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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 每周复盘：终端需求呈现逐步回暖趋势，叠加板块超跌后情绪反弹， SW

汽车上涨 2.1%，跑赢大盘 1.7pct。子板块涨跌互现。申万一级 31 个行
业中，本周汽车板块排名第 8 名，排名靠前。估值上，自 2011 年以来，
SW 乘用车的 PE/PB 分别处于历史 88%/77%位，分位数环比上周
+1pct/+3pct；SW 零部件的 PE/PB 分别处于历史 79%/36%分位，分位数
环比上周+2pct/+4pct。 

◼ 基本面跟踪：1）周度销量：乘联会周度数据口径： 3 月第三周批发日
均 4.2 万辆，同比去年 3 月同期下降 4%，环比上月同期下降 9%。根据
交强险数据，3 月第三周行业层面交强险零售：整体 31.7 万辆，同比
+8%，环比+5%。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：吉利领克 08 正式亮相。3）上游成本：原材
料价格小幅下跌。本周（3.20-3.26）环比上周（3.13-3.19）乘用车总体
原材料价格指数-3.26%，玻璃、铝材、塑料、天胶、钢材价格指数环比
分别-0.31%/-0.53%/-0.77%/-1.10%/-4.01%。  

◼ 个股基本面更新：整车板块：吉利发布 2022 年年报，业绩符合我们预
期。零部件板块：伯特利、爱柯迪的发布 2022 年年报，业绩符合我们
预期。 

◼ 投资建议：短期板块或迎超跌反弹，长期依然看好自主汽车产业链崛起。
1. 短期板块或迎超跌反弹：1）前期市场因担心价格战的影响板块已经
调整较为充分；2）本轮价格战后续如何演绎仍需观察；3）价格战对年
报/一季报的影响相对有限。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】。另外建议重点关注汽车中特估主线核心品种【中国汽研】。 

 

◼ 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 汽车上涨 2.1%，跑赢大盘 1.7pct。子板块涨跌互现。申万一级 31 个行业中，

本周汽车板块排名第 8 名，排名靠前。估值上，自 2011 年以来，SW 乘用车的 PE/PB 分

别处于历史 88%/77%位，分位数环比上周+1pct/+3pct；SW 零部件的 PE/PB 分别处于历

史 79%/36%分位，分位数环比上周+2pct/+4pct。（本周具体指 2023.3.20~2023.3.26，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 汽车上涨 2.1%，跑赢大盘 1.7pct 

SW 汽车上涨 2.1%，跑赢大盘 1.7pct。子板块涨跌互现，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+2.5%/+0.4%/+2.8%/+2.4%/-

0.7%。一个月以来，SW 汽车板块下跌 9.1%，跑输大盘 8.3pct。2023 年初至今，SW 汽

车板块+1.7%，跑输大盘 4.0pct。 

图1：汽车与汽车零部件板块一周变动（3.20~3.26）  图2：汽车与汽车零部件板块一月变动（2.26~3.26） 

 

 

 

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（2023.01.01~2023.3.26） 

 

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 8 名，排名靠前。年初至今汽车板块
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排名第 20 名，排名靠后。本周汽车指数来看，各概念指数均上涨，按涨跌幅排序由高

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

数分别为 5.2%/3.9%/3.6%/3.4%/2.0%。 

图4：SW 一级行业一周涨跌幅（3.20~3.26）  图5：SW 一级行业 2023 年初至今涨跌幅（1.1~3.26） 

 

 

 

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，涨幅前五分别为继峰股份（13.1%）、跃岭股

份（12.7%）、曙光股份（10.8%）、南方轴承（10.4%）、西泵股份（10.2%）。跌幅前五分

别为越博动力（-8.6%）、特力 A（-5.9%）、爱柯迪（-4.8%）、华懋科技（-3.9%）、一汽夏

利（-3.5%）。 

图6：汽车板块周涨幅前十个股（3.20~3.26）  图7：汽车板块周跌幅前十个股（3.20~3.26） 

 

 

 

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：整体上涨 

估值上，自 2011 年以来，SW 乘用车的 PE/PB 分别处于历史 88%/77%位，分位数

环比上周+1pct/+3pct；SW 零部件的 PE/PB 分别处于历史 79%/36%分位，分位数环比上

周+2pct/+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 31.69 倍（上周：31.13 倍），是万得全 A 的 1.77 倍， SW

汽车零部件 PE（TTM）为 29.93 倍（上周：29.40 倍）；SW 汽车 PB（整体法，最新）为

2.15 倍（上周：2.11 倍），是万得全 A 的 1.27 倍，SW 汽车零部件 PB（整体法，最新）
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估值为 2.14 倍（上周：2.09 倍）。乘用车、商用载货车、商用载客车 PE（TTM）分别为

29.78（上周：29.05 倍）、205.00 倍（上周：203.78 倍）和 96.92 倍（上周：94.32 倍）；

乘用车、商用载货车、商用载客车 PB（整体法，最新）分别为 2.44 倍（上周：2.38 倍）、

1.69 倍（上周：1.68 倍）和 2.15 倍（上周：2.10 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 月第三

周批发日均 4.2 万辆，同比去年 3 月同期下降 4%，环比上月同期下降 9%。根据交强险

数据，3 月第三周行业层面交强险零售：整体 31.7 万辆，同比+8%，环比+5%。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 1-3 周批发销量同比-13%，3 月第三周上险量同比+8% 

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 月第三周批发日均 4.2 万辆，同比去年 3 月同期下降 4%，环比上

月同期下降 9%。3 月 1-19 日，全国乘用车厂商批发 74.6 万辆，同比去年同期下降 13%，

较上月同期增长 0%。今年以来累计批发 381.2 万辆，同比下降 15%。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 42028    

同比 -28% -12% -4%    

环比 2 月同期 4% 8% -9%    

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

3 月第三周行业层面交强险零售：整体 31.7 万辆，同比+8%，环比+5%；其中新能

源汽车 11.4 万辆，同比+16%，环比+6%，渗透率 35.92%。 
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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：吉利领克 08 正式亮相 

3 月 25 日，领克全新新能源中型 SUV 领克 08 正式亮相。领克 08 基于 The Next 

Day 设计语言，配备贯穿式尾灯，半封闭式前脸设计，搭配“破晓之光”日行灯，A 柱

下方的车门连接处采用了黑色高光材料，以及可发光的“LYNK & CO”标志；长宽高分

别为 4820/1915/1685mm，轴距 2848mm，搭载隐藏式车门把手，采用 21 英寸轮圈，

拥有旷晶绿和和曜日银配色；内饰方面，领克 08 配有 12.3 英寸全液晶仪表盘和 15.4 

英寸悬浮式中控屏，提供 92 英寸 AR-HUD 系统，拥有三种内饰配色，以及哈曼卡顿

音响；领克 08 将首发亿咖通安托拉 1000 Pro 计算平台，集成了两颗 7nm 车规级 SoC

“龍鷹一号”，而非之前的高通车机芯片；动力方面，领克 08 搭载了 Lynk E-Motive 智

能电混系统下全新开发的四缸电混专用发动机及电混专用变速箱，预计为 1.5T 雷神智

能电混系统，该系统已在吉利银河 L7 中首搭，发动机热效率达到了 44.26%，号称在

已知的量产发动机中排名第一。 

图18：领克 08  

 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所  

 

2.3.   上游成本跟踪：原材料价格小幅下跌 

原材料价格小幅下跌。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（3.20-3.26）环比上周（3.13-3.19）乘

用车总体原材料价格指数-3.26%，玻璃、铝材、塑料、天胶、钢材价格指数环比分别-

0.31%/-0.53%/-0.77%/-1.10%/-4.01%。 
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图19：乘用车原材料价格指数环比-3.26%（3.20-3.26）  图20：玻璃价格指数环比-0.31%（3.20-3.26） 

 

 

 

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21：铝材价格指数环比-0.53%（3.20-3.26）  图22：塑料价格指数环比-0.77%（3.20-3.26） 

 

 

 

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23：天胶价格指数环比-1.10%（3.20-3.26）  图24：钢价格指数环比-4.01%（3.20-3.26） 

 

 

 

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：吉利发布 2022 年年报，业绩符合我们预期。零部件

板块：伯特利、爱柯迪的发布 2022 年年报，业绩符合我们预期。  
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图25：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 

短期板块或迎超跌反弹，长期依然看好自主汽车产业链崛起。 

1. 短期板块或迎超跌反弹：1）前期市场因担心价格战的影响板块已经调整较为充

分；2）本轮价格战后续如何演绎仍需观察；3）价格战对年报/一季报的影响相对有限。

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】。另外建议重点关注汽车中特估主

线核心品种【中国汽研】。 

 

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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