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汽车行业系列深度十一     

2025Q2：盈利分化加剧 优质赛道韧性突显 
 

 2025 年 09 月 14 日 

 

➢ 乘用车：分化加剧 规模效应+高端化驱动盈利。销量端：2025Q2 乘用车

批发销量合计 711.1 万辆，同比+13.0%，环比+11.8%；新能源乘用车批发销

量 362.9 万辆，同比+33.9%，环比+26.3%；出口 140.1 万辆，同比+13.9%，

环比+25.1%；营收端：受益自主份额提升，高端化驱动，样本企业营收 6,739.6

亿元，同比+13.8%，环比+20.2%，赛力斯、蔚来、零跑、长城环比表现亮眼；

毛利端：2025Q2 乘用车企毛利率表现分化，样本车企毛利率 15.0%，同比

-0.7pct，环比-0.8pct，规模效应释放程度、产品结构优化能力为毛利率核心影

响因素，赛力斯、长安、小鹏、零跑毛利率环比提升；利润端：2025Q2 整体呈

现去库存压力增大导致车企折扣力度加大，挤压盈利空间，长城汽车、赛力斯受

益产品结构向好，通过“技术溢价+精准细分市场定位”获得超额收益。 

➢ 零部件：营收持续增长 智能化盈利表现亮眼。营收端，2025Q2 零部件板

块营收 2,664.2 亿元，同比＋15.7%，环比+14.5%，环比上升主要由于 Q1 为

行业传统淡季，生产在 Q2 得以释放。其中智能化、轻量化等细分领域优质公司

营收同比增速高于行业平均。利润端，2025Q2，零部件板块毛利率为 18.2%，

较 2024Q2+0.6pct，较 2025Q1 环比+0.7 pct，得益于规模效应、原材料成本

下降等因素，盈利能力环比有所上升。2025Q2 零部件板块扣非净利同比增速

+11.9%，环比+18.5%；单季度扣非归母净利率 6.1%，同比+0.1pct，环比

+0.5pct，盈利能力同环比小幅提升。其中智能驾驶、汽车电子、轻量化、智能

座舱领域优质公司扣非净利润增速显著高于行业平均。 

➢ 商用车：重卡表现符合预期 客车盈利向上。重卡：需求端持续复苏 重点公

司盈利逐渐分化。销量端： 2025Q2 重卡批发销量合计 27.4 万辆，同比+18.3%，

环比+3.5%，符合预期；营收端： 2025Q2 重卡重点公司营收 1,034.1 亿元，

同比+1.0%，环比-0.7%，符合预期；利润端：2025Q2 重点企业毛利率为 15.9%，

同比-0.2pct，环比+0.0pct，逐渐分化。客车：行业持续复苏 内需＋出口带动

盈利能力向上。销量端：2025Q2 客车批发销量为 14.0 万辆，同比+7.6%，环

比+12.5%；营收端：2025Q2 客车重点公司营收 183.0 亿元，同比+4.3%，环

比+33.7%；利润端：2025Q2 客车重点公司净利率 7.7%，同比+1.0pct，环比

+1.1pct，宇通、中通盈利能力强劲。 

➢ 摩托车：中大排发展提速 驱动盈利向上。销量端：2025Q2 销量为 29.7 万

辆，同比+23.9%，环比+44.9%，中大排市场维持高景气度，内外销均有不俗表

现；营收端：2025Q2 营业收入合计为 172.8 亿元，同比+20.5%，环比+20.1%，

主要增量来自大排量摩托车与出口端提速；利润端：2025Q2 重点摩托车企业总

体毛利率为 23.3%，同比-1.1pcts，环比+1.4pcts。重点摩托车企业在原材料价

格下降背景下，毛利率同环比略有下降，主要原因是产品结构变化所致。 

投资建议：乘用车：看好智能化、全球化加速突破的优质自主，推荐【吉利汽车、

小鹏汽车、理想汽车、比亚迪、小米集团（与电子组联合覆盖）、赛力斯】。 

零部件：1）智能化：推荐智能驾驶-【伯特利、地平线机器人、科博达】，推荐

智能座舱-【继峰股份】；2）新势力产业链：推荐 H 链-【星宇股份、沪光股份】；

推荐小米链【无锡振华】； 推荐 T 链【拓普集团、新泉股份、双环传动】。 

机器人：推荐汽配机器人标的【拓普集团、伯特利、银轮股份、沪光股份、豪能

股份、新泉股份、爱柯迪、双环传动、隆盛科技】，建议关注【浙江荣泰、双林

股份、雷迪克】。 

重卡：天然气重卡上量+需求向上，推荐【中国重汽】。 

摩托车：推荐中大排量龙头车企【春风动力、隆鑫通用】。 

➢ 风险提示：汽车行业竞争加剧；需求不及预期；智能驾驶推进进度不及预期。     
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1 行业概况：2025Q2 板块基金持仓占比下降 

1.1 样本选择 

我们以申万汽车行业分类（2021）的成分股加港股新势力整车、几家未分类

在申万汽车行业但为重要汽车零部件企业的 A 股作为本篇报告分析的样本，共计

306 家上市公司，其中乘用车 14 家，商用车 13 家，汽车零部件 252 家，摩托车

及其他 17 家，汽车服务 11 家。截至 2025 年 9 月 5 日收盘，307 家样本企业合

计市值 57,026 亿元。 

 

表1：2025Q2 总结所选择的样本 

子行业划分 样本数量 当前总市值（亿元） 样本公司名称 

乘用车 14 22,458 
上汽集团、赛力斯、广汽集团、长城汽车、长安汽车、比亚迪、小米集团-W、蔚

来汽车-SW、小鹏汽车-W、理想汽车-W、零跑汽车、吉利汽车 

商用车 13 3,450 
东风汽车、宇通客车、福田汽车、江淮汽车、金龙汽车、江铃汽车、一汽解放、

安凯客车、中国重汽、中通客车、中集车辆等 

汽车零部件 252 27,730 

潍柴动力、福耀玻璃、拓普集团、赛轮轮胎、华域汽车、星宇股份、万丰奥威、

玲珑轮胎、科博达、森麒麟、伯特利、均胜电子、新泉股份、双环传动、爱柯迪、

中鼎股份、万向钱潮、文灿股份、德赛西威等 

摩托车及其他 17 2,687 
春风动力、爱玛科技、隆鑫通用、永安行、九号公司、钱江摩托、信隆健康、征

和工业、涛涛车业等 

汽车服务 11 701 国机汽车、上海物贸、中国汽研、中汽股份等 

资料来源：iFind, 民生证券研究院 

备注：市值截至日期为 2025 年 9 月 5 日 

 

1.2 基金持仓：2025Q2 板块基金持仓占比下降 

2025Q2汽车行业基金重仓持股占比为6.25%，同比+1.82pct，环比

-0.89pct。2025Q2基金汽车行业重仓持股占比为6.25%，同比+1.82pct，环比

-0.89pct，2025Q2板块需求较强，但市场较为担心后续淡季及乘用车贝塔，叠加

6月中旬机器人贝塔走弱，2025Q2末板块持仓环比有所下降。 
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图1：汽车行业重仓持股市值占比（%）（申万一级） 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：德赛西威、三花智控、经纬恒润在申万一级分类中不属于汽车行业，但为重要零部件标的，故纳入统计 

 

摩托车板块持仓占比环比提升明显，乘用车板块持仓占比环比下降。重仓持

股市值占比看，2025Q2乘用车占比3.44%，同比+1.49pct，环比-0.54pct，持仓

占比环比下降；零部件占比1.96%，同比+0.13pct，环比-0.20pct，持仓占比环

比下降；商用车占比0.17%，同比-0.16pct，环比-0.19pct；摩托车及其他占比

0.66%，同比+0.35pct，环比+0.03pct；汽车服务占比0.02%，同比+0.016pct，

环比+0.005pct。 

 

图2：汽车行业基金重仓持股市值占比（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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2025Q2乘用车基金重仓持股占比3.44%，同比+1.49pct。2025Q2乘用车

行业（申万二级行业，含港股）基金重仓持股占比为3.44%，同比+1.49pct，环

比-0.54pct。个股方面，长安汽车、上汽集团、理想汽车-W、江淮汽车持仓环比

提升。 

图3：乘用车基金重仓持股市值占比（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表2：2025Q2 乘用车基金重仓股情况 

代码 名称 
持股总量（万

股） 

季度持仓变

动（万股） 

季度持仓变

动比例（%） 

持股占流通

股比（%） 

持股总市值

（亿元） 

季度持仓总

市值变动比

例（%） 

持股市值占

基金净值比

（%） 

1810.HK 小米集团-W 69,476.8 -346.7 -0.5% -- 379.8 19.8% 7.3% 

002594.SZ 比亚迪 9,548.4 -4,559.6 -32.3% 4.0% 316.9 -40.1% 1.9% 

2015.HK 理想汽车-W 8,712.9 2,232.8 34.5% 4.1% 85.0 43.5% 5.1% 

601127.SH 赛力斯 4,089.4 -1,248.2 -23.4% 2.7% 54.9 -18.3% 5.7% 

600418.SH 江淮汽车 11,505.1 2,281.2 24.7% 5.3% 46.1 38.8% 4.9% 

1211.HK 比亚迪股份 3,355.8 2,087.0 164.5% 1.4% 37.5 -18.5% 6.2% 

9868.HK 小鹏汽车-W 4,784.3 -3,145.7 -39.7% 2.5% 30.8 -46.6% 5.1% 

000625.SZ 长安汽车 18,050.0 11,826.1 190.0% 1.8% 23.0 184.0% 4.3% 

0175.HK 吉利汽车 15,788.3 -10,643.0 -40.3% 1.6% 23.0 -43.4% 3.8% 

2333.HK 长城汽车 15,806.1 -5,459.0 -25.7% 1.9% 17.4 -34.8% 4.4% 

601633.SH 长城汽车 5,672.7 -672.5 -10.6% 0.7% 12.2 -26.4% 5.2% 

600733.SH 北汽蓝谷 16,404.7 1,444.7 9.7% 3.4% 12.1 -6.0% 7.3% 

600104.SH 上汽集团 6,706.1 2,767.1 70.2% 0.6% 10.8 73.1% 4.9% 

9863.HK 零跑汽车 1,163.1 -1,732.3 -59.8% 1.0% 5.8 -56.8% 4.0% 

601238.SH 广汽集团 598.0 53.0 9.7% 0.1% 0.4 -3.1% 2.9% 

资料来源：iFind, 民生证券研究院 
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2025Q2商用车基金重仓持股占比0.17%，同比-0.16pct。2025Q2商用车行

业（申万二级行业，含港股）基金重仓持股占比0.17%，同比-0.16pct，环比-0.19pct。

个股方面，福田汽车持仓环比提升明显。 

图4：商用车基金重仓持股市值占比（%） 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表3：2025Q2 商用车基金重仓股情况 

代码 名称 
持股总量（万

股） 

季度持仓变动

（万股） 

季度持仓变动

比例（%） 

持股占流通股

比（%） 

持股总市值

（亿元） 

季度持仓总市

值变动比例

（%） 

持股市值占基

金净值比（%） 

600066.SH 宇通客车 12,686.7 -2,618.2 -17.1% 5.7% 31.5 -22.3% 4.9% 

000951.SZ 中国重汽 6,549.6 -2,571.4 -28.2% 5.6% 11.5 -37.4% 3.4% 

3808.HK 中国重汽 2,369.5 -2,169.0 -47.8% 0.9% 4.9 -44.0% 3.8% 

600166.SH 福田汽车 6,037.9 2,875.9 91.0% 0.9% 1.6 111.2% 1.2% 

000868.SZ 安凯客车 1,845.9 -1,505.1 -44.9% 2.5% 1.1 -53.2% 4.7% 

301039.SZ 中集车辆 1,162.4 -937.9 -44.7% 0.8% 0.9 -50.2% 3.7% 

0489.HK 东风集团股份 1,447.8 -210.0 -12.7% 0.5% 0.5 -37.2% 4.1% 

000550.SZ 江铃汽车 188.7 136.9 263.8% 0.2% 0.4 223.1% 4.3% 

600686.SH 金龙汽车 125.0 -17.0 -12.0% 0.2% 0.2 -21.7% 4.9% 

000957.SZ 中通客车 57.1 -310.2 -84.5% 0.1% 0.1 -85.0% 6.0% 

000800.SZ 一汽解放 16.4 -2,430.5 -99.3%   0.0 -99.4% 3.2% 

资料来源：iFind, 民生证券研究院 

 

2025Q2汽车零部件基金重仓持股占比1.96%，同比+0.13pct。2025Q2零

部件行业（申万二级行业，含港股）基金重仓持股占比为1.96%，同比+0.13pct，

环比-0.20pct。个股方面，2025Q2持仓环比提升较多的为豪能股份、肇民科技、
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潍柴重机、斯菱股份、北特科技、凌云股份、浙江荣泰、继峰股份，多为机器人

标的。 

图5：零部件基金重仓持股市值占比（%） 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表4：2025Q2 零部件基金重仓股情况 

代码 名称 
持股总量（万

股） 

季度持仓变

动（万股） 

季度持仓变

动比例（%） 

持股占流通

股比（%） 

持股总市值

（亿元） 

季度持仓总

市值变动比

例（%） 

持股市值占

基金净值比

（%） 

600660.SH 福耀玻璃 11,934.1 -2,875.1 -19.4% 4.6% 68.0 -21.6% 3.8% 

002050.SZ 三花智控 21,907.7 -4,854.8 -18.1% 6.0% 57.8 -25.1% 3.9% 

601058.SH 赛轮轮胎 32,736.9 -2,227.7 -6.4% 10.0% 43.0 -14.9% 3.9% 

603179.SH 新泉股份 6,239.2 469.3 8.1% 12.8% 29.3 7.6% 4.9% 

603596.SH 伯特利 5,513.9 -392.7 -6.6% 9.1% 29.1 -21.2% 3.6% 

002472.SZ 双环传动 6,937.3 316.2 4.8% 9.2% 23.2 -1.0% 2.0% 

000338.SZ 潍柴动力 12,388.8 -4,676.4 -27.4% 1.8% 19.1 -32.1% 3.6% 

601689.SH 拓普集团 3,859.0 -4,022.3 -51.0% 2.2% 18.2 -60.0% 3.6% 

603997.SH 继峰股份 13,898.1 1,429.3 11.5% 11.0% 18.1 26.3% 4.0% 

603119.SH 浙江荣泰 3,915.3 468.9 13.6% 19.2% 18.1 33.7% 4.1% 

603009.SH 北特科技 4,006.7 1,657.5 70.6% 11.8% 16.7 62.5% 4.4% 

002920.SZ 德赛西威 1,478.6 -218.7 -12.9% 2.7% 15.1 -21.2% 4.0% 

301550.SZ 斯菱股份 1,670.4 815.0 95.3% 24.9% 14.9 66.7% 4.3% 

000880.SZ 潍柴重机 3,905.1 1,926.9 97.4% 24.1% 14.8 129.4% 4.8% 

601799.SH 星宇股份 1,120.5 -191.0 -14.6% 3.9% 14.0 -22.5% 2.9% 

600741.SH 华域汽车 7,558.3 -709.7 -8.6% 2.4% 13.3 -10.7% 2.7% 

603809.SH 豪能股份 8,569.3 7,099.7 483.1% 10.0% 13.1 454.8% 3.8% 

002126.SZ 银轮股份 4,599.7 -890.4 -16.2% 5.9% 11.2 -26.4% 0.6% 

301000.SZ 肇民科技 2,319.1 1,192.0 105.7% 10.1% 11.0 135.2% 3.6% 

600480.SH 凌云股份 8,220.9 4,282.8 108.8% 8.9% 10.0 53.3% 4.7% 
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603950.SH 长源东谷 3,933.7 1,744.6 79.7% 12.1% 9.8 75.2% 4.6% 

0425.HK 敏实集团 4,633.8 1,293.3 38.7% 4.0% 9.5 47.9% 3.7% 

300100.SZ 双林股份 2,010.9 -437.9 -17.9% 5.2% 9.5 -35.9% 4.8% 

300680.SZ 隆盛科技 2,306.4 972.7 72.9% 13.4% 8.7 64.1% 3.6% 

603306.SH 华懋科技 1,667.9 555.2 49.9% 5.1% 7.3 79.0% 3.9% 

603786.SH 科博达 1,287.8 -384.2 -23.0% 3.2% 7.1 -29.1% 5.1% 

002906.SZ 华阳集团 2,099.9 -805.6 -27.7% 4.0% 6.8 -33.5% 5.2% 

002048.SZ 宁波华翔 3,529.0 1,092.2 44.8% 5.0% 6.5 68.4% 2.0% 

0179.HK 德昌电机控股 3,211.5 2,713.8 545.2% 3.4% 6.3 779.4% 3.6% 

300681.SZ 英搏尔 1,971.8 -487.1 -19.8% 10.7% 5.5 -39.9% 5.8% 

资料来源：iFind, 民生证券研究院 

 

2025Q2摩托车及其他基金重仓持股占比0.66%，同比+0.35pct。2025Q2

摩托车及其他行业（申万二级行业，含港股）重仓持股占比为0.66%，同比+0.35pct，

环比+0.03pct。个股方面，2025Q2持仓占比环比提升较多的为隆鑫通用、春风

动力、九号公司。 

 

图6：摩托车及其他基金重仓持股市值占比（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表5：2025Q2 摩托车基金重仓股情况 

代码 名称 
持股总量（万

股） 

季度持仓变

动（万股） 

季度持仓变

动比例（%） 

持股占流通

股比（%） 

持股总市值

（亿元） 

季度持仓总

市值变动比

例（%） 

持股市值占

基金净值比

（%） 

689009.SH 九号公司 19,500.3 4,397.2 29.1% 35.5% 115.2 17.1% 2.2% 

603129.SH 春风动力 2,550.1 344.4 15.6% 16.7% 55.2 33.8% 4.6% 

603766.SH 隆鑫通用 13,645.7 3,413.2 33.4% 6.6% 17.4 47.3% 3.2% 

603529.SH 爱玛科技 2,311.3 -2,847.7 -55.2% 2.7% 8.0 -65.3% 3.6% 

1585.HK 雅迪控股 3,318.7 -5,348.5 -61.7% 1.1% 3.8 -68.6% 2.5% 

301345.SZ 涛涛车业 94.6 47.7 101.7% 3.3% 1.0 207.4% 4.5% 

834058.BJ 华洋赛车 249.4 95.4 61.9% 9.1% 0.9 91.9% 4.1% 

601777.SH 千里科技 276.1 264.4 2257.6% 0.1% 0.2 2326.1% 0.7% 

300994.SZ 久祺股份 36.5 -10.3 -21.9% 0.3% 0.1 -2.6% 0.3% 

003033.SZ 征和工业 3.3 -53.5 -94.3% 0.0% 0.0 -94.6% 2.9% 

资料来源：iFind, 民生证券研究院 
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2 乘用车：政策促需 规模效应、汇兑收益驱动盈利 

2.1 销量总结：政策驱动总量 新能源加速渗透  

出口、新能源为主要增量，新车上市有望驱动需求。2025Q2，受益去年低基

数及出口强劲增长，乘用车批发销量 711.1 万辆，同比+13.0%，环比+11.8%；

乘用车上险销量 556.3 万辆，同比+14.2%，环比+10.8%。伴随以旧换新政策持

续，新政策部署进一步释放汽车消费潜力，展望后续，叠加问界 M7、上汽尚界

H5、蔚来 ES8、吉利极氪 9X 将于 9 月上市，魏牌旗舰 SUV（搭载元戎启行 VLA

模型）将于 2025Q3 上市，叠加吉利银河星耀 8、小鹏 G7、比亚迪唐 L、零跑 B10

等重点新车上市，将激活市场活力，预计后续伴随新车密集上市、交付上量，自

主高端化车型有望加速上量。 

新能源上险渗透率稳定在 50+%，2025 年新能源渗透率加速突破。新能源产

品力撬动需求，加速对燃油车的替代，2025Q2 新能源乘用车批发销量 362.9 万

辆，同比+33.9%，环比+26.3%，增势强劲；新能源乘用车批发渗透率 51.0%，

同比+8.0pct，环比+5.9pct。伴随供给丰富度提升、年底翘尾效应，2025 年新

能源渗透率有望延续增长趋势。 

 

图7：乘用车年度批发销量及增速（万辆；%）  图8：乘用车季度批发销量及增速（万辆；%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：中汽协，民生证券研究院 
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图9：乘用车年度上险销量及增速（万辆；%）  图10：乘用车季度上险销量及增速（万辆；%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 

图11：渠道库存变化（万辆）  图12：新能源渠道库存变化（万辆） 

 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 

图13：新能源乘用车批发销量及增速（辆，%）  图14：新能源乘用车渗透率（%） 

  

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 
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尾部合资加速出清，自主替代优势凸显。2025Q2 自主乘用车销量为 488.9

万辆，占比 68.8%，自主份额占比同比+4.9pct，2025Q2 自主份额继续提升。部

分合资如美系、日系销量承压，市场份额逐渐下降。当前，合资折扣率维持近年

高位，降价空间较 2024 年收窄，政策支持+新能源产品力驱动下，利好自主新能

源渗透率提升。 

自主品牌加速抢占中高端价格带，高端市场扩张趋势阶段性调整。2025M1-7

自主在 0-10 万元、10-15 万元、15-20 万元、20-25 万元、25-30 万元、30-40

万元、40 万元以上价格带份额分别为 93%、79%、53%、42%、60%、38%、

17%，与 2024 年 1-7 月相比分别+4.0/+8.9/+1.5/+11.0/+13.5/+4.6/+1.3pct，

15 万元以下市场份额较高；30 万元以上发力空间大。高端市场格局相对集中，由

BBA+高端合资车主导，后续伴随高端合资品牌的品牌力逐步减弱，品牌溢价丢失，

华为、比亚迪、吉利、长城、蔚来等自主新能源高端车型推出，自主车企在高端

市场有望取得快速成长。 

 

图15：乘用车分车系销量占比（%）  

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

 

表6：乘用车分车企上险销量市占率（%） 

2020 2021 2022 2023 20242 2025M1-7 

一汽大众 11.0% 一汽大众 9.0% 一汽大众 8.8% 比亚迪 11.4% 比亚迪 15.4% 比亚迪 13.7% 

上汽大众 8.1% 上汽大众 7.3% 比亚迪 8.1% 一汽大众 8.7% 一汽大众 7.3% 吉利汽车 8.3% 

上汽通用 7.3% 上汽通用 6.4% 上汽大众 6.3% 长安汽车 5.8% 吉利汽车 5.9% 一汽大众 6.8% 

东风日产 6.4% 长安汽车 5.8% 长安汽车 5.7% 上汽大众 5.6% 上汽大众 5.3% 奇瑞汽车 5.6% 

吉利汽车 5.4% 东风日产 5.5% 广汽丰田 5.1% 吉利汽车 5.0% 奇瑞汽车 5.2% 上汽大众 5.0% 

长安汽车 5.1% 吉利汽车 5.3% 上汽通用 5.1% 广汽丰田 4.3% 长安汽车 4.7% 长安汽车 4.5% 

长城汽车 4.5% 长城汽车 5.0% 吉利汽车 4.6% 上汽通用 4.2% 上汽通用 3.8% 上汽通用 3.7% 
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五菱 五菱 

上汽通用

五菱 
4.3% 

上汽通用

五菱 
4.8% 东风日产 4.5% 一汽丰田 3.7% 一汽丰田 3.4% 一汽丰田 3.5% 

东风本田 4.3% 广汽丰田 4.0% 一汽丰田 4.1% 长城汽车 3.5% 广汽丰田 3.4% 广汽丰田 3.4% 

一汽丰田 4.2% 一汽丰田 4.0% 
上汽通用

五菱 
4.0% 东风日产 3.5% 长城汽车 3.0% 长城汽车 3.0% 

广汽丰田 4.1% 东风本田 3.9% 长城汽车 3.8% 
上汽通用

五菱 
3.4% 东风日产 2.9% 

特斯拉中

国 
2.5% 

广汽本田 4.1% 广汽本田 3.8% 广汽本田 3.7% 华晨宝马 3.4% 
特斯拉中

国 
2.9% 华晨宝马 2.4% 

北京奔驰 3.3% 比亚迪 3.6% 华晨宝马 3.3% 奇瑞汽车 3.2% 华晨宝马 2.7% 上汽通用 2.4% 

华晨宝马 3.2% 华晨宝马 3.3% 东风本田 3.3% 
特斯拉中

国 
2.9% 北京奔驰 2.5% 一汽轿车 2.3% 

北京现代 2.7% 北京奔驰 2.8% 北京奔驰 3.0% 东风本田 2.9% 上汽通用 2.5% 东风日产 2.3% 

资料来源：交强险，民生证券研究院 

乘用车出口稳中有增，新能源加速拉动出口增长。自主乘用车凭借新能源与

智能化技术领先优势，通过本地化生态布局和供应链韧性提升，积极应对全球市

场竞争格局的持续演变， 2025Q2，乘用车出口延续去年末强势增长态势，乘用

车累计出口 140.1 万辆，同比+13.9%，环比+25.1%。结构端，2025Q2 新能源

乘用车出口 59.4 万辆，同比+83.8%，环比+48.3%，占出口总销量的 42.4%，已

占据重要份额。 

分品牌来看，2025Q2 比亚迪、长安汽车、奇瑞汽车出口销量高增，大幅跑

赢行业。2025Q2 比亚迪、上汽集团、奇瑞汽车出口增量明显，分别出口 24.2、

22.4、28.4 万辆，同比+128.3%、+3.7%、+2.5%，环比+20.4%、+29.5%、

+15.0%，优质自主出口增速跑赢行业。由于国内整体价格竞争激烈，而海外竞争

格局相对较好，随着海外渠道、生产基地的完善和品牌形象的逐步建立，中国优

质自主品牌有望加速迎来全球份额提升。 

图16： 乘用出口销量及同比增速（万辆；%）  图17：新能源出口渗透率（%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 
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表7：乘用车企业分季度出口销量（万辆）及同环比增速（%） 

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

比亚迪 9.8 10.6 9.1 11.3 20.1 24.2 128.3% 20.4% 

特斯拉 8.8 6.0 6.7 4.4 3.8 6.3 5.0% 65.8% 

上汽集团 18.5 21.6 20.9 25.3 17.3 22.4 3.7% 29.5% 

奇瑞汽车 24.6 27.7 29.4 30.8 24.7 28.4 2.5% 15.0% 

长城汽车 8.2 9.5 10.9 11.2 7.6 9.1 -4.2% 19.7% 

吉利汽车 9.2 11.2 12.1 9.4 9.1 10.0 -10.7% 9.9% 

长安汽车 10.4 8.8 9.1 6.7 11.3 7.7 -12.5% -31.9% 

其他 21.2 27.6 31.1 24.9 18.2 32.0 15.9% 75.8% 

合计 110.8 123.0 129.4 124.1 112.0 140.1 13.9% 25.1% 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

2.2 营收总结：营收同环比提升 ASP 呈现分化 

2025Q2 乘用车企业营收整体同环比提升，赛力斯、蔚来、零跑汽车环比表

现亮眼。2025Q2，受益自主份额提升、出口增长、自主品牌高端化驱动，理想、

蔚来、小鹏、零跑、上汽、广汽、比亚迪、长安汽车、长城汽车、赛力斯、吉利

等 11 家自主样本企业（下同）销量达 435.0 万辆，同比+17.6%，环比+12.7%；

营收 6,739.6 亿元，同比+13.8%，环比+20.2%；分企业来看，收入同比表现相

对亮眼的为小鹏、零跑、吉利；环比表现相对亮眼的为赛力斯、蔚来、零跑、长

城。单车 ASP 方面，整体而言 2025Q2 车企 ASP 折扣放大，价格有一定压力，

其中赛力斯受问界 M8 新车型上量促进，ASP 环比提升，长安产品结构变化促进

ASP 环比提升。 

图18：乘用企业营业收入及同比增速（亿元；%）  图19：乘用企业营业收入环比增速（%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

注：样本包括理想、上汽、广汽、比亚迪、长安、长城、赛力斯、吉利、蔚

来 

 

 资料来源：中汽协，民生证券研究院 
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表8：乘用车企业分季度批发销量（万辆）及同环比增速（%）  

车企 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 同

比 

2025Q2 环

比 

乘用车 568.4 629.2 670.0 885.9 636.1 702.5 11.6% 10.4% 

新能源乘用车 198.0 271.0 324.0 432.9 287.2 336.9 34.9% 27.3% 

小鹏汽车 2.2 3.0 4.7 9.2 9.4 10.3 241.6% 9.8% 

零跑汽车 3.3 5.3 8.6 12.1 8.8 13.2 147.9% 50.9% 

吉利汽车 47.6 48.0 53.4 68.7 70.4 70.5 47.0% 0.2% 

蔚来汽车 3.0 5.7 6.2 7.3 4.2 7.2 25.6% 71.2% 

比亚迪 62.6 98.7 112.9 152.4 100.1 114.5 16.1% 14.4% 

上汽集团 81.3 96.5 103.0 136.4 94.5 110.8 14.8% 17.2% 

长城汽车 27.5 28.4 29.3 37.9 25.7 31.3 10.1% 21.9% 

赛力斯 11.4 12.2 13.4 12.8 6.8 13.0 7.0% 90.5% 

理想汽车 8.0 10.9 15.3 15.9 9.3 11.1 2.3% 19.6% 

长安汽车 48.5 43.4 37.2 50.7 45.3 39.2 -9.7% -13.5% 

特斯拉 38.7 44.4 46.3 49.6 33.7 38.4 -13.5% 14.1% 

广汽集团 13.4 18.1 18.8 28.6 11.6 13.9 -23.4% 19.1% 

资料来源：中汽协，各公司公告，民生证券研究院 

注：广汽、长安汽车仅包含自主品牌销量，吉利汽车销量为不含领克的销量（领克非并表） 

 

 

表9：乘用车企业分季度营业收入（亿元）及同环比增速（%）  

车企 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 同

比 

2025Q2 环

比 

零跑汽车 34.9 53.6 98.6 134.6 100.2 142.3 165.5% 42.0% 

小鹏汽车 65.5 81.1 101.0 161.1 158.1 182.7 125.3% 15.6% 

吉利汽车 582.3 605.7 603.8 725.1 725.0 777.9 28.4% 7.3% 

比亚迪 1249.4 1761.8 2011.2 2748.5 1703.6 2009.2 14.0% 17.9% 

赛力斯 265.6 384.8 415.8 385.5 191.5 432.5 12.4% 125.9% 

上汽集团 1430.7 1416.1 1416.1 1971.1 1408.6 1566.6 10.6% 11.2% 

蔚来汽车 99.1 174.5 186.7 197.0 120.4 190.1 9.0% 58.0% 

长城汽车 428.6 485.7 508.3 599.4 400.2 523.2 7.7% 30.7% 

长安汽车 370.2 397.0 342.4 487.7 341.6 385.3 -2.9% 12.8% 

理想汽车 256.3 316.8 428.7 442.7 259.3 302.5 -4.5% 16.7% 

广汽集团 215.7 246.9 284.9 330.4 198.8 227.3 -7.9% 14.4% 

特斯拉 213.0 255.0 251.8 257.1 193.4 225.0 -11.8% 16.3% 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

注：iFind，特斯拉收入单位为亿美元 
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表10：乘用车企业分季度单车 ASP（万元） 

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

特斯拉 30.6 29.9 29.1 37.7 41.8 42.6 42.2% 2.0% 

广汽集团 16.1 13.7 15.2 11.6 17.1 16.4 20.1% -4.0% 

零跑汽车 10.4 10.1 11.4 11.1 11.4 10.8 7.1% -5.9% 

长安汽车 7.6 9.2 9.2 9.6 7.5 9.8 7.0% 30.4% 

赛力斯 23.3 31.6 31.1 30.2 28.0 33.2 5.0% 18.6% 

比亚迪 14.1 13.6 13.9 14.4 13.3 13.3 -1.8% 0.0% 

理想汽车 30.2 27.9 27.0 26.9 27.9 27.2 -2.5% -2.5% 

长城汽车 15.6 17.6 17.3 15.8 15.6 15.6 -11.7% 0.0% 

蔚来汽车 27.9 27.3 27.0 24.0 23.6 22.4 -18.0% -5.1% 

小鹏汽车 25.4 22.6 21.7 17.6 16.8 17.7 -21.6% 5.3% 

吉利汽车 12.2 14.7 13.0 10.6 10.3 11.0 -24.9% 7.1% 

上汽集团 17.6 14.7 12.1 9.8 10.1 9.7 -33.6% -3.9% 

资料来源：iFind，各公司公告，民生证券研究院 

 

2.3 业绩总结：盈利分化加剧 规模效应+高端化驱动盈利 

2025Q2 毛利率表现分化，规模效应深化和高端化布局支撑毛利韧性，定价

策略滞后和产品结构波动导致毛利率温和承压。2025Q2 行业规模维稳，降本+产

品结构优化+规模化，赛力斯、长安、小鹏、零跑毛利率环比提升，理想、上汽、

广汽、比亚迪、长城毛利率环比向下。九家样本车企 2025Q2 毛利率 15.0%，同

比-0.7pct，环比-0.8pct，规模效应释放程度、产品结构优化能力为毛利率核心影

响因素。其中，赛力斯毛利率环比提升，主要归因于 M9/M8 新车型放量下高端

化战略成功，规模弹性充分释放；小鹏毛利率环比提升受益于持续的成本管理和

产品结构改善；零跑毛利率环比提升主要通过销量攀升叠加成本管控优化，规模

效应加强带动盈利改善。 
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图20：乘用车企业分季度毛利率（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：样本包括小鹏、零跑、理想、上汽、广汽、比亚迪、长安、长城、赛力斯 

 

表11：乘用车企业分季度毛利率（%）及同环比变化（pct） 

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

（pct） 

2025Q2环比

（pct） 

零跑汽车 -7.8% -5.2% 1.1% 6.7% 14.9% 24.1% 21.3 9.2 

小鹏汽车 1.7% -3.9% -2.7% 6.2% 15.6% 17.3% 3.3 1.8 

赛力斯 21.5% 27.5% 25.5% 28.7% 27.6% 29.5% 2.0 1.9 

长安汽车 14.4% 13.2% 15.7% 16.2% 13.9% 15.2% 2.0 1.3 

理想汽车 20.6% 19.5% 21.5% 20.3% 20.5% 20.1% 0.6 -0.5 

吉利汽车 13.7% 16.5% 15.6% 17.3% 15.8% 17.1% 0.6 -0.3 

上汽集团 8.8% 8.2% 9.6% 11.6% 10.2% 8.5% 0.3 -1.7 

蔚来汽车 1.5% 1.0% 8.0% 7.5% 7.6% 10.0% 0.3 2.3 

特斯拉 17.4% 18.0% 19.8% 16.3% 16.3% 17.2% -0.7 0.9 

比亚迪 21.9% 18.7% 21.9% 17.0% 20.1% 16.3% -2.4 -3.8 

长城汽车 20.0% 21.4% 20.8% 16.5% 17.8% 18.8% -2.6 1.0 

广汽集团 7.1% 6.3% 5.2% 5.9% 0.2% -3.4% -9.8 -3.6 

资料来源：iFind，各公司公告，民生证券研究院 

 

2025Q2 车企业整体盈利稳健，规模效应+高端化释放正收益。2025Q2 乘用

车样本企业归母净利 160.4 亿元，同比-14.8%，环比+1.5%。25Q2 整体乘用车

市场销量良好，但由于 2025Q2 存量竞争下去库存压力增大导致车企折扣力度加

大，挤压盈利空间，呈现“量增利少”的特征。长城汽车表现亮眼受益于魏牌品

牌高端化车型销量大幅提升带动利润跃升；赛力斯优秀表现源于问界 M9/M8 推

动产品结构向高端化倾斜下豪华市场标杆逐渐确立的同时技术赋能智能化溢价。
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我们认为，具备高端化产品矩阵的车企在行业整体面临终端压力的情况下，更有

机会通过“技术溢价+精准细分市场定位”释放α收益。 

 

图21：乘用企业归母净利润及同比增速（亿元；%）  图22：乘用企业归母净利润环比增速（%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

注：样本包括小鹏、零跑、理想、上汽、广汽、比亚迪、长安、长城、赛力

斯 

 

 资料来源：中汽协，民生证券研究院 

注：样本包括小鹏、零跑、理想、上汽、广汽、比亚迪、长安、长城、赛力

斯 

图23：乘用车企业分季度归母净利率（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：样本包括小鹏、零跑、理想、上汽、广汽、比亚迪、长安、长城、赛力斯 
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表12：乘用车企业归母净利润（亿元）及同环比增速（%）  

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

同比 

2025Q2 

环比 

赛力斯 2.2 14.1 24.1 19.1 7.5 21.9 56.1% 193.3% 

长城汽车 32.3 38.5 33.5 22.6 17.5 45.9 19.1% 161.9% 

蔚来汽车 -52.6 -51.3 -51.4 -71.3 -68.9 -51.4 0.2% -25.4% 

理想汽车 5.9 11.0 28.1 35.2 13.0 10.9 -0.9% -16.0% 

特斯拉 11.3 14.8 21.7 21.3 4.1 11.7 -20.8% -105.1% 

上汽集团 27.1 39.1 2.8 -52.4 30.2 29.9 -23.5% -0.9% 

比亚迪 45.7 90.6 116.1 150.2 91.5 63.6 -29.9% -30.5% 

长安汽车 11.6 16.7 7.5 37.4 13.5 9.4 -43.9% -30.6% 

吉利汽车 15.6 90.4 24.5 35.8 33.5 36.2 -60.0% -36.2% 

小鹏汽车 -13.7 -12.8 -18.1 -13.3 -6.6 -4.8 -62.8% -28.1% 

零跑汽车 -10.1 -12.0 -6.9 0.8 -1.3 1.6 -113.6% -225.4% 

广汽集团 12.2 3.0 -14.0 7.0 -7.3 -18.1 -710.4% 146.9% 

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院 

注：特斯拉归母净利润单位为亿美元 

 

表13：乘用车企业归母净利润率及同环比增速（%）  

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

（pct） 

2025Q2 环比

（pct） 

零跑汽车 -29.1% -22.4% 0.0% 0.6% -1.3% 1.1% 23.5 2.4 

小鹏汽车 -20.9% -15.8% 0.0% -8.3% -4.2% -2.6% 13.2 1.6 

小鹏汽车 -20.9% -15.8% 0.0% -8.3% -4.2% -2.6% 13.2 1.6 

蔚来汽车 -53.1% -29.4% 0.0% -36.2% -57.3% -27.0% 2.4 30.2 

赛力斯 0.8% 3.7% 5.8% 4.9% 3.9% 5.1% 1.4 1.2 

长城汽车 7.5% 7.9% 6.6% 3.8% 4.4% 8.8% 0.8 4.4 

理想汽车 2.3% 3.5% 6.6% 8.0% 5.5% 3.6% 0.1 -1.9 

特斯拉 5.3% 5.8% 8.6% 8.3% 2.1% 5.2% -0.6 3.1 

上汽集团 1.9% 2.8% 0.2% -2.7% 2.1% 1.9% -0.9 -0.2 

长安汽车 3.1% 4.2% 2.2% 7.7% 4.0% 2.4% -1.8 -1.5 

比亚迪 3.7% 5.1% 5.8% 5.5% 5.4% 3.2% -2.0 -2.2 

广汽集团 5.7% 1.2% -4.9% 2.1% -3.7% -8.0% -9.2 -4.3 

吉利汽车 3.0% 16.4% 4.1% 4.9% 7.8% 4.7% -11.8 -0.3 

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院   

 

2025Q2 乘用车企费用率整体表现稳定，部分车企受益规模效应，费用率改

善显著。2025Q2 乘用车企业销售及管理费用率 7.8%，同比持平，环比-0.1pct；

研发费用率 5.6%，同比+1.3pct，环比-0.4pct，同比增长主要由于车型迭代加速

下智能化投入增加；财务费用率-1.0%，同比-0.9pct，环比+0.2pct，主要因人民

币贬值和汇兑收益增加影响；整体期间费用率 12.5%，同比+0.3pct，环比-0.3pct。 
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图24：乘用车企业期间费用率（%）  图25：乘用车企业销售管理费用率（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：样本包括小鹏、零跑、理想、上汽、广汽、比亚迪、长安、长城、赛力

斯 

 

 资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：样本包括小鹏、零跑、理想、上汽、广汽、比亚迪、长安、长城、赛力

斯 

图26：乘用车企业研发费用率（%）  图27：乘用车企业财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：样本包括小鹏、零跑、理想、上汽、广汽、比亚迪、长安、长城、赛力

斯 

 资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：样本包括小鹏、理想、上汽、广汽、比亚迪、长安、长城、赛力斯 
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表14：乘用车整车企业期间费用率（%）及同环比变化（pct） 

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

（pct） 

2025Q2环比

（pct） 

上汽集团 10.5% 10.2% 11.5% 7.8% 8.7% 8.1% -2.1 -0.6 

赛力斯 18.1% 22.2% 16.9% 19.9% 22.1% 20.6% -1.6 -1.5 

理想汽车 23.5% 19.1% 13.9% 12.4% 21.7% 18.4% -0.7 -3.2 

长城汽车 11.1% 11.0% 11.5% 10.5% 10.3% 10.9% -0.1 0.6 

广汽集团 12.2% 11.7% 12.9% 8.4% 12.6% 12.0% 0.3 -0.6 

比亚迪 16.8% 11.6% 14.4% 9.6% 13.7% 12.4% 0.8 -1.3 

特斯拉 11.9% 9.2% 8.8% 10.1% 12.2% 11.8% 2.6 -0.4 

长安汽车 12.5% 8.9% 11.9% 11.4% 9.2% 12.0% 3.1 2.8 

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院 

 

表15：乘用车整车企业销售费用率（%）及同环比变化（pct） 

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

（pct） 

2025Q2环比

（pct） 

比亚迪 5.9% 6.3% 4.8% 0.1% 3.6% 3.1% -3.2 -0.5 

上汽集团 5.4% 4.3% 4.7% 0.9% 3.0% 2.8% -1.5 -0.2 

长城汽车 3.7% 4.3% 4.8% 2.6% 5.7% 5.2% 0.9 -0.5 

长安汽车 4.0% 4.3% 4.8% 5.8% 4.9% 7.0% 2.7 2.1 

广汽集团 5.5% 2.6% 5.7% 2.9% 6.4% 6.0% 3.4 -0.4 

赛力斯 12.3% 8.9% 11.1% 13.5% 13.9% 14.5% 5.6 0.6 

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院 

注：特斯拉、理想汽车未单独披露销售费用，披露项目为销售、行政及一般费用，在下表管理费用中呈现 

 

表16：乘用车整车企业管理费用率（%）及同环比变化（pct） 

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

（pct） 

2025Q2环比

（pct） 

理想汽车 11.6% 9.6% 7.8% 7.0% 10.7% 9.3% -0.3 -1.4 

长城汽车 2.3% 2.1% 2.0% 2.9% 2.3% 1.8% -0.3 -0.5 

上汽集团 3.4% 3.2% 3.8% 3.2% 3.2% 3.2% 0.0 0.0 

广汽集团 4.7% 4.2% 4.0% 3.6% 5.7% 4.3% 0.1 -1.4 

赛力斯 1.7% 1.9% 2.5% 3.5% 3.4% 2.0% 0.1 -1.4 

长安汽车 3.5% 2.9% 3.2% 1.8% 3.0% 3.1% 0.2 0.1 

比亚迪 3.0% 2.2% 2.3% 2.3% 2.9% 2.7% 0.5 -0.2 

特斯拉 6.5% 5.0% 4.7% 5.1% 6.5% 6.1% 1.1 -0.4 

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院 

注：特斯拉、理想汽车未单独披露管理费用，披露项目为销售、行政及一般费用 
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表17：乘用车整车企业研发费用率（%）及同环比变化（pct） 

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

（pct） 

2025Q2环比

（pct） 

理想汽车 11.6% 9.6% 7.8% 7.0% 10.7% 9.3% -0.3 -1.4 

长城汽车 2.3% 2.1% 2.0% 2.9% 2.3% 1.8% -0.3 -0.5 

上汽集团 3.4% 3.2% 3.8% 3.2% 3.2% 3.2% 0.0 0.0 

广汽集团 4.7% 4.2% 4.0% 3.6% 5.7% 4.3% 0.1 -1.4 

赛力斯 1.7% 1.9% 2.5% 3.5% 3.4% 2.0% 0.1 -1.4 

长安汽车 3.5% 2.9% 3.2% 1.8% 3.0% 3.1% 0.2 0.1 

比亚迪 3.0% 2.2% 2.3% 2.3% 2.9% 2.7% 0.5 -0.2 

特斯拉 6.5% 5.0% 4.7% 5.1% 6.5% 6.1% 1.1 -0.4 

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院  

 

表18：乘用车整车企业财务费用率（%）及同环比变化（pct） 

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

（pct） 

2025Q2环比

（pct） 

长安汽车 -0.7% 0.0% -0.6% -0.4% -3.1% -2.3% -2.3 0.8 

长城汽车 0.2% 0.0% 0.8% -0.2% -2.6% -1.3% -1.3 1.3 

上汽集团 0.7% 0.0% 0.4% 0.6% -0.2% -0.9% -0.9 -0.7 

比亚迪 -0.2% 0.0% 0.5% 0.1% -1.1% -0.7% -0.7 0.4 

广汽集团 -0.2% 0.0% 1.8% -0.4% -1.0% -0.6% -0.6 0.4 

赛力斯 0.0% 0.0% -0.4% 0.0% -1.0% -0.3% -0.3 0.7 

资料来源：各公司公告，iFind，民生证券研究院 

注：特斯拉、理想汽车未单独披露财务费用 
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3 零部件：营收持续增长 智能化盈利表现亮眼 

营收端，2025Q2 零部件板块营收 2,664.2 亿元，同比＋15.7%，环比+14.5%，

环比上升主要由于 Q1 为行业传统淡季，生产在 Q2 得以释放。其中智能化、轻量

化等细分领域优质公司营收同比增速高于行业平均。利润端，2025Q2，零部件板

块毛利率为 18.2%，较 2024Q2+0.6pct，较 2025Q1 环比+0.7pct，得益于规模

效应、原材料成本下降等因素，盈利能力环比有所上升。2025Q2 零部件板块扣

非净利同比增速+11.9%，环比+18.5%；单季度扣非归母净利率 6.1%，同比

+0.1pct，环比+0.5pct，盈利能力同环比小幅提升。其中智能驾驶、汽车电子、

轻量化、智能座舱领域优质公司扣非净利润增速显著高于行业平均。 

 

3.1 营收同比增长 智能化、新势力产业链赛道表现亮眼 

2025Q2 零部件板块营收同比增长，行业旺季导致环比上升。2025Q2 零部

件板块营收 2,664.2 亿元，同比＋15.7%，环比+14.5%，环比上升主要由于 Q1

为行业传统淡季，生产在 Q2 得以释放。其中智能化、轻量化等细分领域优质公司

营收同比增速高于行业平均，经纬恒润、德赛西威、华阳集团、伯特利等智能化

赛道公司，瑞鹄模具、爱柯迪等轻量化赛道公司，新泉股份等内外饰企业营收实

现同比高增长。 

 

图28：汽车零部件单季度营收同比（%）  图29：汽车零部件单季度营收环比（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表19：汽车零部件重点公司营收（亿元）及同环比增速（%） 

细分领域 公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
 2025Q2

同比  

 2025Q2

环比  

轻量化 瑞鹄模具 5.1  6.2  6.0  7.0  7.5  9.2  48.7% 22.5% 

被动安全 松原股份 3.7  4.3  5.1  6.6  5.4  6.1  40.8% 14.3% 

智能驾驶 经纬恒润 8.9  11.4  15.2  20.0  13.3  15.8  38.9% 19.0% 

智能驾驶 德赛西威 56.5  60.4  72.8  86.4  67.9  78.5  29.9% 15.6% 

智能座舱 华阳集团 19.9  22.0  26.5  33.2  24.9  28.2  28.1% 13.4% 

内外饰 新泉股份 30.5  31.2  34.4  36.6  35.2  39.4  26.4% 12.0% 

汽车电子 科博达 14.2  13.3  15.3  17.0  13.7  16.7  26.2% 21.7% 

玻璃 福耀玻璃 88.4  95.0  99.7  109.4  99.1  115.4  21.4% 16.4% 

智能驾驶 伯特利 18.6  21.1  26.1  33.6  26.4  25.3  19.7% -4.2% 

热管理 银轮股份 29.7  31.8  30.5  35.0  34.2  37.5  17.9% 9.8% 

轮胎 赛轮轮胎 73.0  78.6  84.7  81.7  84.1  91.8  16.8% 9.1% 

座椅骨架 上海沿浦 5.7  4.2  5.1  7.8  4.3  4.8  15.4% 11.6% 

智能座舱 上声电子 6.0  6.4  7.6  7.8  6.4  7.3  14.0% 14.9% 

轻量化 爱柯迪 16.4  16.1  17.2  17.7  16.7  17.8  11.0% 7.1% 

车灯 星宇股份 24.1  33.0  35.1  40.3  30.9  36.6  10.8% 18.4% 

线束 沪光股份 15.3  18.9  21.1  23.8  15.4  20.9  10.7% 35.3% 

内外饰 常熟汽饰 10.6  13.1  13.6  19.3  13.4  14.4  9.8% 7.8% 

轻量化 拓普集团 56.9  65.3  71.3  72.5  57.7  71.7  9.7% 24.3% 

动力传动 豪能股份 5.5  5.9  5.5  6.7  6.2  6.3  7.4% 2.3% 

轻量化 嵘泰股份 5.1  6.4  6.1  6.0  6.6  6.8  6.2% 2.4% 

轻量化 旭升集团 11.4  10.1  11.3  11.3  10.5  10.5  3.9% 0.3% 

动力传动 双环传动 20.7  22.5  24.2  20.4  20.6  21.6  -3.7% 4.8% 

轻量化 文灿股份 14.8  16.0  16.3  15.5  12.7  15.3  -4.0% 20.6% 

座椅 继峰股份 52.9  57.2  59.0  53.5  50.4  54.9  -4.1% 8.9% 

动力传动 精锻科技 5.0  5.0  4.6  5.6  5.1  4.7  -5.8% -7.4% 

内外饰 岱美股份 15.9  17.0  15.2  15.7  15.9  15.8  -6.7% -0.7% 

智能化 光峰科技 4.5  6.4  6.4  7.0  4.6  5.0  -21.4% 8.4% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表20：汽车零部件板块中营收同比增速前 10 名的公司营收（亿元）及同环比增速（%） 

排序 公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2

同比 

2025Q2

环比 

1 华达科技 13.8  9.6  12.0  15.7  10.0  18.7  94.9% 87.0% 

2 通达电气 1.2  1.3  1.6  2.6  1.8  2.4  86.0% 27.9% 

3 阿尔特 2.5  1.4  2.2  3.5  2.7  2.5  81.0% -5.4% 

4 雷迪克 1.5  1.7  1.9  2.3  1.9  3.1  80.8% 66.6% 

5 苏奥传感 2.4  3.1  3.1  8.1  5.6  5.4  73.7% -4.1% 

6 东安动力 10.3  9.4  10.2  16.3  9.9  14.8  57.4% 49.3% 

7 合力科技 1.5  1.2  1.5  1.6  1.2  1.9  56.0% 57.0% 
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8 博俊科技 8.0  9.2  11.4  13.6  11.0  14.1  52.7% 28.4% 

9 宁波方正 2.0  1.9  2.5  3.4  3.0  2.8  49.6% -5.0% 

10 瑞鹄模具 5.1  6.2  6.0  7.0  7.5  9.2  48.7% 22.5% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表21：汽车零部件板块中营收环比增速前 10 名的公司营收（亿元）及同环比增速（%） 

排序 公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2

同比 

2025Q2

环比 

1 华达科技 13.8  9.6  12.0  15.7  10.0  18.7  94.9% 87.0% 

2 众泰汽车 1.1  1.4  1.4  1.7  1.0  1.8  33.9% 83.6% 

3 雷迪克 1.5  1.7  1.9  2.3  1.9  3.1  80.8% 66.6% 

4 合力科技 1.5  1.2  1.5  1.6  1.2  1.9  56.0% 57.0% 

5 威唐工业 2.4  2.1  2.2  1.9  1.3  2.0  -3.9% 55.0% 

6 东安动力 10.3  9.4  10.2  16.3  9.9  14.8  57.4% 49.3% 

7 路畅科技 0.6  0.8  0.7  1.6  0.8  1.1  42.8% 42.6% 

8 金固股份 8.2  11.1  9.6  4.7  8.9  12.4  11.2% 39.4% 

9 神通科技 3.0  3.7  3.0  4.2  3.4  4.7  29.6% 38.6% 

10 沪光股份 15.3  18.9  21.1  23.8  15.4  20.9  10.7% 35.3% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

3.2 毛利率环比提升 规模效应增强释放盈利弹性 

零部件板块 2025Q2毛利率环比上升。2025Q2 零部件板块毛利率为 18.2%，

较 2024Q2 上升 0.58pct，较 2025Q1 环比上升 0.68 pct，环比上升主要受规模

效应、原材料成本下降等因素的影响。重点公司中，众泰汽车、动力新科、泰祥

股份、菱电电控、渤海汽车等公司毛利率环比改善幅度较大。 

 

图30：汽车零部件板块单季毛利率（%）  图31：汽车零部件板块累计毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表22：汽车零部件重点公司毛利率（%）及同环比变化（pct） 

细分领域 公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 同

比（pct） 

2025Q2 环

比（pct） 

动力传动 双环传动 0.227 0.228 0.24 0.31 0.268 0.273 4.5 0.5 

智能驾驶 经纬恒润 0.247 0.209 0.239 0.186 0.214 0.246 3.7 3.2 

轻量化 爱柯迪 0.297 0.277 0.297 0.237 0.287 0.297 2.0 1.0 

轻量化 瑞鹄模具 0.237 0.245 0.245 0.268 0.25 0.264 1.9 1.4 

轻量化 旭升集团 0.238 0.216 0.182 0.176 0.208 0.227 1.1 1.9 

汽车电子 科博达 0.32 0.261 0.297 0.283 0.27 0.272 1.1 0.2 

动力传动 精锻科技 0.274 0.238 0.239 0.227 0.243 0.248 1.0 0.5 

座椅骨架 上海沿浦 0.129 0.175 0.197 0.19 0.191 0.185 1.0 -0.6 

玻璃 福耀玻璃 0.368 0.377 0.388 0.321 0.354 0.385 0.8 3.1 

内外饰 岱美股份 0.278 0.281 0.288 0.225 0.277 0.286 0.5 0.9 

线束 沪光股份 0.14 0.165 0.205 0.179 0.144 0.166 0.1 2.2 

动力传动 豪能股份 0.36 0.32 0.346 0.336 0.321 0.321 0.1 0.0 

座椅 继峰股份 0.147 0.144 0.141 0.13 0.163 0.144 0.0 -1.9 

轻量化 文灿股份 0.166 0.139 0.145 0.056 0.134 0.134 -0.5 0.0 

被动安全 松原股份 0.307 0.299 0.29 0.266 0.279 0.291 -0.8 1.2 

车灯 星宇股份 0.196 0.204 0.199 0.176 0.188 0.196 -0.8 0.8 

轻量化 拓普集团 0.224 0.204 0.209 0.198 0.199 0.193 -1.1 -0.6 

智能驾驶 德赛西威 0.193 0.213 0.209 0.184 0.205 0.202 -1.1 -0.3 

智能化 光峰科技 0.324 0.301 0.304 0.221 0.252 0.285 -1.6 3.3 

热管理 银轮股份 0.216 0.209 0.177 0.202 0.198 0.188 -2.1 -1.0 

智能驾驶 伯特利 0.207 0.214 0.216 0.209 0.18 0.192 -2.2 1.2 

智能座舱 华阳集团 0.216 0.219 0.211 0.19 0.182 0.195 -2.4 1.3 

内外饰 新泉股份 0.201 0.199 0.213 0.175 0.195 0.168 -3.1 -2.7 

内外饰 常熟汽饰 0.17 0.191 0.168 0.108 0.15 0.158 -3.3 0.8 

轻量化 嵘泰股份 0.212 0.254 0.235 0.252 0.216 0.219 -3.5 0.3 

智能座舱 上声电子 0.247 0.249 0.288 0.221 0.206 0.199 -5.0 -0.7 

轮胎 赛轮轮胎 0.277 0.298 0.277 0.253 0.247 0.243 -5.5 -0.4 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表23：汽车零部件板块中毛利率排名前 10 名的公司及同环比变化（pct） 

序号 公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 同

比（pct） 

2025Q2 环

比（pct） 

1 浙江荣泰 36.9% 31.2% 37.2% 33.4% 35.7% 35.7% 4.5 0.0 

2 斯菱股份 33.5% 32.4% 32.1% 32.3% 33.1% 36.6% 4.2 3.5 

3 朗博科技 35.4% 34.9% 33.8% 33.4% 39.3% 37.7% 2.9 -1.6 

4 万通智控 32.9% 33.7% 34.2% 37.3% 33.7% 36.6% 2.9 2.9 

5 浙江黎明 37.0% 33.9% 31.4% 31.5% 34.0% 35.2% 1.3 1.1 

6 贝斯特 35.5% 34.2% 35.1% 34.0% 34.2% 35.2% 1.0 1.0 

7 新坐标 51.5% 53.3% 52.3% 50.4% 53.7% 54.1% 0.8 0.5 

8 福耀玻璃 36.8% 37.7% 38.8% 32.1% 35.4% 38.5% 0.8 3.1 

9 雪龙集团 39.1% 38.7% 35.6% 15.3% 33.9% 35.2% -3.5 1.3 
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10 科力装备 41.9% 42.0% 38.2% 35.3% 36.6% 38.3% -3.8 1.6 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表24：汽车零部件板块中毛利率环比改善排名前 10 名的公司及同环比变化（pct） 

序号 公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 同

比（pct） 

2025Q2 环

比（pct） 

1 众泰汽车 10.6% 17.7% 18.2% 29.0% 12.1% 28.9% 11.1 16.7 

2 动力新科 2.8% -2.5% 10.9% 11.3% 0.4% 11.0% 13.5 10.6 

3 泰祥股份 28.0% 26.8% 33.3% 15.8% 24.0% 30.7% 3.9 6.7 

4 菱电电控 22.2% 22.9% 18.0% 15.8% 18.6% 24.4% 1.5 5.8 

5 渤海汽车 9.9% 6.7% 5.6% -39.4% 11.2% 15.8% 9.1 4.7 

6 联明股份 21.8% 23.3% 21.4% 30.6% 18.5% 23.1% -0.2 4.6 

7 长春一东 17.6% 13.6% 13.4% 17.3% 11.8% 16.4% 2.8 4.5 

8 英利汽车 11.6% 9.8% 10.5% 11.7% 6.5% 10.9% 1.1 4.5 

9 艾可蓝 19.4% 26.3% 24.4% 19.8% 26.4% 30.6% 4.4 4.3 

10 宁波方正 14.6% 13.7% 16.4% 15.8% 12.4% 16.6% 2.9 4.2 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

3.3 规模效应增强 期间费用率同环比下降 

汽零板块 2025Q2 期间费用率同环比下降。2025Q2 期间费用率为 10.3%，

同比下降 0.9pct，环比下降 0.6pct，同环比下降显著，整体呈现持续下降趋势。

管研费用率同比下降 0.1pct，环比下降 0.2pct；销售费用率同比下降 0.3pct，环

比下降 0.0pct，波动较小；财务费用率同比下降 0.5pct，环比下降 0.5pct，同环

比下降系汇兑收益所致。 

重点公司中，经纬恒润期间费用率同比下降 14.1pct，主要系费用控制效果持

续显现、研发费用率下降所致；爱柯迪期间费用率同比下降 5.3pct，主要系公司

收入提升、新产能开工率提升带来；科博达、嵘泰股份、上声电子、福耀玻璃、

旭升集团等公司期间费用环比下降主要受规模效应增强及汇兑收益，各项费用摊

薄。 
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图32：汽车零部件板块单季期间费用率（%）  图33：汽车零部件板块单季销售费用率（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图34：汽车零部件板块单季管研费用率（%）  图35：汽车零部件板块单季财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表25：汽车零部件板块重点公司期间费用率（%）及同环比变化（pct） 

细分领域 公司 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q1 

2025Q2

同比

（pct） 

2025Q2

环比

（pct） 

智能驾驶 经纬恒润 22.2% 49.6% 36.2% 29.4% 20.1% 33.2% 22.1% -14.1 -11.1 

轻量化 爱柯迪 10.7% 13.3% 13.0% 11.6% 9.4% 11.4% 7.7% -5.3 -3.7 

汽车电子 科博达 14.3% 15.9% 14.8% 12.3% 14.5% 10.3% 10.1% -4.7 -0.3 

轻量化 嵘泰股份 11.5% 15.1% 16.4% 15.2% 16.3% 13.1% 12.5% -3.9 -0.5 

智能座舱 上声电子 15.6% 17.0% 14.1% 16.2% 13.3% 15.2% 10.2% -3.9 -4.9 

玻璃 福耀玻璃 15.6% 15.9% 12.4% 14.9% 9.4% 10.6% 9.6% -2.8 -1.0 

轻量化 旭升集团 7.8% 8.7% 11.2% 10.3% 9.5% 11.2% 8.5% -2.7 -2.7 

轻量化 文灿股份 12.1% 10.1% 11.1% 11.4% 3.2% 9.4% 8.4% -2.7 -1.0 

热管理 银轮股份 13.8% 13.2% 12.9% 9.6% 11.3% 10.7% 10.4% -2.5 -0.3 

轻量化 瑞鹄模具 11.4% 11.7% 10.3% 10.9% 9.9% 8.4% 8.3% -2.0 -0.2 
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智能座舱 华阳集团 13.2% 14.1% 13.9% 12.7% 10.3% 12.6% 12.2% -1.7 -0.4 

线束 沪光股份 7.4% 6.9% 8.3% 7.6% 5.8% 8.1% 6.7% -1.6 -1.4 

内外饰 新泉股份 10.7% 12.4% 11.4% 11.7% 8.2% 12.7% 10.0% -1.4 -2.7 

轮胎 赛轮轮胎 15.2% 11.3% 12.6% 12.9% 12.2% 10.9% 11.4% -1.2 0.5 

智能驾驶 德赛西威 12.0% 13.0% 12.4% 11.5% 10.1% 13.3% 11.3% -1.1 -2.0 

内外饰 常熟汽饰 11.4% 12.9% 12.0% 11.2% 7.7% 11.4% 11.2% -0.8 -0.2 

座椅骨架 上海沿浦 7.4% 7.3% 10.1% 9.3% 7.8% 9.1% 9.3% -0.8 0.2 

被动安全 松原安全 8.8% 12.1% 11.7% 12.2% 9.8% 14.4% 11.4% -0.3 -2.9 

智能驾驶 伯特利 8.6% 8.8% 9.0% 8.7% 6.1% 7.4% 8.8% -0.2 1.5 

轻量化 拓普集团 9.4% 9.3% 8.2% 8.6% 8.4% 10.5% 8.4% 0.2 -2.2 

座椅 继峰股份 14.2% 14.5% 13.0% 19.1% 12.1% 14.0% 13.3% 0.3 -0.7 

车灯 星宇股份 9.6% 10.2% 8.3% 8.1% 5.5% 8.7% 8.6% 0.3 -0.1 

内外饰 岱美股份 11.3% 12.6% 11.5% 12.5% 4.8% 11.5% 12.4% 0.9 0.9 

动力传动 豪能股份 16.1% 18.2% 15.3% 16.1% 16.2% 13.9% 16.4% 1.1 2.5 

动力传动 精锻科技 16.5% 15.7% 17.2% 18.1% 13.1% 15.4% 18.8% 1.6 3.4 

动力传动 双环传动 12.1% 9.9% 9.3% 10.2% 13.1% 10.6% 11.0% 1.7 0.4 

智能化 光峰科技 36.2% 30.1% 24.1% 25.4% 19.7% 29.9% 28.2% 4.1 -1.7 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表26：汽车零部件板块中期间费用率排名前 10 名（费用率最低）的公司及同环比变化（pct） 

序号 公司 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 

2025Q2

同比

（pct） 

2025Q2

环比

（pct） 

1 阿尔特 29.5% 22.0% 39.7% 21.9% 38.7% 19.0% 24.0% -15.7 5.0 

2 山子高科 41.1% 28.9% 50.4% 19.4% 48.3% 26.9% 34.8% -15.7 7.8 

3 海泰科 15.1% 21.8% 17.2% 10.6% 18.3% 8.2% 2.4% -14.8 -5.8 

4 经纬恒润 22.2% 49.6% 36.2% 29.4% 20.1% 33.2% 22.1% -14.1 -11.1 

5 雪龙集团 19.3% 19.8% 26.1% 28.9% -0.2% 14.9% 14.6% -11.4 -0.2 

6 通达电气 25.6% 24.8% 28.4% 21.9% 20.8% 19.2% 19.6% -8.8 0.4 

7 合力科技 15.4% 15.2% 14.9% 14.2% 14.8% 12.9% 6.6% -8.4 -6.3 

8 兴民智通 37.8% 12.0% 15.1% 23.8% 42.3% 15.1% 7.8% -7.3 -7.3 

9 威帝股份 135.9% 11.5% 27.6% 42.0% 14.7% 14.6% 20.4% -7.2 5.8 

10 德宏股份 13.6% 11.4% 14.6% 13.2% 4.2% 9.0% 8.2% -6.4 -0.8 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

3.4 智驾&智舱板块同比高增 零部件盈利显著提升 

汽零板块 2025Q2 扣非净利润同环比显著提升。2025Q2 零部件板块盈利能

力同环比显著提升，主机厂年降及汇兑损益等对板块影响较小。具体来看，2025Q2

零部件板块扣非净利同比增速+11.9%，环比+18.5%；单季度扣非归母净利率

6.1%，同比+0.1pct，环比+0.5pct，盈利能力同环比小幅提升。其中智能驾驶、
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汽车电子、轻量化、智能座舱领域优质公司扣非净利润增速显著高于行业平均，

继峰股份、科博达、爱柯迪、德赛西威、瑞鹄模具、上海沿浦、松原安全、福耀

玻璃、华阳集团等公司扣非净利润实现同比高增长。 

 

图36：汽车零部件单季扣非净利同比（%）  图37：汽车零部件单季扣非净利环比（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：已剔除单季度个别亏损严重的个股的影响 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：已剔除单季度个别亏损严重的个股的影响 

 

图38：汽车零部件单季扣非归母净利率（%）  图39：汽车零部件单季投资收益/扣非净利 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：已剔除单季度个别亏损严重的个股的影响 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：已剔除单季度个别亏损严重的个股的影响 

 

表27：汽车零部件重点公司扣非归母净利润（亿元）及同环比增速（%） 

细分领域 公司 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2

同比 

2025Q2

环比 

座椅 继峰股份 0.5 0.2 0.1 -5.7 -0.1 0.9 1.0 808.5% 13.0% 

汽车电子 科博达 1.4 2.0 1.4 2.3 1.6 1.9 2.4 68.4% 27.8% 

轻量化 爱柯迪 2.9 2.2 2.0 2.6 2.0 2.4 3.2 61.1% 34.2% 
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智能驾驶 德赛西威 6.0 3.7 4.2 6.6 5.0 5.0 6.6 56.4% 32.0% 

轻量化 瑞鹄模具 0.5 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 1.2 50.6% 34.1% 

座椅骨架 上海沿浦 0.3 0.3 0.3 0.5 0.3 0.3 0.4 50.5% 32.9% 

被动安全 松原安全 0.8 0.6 0.6 0.7 0.7 0.6 0.9 43.6% 38.1% 

玻璃 福耀玻璃 14.7 15.2 20.6 19.7 19.0 19.9 27.2 32.1% 36.9% 

智能座舱 华阳集团 1.6 1.4 1.4 1.7 1.8 1.5 1.7 24.1% 15.7% 

线束 沪光股份 0.7 1.0 1.5 1.8 2.4 0.9 1.8 18.9% 97.9% 

动力传动 双环传动 2.5 2.1 2.4 2.6 2.9 2.7 2.9 17.6% 6.4% 

智能座舱 上声电子 0.5 0.4 0.5 0.6 0.4 0.2 0.6 17.6% 129.6% 

热管理 银轮股份 1.7 1.8 1.9 1.9 1.3 2.1 2.2 17.0% 3.9% 

车灯 星宇股份 3.8 2.3 3.3 3.7 4.3 3.1 3.8 15.0% 19.8% 

智能驾驶 伯特利 3.1 1.9 2.3 2.9 4.0 2.7 2.4 5.8% -8.4% 

轻量化 嵘泰股份 0.3 0.4 0.4 0.4 0.3 0.5 0.4 1.0% -11.0% 

轻量化 旭升集团 1.4 1.4 1.0 0.5 0.7 0.8 1.0 -0.6% 17.6% 

内外饰 新泉股份 2.4 2.0 2.1 2.5 3.1 2.1 2.1 -1.2% -1.6% 

轻量化 拓普集团 5.2 6.0 7.0 7.3 7.1 4.9 6.8 -3.5% 38.7% 

内外饰 岱美股份 1.1 2.1 2.2 2.0 1.8 2.1 2.0 -10.0% -4.9% 

动力传动 豪能股份 0.4 0.8 0.8 0.8 0.8 1.0 0.7 -10.4% -32.4% 

轮胎 赛轮轮胎 10.5 10.2 10.4 10.7 8.7 10.1 8.2 -21.2% -18.8% 

轻量化 文灿股份 0.1 0.6 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 -23.4% 445.0% 

内外饰 常熟汽饰 1.8 1.1 1.4 1.2 0.0 0.7 1.1 -24.3% 54.9% 

动力传动 精锻科技 0.4 0.4 0.3 0.2 0.3 0.4 0.1 -72.5% -75.5% 

智能化 光峰科技 -0.4 0.0 0.1 0.3 -0.1 -0.2 -0.2 -272.7% / 

智能驾驶 经纬恒润 -1.1 -2.2 -1.7 -0.9 -1.4 -1.3 0.2 / / 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表28：汽车零部件板块中扣非净利润同比增速前 10 名的公司扣非归母净利润（亿元）及同环比增速（%） 

排名 公司 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2

同比 

2025Q2

环比 

1 海泰科 0.2 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 0.3 1,452.0% 169.5% 

2 长春一东 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 1,144.2% -256.5% 

3 菱电电控 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.4 961.0% 151.0% 

4 跃岭股份 -0.5 0.0 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.1 695.4% 34.5% 

5 继峰股份 2.2 0.2 0.3 -5.4 -5.5 0.9 1.9 598.6% 113.0% 

6 正裕工业 0.5 0.2 0.2 0.4 0.6 0.3 0.7 269.3% 144.0% 

7 通达电气 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.3 239.6% 85.7% 

8 德宏股份 0.2 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 230.5% 133.9% 

9 德尔股份 0.0 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.5 215.5% 141.6% 

10 金麒麟 1.4 0.2 0.3 0.7 0.9 0.7 1.1 212.9% 44.8% 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表29：汽车零部件板块中扣非净利润环比增速前 10 名的公司扣非归母净利润（亿元）及同环比增速（%） 

排名 公司 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2

同比 

2025Q2

环比 

1 长华集团 1.0 0.4 0.5 0.8 1.0 0.0 0.3 -54.6% 631.7% 

2 神通科技 0.5 0.1 0.3 0.1 -0.4 0.1 0.6 114.9% 628.4% 

3 文灿股份 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 0.0 0.1 -83.9% 545.0% 

4 金鸿顺 -0.5 -0.2 -0.1 -0.2 -0.3 0.0 0.1 -140.0% 360.7% 

5 联明股份 0.9 0.1 0.3 0.4 0.4 0.1 0.3 -15.4% 331.0% 

6 金固股份 0.1 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.3 60.7% 307.5% 

7 华达科技 2.1 1.4 1.6 2.0 2.0 0.5 1.8 15.4% 286.0% 

8 泰祥股份 0.3 0.1 0.2 0.4 0.3 0.1 0.2 9.2% 254.2% 

9 坤泰股份 0.5 0.1 0.2 0.4 0.5 0.1 0.2 -10.1% 240.1% 

10 上声电子 1.6 0.4 0.9 1.5 1.9 0.2 0.8 -11.1% 229.6% 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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4 商用车：重卡表现符合预期 客车盈利向上 

4.1 重卡：需求端持续复苏 重点公司表现分化 

4.1.1 销量总结：产批零符合预期 2025Q2 天然气重卡销量承压 

2025Q2 重卡行业产销量基本符合预期，行业内需持续复苏。2025Q2 我国

重卡产量为 26.0 万辆，同比+16.6%，环比-6.6%；批发销量为 27.4 万辆，同比

+18.3%，环比+3.5%。 

 

图40：重卡季度产量及同比增速（万辆；%）  图41：重卡季度批发销量及同比增速（万辆；%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

2025Q2 重卡上牌量同环比双增，出口维持高景气。2025Q2 我国重卡上牌

量 20.1 万辆，同比+21.4%，环比+30.8%，同环比增长，需求复苏显著。2025Q2

重卡整车累计出口 8.1 万辆，同比+5.2%，环比+9.9%，同环比双增，略超预期。

当前我国重卡出口总体仍维持高基数、高景气，市场主要集中在俄罗斯、亚太、

拉美等区域。出口市占率来看，2024Q1-Q4 中国重汽重卡出口市占率分别为

45.9%/37.3%/37.9%/42.6%，2025Q2 中国重汽重卡出口市占率为 45.7%。中

国重汽重卡出口常年维持行业第一，为出海龙头企业。 
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图42：重卡季度上牌量及同比增速（万辆；%）  图43：重卡季度出口量及同比增速（万辆；%） 

 

 

 

资料来源：交强险，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

重卡行业集中度仍然保持高位，细分市场竞争激烈。随着重卡行业竞争加剧，

尾 部 出 清 ， 2019/2020/2021/2022/2023/2024CR5 分 别 为

82.6%/84.0%/85.2%/87.3%/87.9%/87.9%，行业集中度较高，且呈上升趋势。

2025Q2 重卡行业 CR5 为 89.2%，同比+2.2pct，环比-2.2pct，行业集中度总体

仍较高。2025Q2 中国重汽、一汽解放、陕西重汽、东风汽车、北汽福田的市占

率分别为 27.2%/13.4%/17.9%/17.4%/12.7%，整体呈寡头垄断格局。2020-2021

年一汽解放市占率居于首位，2022 年中国重汽得益于半挂牵引、整车和底盘市场

销售的增长，以及持续开拓的海外出口市场，超越一汽解放，2025Q2 中国重汽

市占率为 27.2%，位居行业第一。 
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图44：重卡行业市占率（%） 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

2025Q2 天然气重卡销量及渗透率承压，龙头地位稳定。 2025Q2 天然气重

卡销量 4.4 万辆，同比-30.0%，环比-5.4%，受到油气价差缩小及新能源重卡全

生命周期成本下降等因素影响，销量承压；渗透率为 22.1%，同比-16.2pct。

2025Q2 一汽解放天然气重卡市占率为 25.5%，为行业第一，其市占率常年居天

然气重卡行业首位，是天然气重卡行业龙头企业。 

 

图45：天然气重卡销量及渗透率（辆；%） 

 
资料来源：中汽协，民生证券研究院 
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4.1.2 营收总结：2025Q2 业绩整体表现稳定 总体符合预期 

2025Q2 重卡重点公司营收稳定，总体符合预期，重卡板块分化局面维持。

2025Q2 重卡重点公司营收 1034.1 亿元，同比+1.0%，环比-0.7%，环比小幅下

降系季节性影响，同比恢复增长，整体符合预期。中国重汽、福田汽车营收同比

+2.2%/+40.3%，环比+2.7%/+5.2%，增速高于行业平均。 

 

图46：重卡单季度营收同比（%） 
  图47：重卡单季度营收环比（%） 

 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表30：重卡重点企业营收及同环比增速（亿元；%） 

公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 

同比 

2025Q2 

环比 

福田汽车 128.7 111 117.9 119.4 148 155.7  40.3% 5.2% 

中国重汽 114.3 129.7 91.9 113.4 129.1 132.5  2.2% 2.7% 

潍柴动力 563.8 561.1 494.6 537.4 574.6 556.9  -0.8% -3.1% 

中集车辆 51.5 55.5 51.2 51.7 45.9 51.6  -6.9% 12.5% 

一汽解放 189.8 166.2 95.3 134.5 143.4 137.4  -17.4% -4.2% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

4.1.3 业绩总结：2025Q2 重卡板块各重点公司盈利符合预期 盈利

能力保持稳健 

重卡行业 2025Q2 毛利率维持稳定，盈利能力韧性凸显。2025Q2 重卡重点

公司毛利率为 15.9%，同比-0.2pct，环比+0.0pct，符合预期。重点公司中，中

国重汽、潍柴动力、中集车辆毛利率上升，同比分别+0.8/+0.7/+1.1pct。 
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图48：重卡重点公司单季度毛利率（%） 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 
表31：重卡重点企业毛利率（%）及同环比（pct） 

公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 同

比（pct） 

2025Q2 环

比（pct） 

中集车辆 15.3% 14.6% 17.6% 18.0% 14.3% 15.7% 1.1 1.4 

中国重汽 7.9% 7.2% 8.3% 11.5% 7.1% 7.9% 0.8 0.9 

潍柴动力 22.1% 21.4% 22.1% 24.2% 22.2% 22.1% 0.7 -0.1 

一汽解放 6.3% 6.9% 7.1% 4.8% 3.8% 5.1% -1.9 1.3 

福田汽车 11.6% 13.5% 12.7% 12.8% 10.9% 9.8% -3.8 -1.1 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

重卡行业 2025Q2 期间费用率同比小幅上升，环比小幅下降。2025Q2 重点

公司期间费用率为 10.6%，同比+0.2pct，环比-0.9pct，整体费用管控能力维持

稳定。管研费用率-0.1pct，环比-1.1pct；销售费用率同比+0.4pct，环比+0.2pct；

财务费用率同比-0.1pct，环比+0.0pct，整体波动较小。重点公司中，2025Q2

福田汽车期间费用率同比改善明显，潍柴动力环比有所改善。 
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图49：重卡单季期间费用率（%）  图50：重卡单季销售费用率（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 
 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图51：重卡单季管研费用率（%）  图52：重卡单季财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

   

 

表32：重卡重点企业期间费用率（%）及同环比变化（pct） 

公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2同比

（pct） 

2025Q2环比

（pct） 

福田汽车 10.6% 11.8% 11.6% 10.5% 9.0% 8.8% -2.9 -0.1 

一汽解放 6.1% 7.0% 12.7% 8.4% 5.5% 6.7% -0.2 1.2 

中国重汽 3.1% 2.5% 3.2% 2.6% 2.4% 2.5% -0.1 0.1 

潍柴动力 14.3% 13.3% 15.6% 14.9% 15.9% 14.2% 0.9 -1.7 

中集车辆 7.8% 7.3% 9.3% 8.7% 8.4% 8.5% 1.2 0.1 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

2025Q2 各公司整体盈利符合预期，盈利能力韧性凸显。2025Q2 重卡行业
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净利率同比-0.5%，环比+0.9%，同比小幅下降，环比小幅上升，重点公司中，中

国重汽净利率同环比均增长，福田汽车同比上升，环比下降，潍柴动力、中集车

辆同比下降，环比上升，一汽解放同环比小幅下降，重点公司整体盈利能力维持

稳定。 

 

图53：重卡单季扣非归母净利同比（%）  图54：重卡单季扣非归母净利环比（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图55：重卡单季度净利率（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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表33：重卡重点企业扣非归母净利润及同环比增速（亿元；%） 

公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 

同比 

2025Q2 

环比 

中国重汽 2.6 3.2 2.7 4.7 2.9 3.4 4.9% 14.8% 

潍柴动力 23.4 31.3 22.3 28.2 24.8 26.6 -15.0% 7.2% 

中集车辆 2.6 2.9 2.7 2.6 1.7 2.1 -25.9% 25.3% 

一汽解放 1.0 1.8 -2.2 -6.4 -2.2 -1.6 -188.2% 27.1% 

福田汽车 2.1 1.0 -0.8 -4.3 2.3 -3.2 -430.3% 240.9% 

资料来源：iFind，民生证券研究院  

 

 

表34：重卡重点企业净利率（%）及同环比变化（pct） 

公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2同比

（pct） 

2025Q2环比

（pct） 

福田汽车 1.9% 1.4% 0.0% -3.0% 2.8% 2.1% 0.6 -0.7 

中国重汽 3.2% 3.7% 4.4% 5.5% 3.3% 3.9% 0.2 0.5 

潍柴动力 5.9% 7.2% 6.0% 7.3% 4.9% 6.7% -0.5 1.8 

中集车辆 5.2% 5.5% 5.5% 4.3% 3.9% 4.4% -1.0 0.5 

一汽解放 0.9% 1.9% -1.2% 2.2% 0.2% 0.0% -1.8 -0.2 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

4.2 客车：行业持续复苏 内需＋出口带动板块向上 

4.2.1 销量总结：2025Q2 产销两旺 同环比维持正增长 

2025Q2 客车产批量优于去年同期表现，出口表现亮眼。2025Q2 客车产量

为 13.9 万辆，同比+8.7%，环比+12.5%；2025Q2 客车批发销量为 14.0 万辆，

同比+7.6%，环比+12.5%。2025Q2 大中客出口量为 1.6 万辆，同比+46.5%，

环比+27.5%，显著高于去年同期水平。 
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图56：客车月度产量及同比增速（辆；%）  图57：客车月度批发销量及同比增速（辆；%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

4.2.2 营收总结：2025Q2 客车板块营收稳健增长 

2025Q2 客车板块营收符合预期，重点公司表现持续分化。2025Q2 客车重

点公司营收 183.0 亿元，同比+4.3%，环比+33.7%，同环比均上升，总体符合预

期。2025Q2 中通、安凯营收同环比均大幅提升，同比分别为+52.6%/+62.5%，

环比分别为+32.8%/+42.2%，金龙、宇通营收均同比下降，环比提升，同比分别

为-6.5%/-0.1%，环比分别为+9.8%/+51.3%。 

图58：客车单季度营收同比（%） 
  图59：客车单季度营收环比（%） 

 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院   资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表35：客车重点企业营收及同环比增速（亿元；%） 

公司 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 

同比 

2025Q2 

环比 

安凯客车 5.8 5.5 10.4  6.6  9.4  +62.5% +42.2% 

中通客车 14.7 14.8 15.0  16.9  22.5  +52.6% +32.8% 

宇通客车 97.2 77.4 131.4  64.2  97.1  -0.1% +51.3% 

金龙汽车 57.8 46.4 85.7  49.2  54.1  -6.5% +9.8% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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4.2.3 业绩总结：内需＋出口带动盈利能力符合预期 

2025Q2 客车行业重点公司毛利率同比下降，宇通、中通领衔行业。2025Q2

客车行业重点公司毛利率为 18.0%，同比-1.6pct，环比+2.8pct。2025Q2 客车

行业重点公司中，安凯、中通、金龙、宇通毛利率分别为 8.2%/15.6%/11.8%/22.9%，

同 比 分 别 为 -2.0pct/-0.6pct/+1.5pct/-3.2pct ， 环 比 分 别 为

-0.4pct/+0.5pct/+0.5pct/+4.1pct，安凯毛利率同环比均下降，中通毛利率同环

比基本持平，金龙毛利率环比改善，2024Q3 宇通客车将计提的保证类质保费用

计入营业成本，导致公司毛利率同比持续下降，相较于 2025Q1 环比明显改善。 

图60：客车单季度毛利率（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表36：客车重点企业毛利率（%）及同环比变化（pct） 

公司 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 同比

（pct） 

2025Q2 环比

（pct） 

金龙汽车 10.3% 9.3% 9.5% 11.3% 11.8% 1.5 0.5 

中通客车 16.2% 18.6% 23.9% 15.1% 15.6% -0.6 0.5 

安凯客车 10.2% 11.2% 10.6% 8.7% 8.2% -2.0 -0.4 

宇通客车 26.1% 12.3% 25.9% 18.9% 22.9% -3.2 4.1 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

2025Q2 客车行业重点公司整体费用率维持下降趋势，费用管控能力显著增

强。2025Q2 客车重点公司期间费用率为 9.3%，同比-3.3pct，环比-0.7pct，客

车 重 点 公 司 销 售 费 用 率 、 管 研 费 用 率 同 比 分 别 -3.0pct/-0.1pct， 环 比 分 别
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-0.3pct/-0.2pct，同比均小幅下降。2025Q2 中通客车期间费用率为 7.8%，同比

+0.7pct，环比-0.4pct；宇通客车期间费用率为 9.8%，同比-5.1pct，环比-1.0pct；

金龙汽车期间费用率为 9.3%，同比-0.8pct，环比-0.1pct；安凯客车期间费用率

为 8.0%，同比-6.1pct，环比-2.9pct。 

 

图61：客车单季期间费用率（%）  图62：客车单季销售费用率（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图63：客车单季管研费用率（%）  图64：客车单季财务费用率（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表37：客车重点企业期间费用率（%）及同环比变化（pct） 

公司 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 同比

（pct） 

2025Q2 环比

（pct） 

安凯客车 14.1% 18.3% 7.0% 11.0% 8.0% -6.1 -2.9 

宇通客车 14.9% 2.7% 9.4% 10.8% 9.8% -5.1 -1.0 

金龙汽车 10.1% 10.6% 7.8% 9.5% 9.3% -0.8 -0.1 

中通客车 7.1% 11.5% 15.5% 8.2% 7.8% +0.7 -0.4 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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2025Q2 客车重点公司整体盈利稳中向好，扣非归母净利润同环比增长，总

体符合预期。2025Q2 客车重点公司净利率 7.7%，同比+1.0pct，环比+1.1pct。

2025Q2 客车重点公司扣非合计 10.5 亿元，同比+22.2%，环比+51.0%，同比利

润增厚，环比大幅提升，重点公司整体盈利均呈现提升态势。随着客车出海、行

业复苏和规模效应凸显，行业盈利能力改善趋势显著。 

 

表38：客车重点企业扣非归母净利润及同环比增速（亿元；%） 

公司 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 同比

（pct） 

2025Q2 环比

（pct） 

安凯客车 -0.1 -0.4 0.0 -0.1 -0.1 -190.2% -266.5% 

中通客车 0.7 0.7 0.4 0.7 0.7 +46.7% +56.2% 

宇通客车 8.6 6.4 14.0 6.4 6.4 +5.4% +41.4% 

金龙汽车 -0.6 -0.4 -0.2 -0.1 -0.1 -134.3% -321.0% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

表39：客车重点企业净利率（%）及同环比变化（pct） 

公司 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 同比

（pct） 

2025Q2 环比

（pct） 

宇通客车 10.5% 10.0% 12.9% 12.0% 12.4% 1.8 0.3 

中通客车 4.7% 5.7% 3.6% 4.5% 5.1% 0.4 0.6 

金龙汽车 1.4% 0.5% 1.5% 1.3% 1.8% 0.4 0.5 

安凯客车 0.1% -2.6% 2.2% 0.2% 0.3% 0.2 0.1 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

 

5 摩托车：中大排发展提速 内销与出口齐驱 

5.1 销量总结：内外销同比高增 中大排维持高景气 

中大排摩托车发展提速，行业景气度维持高位。据中国摩托车商会数据，

2025H1 年我国中大排摩托车（＞250cc，下同）累计销量 50.2 万辆，同比+41.3%。

2025Q1-2 我 国 中 大 排 摩 托 车 销 量 分 别 为 24.0/29.7 万 辆 ， 销 量 同 比 分 别

+77.4/+23.9%，基本符合预期。2025Q2 中大排摩托车批发销量为 29.7 万辆，

同比+23.9%。2025Q2 中大排量摩托车销量同比继续维持高速增长，内销临近旺

季表现强势，出口在欧 5+认证显著恢复。展望 2025 年全年，供给持续丰富，叠

加春风动力、钱江摩托、隆鑫通用等龙头摩企发力出口业务，中大排内外销有望

共振向上。 
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图65：行业二轮燃油摩托车销量（排量>250cc；辆）  图66：行业二轮燃油摩托车同比（排量>250cc；%） 

 

 

 

资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院  资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院 

 

内外销共振向上，同比高速增长。2025H1 中大排摩托车出口销量 26.5 万辆，

同比+70.1%，内销销量为 23.7 万辆，同比+18.8%；2025Q2 中大排摩托车出口

销量为 14.6 万辆，同比+45.9%。出口快速增长主要原因为春风、隆鑫等企业在

500-800cc 排量段出口维持高速增长，重点国家渠道持续突破；2025Q2 中大排

摩托车内销销量为 15.1 万辆，同比+8.1%，中大排内销同比增长主要原因为中大

排景气度维持高水平，重点摩企多款优质新品陆续上市，带动销量持续回暖。 

 

 

 

 

图67：行业中大排摩托车出口销量及同比增速（辆；%）  图68：行业中大排摩托车内销销量及同比增速（辆；%） 

 

 

 

资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院  资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院 
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春风动力：2025H1 累计销量 26.6 万辆，同比+94.0%。其中，内销销量为

19.5 万辆，同比+181.9%；出口销量为 7.1 万辆，同比+4.6%。2025Q2 累计销

量 17.4 万辆，同比+96.1%。其中，内销销量为 13.8 万辆，同比+180.9%；出口

销量为 3.6 万辆，同比-9.7%。春风动力 2025Q2 内外销同比高速增长主要原因为

250cc 及 450cc 双平台多款车型换新上市，叠加 675cc 新车型爬坡，带动内外销

共振向上。 

隆鑫通用：2025H1 累计销量 89.2 万辆，同比+9.1%。其中，内销销量为 13.2

万辆，同比+15.6%；出口销量为 76.0 万辆，同比+8.1%。2025Q2 累计销量 47.0

万辆，同比-0.6%；其中，内销销量为 8.3 万辆，同比+25.3%；出口销量为 38.6

万辆，同比-4.9%。 

钱江摩托：2025H1 累计销量 20.3 万辆，同比-11.1%。其中，内销销量为

10.9 万辆，同比+4.1%；出口销量为 9.4 万辆，同比-24.0%。2025Q2 累计销量

10.9 万辆，同比+4.1%；其中，内销销量为 5.1 万辆，同比-24.2%；出口销量为

5.6 万辆，同比-9.8%。 

 

 

 

 

 

 

 

图69：春风动力二轮车总销量及增速（辆；%）  图70：春风动力二轮车出口销量及增速（辆；%） 

 

 

 

资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院  资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院 
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图71：钱江摩托二轮车总销量及增速（辆；%）  图72：钱江摩托二轮车出口销量及增速（辆；%） 

 

 

 
资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院  资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院 

5.2 营收总结：重点摩企普遍增长 隆鑫、春风增幅居前 

2025Q2 重点摩企收入普遍实现增长，隆鑫通用、春风动力营收增速相对居

前。从 6 家重点摩托车&全地形车企业（春风动力、钱江摩托、隆鑫通用、宗申

动力、林海股份、涛涛车业）营收表现来看，2025Q2 营业收入合计为 172.8 亿

元，同比+20.5%，环比+20.1%。具体来看： 

1）隆鑫通用：2025Q2 营业收入为 51.1 亿元，同比+16.8%，环比+9.9%。

同环比增长主要原因为无极品牌订单释放+通路车业务高景气度。 

2）春风动力：2025Q2 营业收入为 56.1 亿元，同比+25.5%，环比+31.9%。

环比上升系两轮内外销共振向上+全地形车新品订单释放；  

3）钱江摩托：2025Q2 营业收入为 17.4 亿元，同比-9.2%，环比+30.3%。

环比基本持平，主要原因为中大排车型销量提速+海外市场加速拓展。 

4）涛涛车业：2025Q2 营业收入为 10.7 亿元，同比+23.3%，环比+68.1%。

主要增量来自全地形车和高尔夫球车的销量增长。 

 

图73：重点摩托车企业营收及同比增速（亿元，%） 
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资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表40：重点摩托车企业营收及同比增速（亿元；%） 

公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q2 同比 2025Q2 环比 

宗申动力 23.3 24.8 25.9 31.0 32.4 34.5 39.0% 6.4% 

林海股份 2.0 2.3 3.3 2.9 2.7 3.1 32.3% 13.3% 

春风动力 30.6 44.7 39.2 35.9 42.5 56.1 25.4% 31.9% 

涛涛车业 5.2 8.7 8.3 7.6 6.4 10.7 23.3% 68.1% 

隆鑫通用 33.0 43.7 45.5 46.0 46.5 51.1 16.8% 9.9% 

钱江摩托 13.5 19.2 16.6 11.1 13.3 17.4 -9.2% 30.4% 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

5.3 业绩总结：板块盈利相对稳健 汇兑损益略有扰动 

2025Q2 重点摩企毛利率环比回升。2025Q1 重点摩托车企业总体毛利率为

21.9%，同比-1.1pcts，环比+3.2pcts，重点摩托车企业在原材料价格下降背景下，

毛利率同环比略有下降，主要原因是产品结构变化所致。2025Q2 重点摩托车企

业总体毛利率为 23.3%，同比-1.1pcts，环比+1.4pcts。 

 

 

 

 

 

图74：重点摩托车企业毛利率（%）  图75：摩托车主要原材料价格指数走势 
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资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表41：重点摩托车企业毛利率（%）及同环比变化（pct） 

公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 同

比（pct） 

2025Q2 环

比（pct） 

钱江摩托 26.4% 29.2% 25.2% 26.7% 25.4% 28.0% 0.3 1.6 

春风动力 32.5% 30.8% 31.6% 31.6% 29.7% 27.4% -0.2 1.8 

林海股份 14.2% 13.8% 12.3% 12.5% 16.4% 11.8% -1.1 1.4 

隆鑫通用 17.7% 19.4% 17.6% 17.9% 18.1% 19.7% -1.1 2.6 

涛涛车业 37.5% 35.0% 37.0% 35.7% 37.2% 41.6% -2.0 -4.6 

宗申动力 13.5% 15.2% 13.8% 14.2% 13.2% 15.1% -3.5 -2.4 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

规模效应助力重点摩企 2025Q2 费用结构同比持续优化。期间费用方面，重

点摩企 2025Q2 期间费用率为 5.7%，较 2024 年同期-1.9pcts，环比-0.6pcts。 同

比下降主要原因为规模效应带来的管理、销售费用率下降。 

 

表42：重点摩托车企业期间费用率（%）及同环比变化（pct） 

公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 同

比（pct） 

2025Q2 环

比（pct） 

春风动力 13.5% 12.1% 12.4% 1.1% 9.0% 8.2% -4.0 -0.8 

钱江摩托 5.3% 4.4% 6.2% -1.3% 5.2% 4.3% -2.1 -7.5 

隆鑫通用 5.2% 4.4% 5.7% 3.0% 3.2% 2.8% -1.6 0.0 

林海股份 7.4% 5.1% 4.9% 2.1% 7.0% 4.9% -0.7 -0.1 

涛涛车业 19.3% 11.9% 15.6% 10.2% 14.0% 9.9% -0.2 -2.6 

宗申动力 4.9% 4.8% 6.7% 5.0% 4.0% 4.2% -0.1 -1.0 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

重点摩企 2025Q2 净利率同环比提升，规模效应+费用优化增厚利润。

2025Q2 重点摩企整体净利率为 11.1%，同比+2.0pcts，环比+1.8pcts。2025Q2
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重点摩企净利率同环比呈上升趋势，主要原因是规模效应及费用结构的持续优化。 

 

图76：海运 CCFI 价格指数  图77：人民币兑美元/欧元汇率走势 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表43：重点摩托车企业净利率（%）及同环比变化（pct） 

公司 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 
2025Q2 同

比（pct） 

2025Q2 环

比（pct） 

涛涛车业 9.8% 15.1% 14.4% 17.2% 13.5% 23.8% 8.8 10.4 

隆鑫通用 7.7% 7.4% 6.7% 3.8% 10.8% 11.1% 3.7 0.3 

宗申动力 5.6% 7.0% 4.7% 2.4% 7.2% 8.2% 1.2 1.0 

春风动力 9.5% 10.1% 9.7% 10.3% 10.0% 10.3% 0.2 0.4 

林海股份 1.0% 2.8% 1.1% 2.1% 1.3% 2.7% -0.2 1.4 

钱江摩托 10.4% 11.0% 6.8% 18.8% 6.5% 6.5% -0.3 4.2 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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6 投资建议 

乘用车：分化加剧 规模效应+高端化驱动盈利。销量端：2025Q2 乘用车批

发销量合计 711.1 万辆，同比+13.0%，环比+11.8%；新能源乘用车批发销量 362.9

万辆，同比+33.9%，环比+26.3%；出口 140.1 万辆，同比+13.9%，环比+25.1%；

营收端：受益自主份额提升，高端化驱动，样本企业营收 6,739.6 亿元，同比+13.8%，

环比+20.2%，赛力斯、蔚来、零跑、长城环比表现亮眼；毛利端：2025Q2 乘用

车企毛利率表现分化，样本车企毛利率 15.0%，同比-0.7pct，环比-0.8pct，规模

效应释放程度、产品结构优化能力为毛利率核心影响因素，赛力斯、长安、小鹏、

零跑毛利率环比提升；净利端：2025Q2 整体呈现去库存压力增大导致车企折扣

力度加大，挤压盈利空间，长城汽车、赛力斯受益产品结构向好，通过“技术溢

价+精准细分市场定位”获得超额利润。 

零部件：营收持续增长 智能化盈利表现亮眼。营收端，2025Q2 零部件板块

营收 2,664.2 亿元，同比＋15.7%，环比+14.5%，环比上升主要由于 Q1 为行业

传统淡季，生产在 Q2 得以释放。其中智能化、轻量化等细分领域优质公司营收同

比增速高于行业平均。利润端，2025Q2，零部件板块毛利率为 18.2%，较 2024Q2

上升 0.58pct，较 2025Q1 环比上升 0.68 pct，得益于规模效应、原材料成本下

降等因素，盈利能力环比有所上升。2025Q2 零部件板块扣非净利同比增速

+11.9%，环比+18.5%；单季度扣非归母净利率 6.1%，同比+0.1pct，环比+0.5pct，

盈利能力同环比小幅提升。其中智能驾驶、汽车电子、轻量化、智能座舱领域优

质公司扣非净利润增速显著高于行业平均。 

商用车：重卡表现符合预期 客车盈利向上。重卡：需求端持续复苏 重点公

司盈利逐渐分化。销量端： 2025Q2 重卡批发销量合计 27.4 万辆，同比+18.3%，

环比+3.5%，符合预期；营收端： 2025Q2 重卡重点公司营收 1,034.1 亿元，同

比+1.0%，环比-0.7%，符合预期；利润端：2025Q2 重点企业毛利率为 15.9%，

同比-0.2pct，环比+0.0pct，逐渐分化；客车：行业持续复苏 内需＋出口带动盈

利能力向上。销量端：2025Q2 客车批发销量为 14.0 万辆，同比+7.6%，环比

+12.5%；营收端：2025Q2 客车重点公司营收 183.0 亿元，同比+4.3%，环比

+33.7%；利润端：2025Q2 客车重点公司净利率 7.7%，同比+1.0pct，环比+1.1pct，

宇通、中通盈利能力强劲。 

摩托车：中大排发展提速 驱动盈利向上。销量端：2025Q2 销量为 29.7 万

辆，同比+23.9%，环比+44.9%，中大排市场维持高景气度，内外销均有不俗表

现；营收端：2025Q2 营业收入合计为 172.8 亿元，同比+20.5%，环比+20.1%，

主要增量来自大排量摩托车与出口端提速；利润端：2025Q2 重点摩托车企业总

体毛利率为 23.3%，同比-1.1pcts，环比+1.4pcts。重点摩托车企业在原材料价

格下降背景下，毛利率同环比略有下降，主要原因是产品结构变化所致。 
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投资建议： 

乘用车：看好智能化、全球化加速突破的优质自主，推荐【吉利汽车、小鹏

汽车、理想汽车、比亚迪、小米集团（与电子组联合覆盖）、赛力斯】。 

零部件：1）智能化：推荐智能驾驶-【伯特利、地平线机器人、科博达】，

推荐智能座舱-【继峰股份】；2）新势力产业链：推荐 H 链-【星宇股份、沪光股

份】；推荐小米链【无锡振华】； 推荐 T 链【拓普集团、新泉股份、双环传动】。 

机器人：推荐汽配机器人标的【拓普集团、伯特利、银轮股份、沪光股份、

豪能股份、新泉股份、爱柯迪、双环传动、隆盛科技】，建议关注【浙江荣泰、

双林股份、雷迪克】。 

重卡：天然气重卡上量+需求向上，推荐【中国重汽】。 

摩托车：推荐中大排量龙头车企【春风动力、隆鑫通用】。 
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7 风险提示 

1、 汽车行业竞争加剧。新能源汽车处于加速渗透时期，如出现”价格战”，可

能影响消费者消费意愿，同时对行业盈利能力造成影响； 

2、 汽车行业终端需求不及预期。汽车行业具有一定周期属性，可能出现终端需

求不及预期情况。 

3、 智能驾驶推进进度不及预期。智能驾驶产业化推进需要政策、技术、数据等

多方积累和支持，如上述环节出现问题，可能导致智能驾驶推进进度不及预

期。 
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