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一、报告简介
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二、报告目录及图表目录

我们可以通过财务报表内在建工程/固定资产的比值，大致判断行业产能扩张的情况以
及未来的折旧压力。具体分行业来看：

乘用车板块17年第3季度在建工程同比增加13.8%，环比增加6.2%；固定资产同比增
加11.5%，环比增加1.9%；在建工程/固定资产指标较16年同期增加0.5个百分点，由于今年
年底汽车购置税优惠政策退出，行业增速中期存压，未来新增折旧可能存在一定压力。

 图：乘用车整车在建工程/固定资产指标变化情况资料来源：观研天下整理
商用货车板块17年第3季度在建工程同比下降14.6%，固定资产同比增加8.1%，在建

工程/固定资产指标较去年同期减少5.1个百分点。考虑到重卡行业销量的恢复性反弹，未来
折旧压力可能较小。
图：商用货车整车在建工程/固定资产指标变化情况 资料来源：观研天下整理

商用客车板块17年第3季度在建工程同比下降47.6%，固定资产同比下降5.1%，在建
工程/固定资产指标较去年同期下降6.9个百分点。座位客车有一定刚性需求，但受其他交通
方式替代影响，未来销量可能将保持平稳或有所下滑；过去曾被视为接替座位客车带动客车
行业销量增长的校车由于补贴政策尚不完善，销量增长乏力。在客车销量增速放缓的情况下
，客车板块未来折旧压力可能较大。

图：商用客车整车在建工程/固定资产指标变化情况  
资料来源：观研天下整理
         ROE影响指标分析

净资产收益率（ROE）是分析行业和公司获利能力较为有效的指标，能够反映净资产
的盈利能力。根据我们的研究，从中期看汽车行业PB的走势大体与ROE是一致的，如果能
够前瞻性的判断ROE的未来走势，则能够比较可靠的判断未来股价的中长期趋势。财务报
表数据尽管滞后，但进行回顾与分析仍是很有价值的。

         1、2017年前3季度ROE同比下降，3季度同比、环比均有所下降

2017年前3季度汽车行业ROE为11.0%，同比下降0.9个百分点，与销售净利率、总资
产周转率下降有关。我们认为，行业总资产周转率的下降与乘用车企业前期扩张的产能陆续
完成转固、行业营业收入增速放缓有关。
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17年第3季度汽车行业ROE同比下降0.5个百分点，主要由于销售净利率下降所致。从
细分子行业来看，核心零部件、汽车销售、商用客车ROE同比均有所上升，其中核心零部
件ROE同比提升是由总资产周转率提升所致，汽车销售、商用客车ROE同比提升是由销售
净利率提升所致。乘用车、商用货车板块ROE同比下降，主要由于销售净利率下降所致，
非核心零部件板块ROE同比下降主要由于总资产周转率下降所致。

17年第3季度汽车行业ROE环比下降0.1个百分点，主要由于销售净利率下降所致。从
细分子行业来看，核心零部件、商用客车ROE环比有所提升，其中核心零部件ROE提升主
要与总资产周转率提升所致，商用客车ROE提升主要与销售净利率提升有关；乘用车、商
用货车、汽车销售、非核心零部件ROE环比下降，主要与销售净利率下降有关。

我们认为：在宏观经济增速放缓、汽车行业竞争加剧、经营风险加大的情况下，继续
减小财务杠杆，大幅提升权益乘数的可能性不大。汽车行业ROE的进一步提升需要依靠总
资产周转率和销售净利率的提升。细分市场增长迅速、成本费用控制能力较好、运营效率逐
渐改善的公司应当是关注的重点。

图：2010年以来汽车行业及子行业ROE变化图：行业ROE同比变化贡献率资料来源：观研
天下整理图：汽车行业ROE环比变化贡献率  
资料来源：观研天下整理
图：乘用车ROE同比变化贡献率 资料来源：观研天下整理图：乘用车ROE环比变化贡献率

资料来源：观研天下整理图：乘用车（扣除上汽）ROE同比变化贡献率 资料来源：观研天
下整理图：乘用车（扣除上汽）ROE环比变化贡献率  
资料来源：观研天下整理图：核心零部件ROE同比变化贡献率  
资料来源：观研天下整理图：核心零部件ROE环比变化贡献率 资料来源：观研天下整理图
：非核心零部件ROE同比变化贡献率 资料来源：观研天下整理图：非核心零部件ROE环比
变化贡献率 资料来源：观研天下整理图：商用客车ROE同比变化贡献率 资料来源：观研天
下整理图：商用客车ROE环比变化贡献率  
资料来源：观研天下整理图：商用货车ROE同比变化贡献率  

观研天下发布的报告书内容严谨、数据翔实，更辅以大量直观的图表帮助本行业企业
准确把握行业发展动向、市场前景、正确制定企业竞争战略和投资策略。本报告依据国家统
计局、海关总署和国家信息中心等渠道发布的权威数据，以及我中心对本行业的实地调研，
结合了行业所处的环境，从理论到实践、从宏观到微观等多个角度进行市场调研分析。它是
业内企业、相关投资公司及政府部门准确把握行业发展趋势，洞悉行业竞争格局，规避经营
和投资风险，制定正确竞争和投资战略决策的重要决策依据之一。本报告是全面了解行业以
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及对本行业进行投资不可或缺的重要工具。
本研究报告数据主要采用国家统计数据，海关总署，问卷调查数据，商务部采集数据

等数据库。其中宏观经济数据主要来自国家统计局，部分行业统计数据主要来自国家统计局
及市场调研数据，企业数据主要来自于国统计局规模企业统计数据库及证券交易所等，价格
数据主要来自于各类市场监测数据库。
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