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 产销&出口： 商用车市场温和恢复，出口有望维持强势。1）商用车 7 月月度销量为 287,083 辆，同/环比+16.83%/-

19.02%；2023 年 1-7 月累计销量为 225.7 万辆，累计同比+16.08%。2）商用车 7月月度出口为 66,423辆，同/环

比+36.22%/-4.95%；2023 年 1-7 月累计出口为 426,830 辆，累计同比+32.75%。伴随经济弱恢复&商用仍处去库状

态，温和复苏符合我们预期，下半年将继续维持。 

 新能源：渗透率符合预期。7 月国内新能源商用车销量为 33,680 辆，同/环比+33.22%/-13.52%，渗透率为 11.73%； 

1-7 月新能源商用车累计销量为 201,418 辆，累计同比+57.11%，累计渗透率为 8.92%。虽经历 22 年底补贴退坡，

冲量效应透支年初商用车需求，但政策支持&商用车减排空间大已注定其电动化进程将持续，渗透率缓慢爬升符

合我们的预期。 

 分车型：重卡、大中客表现强势。1）重卡 7 月月度批售 61,330 辆，同/环比+35.62%/-29.08%；2023 年 1-7月累

计批售 549,681 辆，同比+29.3%；2）大中客 7 月月度销量为 8,361 辆，同/环比+62.32%/-19.31%；2023 年 1-7

月累计销量为 46,698 辆，累计同比+27.00%。旅游业恢复&出口加持，23 年大中客有望超预期增长。 

 车企 7 月产销快报公布，龙头复苏明显：1）宇通客车 7 月销售量为 3,675 辆，同比+80.15%，1-7 月累计 18,809

辆，累计同比 38.23%。；2）福田汽车 7 月共销售 40,119 辆，同比+17.97%，1-7 月累计 343,984 辆，累计同比

21.08%；3）一汽解放 7 月共销售 12,552 辆，同比+13.51%，本年累计 144,074 辆，累计同比 29.47%。 

资 议 

 我们维持年初对 23-25 年商用车 384.8/447.7/486.1 万的销量预期保持不变。商用车的核心机会在于“龙（龙头）

-替（出口）-电（电动）”。H1 商用市场弱复苏，龙头自身“量-客-技”优势齐备率先恢复，同时借助海外疫情扰

动抢占出口市场，构成超预期机会。技术&成本制约商用电动化仍处起步，但在政策-智能化-国四淘汰共振下，

或将重塑商用车市场，构成板块机会。推荐最具确定性的：中国重汽、宇通客车等。 

 持续推荐低成本&创新龙头和国产替代两大方向。（1）全球看，拥有强成本优势的龙头是宁德时代、恩捷股份、天

赐材料等；拥有行业创新引领能力的是特斯拉和宁德时代。从空间和兑现度看，优先关注机器人、复合集流体这

两个空间最大、重塑性最强的赛道。看好特斯拉引领板块“机器人含量”的提升，核心标的是跟特斯拉研发协同

的供应商：三花智控等，除了核心赛道，边际上关注精密齿轮赛道的估值重塑机会。 

另外，作为全球电车创新龙头，随着新车型和新产能落地，我们预计 4Q23-1Q24，特斯拉产业链有望迎来贝塔性

爆发行情。复合集流体关注设备+制造环节布局较好的标的，我们认为今年年底到明年上半年，行业将迎来全面

爆发。 

 （2）国产替代：这轮被错杀的方向。“降本和年降是国产替代的催化剂而不是风险”。从国产替代空间看，关注安

全件、座椅、执行器件等方向。6-7 月看，关注电池产业链方向的国产替代兑现可能性：高端炭黑、隔膜设备。 

 

商用车市场恢复不及预期，电动化进程不及预期，海外市场竞争加剧。 
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总量：产销，出口&新能源 

1.1 产销&出口：商用车市场持续恢复，出口有望维持强势 

中汽协口径，商用车 7 月月度产量为 286,031 辆，同/环比+17.03%/-16.39%；2023 年 1-7 月累计产量为 225.5 万辆，
累计同比+17.07%，产量变化总体符合预期。 

图表1：商用车月度产量（辆）  图表2：商用车月度出口（辆） 

 

 

 

来源：中汽协，国金证券研究所  来源：中汽协，国金证券研究所 

销量上，弱恢复符合预期。1）中汽协口径，商用车 7 月月度批售 287,083 辆，同/环比+16.83%/-19.02%；2023 年 1-
7 月累计销量为 225.7 万辆，累计同比+16.08%，从环比来看，7 月传统淡季，季节性因素驱动走弱。2）上险角度，
商用车 7 月月度销量为 221,716 辆，同/环比-0.48%/-2.52%；2023 年 1-7 月累计产量为 166.1 万辆，累计同比+6.70%。 

23 年商用车市持续弱恢复，恢复空间构筑板块机会。经历 22 年疫情冲击后商用车已触底，伴随 23 年社会经济逐渐复
苏，商用车销售同样呈现复苏状态，符合我们的预期。目前商用车正处上升周期的起点，我们维持年初对 23-25 年商
用车 384.8/447.7/486.1 万的销量预期，同比+16.6%/+16.4%/+8.6%。 

出口上，商用出口维持强势：商用车 7 月出口 66,423 辆，同/环比+36.22%/-4.95%；2023年 1-7月累计出口为 426,830
辆，累计同比+32.75%。至 7 月商用已连续 4 个月出口数破 6 万，海外市场受疫情及供给扰动，给予国产商用车出海
机会，在政策支持&产品竞争力提升下，国内商用车在海外竞争力不断增强。随着海外销售经营布局的完善，国内商
用出口有望维持强势。 

图表3：商用车月度销量（辆）  图表4：商用车月度上险量（辆） 

 

 

 

来源：中汽协，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 
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图表5：细分车型 23-25 年商用车销量测算（万辆） 

  2020  2021  2022  2023E 2024E 2025E 

商用车总量 513.3  479.3  330.0  384.8  447.7  486.1  

重卡 161.9  139.6  67.2  89.6  120.5  132.7  

中卡 15.9  17.9  9.6  15.7  17.7  18.7  

轻卡 219.9  211.1  161.8  176.7  192.5  210.6  

微卡 70.8  60.4  50.7  55.7  66.0  68.0  

轻客 34.4  41.1  32.0  37.4  40.0  44.4  

大中客 10.4  9.4  8.8  9.7  11.1  11.8  
 

来源：中汽协，国金证券研究所 

1.2 新能源：同比走强环比走弱，渗透率符合预期 

电车上，7月国内新能源商用车批售 33,680辆（含纯电、插混、燃料电池），同/环比+33.22%/-13.52%，渗透率为 11.73%；
2023 年 1-7 月新能源商用车累计销量为 201,418 辆，累计同比+57.11%，累计渗透率为 8.92%。上险角度，7 月国内新
能源商用车销量为 27,883 辆（含纯电、燃料电池），同/环比+67.70%/+16.26%，渗透率为 12.58%；2023 年 1-7 月新
能源商用车累计销量为 101,981 辆，累计同比+25.28%，累计渗透率为 6.14%。 

经历退坡市场持续恢复，较低渗透构成市场空间。23 年 1 月电车国补退坡，造成 22 年 12 月市场冲量效应，透支 23
年年初需求。但伴随工信部、地方政策支持持续，及商用车更高的降碳空间，电动商用车在 23 年持续恢复增长，增
速符合我们的预期。 

图表6：新能源商用车月度销量（辆）  图表7：新能源商用车月度上险（辆） 

 

 

 

来源：中汽协，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

 

图表8：纯电商用车月度销量（辆）  图表9：燃料电池商用车月度销量（辆） 

 

 

 

来源：中汽协，国金证券研究所  来源：中汽协，国金证券研究所 

中汽协口径，分类别来看：1）7 月纯电商用车销量为 32,990 辆，同/环比+32.15%/-12.77%，渗透率为 11.49%；2023
年 1-7 月累计销量为 163,216 辆，累计同比+19.25%，累计渗透率为 7.23%；2）7 月燃料电池商用车销量为 277 辆，
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同/环比+13.06%/-57.71%；2023 年 1-7 月累计销量为 2,049 辆，累计同比+25.63%；3）7 月国内插混商用销量为 413
辆，同/环比+465.75%/-11.75%；2023 年 1-7 月累计销量为 2,473 辆，累计同比+21.64%。 

上险角度，分类别来看：1）7 月国内纯电商用车销量为 27.045 辆，同/环比+68.89%/+15.85%，渗透率为 12.20%；2023
年 1-7 月累计销量为 126,941 辆，累计同比+59.10%，累计渗透率为 7.64%；2）7 月国内燃料电池商用车销量为 838
辆，同/环比+43.49%/+40.84%；2023 年 1-7 月累计销量为 2,085 辆，累计同比+29.18%。 

图表10：纯电商用车月度上险量（辆）  图表11：上燃料电池商用车月度上险量（辆） 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

细分类型中纯电表现亮眼，燃料电池呈现高增长态势。今年以来 FCV 逐渐进入放量阶段，伴随各地政策细则出台与补
贴落地，产销持续呈现高增长态势。 

出口上，7 月新能源商用车出口 3229 辆（含纯电、插混及燃料电池），同/环比+41%/+30%；1-7 月累计 22735 辆，同
比+127.1%。国产电动商用车技-客-价均备，迎合海外电动化需求开拓市场，出口维持强势符合我们的预期。H2 由于
基数上升速度或将放缓，但预计仍将保持强势状态。 

图表12：新能源商用车月度出口量（辆） 

 

来源：中汽协，国金证券研究所 

1.3 客货车：客车销量、出口态势强劲 

中汽协口径，分类别来看：1）7 月客车商用车销量为 38,692 辆，同/环比+30.1%/-13.6%，渗透率为 13.5%；2023年
1-7 月累计销量为 258,232 辆，累计同比-36.7%，累计渗透率为 11.4%；2）7月货车商用车销量为 248,391辆，同/环
比+15.0%/-19.8%，渗透率为 86.5%；2023 年 1-7 月累计销量为 1,999,438 辆，累计同比-30.8%，累计渗透率为 88.6%； 

出口上，1）7 月客车商用车出口为 9,712 辆，同/环比+108.6%/+4.0%，渗透率为 14.6%；2023 年 1-7 月累计销量为
61,331 辆，累计同比-3.4%，累计渗透率为 14.4%；2）7 月货车商用车出口为 56,711 辆，同/环比+28.6%/-6.3%，渗
透率为 85.4%；2023 年 1-7 月累计销量为 365,499 辆，累计同比-29.0%，累计渗透率为 85.6%。 
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图表13：客车商用车月度销量（万辆）  图表14：货车商用车月度销量（万辆） 

 

 

 

来源：中汽协，国金证券研究所  来源：中汽协，国金证券研究所 

 

图表15：客车商用车月度出口（辆）  图表16：货车商用车月度出口（辆） 

 

 

 

来源：中汽协，国金证券研究所  来源：中汽协，国金证券研究所 

上险角度，分类别来看:1）7 月客车商用车销量为 37,509 辆，同/环比+19.8%/+2.4%，渗透率为 16.9%；2023 年 1-7
月累计销量为 222,745 辆，累计同比+25.6%，累计渗透率为 13.4%；2）7 月货车商用车销量为 184,207 辆，同/环比-
3.8%/-3.5%，渗透率为 83.1%；2023 年 1-7 月累计销量为 1,438,318 辆，累计同比+4.3%，累计渗透率为 86.6%。 

图表17：客车商用车月度上险量（辆）  图表18：货车商用车月度上险量：（辆） 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

客车表现喜人： Q2 国内进入五一等旅游旺季客车销量回暖，大中客业绩回复，带动客车国内销量暴涨。同时伴随宇
通、金龙等龙头车企海外布局深入，客车出口大幅提升。 
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产销符合预期， 连续 6个月突破 2万辆 

2.1 产销&出口：市场恢复下产销持续复苏 

产量： 7 月，重卡产量为 59,765 辆，同/环比+50.86%/-26.64%；2023 年 1-7 月累计产量为 545,910 辆，同比+29.05%，
伴随市场复苏而持续恢复，符合预期。 

销量：中汽协口径，重卡 7 月月度批售 61,330 辆，同/环比+35.62%/-29.08%；2023 年 1-7 月累计批售 549,681辆，
同比+29.3%，7 月系传统淡季，销量季节性走低符合历史规律。上险角度，重卡 7 月月度上险 42,672 辆，同/环比
+9.72%/-13.06%；2023 年 1-7 月累计 362,012 辆，同比+23.96%。 

图表19：重卡月度产量（辆）  图表20：重卡月度出口（辆） 

 

 

 

来源：中汽协，国金证券研究所  来源：中汽协，国金证券研究所 

中汽协口径，重卡 7 月月度出口为 24,804 辆，同/环比+62.48%/-2.91%；2023 年 1-7 月累计出口为 163,278 辆，同比
+79.17%，7 月重卡出口连续 5 个月突破 2 万辆。重卡出口占商用车的总出口的 37.3%。国产重卡出口爆发迅猛，增速
快，与轻卡共同为商用车出口的主力。预计至年底，重卡月出口量有望超过轻卡排名首位。 

图表21：重卡月度销量（辆）  图表22：重卡月度上险量（辆） 

 

 

 

来源：中汽协，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

2.2 新能源：渗透率稳定恢复 

上险角度，7 月国内新能源重卡产品销量为 2,369 辆，同/环比+64.40%/-15.21%，渗透率为 5.55%；2023 年 1-7月累
计新能源销量 13,814 辆，同比+19.66%，累计渗透率为 3.82%。年初退补风波致使 12 月冲量效应显著，年初电动需求
被透支，但至 7 月渗透率持续缓慢恢复。 

分类别来看：1）纯电重卡 7 月产品销量为 2,024 辆，同/环比+50.71%/-14.42%，渗透率为 4.74%； 1-7 月累计产品
销量为 12,508 辆，累计同比+14.96%，累计渗透率为 3.46%；2）燃料电池重卡 7 月产品销量为 345 辆，同/环比
+252.04%/-19.58%；2023 年 1-7 月累计产品销量为 1,306 辆，同比+96.69%。 

细分补能方式上，换电重卡 7 月销量 895 辆，同/环比+43%/-31%，7 月占比 44.2%；1-7 月累计 6624 辆，同比+47.4%，
1-7 月占比 53%。受使用时长影响，充电与换电在应用情景上互有优劣，如环卫、房地产领域充电具有优势；运输物
流领域换电具有优势。 
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图表23：新能源重卡月度销量（辆）  图表24：换电重卡月度销量（辆） 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

 

图表25：纯电重卡月度销量（辆）  图表26：燃料电池重卡月度销量（辆） 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

2.3 竞争格局：龙头集中程度高，竞争优势凸显 

重卡中龙头企业为中国重汽，陕西汽车，中国一汽，东风汽车，北汽福田；从 7 月销量来看：中国重汽为 20,018 辆，
同/环比+90.65%/-4.39%，市占率 32.64%；陕西汽车为 10,601 辆，同/环比+17.67%/-24.77%，市占率 17.29%；中国
一汽为 8,408 辆，同/环比 18.81%/-63.92%，市占率 13.71%；东风汽车为 8,144 辆，同/环比+1.74%/-29.75%，市占
率 13.28%；北汽福田为 5,740 辆，同/环比+8.20%/-8.22%，市占率 9.36% 

图表27：2023 年 7 月重卡销量前 10名（辆） 

 
来源：中汽协，国金证券研究所 

从 2023 年全年来看，龙头企业为中国重汽，中国一汽，陕西汽车，东风汽车，北汽福田；其中 1-7 月销量：中国重
汽为 149,805 辆，同比+51.21%，市占率 27.25；中国一汽为 109,847 辆，同比+32.51%，市占率 19.98%；陕西汽车为
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89,036，同比+22.52%，市占率 14.27%；东风汽车为 87,217 辆，同比+9.34%，市占率 15.87%；北汽福田为 52,905 辆，
同比+20.38%，市占率 9.62% 

图表28：2023 年 1-7 月重卡销量前 10 名（辆） 

 

来源：中汽协，国金证券研究所 

 

产销同比高增，出口总体符合预期 

3.1 产销&出口：大中客出口表现强势 

产量：中汽协口径，大中客 7 月月度产量为 8,699 辆，同/环比+53.80%/-19.44%；2023 年 1-7 月累计产量为 49,222
辆，累计同比+28.53% 

出口上看：中汽协口径，大中客 7 月月度出口为 2,626 辆，同/环比+70.85%/-17.60%；2023 年 1-7月累计出口为 17,505
辆，累计同比+81.89%，受季节性影响大中客出口，环比略降，但同比走强，主要系客车技术与产品力已处于世界前
端，已具竞争力。 

图表29：大中客月度产量（辆）  图表30：大中客月度出口（辆） 

 

 

 

来源：中汽协，国金证券研究所  来源：中汽协，国金证券研究所 

销量上：1）中汽协口径，大中客 7 月月度销量为 8,361 辆，同/环比+62.32%/-19.31%；2023 年 1-7 月累计销量为
46,698 辆，累计同比+27%。2）上险角度，大中客 7 月月度销量为 6,492 辆，同/环比+33.88%/-0.54%；2023 年 1-7月
累计销量为 28,442 辆，累计同比+10.24%。 

大中客车表现喜人： Q2 国内进入五一等旅游旺季客车销量回暖，大中客业绩回复，带动客车国内销量暴涨。同时伴
随宇通、金龙等龙头车企海外布局深入，客车出口大幅提升。伴随下半年暑期/十一等旅游高峰到来，预计大中客下
半年将继续维持强势，有望超预期增长。 
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图表31：大中客月度销量（辆）  图表32：大中客月度上险量（辆） 

 

 

 

来源：中汽协，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

3.2 新能源：国内市场弱恢复，连续 3个月环比走强 

上险角度，7 月国内大中客新能源产品销量为 2,988 辆，同/环比-9.34%/+34.59%，渗透率为 46.03%；2023 年 1-7月
累计销量为 10,911 辆，累计同比-26.8%，累计渗透率为 38.36%，连续 3 个月环比持续增加 

图表33：上险量：新能源大中客月度销量（辆） 

 

来源：交强险，国金证券研究所 

分类别来看：1）纯电大中客 7 月月度销量为 2,936 辆，同/环比-4.30%/+34.68%，渗透率为 45.22%；2023 年 1-7 月
累计销量为 10,277 辆，累计同比-28.45%，累计渗透率为 36.13%；2）燃料电池大中客 7 月月度销量为 52 辆，同/环
比-77.19%/+30.00%；2023 年 1-7 月累计销量为 634 辆，累计同比+16.12% 

图表34：纯电大中客月度销量（辆）  图表35：燃料电池大中客月度销量（辆） 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 
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4.1 宇通客车：业务同比大涨保持高景气，客车市场预兆回暖 

8 月 3 日，宇通客车发布 7 月产销数据快报： 

7 月销售量为 3,675 辆，同比+80.15%，1-7 月累计 18,809辆，累计同比 38.23%。具体车型方面：大型客车,中型客车
均增幅亮眼。1）大型客车为 2,084 辆，同比+274.15%，1-7 月累计 9,777 辆，累计同比 84.54%；2）中型客车为 1,188
辆，同比+41.09%，1-7 月累计 6,449 辆，累计同比 24.71%；3）轻型客车略显乏力，累计销量超 2500 辆。 

点评： 

1）市场恢复下客车龙头获益。7 月已进入暑期旅游旺季客车销量回暖，大中客业绩回复，带动公司国内销量暴涨。同
时也促进公司业务结构性调整，大客销量占比回升至 66.7%。 

2）客车市场持续恢复旺季将至，龙头公司率先获益。公司是国内大中客龙头企业，市占率常年排名榜首。伴随 Q3 暑
假、十一假期等旅游旺季到来，国内旅游、城市公交有望持续恢复，带动座位客车、公交车销量向上。公司作为行业
龙头，有望持续获益。我们看好公司下半年销量/业绩持续恢复，重点推荐。 

图表36：宇通集团月销量（辆）  图表37：宇通客车大客车销量（辆） 

 

 

 

来源：宇通客车官网，国金证券研究所  来源：宇通客车官网，国金证券研究所 

4.2 福田汽车：同比仍正轻卡加速，龙头公司复苏 

8 月 11 日，福特汽车发布 7 月份产品产销数据快报：7 月共销售 40,119辆，同比+17.97%，1-7 月累计 343,984辆，
累计同比 21.08%，销售表现可圈可点。具体车型方面：1）轻客为 3,539 辆，同比+15.88%，本年累计 30,966 辆，累
计同比+47.32%；2）轻型货车为 28,397 辆，同比+25.69%，1-7 月累计 236,201 辆，累计同比+22.94%；中重型货车为
7,663 俩，同比-0.34%，1-7 月累计 71,260 辆，累计同比 8.05%，轻货超过市场整体增速； 

作为商用车市场龙头，福田 7 月表现稳定。公司轻客，轻型货车均大幅超过市场增速，反映当前商用市场复苏态势而
公司自身作为龙头车企竞争力强。在商用车 23 年市场弱复苏的情况下，公司亦将从中获益，有望维持强势表现。 

图表38：北汽福田商用车月销量（辆）  图表39：北汽福田电动商用车销量（辆） 

 

 

 

来源：福田汽车官网，国金证券研究所  来源：福田汽车官网，国金证券研究所 
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4.3 一汽解放：重货轻货销量提振，恢复势头更进一步 

8 月 10 日，一汽解放发布 7 月产销快报：7 月共销售 12,552辆，同比+13.51%，本年累计 144,074辆，累计同比 29.47%，
具体车型方面：重型货车,轻型货车销量提振。1）重型货车为 8,408 辆，同比+18.81%，1-7 月累计 109,847 辆，累计
同比+32.51%；2）轻型货车为 3,233 辆，同比+15.92%，1-7 月累计 21,590 辆，累计同比+21.80%；3）中型货车为 910
辆，同比-23.66%，1-7 月累计 11,748 辆，累计同比 10.92% 

解放为国内重卡五大龙头企业之一，在市场地位依旧稳固，公司销量持续复苏。柴油车需求仍然萎靡不振，但燃气重
卡车型持续受到用户热捧，销量高歌猛进，23 年商用市场触底反弹，重卡市场反弹明显，建议持续关注解放等龙头车
企表现。 

4.4 中国重汽：重卡龙头保持强势，海外开拓出口表现亮眼 

公司 7 月表现强劲，销量/出口双双高增。中汽协口径，7 月中国重汽销售 26232 辆，同比+54%，环比-4%。1-7 月累
计 20.2 万辆，累计同比+37%。其中出口 12001 辆，同比+82%，环比-2%，连续 6 个月破万。1-7 月累计出口 78496辆，
同比+76%。出口销量占公司总销量的 38.9%。 

公司作为国内重卡行业龙头，在行业恢复过程中最具有确定性。下半年重卡传统淡季，公司销量环比下降属于正常现
象。重汽已连续多年蝉联市场销量榜首，公司在产（生产）-客（客户）-技（技术）优势齐聚，增速远高于重卡市场
整体，确定性、成长性强。 

海外布局加深，出口成公司增长新引擎。截至 2022 年末，公司在全球 90 多个国家发展各级经销网点约 300 家，在全
球 110 多个国家建立了近 600 个服务网点和配件网点，助力全球各地的物流体系建设。目前已有累计超过 50 万辆重
卡出口到“一带一路”沿线各国，在国内需求有待恢复的情形下，出口成为公司增长新引擎。 

展望 H2，重卡市场仍将持续恢复，作为龙头公司，我们持续看好公司维持上半年良好态势。公司在重卡行业中确定性、
成长性强，重点推荐。 

图表40：中国重汽月销量（辆）  图表41：中国重汽月度出口量（辆） 

 

 

 

来源：中汽协，国金证券研究所  来源：中汽协，国金证券研究所 

 

 

商用车的核心机会在于“龙（龙头）-替（出口）-电（电动）”。H1 商用市场弱复苏，龙头自身“量-客-技”优势齐备
率先恢复，同时借助海外疫情扰动抢占出口市场，构成超预期机会。技术&成本制约商用电动化仍处起步，但在政策-
智能化-国四淘汰共振下，或将重塑商用车市场，构成板块机会。 

持续推荐低成本&创新龙头和国产替代两大方向。（1）全球看，拥有强成本优势的龙头是宁德时代、恩捷股份、天赐材
料等；拥有行业创新引领能力的是特斯拉和宁德时代。从空间和兑现度看，优先关注机器人、复合集流体这两个空间
最大、重塑性最强的赛道。看好特斯拉引领板块“机器人含量”的提升，核心标的是跟特斯拉研发协同的供应商：三
花智控等，除了核心赛道，边际上关注精密齿轮赛道的估值重塑机会。 

另外，作为全球电车创新龙头，随着新车型和新产能落地，我们预计 4Q23-1Q24，特斯拉产业链有望迎来贝塔性爆发
行情。复合集流体关注设备+制造环节布局较好的标的，我们认为今年年底到明年上半年，行业将迎来全面爆发。 

（2）国产替代：这轮被错杀的方向。“降本和年降是国产替代的催化剂而不是风险”。从国产替代空间看，关注安全
件、座椅、执行器件等方向。6-7 月看，关注电池产业链方向的国产替代兑现可能性：高端炭黑、隔膜设备。 
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商用车市场恢复不及预期。宏观经济恢复水平不及预期，影响商用车下游应用领域恢复，进而影响商用车市场需求，

造成商用车销量不及预期的风险。 

电动化进程不及预期。国补退坡后全面实现公共领域电动化政策落地不及预期，商用车下游应用场景和操作习惯与电

动化不适配的风险。 

海外市场竞争加剧。海外疫情结束后龙头车企产能恢复，与国内车企展开竞争，造成海外市场竞争加剧，影响国内商

用车出口量的风险。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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