其中，排在前面两位的玲珑、赛轮主要利润来自海外工厂贡献，并且

今年上半年的利润增长也是主要来自海外工厂贡献的增量。在良好的利润

刺激下，轮胎厂会积极开拓国内及海外市场业务，从而增加对原材料天然

橡胶的需求。 

 

图：轮胎头部企业2020H1营收（亿） 图：轮胎头部企业2020H1净利润（亿） 

 

 

图片来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

四、总结 

从汽车整体基本面情况来看，上半年表现同比去年偏弱，但几个细分

板块在二季度都表现出了强劲的反弹。乘用车自5月起销量增速转正，得益

于各地方政府较大力度的汽车消费刺激政策；重卡市场自二季度开启的井

喷式增长得益于“国三”车的集中淘汰以及限超治理政策的趋严；新能源

汽车表现相对偏弱，自7月起结束连续12个月的下跌，受益于各地新能源汽

车消费刺激政策弥补了先前长达一年多的补贴退坡；汽车整体价格也在成

本端价格上涨以及补贴优惠政策支撑下连续走高。从企业经营数据来看，

乘用车板块Q2经营业绩大幅改善，货车板块Q2销量和营收的巨大涨幅来自

于重卡市场，但客车板块营收数据整体依旧处于同比下滑趋势，不过Q2的

降幅较Q1收窄不少。整体来看汽车行业各版块在疫情后经济修复的二季度

都表现出了较强的韧性，借助政策上的补贴提振，预计三季度乃至四季度

汽车行业景气度会继续延续。 
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