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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 每周复盘：因行业终端需求表现相对疲软，SW 汽车下跌 3.0%，跑输大
盘 3.6pct。子板块均下跌。申万一级 31 个行业中，本周汽车板块排名第
29 名，排名靠后。估值上，自 2011 年以来，SW 乘用车的 PE/PB 分别
处于历史 87%/74%位，分位数环比上周-2pct/-3pct；SW 零部件的 PE/PB

分别处于历史 77%/32%分位，分位数环比上周-4pct/-4pct。 

◼ 基本面跟踪：1）周度销量：乘联会周度数据口径：3 月第一周批发日均
2.9 万辆，同比去年 3 月同期下降 28%，环比上月同期增 4%。3 月第二
周批发日均 4.4 万辆，同比去年 3 月同期下降 12%，环比上月同期增长
8%。根据交强险数据，3 月第二周行业层面交强险零售：整体 30.1 万
辆，同比-10%，环比-11%。2 月狭义乘用车产量实现 166.4 万辆（同比
+11.2%，环比+23.6%），批发销量实现 161.8 万辆（同比+10.2%，环比
+11.7%）。库存：2 月乘用车行业整体企业库存+4.6 万辆，2 月乘用车行
业渠道库存+11.5 万辆。2）重点新车上市：全新汉 EV 冠军版、唐 DM-

i 冠军版上市 3）上游成本：原材料价格小幅上涨。本周（3.13-3.19）环
比上周（3.6-3.12）乘用车总体原材料价格指数 0.43%，玻璃、铝材、塑
料、天胶、钢材价格指数环比分别+0.94%/-1.15%/-2.00%/-3.64%/+0.98%。  

◼ 个股基本面更新：整车板块：小鹏汽车发布 2022 年年报，业绩略低于
我们预期。零部件板块：伯特利签署铸铝前转向节、铸铝后转向节产品
的供货合同，拓普集团与蔚来签署了《战略合作框架协议》，文灿股份
向力劲科技采购大吨位压铸机 38 台，新泉股份/亚太股份发布 2022 年
业绩快报，业绩符合我们预期，福耀玻璃发布 2022 年年报，业绩略低
于我们预期。 

◼ 投资建议：莫过度焦虑“价格战”，自主汽车产业链崛起依然是长期主
旋律。1. 短期汽车板块调整核心原因：近期关于油车相关品牌的大幅降
价报道信息造成市场对汽车价格战的焦虑。油车品牌的降价背后或因：
1）前期特斯拉带领的新能源汽车降价的传导影响；2）油车国六 B 排放
标准即将实施导致对国六 A 库存车的影响。2. 2023 年汽车关键词是【以
价换量】。从近 10 年汽车历史可比角度看，2018-2019 年从现象维度看
有些许类似【车企不断降价】，但背景差异较大：1）2023 年汽车总量需
求曲线是复苏的，2018-2019 年是持续下行（尤其是 2016-2017 年高度
透支后）。2）中国汽车产业的未来美好前景这轮是清晰且有信心的，
2018-2019 年是非常模糊的。3. 坚定信心！依然看好新能源汽车带动中
国汽车产业链全球崛起之路。整车板块重视优秀自主品牌长期崛起力量
【比亚迪/理想汽车/长城汽车/吉利汽车/AITO 等为代表】。零部件板块
重视：1）特斯拉培养出的一批未来或具备全球竞争力企业【拓普集团/

旭升集团/新泉股份等为代表】，2）油车时代已经证明过长周期成长能力
【福耀玻璃/星宇股份为代表】。3）智能化产业链自主成长力量【德赛西
威/华阳集团为代表】。 

 

◼ 风险提示： 芯片短缺影响超出预期，乘用车产销低于预期   
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1.   每周复盘 

SW 汽车下跌 3.0%，跑输大盘 3.6pct。子板块均下跌。申万一级 31 个行业中，本

周汽车板块排名第 29 名，排名靠后。估值上，自 2011 年以来，SW 乘用车的 PE/PB 分

别处于历史 87%/74%位，分位数环比上周-2pct/-3pct；SW 零部件的 PE/PB 分别处于历

史 77%/32%分位，分位数环比上周-4pct/-4pct。（本周具体指 2023.3.13~2023.3.19，后文

同，文中月份/季度前未注明年份者均默认为 2023 年本年度） 

1.1.   涨跌幅：本周 SW 汽下跌 3.0%，跑输大盘 3.6pct 

SW 汽车下跌 3.0%，跑输大盘 3.6pct。子板块均下跌，本周 SW 乘用车/ SW 商用载

货车/ SW商用载客车/ SW汽车零部件/SW汽车服务分别-2.8%/-3.7%/-1.5%/-2.8%/-4.0%。

一个月以来，SW 汽车板块下跌 11.0%，跑输大盘 10.1pct。2023 年初至今，SW 汽车板

块-0.42%，跑输大盘 5.6pct。 

图1：汽车与汽车零部件板块一周变动（3.13~3.19）  图2：汽车与汽车零部件板块一月变动（2.19~3.19） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图3：汽车与汽车零部件主要板块年初至今变动（2023.01.01~2023.3.19） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

申万一级 31 个行业中，本周汽车板块排名第 29 名，排名靠后。年初至今汽车板块
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排名第 26 名，排名靠后。本周汽车指数来看，各概念指数均下跌，按涨跌幅排序由高

到地依次为智能汽车指数/特斯拉指数/燃料电池指数/新能源汽车指数 /锂电池指数，指

数分别为-0.3%/-2.6%/-2.7%/-3.5%/-4.2%。 

图4：SW 一级行业一周涨跌幅（3.13~3.19）  图5：SW 一级行业 2023 年初至今涨跌幅（1.1~3.19） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

汽车板块个股表现，按周涨跌幅排序，涨幅前五分别为曙光股份（16.8%）、朗博科

技（14.5%）、小康股份（7.4%）、一汽夏利（5.0%）、东方时尚（4.3%）。跌幅前五分别

为广东鸿图（-12.5%）、长城汽车（-12.4%）、钧达股份（-11.3%）、东风汽车（-10.2%）、

德宏股份（-9.3%）。 

图6：汽车板块周涨幅前十个股（3.13~3.19）  图7：汽车板块周跌幅前十个股（3.13~3.19） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.2.   估值：整体下跌 

估值上，自 2011 年以来，SW 乘用车的 PE/PB 分别处于历史 87%/74%位，分位数

环比上周-2pct/-3pct；SW 零部件的 PE/PB 分别处于历史 77%/32%分位，分位数环比上

周-4pct/-4pct。横向比较，乘用车板块估值在 PE 方面高于白色家电低于白酒，PB 方面

与白色家电持平低于白酒；汽车零部件板块估值在 PE 方面低于计算机高于传媒，PB 方

面低于计算机高于传媒。 

SW 汽车 PE（TTM）为 31.13 倍（上周：32.14 倍），是万得全 A 的 1.75 倍， SW

汽车零部件 PE（TTM）为 29.40 倍（上周：30.43 倍）；SW 汽车 PB（整体法，最新）为

2.11 倍（上周：2.16 倍），是万得全 A 的 1.26 倍，SW 汽车零部件 PB（整体法，最新）
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估值为 2.09 倍（上周：2.15 倍）。乘用车、商用载货车、商用载客车 PE（TTM）分别为

29.05（上周：29.89 倍）、203.78 倍（上周：212.13 倍）和 94.32 倍（上周：95.73 倍）；

乘用车、商用载货车、商用载客车 PB（整体法，最新）分别为 2.38 倍（上周：2.45 倍）、

1.68 倍（上周：1.75 倍）和 2.10 倍（上周：2.13 倍）。 

图8：整车各子版块 PE（历史 TTM，整体法）  图9：整车各子版块 PB（整体法，最新） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

图10：乘用车 PE（历史 TTM，整体法）横向比较  图11：乘用车 PB（整体法，最新）横向比较 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

图12：汽车零部件 PE（历史 TTM，整体法）横向比较  图13：汽车零部件 PB（整体法，最新）横向比较 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   基本面跟踪 

2.1.   景气跟踪：周度批发同比上涨，上险同比下降 
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景气跟踪：2 月狭义乘用车产量实现 166.4 万辆（同比+11.2%，环比+23.6%），批

发销量实现 161.8 万辆（同比+10.2%，环比+11.7%）。乘联会周度数据口径：3 月第一

周批发日均 2.9 万辆，同比去年 3 月同期下降 28%，环比上月同期增 4%。3 月第二周批

发日均 4.4 万辆，同比去年 3 月同期下降 12%，环比上月同期增长 8%。根据交强险数

据，3 月第二周行业层面交强险零售：整体 30.1 万辆，同比-10%，环比-11%。库存： 2

月乘用车行业整体企业库存+4.6 万辆，2 月乘用车行业渠道库存+11.5 万辆。 

2.1.1.   周度销量：3 月第 1-2 周批发销量同比-18%，3 月第二周上险量同比-10% 

乘联会周度数据口径：3 月第一周批发日均 2.9 万辆，同比去年 3 月同期下降 28%，

环比上月同期增 4%。3 月第二周批发日均 4.4 万辆，同比去年 3 月同期下降 12%，环比

上月同期增长 8%。3 月 1-12 日，全国乘用车厂商批发 45.2 万辆，同比去年同期下降

18%，较上月同期增长 6%。2 月狭义乘用车产量实现 166.4 万辆（同比+11.2%，环比

+23.6%），批发销量实现 161.8 万辆（同比+10.2%，环比+11.7%） 

表1：乘用车厂家 3 月周度批发数量（辆）和同比增速 

乘用车批发销量 1-5 日 6-12 日 13-19 日 20-28 日 1-19 日 全月 

2022 年日均销量 40238 49839 43943 55018 117403 59026 

2023 年日均销量 29058 43833     

同比 -28% -12%     

环比 2 月同期 4% 8%     

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

3 月第二周行业层面交强险零售：整体 30.1 万辆，同比-10%，环比-11%；其中新能

源汽车 10.8 万辆，同比+8%，环比-7%，渗透率 35.82%。 
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图14：行业以及重点车企周度交强险数据/万辆 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所 

我们预计，2023年全年乘用车行业产批实现2460/2460万辆，分别同比+4.8%/+6.3%，

其中新能源汽车批发销量 968 万辆，渗透率 39.3%。全年交强险零售量 1980 万辆，同比

+0.2%。2023 年全年出口预计 380 万辆，同比+50.4%，行业整体库存增加 100 万辆。 
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图15：乘用车产批零及出口数据预测（单位：万辆） 

 

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所 

 

2.1.2.   库存：乘用车 2 月企业补库&渠道补库 

2 月乘用车行业整体企业库存+4.6 万辆，2 月乘用车行业渠道库存+11.5 万辆。 

图16：2 月行业整体企业库存+4.6 万辆（单位：万辆）  图17：2 月行业渠道库存+11.5 万辆（单位：万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，交强险，中汽协，东吴证券研究所 
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2.2.   重点新车上市：全新汉 EV 冠军版、唐 DM-i 冠军版上市 

全新汉 EV 冠军版售价 20.98~29.98 万元，老款汉 EV 售价 21.98~29.08 万元（不包

括千山翠限量版），新款相比售价下滑 1 万元左右。全新唐 DM-i 冠军版售价 20.98~23.38

万元（纯电续航 112km），老款唐 DM-i 售价 20.98~22.68 万元（纯电续航 112km），新款

相比老款售价基本持平。 

汉 EV：增配降价，电动动力略减，智能座舱功能升级。以起售价最低配版本为例，

新老款售价相差 1w 元。电池领域，纯电续航相同，但测试标准由 NEDC 变为 CLTC（实

际略缩水），电池带电量由 64.8kwh 下降为 60.5kwh，并新增支持快充功能。动力领域，

电机总功率由 163kw 下降至 150kw，总扭矩由 330Nm 下降至 310Nm，尺寸领域，新款

相比老款加长，由 4980 提升至 4995mm，其余不变。其余配置方面，新增方向盘离手检

测&能量回收&可变悬架功能&星空天窗&电动后备厢等，搭载车载 DiLink 智能系统以

及热泵空调。 

唐 DM-i：平价增配，智能驾驶/座舱硬件配置全面升级！以唐 DM-i 起售价最低配

版本为例，新老款售价完全相同。电动化领域：NEDC 纯电续航里程相同，WLTC 百公

里综合油耗由 1.9L 下降至 1.3L，最低荷电状态百公里油耗由 5.5L 提升至 5.85L，电池

带电量基本相同，快充功率由 25kw 提升至 40kw 智能驾驶方面，新款车型新增并线辅

助、疲劳驾驶提示、开门预警、后方碰撞预警、倒车车侧预警、自动变道辅助等功能；

感知硬件方面，摄像头数量+1 至 6 个，毫米波雷达数量+2 至 3 个。智能座舱方面，新

增 12.3 英寸液晶仪表+HUD 抬头显示，中控屏幕尺寸由 12.8 提升至 15.6 英寸，舒适性

配置方面，新增热泵空调+后排独立空调等 

图18：全新汉 EV  图19：全新唐 DM-i 

 

 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所  数据来源：汽车之家，东吴证券研究所、 

 

2.3.   上游成本跟踪：原材料价格小幅上涨 

原材料价格小幅上涨。根据我们自建乘用车原材料价格指数模型，以玻璃、铝材、

塑料、天胶、钢材等五大原料价格指数加权，本周（3.13-3.19）环比上周（3.6-3.12）乘
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用车总体原材料价格指数 0.43%，玻璃、铝材、塑料、天胶、钢材价格指数环比分别

+0.94%/-1.15%/-2.00%/-3.64%/+0.98%。 

 

图20：乘用车原材料价格指数环比+0.43%（3.13-3.19）  图21：玻璃价格指数环比+0.94%（3.13-3.19） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所、 

 

图22：铝材价格指数环比-1.15%（3.13-3.19）  图23：塑料价格指数环比-2.00%（3.13-3.19） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图24：天胶价格指数环比-3.64%（3.13-3.19）  图25：钢价格指数环比+0.98%（3.13-3.19） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.   个股基本面变化跟踪 

公司基本面更新：整车板块：小鹏汽车发布 2022 年年报，业绩略低于我们预期。
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零部件板块：伯特利签署铸铝前转向节、铸铝后转向节产品的供货合同，拓普集团与蔚

来签署了《战略合作框架协议》，文灿股份向力劲科技采购大吨位压铸机 38 台，新泉股

份/亚太股份发布 2022 年业绩快报，业绩符合我们预期，福耀玻璃发布 2022 年年报，业

绩略低于我们预期。 

 

图26：乘用车整车/零部件板块公司基本面变化跟踪 

 

数据来源：wind，公司官方公众号，东吴证券研究所 

 

4.   投资建议 

莫过度焦虑“价格战”，自主汽车产业链崛起依然是长期主旋律。 

1. 短期汽车板块调整核心原因：近期关于油车相关品牌的大幅降价报道信息造成

市场对汽车价格战的焦虑。油车品牌的降价背后或因：1）前期特斯拉带领的新能源汽车

降价的传导影响；2）油车国六 B 排放标准即将实施导致对国六 A 库存车的影响。 

2. 2023 年汽车关键词是【以价换量】。从近 10 年汽车历史可比角度看，2018-2019

年从现象维度看有些许类似【车企不断降价】，但背景差异较大：1）2023 年汽车总量需
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求曲线是复苏的，2018-2019 年是持续下行（尤其是 2016-2017 年高度透支后）。2）中国

汽车产业的未来美好前景这轮是清晰且有信心的，2018-2019 年是非常模糊的。 

3. 坚定信心！依然看好新能源汽车带动中国汽车产业链全球崛起之路。整车板块重

视优秀自主品牌长期崛起力量【比亚迪/理想汽车/长城汽车/吉利汽车/AITO 等为代表】。

零部件板块重视：1）特斯拉培养出的一批未来或具备全球竞争力企业【拓普集团/旭升

集团/新泉股份等为代表】，2）油车时代已经证明过长周期成长能力【福耀玻璃/星宇股

份为代表】。3）智能化产业链自主成长力量【德赛西威/华阳集团为代表】。 

 

 

5.   风险提示 

芯片短缺影响超预期。整体乘用车市场芯片短缺对生产端产生影响，可能会对市场

下游终端销量产生不利影响。 

乘用车产销低于预期。 
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