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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 每周复盘：前期反弹+市场对于汽车价格战传导的影响担心，本周汽车
板块表现一般。SW 汽车下跌 1.4%，跑输大盘 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 22 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 81%/72%位，分位
数环比上周+0pct/-2pct；SW 零部件的 PE/PB 分别处于历史 75%/31%分
位，分位数环比上周-3pct/-3pct；SW 商用载客车的 PE/PB 分别处于历
史 94%/47%分位，分位数环比上周+1pct/+2pct。 

◼ 基本面跟踪：1）周度销量：乘联会周度数据口径： 4 月第一周批发日
均 2.8 万辆，同比+13%，环比-23%。3 月狭义乘用车产量实现 207.9 万
辆（同比+13.8%，环比+24.9%），批发销量实现 198.7 万辆（同比+9.3%，
环比+22.9%）。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：多款新车登录工信部申报目
录，极氪 X/长城魏牌蓝山发布。3）上游成本：原材料价格小幅下跌。
本周（4.10-4.16）环比上周（4.3-4.9）乘用车总体原材料价格指数-1.36%，
玻璃、铝材、塑料、天胶、钢材价格指数环比分别+1.46%/-0.57%/-0.50%/-

0.68%/-1.65%。 

◼ 个股基本面更新：整车板块：吉利极氪新车极氪 X 正式上市，长城魏牌
蓝山 DHT-PHEV 正式上市。零部件板块：银轮股份发布 2022 年年报及
2023 年第一季度业绩预告，亚太股份发布 2023 年第一季度业绩预告，
沪光股份发布 2022 年度业绩快报，业绩符合我们预期。 

◼ 投资建议：站在大周期视角下，汽车板块正处于第 4 个周期中（2005 年
开始算起），目前板块估值（以 SW 汽车 PB 口径）处于历史中等偏下
水平（约 2 倍 PB），板块内部基本面分化明显。综合基本面和估值比较
分析，2023 年板块配置目前排序：客车>重卡/两轮车>乘用车/零部件。
1）客车板块：上行周期或刚开始。2023 年或开始新一轮上行周期（国
内大中客均值回归+出口进入持续快车道等）。受益排序：龙头率先【宇
通客车】，后期或扩散龙二/龙三【金龙汽车/中通客车】等。2）重卡板
块：迎小周期的复苏阶段。2016 年重卡迎来了一轮周期的上行阶段（国
标切换&治超&集中换车等共同驱动），2021-2022 年进入了这轮周期的
下行阶段，2023 年或迎来小周期的复苏阶段&下一轮大周期的准备期
（经济稳增长+国标切换+出口增长+新能源转型等）。受益排序：中国重
汽/潍柴动力/汉马科技/中集车辆等。3）电动两轮车板块：上行周期的业
绩兑现阶段。2017-2022 年迎来上行周期（新国标实施+配送服务需求）
且头部企业集中度持续提升，2023 年总体趋势或仍延续。核心受益头部
企业：雅迪控股/爱玛科技。4）乘用车板块：价格战正在进行时。投资
层面，短期（1 年内）视角板块仍需消化价格战。长期（1-2 年以上）视
角依然对【自主品牌全球崛起】充满信心【比亚迪/理想/长城/吉利/蔚来
/小鹏/长安/上汽/广汽】等。5）零部件板块：基本是与乘用车【一荣俱
荣，一损俱损】。短期（1 年内）视角优选业绩与国内乘用车价格战相关
度较低的品种【中国汽研/岱美股份/爱柯迪】等。中长期（1-2 年以上）
视角建议核心围绕“具备出海综合优势”布局优质零部件品种（福耀/拓
普/旭升/文灿/爱柯迪/新泉/岱美/继峰/德赛/华阳/伯特利/星宇等）。 

◼ 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 1.4%，跑输大盘 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 22 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 81%/72%位，分位数环比上周+0pct/-2pct；SW 零部件的 PE/PB 分别处于

历史 75%/31%分位，分位数环比上周-3pct/-3pct；SW 商用载客车的 PE/PB 分别处于历

史 94%/47%分位，分位数环比上周+1pct/+2pct。（本周具体指 2023.4.10~2023.4.16，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 汽车下下跌 1.4%，跑输大盘 1.7pct 

SW 汽车下跌 1.4%，跑输大盘 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 -0.9%/-0.8%/+1.8%/-

2.1%/+0.5%。一个月以来，SW 汽车板块下跌 1.0%，跑输大盘 3.3pct。2023 年初至今，

SW 汽车板块上涨 0.0%，跑输大盘 8.1pct。 

图1：汽车与汽车零部件板块一周变动（4.10~4.16）  图2：汽车与汽车零部件板块一月变动（3.16~4.16） 

 

 

 

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（2023.01.01~2023.4.16） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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申万一级 31 个行业中，本周汽车板块排名第 22 名，排名靠后。年初至今汽车板块

排名第 23 名，排名靠后。本周汽车指数来看，各概念指数涨跌互现，按涨跌幅排序由

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

数分别为+1.0%/+0.7%/-0.7%/-0.9%/-2.0%。 

图4：SW 一级行业一周涨跌幅（4.10~4.16）  图5：SW 一级行业 2023 年初至今涨跌幅（1.1~4.16） 

 

 

 

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，涨幅前五分别为银轮股份（7.1%）、越博动

力（6.0%）、湖南天雁（5.7%）、保隆科技（5.4%）、正裕工业（5.2%）。跌幅前五分别为

威孚高科（-15.8%）、德宏股份（-8.7%）、中国重汽（-8.2%）、钧达股份（-8.0%）、跃岭

股份（-7.7%）。 

图6：汽车板块周涨幅前十个股（4.10~4.16）  图7：汽车板块周跌幅前十个股（4.10~4.16） 

 

 

 

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 81%/72%位，分位数

环比上周+0pct/-2pct；SW 零部件的 PE/PB 分别处于历史 75%/31%分位，分位数环比上

周-3pct/-3pct；SW 商用载客车的 PE/PB 分别处于历史 94%/47%分位，分位数环比上周

+1pct/+2pct。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 29.62 倍（上周：30.29 倍），是万得全 A 的 1.62 倍， SW
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汽车零部件 PE（TTM）为 28.86 倍（上周：29.69 倍）；SW 汽车 PB（整体法，最新）为

2.09 倍（上周：2.13 倍），是万得全 A 的 1.22 倍，SW 汽车零部件 PB（整体法，最新）

估值为 2.07 倍（上周：2.12 倍）。乘用车、商用载货车、商用载客车 PE（TTM）分别为

26.50（上周：26.74 倍）、110.67 倍（上周：158.71 倍）和 67.98 倍（上周：66.77 倍）；

乘用车、商用载货车、商用载客车 PB（整体法，最新）分别为 2.36 倍（上周：2.38 倍）、

1.61 倍（上周：1.67 倍）和 2.28 倍（上周：2.24 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 
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2.   基本面跟踪 

2.1.   景气跟踪：周度批发同比上涨 

景气跟踪：3 月狭义乘用车产量实现 207.9 万辆（同比+13.8%，环比+24.9%），批

发销量实现 198.7 万辆（同比+9.3%，环比+22.9%）。乘联会周度数据口径： 4 月第一

周批发日均 2.8 万辆，同比+13%，环比-23%。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：4 月第一周批发销量同比+13% 

乘联会周度数据口径：4 月第一周批发日均 2.8 万辆，同比+13%，环比-23%。3 月

狭义乘用车产量实现 207.9 万辆（同比+13.8%，环比+24.9%），批发销量实现 198.7 万辆

（同比+9.3%，环比+22.9%）。 

表1：乘用车厂家 4 月周度批发数量（辆）和同比增速 

乘用车批发销量 1-9 日 10-16 日 17-22 日 23-30 日 1-9 日 全月 

2022 年日均销量 24394 22924 22198 55415 24394 31884 

2023 年日均销量 27550    27550  

同比 13%    13%  

环 3 月同期 -23%    -23%  

数据来源：乘联会，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14：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15：2 月行业整体企业库存+4.6 万辆（单位：万辆）  图16：2 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：多款新车登录工信部申报目录，极氪 X/长城魏牌蓝山发布 

长安启源 A07 登陆工信部申报目录。新车换装全新 LOGO 样式，类似“101”的组

合，溜背设计、隐藏式门把手、低风阻轮圈提升新车运动感。新车长宽高分别为

4905/1910/1480mm，轴距为 2900mm。动力方面，新车提供增程式混动和纯电动 2 种版

本，前者搭载 1.5L 发动机+电机，发动机和电机的最大功率分别为 70kW 和 160kW，配

备磷酸铁锂电池，电池组 28.9kWh，纯电续航里程 170km。纯电版本搭载来自长安新能

源的永磁同步电机，单电机前驱，最大功率 160kW。 

腾势 N8 登陆工信部申报目录。新车的车身尺寸分别为 4949/1950/1725mm，轴距为

2830mm，定位中大型 SUV。动力方面，腾势 N8 插电混动版本提供 DM-i 两驱和 DM-p

四驱两个版本，搭载最大功率为 102 千瓦的 1.5T 发动机，其中 DM-i 车型电机最大功率

为 160kW，DM-p 车型前/后电机最大功率分别为 160kW/200kW。纯电动版本两驱版车

型前电机最大功率为 230kW，四驱版前/后电机最大功率分别为 230kW/200kW。 

图17：长安启源 A07  图18：腾势 N8 

 

 

 

数据来源：工信部，东吴证券研究所  数据来源：工信部，东吴证券研究所 

新款比亚迪宋 PLUS EV 登陆工信部申报目录。新车采用全新设计，新车前脸格栅

采用了封闭式设计，两侧大灯也换装了家族全新的造型设计。车身尺寸方面，新车长宽

高分别为 4785/1890/1660mm，轴距为 2765mm。动力上，新车将搭载两款永磁同步电机，

最大功率分别为 160kW 和 150kW。 

坦克 300PHEV 登陆工信部申报目录。新车基于现款坦克 300 打造，外观与燃油版

几乎相同。动力方面，新车搭载 2.0T 发动机，最大功率 185kW，搭配蜂巢能源提供的

三元锂电池。 

图19：比亚迪宋 PLUS EV  图20：坦克 300PHEV 
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数据来源：工信部，东吴证券研究所  数据来源：工信部，东吴证券研究所 

哈弗枭龙 EV 登陆工信部申报目录，哈弗枭龙 MAX 于 4 月 11 日开启预定。新车

整体造型与插电式混合动力版本差异不大，长宽高分别为 4600/1877/1675 毫米，轴距则

是 2710 毫米，定位为紧凑型 SUV。动力方面，哈弗枭龙 EV 搭载来自蜂巢传动科技邳

州有限公司的驱动电机，最大功率 150 千瓦，使用磷酸铁锂电池。 

长城魏牌首款高端 MPV 高山登陆工信部申报目录。新车长宽高分别为

5045/1960/1900mm，轴距 3085mm。动力方面，新车将搭载由 1.5T 涡轮增压发动机和电

机组成的插电式混合动力系统，其中发动机的最大功率为 115 千瓦，最高车速 170 公里

/小时，并使用三元锂电池作为储能装置。 

图21：哈弗枭龙 EV  图22：长城魏牌高山 

 

 

 

数据来源：工信部，东吴证券研究所  数据来源：工信部，东吴证券研究所 

极氪 X 发布，对标 Smart 精灵 1 车型，基于 SEA 浩瀚纯电架构打造，定位紧凑

型豪华纯电 SUV。极氪 X 车身尺寸 4450/1836/1572mm，轴距 2750mm（对比 Smart1 长

宽高：4270/1822/1636mm，四座/五座后驱版本分别为 20.98/18.98 万元，五座四驱为 20.98

万元。极氪 X 提供后驱单电机和四驱双电机两种车型，后驱版与四驱版零百加速分别为

5.8s/3.7s；电池方面，新车将搭载吉利三元锂电池，电池容量 66kWh，分别拥有 512km、

540km 和 560km 版本；动力方面，单电机后驱版车型最大功率 200kW，双电机车型增

加一个最大功率 115kW 前驱电机；驾驶感受方面，新车的路感优化液压衬套可使余振

过滤效果提升 40%，大大提升驾驶舒适性；制动方面，IPB 智能集成制动系统反应时间
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可达 150 毫秒，百米制动距离 34.5 米，反应比传统制动系统快 2 倍。极氪自研的 XTCS

全路况智能防滑系统控制频率比 TCS 快 10 倍，从识别打滑到控制仅需 6 毫秒，安全保

障十足。智能化方面，极氪 X 行业首发智能 B 柱交互系统，内藏 ToFu 3D 面部识别摄

像头，可进行人脸识别解锁，支持 OTA 升级。极氪 AD 智能驾驶辅助系统配备 5 颗高

清摄像头*5 颗毫米波雷达*12 颗超声波雷达。 

图23：极氪 X 竞品比较 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所 

长城魏牌蓝山 DHT-PHEV 正式上市，定位六座中大型 SUV，两驱长续航版本售价

27.38 万元，四驱超长续航版本售价 30.88 万元。蓝山车身尺寸 5156*1980*1805mm，轴

距 3050mm。动力维度，蓝山搭载混联 DHT 动力系统，发动机热效率最高 41.5%，前后

双电机功率分别 130/220kw，综合功率 380kw，零百加速 4.9/9.8s，WLTC 纯电续航

153/180km，综合续航 1200+km，馈电百公里油耗 6.7L。智能化维度，蓝山配置 25 英寸

ARHUD 以及 12.3 英寸液晶仪表、27 英寸高清智慧娱乐屏；自动驾驶维度，蓝山配置

Coffee Pilot 2.5 辅助驾驶系统，提供 L2+级别高阶辅助驾驶功能，智能化达行业领先水

平。 
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图24：长城魏牌蓝山竞品比较 

 

数据来源：乘联会，交强险，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（4.10-4.16）环比上周（4.3-4.9）乘

用车总体原材料价格指数-1.36%，玻璃、铝材、塑料、天胶、钢材价格指数环比分别

+1.46%/-0.57%/-0.50%/-0.68%/-1.65%。 

 

图25：乘用车原材料价格指数环比-1.36%（4.10-4.16）  图26：玻璃价格指数环比+1.46%（4.10-4.16） 
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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27：铝材价格指数环比-0.57%（4.10-4.16）  图28：塑料价格指数环比-0.50%（4.10-4.16） 

 

 

 

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29：天胶价格指数环比-0.68%（4.10-4.16）  图30：钢价格指数环比-1.65%（4.10-4.16） 

 

 

 

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：吉利极氪新车极氪 X 正式上市，长城魏牌蓝山 DHT-

PHEV 正式上市。零部件板块：银轮股份发布 2022 年年报及 2023 年第一季度业绩预告，

亚太股份发布 2023 年第一季度业绩预告，沪光股份发布 2022 年度业绩快报，业绩符合

我们预期。  
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图31：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 

站在大周期视角下，汽车板块正处于第 4 个周期中（2005 年开始算起），目前板块

估值（以 SW 汽车 PB 口径）处于历史中等偏下水平（约 2 倍 PB），板块内部基本面分

化明显。综合基本面和估值比较分析，2023 年板块配置目前排序：客车>重卡/两轮车>

乘用车/零部件。 

1）客车板块：上行周期或刚开始。2023 年或开始新一轮上行周期（国内大中客均

值回归+出口进入持续快车道等）。受益排序：龙头率先【宇通客车】，后期或扩散龙二/

龙三【金龙汽车/中通客车】等。 

2）重卡板块：迎小周期的复苏阶段。2016 年重卡迎来了一轮周期的上行阶段（国

标切换&治超&集中换车等共同驱动），2021-2022 年进入了这轮周期的下行阶段，2023

年或迎来小周期的复苏阶段&下一轮大周期的准备期（经济稳增长+国标切换+出口增长

+新能源转型等）。受益排序：中国重汽/潍柴动力/汉马科技/中集车辆等。 

3）电动两轮车板块：上行周期的业绩兑现阶段。2017-2022 年迎来上行周期（新国

标实施+配送服务需求）且头部企业集中度持续提升，2023 年总体趋势或仍延续。核心

受益头部企业：雅迪控股/爱玛科技。 

4）乘用车板块：价格战正在进行时。投资层面，短期（1 年内）视角板块仍需消化

价格战。长期（1-2 年以上）视角依然对【自主品牌全球崛起】充满信心【比亚迪/理想

汽车/长城汽车/吉利汽车/蔚来/小鹏/长安汽车/上汽集团/广汽集团】等。 

5）零部件板块：基本是与乘用车【一荣俱荣，一损俱损】。短期（1 年内）视角优

选业绩与国内乘用车价格战相关度较低的品种【中国汽研/岱美股份/爱柯迪】等。中长

期（1-2 年以上）视角建议核心围绕“具备出海综合优势”布局优质零部件品种（福耀
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玻璃/拓普集团/旭升集团/文灿股份/爱柯迪/新泉股份/岱美股份/继峰股份/德赛西威/华阳

集团/伯特利/星宇股份等）。 

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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