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1月终端库存改善，静待下游需求复苏 

——汽车行业周报  

  2019年 02月 25日 

 看好/维持 
  汽车 周度报告 

 

  

周报摘要： 

上周市场回顾:上周汽车行业板块上涨 6.29%，在 28 个申万一级行业中排名

第 9，跑赢沪深 300 指数 1.78%。上周涨幅前五的股票为：恒立实业、光洋股

份、永安行、长城汽车和跃岭股份；上周涨幅靠后的股票为：东方时尚、中

国汽研、东风科技、川环科技和福耀玻璃。 

上周行业热点: 

 1 月大部分乘用车厂商批发销量下滑，终端去库存效应明显： 1 月狭

义乘用车批发 202.0 万辆，同比下降 16.6%。上汽大众、上汽通用和一

汽-大众跌幅都在两位数。其中一汽-大众同比下滑 32%。前十中只有吉

利汽车、长城汽车、东风日产、广汽丰田四家车企取得了正增长。我们

认为随着整车厂主动控制批发数量，经销商库存系数下降，终端库存压

力减小，有利于终端零售价格企稳，相关经销商的单车盈利得到保障。

未来随着下游需求的回升，行业有望在下半年迎来拐点。 

 长城汽车建设泰州工厂：长城控股集团与泰州市人民政府签约合作建设

汽车整车项目。此后长城汽车八个整车生产基地也将布局完毕，其中长

城汽车重庆永川生产基地将在 2019 年底投产。未来江苏张家港、山东日

照、浙江平湖和江苏泰州等生产基地全部建成后，长城汽车的整车生产

基地将实现国内大范围布局，可生产 SUV、皮卡和新能源汽车。 

 奥迪将裁员 10% 缩减管理成本，国内投放更多车型：奥迪计划裁员 10%

部门高管，以降低成本，以保证 2023 年奥迪在电动汽车、数字化和自动

驾驶领域投资。而在中国市场，2019 年奥迪将继续引入多款新品，包含

全新 A6L、Q3、Q2L e-tron、Q8 以及奥迪 e-tron 等。相关车型除在一汽

大众生产外，上汽奥迪项目也在进行中，预计将于 2021 年左右上市。  

 新车速递：上周新上市车型包括哈弗 H6 Coupe、雪佛兰沃兰多等。 

投资策略及重点推荐：1 月乘用车零售销量下滑幅度较去年下半年有所改

善，批发数量同比下滑 17%，春节后整车厂库存压力较小，经销商铺货

压力得到释放，库存预警系数降低。我们认为 2019 年下半年消费端需求

将得到恢复，尤其是在三四线城市的销量。在合资和自主品牌竞争中，

合资品牌将投放更多低端车型以获得三四线市场的份额，我们更看好合

资品牌的中低端家用车型。乘用车板块我们仍首推上汽集团，商用车首

推受益于重卡海外业务扩展的中国重汽 H；零部件首推拓普集团（NVH、

特斯拉和底盘轻量化），以及受益于大众周期的星宇股份、精锻科技。 

本周行业投资组合维持上汽集团（25%）、精锻科技（25%）、拓普集团

（25%）和保隆科技（25%）不变。 

风险提示:国内主要汽车销量不及预期；大宗商品价格出现大幅上涨。 
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行业基本资料  占比% 
 

股票家数 180 5.02% 

重点公司家数 - - 

行业市值 21304.69 亿元  3.81% 

流通市值 14527.4 亿元  3.59% 

行业平均市盈率 15.56 / 

市场平均市盈率 15.01 / 
 
 

 

  

相关行业报告 
  
1、《汽车行业中企出海系列深度报告之（一）：重剑无

锋，重卡无疆》2019-02-19 

2、《汽车行业报告：假日季车企销量波动大，外资稳步

增持》2019-02-18 

3、《汽车行业报告：经销商库存预警指数降低》2019-02-11 

4、《汽车行业报告：发改委等十部门政策出台，多措施

共举促进汽车消费》2019-01-30  
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1. 汽车行业一周行情回顾 

1.1 主要板块市场表现 

上周汽车行业板块上涨 6.29%，在 28 个申万一级行业中排名第 9，跑赢沪深 300 指

数 1.78%。 

 

图 1:上周 SW 一级行业涨幅  

 

资料来源：WIND; 东兴证券研究所 

 
 

 

上周乘用车、商用载客车、汽车零部件、汽车服务和其他交运设备模块分别上涨

7.21%、10.79%、4.70%、8.84%和 7.16%，分别跑赢沪深 300 指数 2.71%、6.28%、

0.20%、4.34%和 2.65%。商用载货车板块上涨 4.27%，跑输沪深 300 指数 0.24%。 

图 2:上周汽车行业各子板块涨跌幅 
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资料来源：WIND; 东兴证券研究所 

图 3:上周汽车行业各子板块相对沪深 300 涨跌幅 

 

资料来源：WIND; 东兴证券研究所 

 

1.2 重点上市公司一周行情回顾 

上周汽车板块个股整体股价上涨居多。涨幅方面，涨幅突出的个股包括：恒立实业、

光洋股份、永安行、长城汽车和跃岭股份等，涨幅分别为 27.76%、25.21%、22.55%、

15.63%和 14.88%。而涨幅靠后的个股有东方时尚、中国汽研和东风科技等，涨幅分

别为-2.23%、-0.49%、-0.47%、0%和 0.25%。 

图 4:上周汽车行业涨幅前 10 个股 
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资料来源：WIND; 东兴证券研究所 

图 5:上周汽车行业跌幅前 10 个股 

 

资料来源：WIND; 东兴证券研究所 

上周我们重点覆盖的个股涨幅居前的有长城汽车、宇通客车、广汽集团和广汇汽车等。 

表 1：上周重点覆盖个股涨跌情况 

代码 名称 现价 市盈率 TTM 5 日涨跌幅 
20 日涨跌

幅 

60 日涨跌

幅 

120日涨跌

幅 
年初至今 

601633.SH 长城汽车 8.21 14.0  15.63% 32.42% 29.09% 15.15% 46.61% 
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600066.SH 宇通客车 14.04 12.8  12.50% 15.08% 22.83% -8.18% 18.48% 

601238.SH 广汽集团 12.18 10.7  11.13% 18.71% 17.12% 19.05% 18.37% 

600297.SH 广汇汽车 5.24 10.4  11.02% 18.82% 18.02% -22.60% 29.06% 

600104.SH 上汽集团 28.41 8.9  8.31% 11.89% 11.76% -0.14% 6.52% 

603178.SH 圣龙股份 10.13 27.6  8.00% 0.00% -9.96% -9.47% 2.84% 

000625.SZ 长安汽车 8.67 16.7  7.57% 16.85% 35.47% 22.63% 31.56% 

000700.SZ 模塑科技 3.5 275.9  7.36% 11.11% 1.45% -2.78% 18.64% 

000951.SZ 中国重汽 13.81 10.1  7.14% 17.73% 20.19% 17.43% 23.97% 

000338.SZ 潍柴动力 9.5 9.2  6.15% 15.43% 26.50% 26.48% 23.38% 

600741.SH 华域汽车 20.53 8.0  5.55% 3.84% 19.64% 1.43% 11.58% 

603809.SH 豪能股份 15.88 15.2  5.10% 4.47% -6.31% -8.94% 6.86% 

603179.SH 新泉股份 17.73 13.1  4.73% 3.20% 1.43% -2.96% 9.92% 

603040.SH 新坐标 26.3 18.9  4.28% 0.27% -9.59% -21.68% -0.94% 

002048.SZ 宁波华翔 11.73 10.8  3.99% 9.52% 1.65% 4.92% 12.46% 

600742.SH 一汽富维 11.49 12.9  3.89% 10.80% 4.26% 10.27% 15.13% 

603596.SH 伯特利 20.36 26.1  3.88% 0.25% -2.26% -25.26% -10.98% 

600375.SH 华菱星马 4.02 45.8  3.88% 4.96% 1.52% -4.74% 14.20% 

601799.SH 星宇股份 54.78 25.8  3.40% 5.12% 13.39% 9.01% 15.33% 

300258.SZ 精锻科技 12.97 17.7  3.35% 7.37% 2.13% 2.69% 6.05% 
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000559.SZ 万向钱潮 5.91 19.4  3.32% 5.91% 2.07% -4.37% 15.43% 

603013.SH 亚普股份 16.88 26.5  3.30% -4.63% -11.34% -27.80% -4.31% 

603197.SH 保隆科技 21.34 23.4  3.24% 7.61% 11.26% -8.69% 3.29% 

603305.SH 旭升股份 29.19 40.2  2.85% 3.14% 0.00% 10.36% -4.04% 

603997.SH 继峰股份 7.87 16.4  2.47% 2.34% -3.44% -27.60% 2.88% 

600933.SH 爱柯迪 8.35 14.8  2.33% 3.99% 0.60% -19.17% 9.01% 

002101.SZ 广东鸿图 8.51 13.4  2.28% 3.15% 4.55% 10.95% 5.19% 

601717.SH 郑煤机 5.92 15.8  2.25% 1.37% -2.15% -0.84% 7.05% 

300733.SZ 西菱动力 14.37 25.1  2.20% -2.77% -8.12% -13.69% -9.62% 

601689.SH 拓普集团 15.32 13.9  1.46% 3.23% 4.43% -10.67% 3.65% 

603037.SH 凯众股份 19.54 16.2  1.14% 2.84% 3.55% -5.60% 9.16% 

603035.SH 常熟汽饰 12.68 9.5  0.63% 3.76% -1.32% -7.98% 4.79% 

002594.SZ 比亚迪 51.88 50.5  0.41% 10.81% -5.67% 15.55% 1.73% 

603239.SH 浙江仙通 10.65 17.8  0.28% 1.62% -8.58% -12.35% 2.31% 

600660.SH 福耀玻璃 24.36 14.3  0.25% 6.10% 9.98% 2.73% 6.94% 

资料来源：WIND; 东兴证券研究所 

1.3 汽车板块估值 

汽车板块目前估值较低，乘用车、整车和零部件板块估值分别为 13.71、14.73、16.34

倍。近期汽车板块估值较前期有所上升，随着后期三四线城市的需求的恢复，我们认

为汽车行业在下半年将大概率迎来复苏，业绩好、估值低的优质车企和零部件公司的

估值有望得到修复，建议在估值较低时进行配置。 

图 6:乘用车板块估值 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 7:汽车零部件板块估值 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 8:整车板块估值 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

1.4 汽车板块外资持股情况 

上周外资通过沪（深）股通增持较多的是威孚高科和银轮股份，减持较多的是骆驼股

份。年初至今外资通过沪（深）股通增持较多的是旭升股份、潍柴动力和银轮股份，

减持较多的是骆驼股份和福耀玻璃。 

表 2：上周汽车板块外资通过沪（深）股通持股变动情况 

证券代码 证券简称 
最新收盘日 

相对上周末 相对 1 月前 相对 3 月前 相对 6 月前 相对年初 
外资持股% 

600066.SH 宇通客车 15.57  0.06  0.18  1.45  -1.51  0.50  

600660.SH 福耀玻璃 13.70  -0.29  -0.26  -0.38  -1.51  -0.45  

000338.SZ 潍柴动力 7.00  -0.34  0.80  2.77  4.32  1.56  

600741.SH 华域汽车 6.06  0.00  0.39  0.72  -0.50  0.14  

000581.SZ 威孚高科 5.86  0.70  1.06  1.43  3.16  1.03  

002126.SZ 银轮股份 3.82  0.77  1.17  2.43  3.53  1.48  

600104.SH 上汽集团 3.22  0.14  0.15  0.15  0.22  0.42  

601689.SH 拓普集团 3.17  -0.32  -0.15  -0.20  -0.19  -0.01  

000887.SZ 中鼎股份 2.71  0.06  0.54  0.72  1.03  0.67  

603305.SH 旭升股份 2.41  0.62  0.51  1.94  1.72  2.03  

000951.SZ 中国重汽 2.35  0.35  0.50  -0.13  0.98  0.66  

600699.SH 均胜电子 2.16  0.18  0.70  1.00  1.03  0.60  

601799.SH 星宇股份 1.40  0.05  -0.05  0.16  -0.57  0.17  

600742.SH 一汽富维 1.14  0.14  0.20  0.72  0.77  0.37  
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002048.SZ 宁波华翔 1.13  0.13  0.57  0.80  1.04  0.73  

002594.SZ 比亚迪 0.83  0.04  0.10  -0.14  -0.47  0.00  

002664.SZ 长鹰信质 0.79  0.21  0.45  0.53  0.59  0.48  

000559.SZ 万向钱潮 0.75  0.07  0.27  0.47  0.59  0.38  

000800.SZ 一汽轿车 0.74  0.07  0.19  0.35  0.27  0.30  

002085.SZ 万丰奥威 0.74  0.05  0.19  0.26  0.21  0.21  

603766.SH 隆鑫通用 0.70  -0.11  0.06  0.21  0.54  0.32  

000625.SZ 长安汽车 0.67  -0.05  -0.01  0.20  0.17  0.07  

600335.SH 国机汽车 0.62  -0.02  0.24  0.35  0.53  0.34  

603358.SH 华达科技 0.62  0.25  0.31  0.40  0.49  0.35  

603239.SH 浙江仙通 0.58  0.25  0.33  -0.18  0.29  0.39  

600418.SH 江淮汽车 0.56  0.21  0.44  0.40  0.46  0.43  

603730.SH 岱美股份 0.53  0.16  0.14  0.51  0.46  0.30  

002703.SZ 浙江世宝 0.49  0.15  0.46  0.35  0.48  0.46  

000980.SZ 众泰汽车 0.47  0.15  0.31  0.29  0.41  0.25  

601633.SH 长城汽车 0.45  0.00  0.02  -0.06  0.03  0.04  

600297.SH 广汇汽车 0.42  -0.01  0.00  0.02  0.06  0.00  

601238.SH 广汽集团 0.39  0.01  0.10  0.22  0.26  0.19  

002662.SZ 京威股份 0.38  0.19  0.25  0.16  0.35  0.33  
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002625.SZ 光启技术 0.35  -0.01  0.07  -0.05  -0.17  -0.01  

603306.SH 华懋科技 0.34  0.02  0.07  -0.02  0.03  0.00  

600933.SH 爱柯迪 0.33  0.01  0.12  -0.01  0.33  0.27  

601311.SH 骆驼股份 0.32  -0.60  -0.70  -0.46  -0.72  -0.50  

002239.SZ 奥特佳 0.31  0.06  0.30  0.20  0.29  0.30  

603596.SH 伯特利 0.30  0.13  0.23  0.30  0.30  0.28  

603997.SH 继峰股份 0.30  0.17  0.27  0.27  0.07  0.28  

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2. 汽车行业重点数据跟踪 

零售方面： 2 月第一周零售日均 1.02 万台，同比下滑 83%，第一周主要四由于春节

期间数据下滑；第二周零售日均达 4.98 万台，同比增长 23%，增速较去年春节有所

改善。我们预计汽车行业在 2019 年下半年大概率迎来复苏，全年销量同比增长 3%

左右。随着年报即将出台，大部分整车厂的业绩将有所下滑，但相关板块估值已经较

低。在行业销量企稳回暖后，业绩将有所改善，我们建议在估值较低时提起配置汽车

本版块。 

 

图 9:乘用车 2 月份日均零售数量(台) 
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资料来源：乘联会，东兴证券研究所 

 
 
 

批发方面：春节期间乘用车厂家放假，第一周批发日均 0.88 万台，同比下滑 83%；

第二周批发日均 3.77 万台，同比增长 36%；预计 2 月第二周和第三周的批发同比将

高增长。总体看来，零售端销量要好于批发端，经销商端处于去库存阶段，库存已经

低于预警线，终端价格得到保障。我们认为随着终端零售销量逐渐回暖，批发销量也

将得到恢复。 

 

图 10:乘用车 2月份批发数量(台) 
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资料来源：乘联会，东兴证券研究所 

 

3. 一周汽车行业要闻 

3.1 新车信息速览 

表 4:一周新车清单 

车型 售价区间 

哈弗 H6 Coupe 9.6-11.7 万 

雪佛兰沃兰多 11.49-14.49 万 

 

资料来源：各大车企官网 ; 东兴证券研究所 

哈弗 H6 Coupe 

厂商：哈弗 

指导价：9.6-11.7 万 
 

图 11:哈弗 H6 Coupe 

 

资料来源：哈弗汽车官方网站；东兴证券研究所 

 

日前，哈弗汽车官方宣布旗下新哈弗 H6 Coupe 智联版正式上市，新车共推出都市型、

精英型、豪华智联版以及超豪智联版四款车型，售价 9.6-11.7 万元。其中，豪华智联
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版和超豪智联版主要以功能丰富的科技互联和多媒体系统为亮点，并且还提供了基础

服务和 SOS 服务终身免费，尊享服务和娱乐服务前三年免费等政策。 

外观方面，新哈弗 H6 Coupe 智联版外观基本维持了现款车型的主体设计风格，六边

形大尺寸进气格栅配合左右两侧大灯组，让新车看上去十分大气。在外观配置方面，

新车将标配 LED 日间行车灯、车身同色外后视镜、鲨鱼鳍天线以及铝合金行李架等。 

动力方面，新哈弗 H6 Coupe 智联版采用 1.5T 缸内直喷涡轮增压发动机，其最大功

率为 169 马力(124kW)，峰值扭矩为 285 牛·米。传动方面，匹配的是 7 速湿式双离

合变速箱。 

雪佛兰沃兰多 

厂商：上汽通用 

指导价：11.49-14.49 万 
 

图 12:雪佛兰沃兰多 

 

资料来源：上汽通用官方网站；东兴证券研究所 

 

日前，上汽通用雪佛兰品牌宣布沃兰多 5 座版车型正式上市，售价为 11.49-14.49 万

元。此次推出的 3 款 5 座版沃兰多进一步丰富了全系产品阵容，更好地满足年轻消费

群体的多元用车需求。 

沃兰多采用雪佛兰全新家族设计语言，作为一款跨界车，其外观几乎综合了轿车、

MPV、SUV 的多重特征。新增的 5 座版车型在后排座椅整体翻倒后能营造出 1590L

空间，装载能力更强。新车将提供海崖灰、风暴灰、流云白、星夜蓝、日出红、秋叶
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棕六款车身颜色（Redline 车型仅前三种车色可选）。内饰则有菱格灰双拼内饰、

Redline 尚·红系列曜黑打孔皮质内饰两种选择。 

配置方面，沃兰多全系标配 LED 前后灯光组合、四窗一键升降、带 PM2.5 空调滤芯

的全自动空调、双 USB 充电接口、胎压监测、电子手刹、6 扬声器音响等。在安全

科技方面，沃兰多搭载有 ESC 电子车辆稳定控制、ABS 防抱死制动、EBD 制动力分

配、TCS 牵引力控制、HSA 坡道起步辅助、HBC 紧急制动辅助、ROM 主动防侧翻、

VSC 车辆脱困辅助等。此外，沃兰多还配备倒车影像、侧盲区监测等功能。 

3.2 传统车要闻 

一、 1 月乘用车厂商批发销量 Top30：“三巨头”同比降幅均达两位数 

近日，乘用车市场信息联席会发布的销量数据显示，2019 年 1 月全国狭义乘用车批

发销量 202.0 万辆，同比下降 16.6%。其中，轿车批发销量 100.1 万辆，同比下降

13.7%；SUV 批发销量 89.2 万辆，同比下降 18.0%；MPV 批发销量 12.8 万辆，同

比下降 27.9%。 

1 月乘用车市场并未出现“开门红”，大多数厂商批发销量同比仍是下跌状态。“三巨头”

上汽大众、上汽通用、一汽-大众跌幅都在两位数，尤其是一汽-大众，同比跌幅高达

32.0%。前十中只有吉利汽车、长城汽车、东风日产、广汽丰田四家车企取得了正增

长。 

不过也不必过于悲观，据乘用车市场信息联席会秘书长崔东树的分析，1 月批发量较

低主要有三点原因：一是 2017 年市场较强，转移到 2018 年的库存较少，导致 2018

年 1 月批发销量非常高，所以在高基数下 2019 年 1 月批发销量同比下滑较多；二是

由于春节在 2 月初，1 月下旬厂家批发物流运输难以及时到达经销商处，因此最后一

周批发销量进入节前回落期，影响了 1 月批发销量；三是由于预期广州实施国六标准

临近，部分企业 1 月已经开始清理渠道库存，实现平稳过渡国六，减少了批发数量。 

二、奥迪将裁员 10% 以缩减管理成本 

近日，奥迪管委会主席、首席执行官 Bram Schot 向德国《商报》透露，奥迪计划裁

员 10%部门高管，以降低成本。 

"有一点很清楚，我们的基础成本太高" Bram Schot 说。此前，Bram Schot 曾公开表

示，到 2022 年奥迪将缩减 170 亿美元成本，以此保证 2023 年奥迪在电动汽车、数

字化和自动驾驶领域投资。 

而中国市场方面，2019 年奥迪将继续引入多款新品，包含全新 A6L、Q3、Q2L e-tron、

Q8 以及奥迪 e-tron 等，涵盖轿车、SUV、旅行车、性能车以及新能源车型等多个领

域。 

三、斥 80 亿建厂落子泰州长城八大产能布局落建完毕 
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2 月 20 日，泰州市人民政府与长城控股集团签约，共同合作建设汽车整车项目。 

值得注意的是，该项目先期投资达 80 亿元，并将在高港区建设汽车整车、内外饰及

底盘制造项目。按照规划，项目实施将以汽车整车制造为核心、关键零部件为配套，

配以汽车金融、汽车保险、共享出行等业务，以期打造汽车产业链体系，落建完毕后，

该区域将成为华东地区最具影响力的汽车科技产业园。 

对于长城汽车而言，此次签约后，其八个整车生产基地也将布局完毕。继保定、徐水、

天津生产基地后，长城汽车重庆永川生产基地项目将在 2019 年底建成投产。未来，

随着江苏张家港、山东日照、浙江平湖和江苏泰州几大项目全部建成后，长城汽车的

整车生产基地将布局华北、华东和西南地区，可实现 SUV、皮卡和新能源等多种产

品布局。 

海外产能方面，长城汽车也在加快脚步，目前已经在厄瓜多尔、马来西亚、突尼斯和

保加利亚等多国建设了海外 KD 工厂，具备了满足当地和辐射周边国家的能力。此外，

长城汽车在俄罗斯图拉州建设的中国车企海外首家具备四大工艺的现代化制造厂，将

于 2019 年投产。建成投产后，其产品不仅可向俄罗斯市场供应，还将成为长城汽车

“进军”欧洲市场的“桥头堡”。 

3.3 智联网联汽车要闻 

一、深化新能源链条协作云度新能源牵手一汽轿车 

2 月 21 日，福建省汽车工业集团云度新能源汽车股份有限公司（以下简称“云度新能

源”）与中国一汽集团旗下的一汽轿车股份有限公司（以下简称“一汽轿车”）签署合作

协议，双方将以实现资源共享，互利双赢为目的，在新能源汽车领域展开研发、生产、

销售的全方位合作。 

根据协议，云度新能源与一汽轿车将共同研制开发新能源乘用车，计划于今年投放市

场。据悉，合作车型将借助一汽轿车生产体系，进行差异化零部件开发，并通过云度

自身资质和销售渠道进行销售。此外，双方还将充分结合企业优势资源，以市场为导

向，携手建立在网约车、物流车、湄洲岛智慧城市（自动驾驶）、红旗小镇、卡车物

流平台等领域的合作伙伴关系，并进行汽车金融、供应链共享等战略性合作。 

值得注意的是，此次携手，对于二者而言均将产生重要的积极意义。通过与一汽轿车

的合作，云度新能源汽车优化对接上下游产业链的配套项目，并获得更强的产品力和

品牌力。而加快布局新能源领域，是一汽集团的重要战略举措，也是一汽轿车的重要

发展方向。云度与一汽轿车携手，将对二者进行产业链优质资源深度整合产生一定影

响。 

4. 风险提示 

国内主要汽车销量不及预期； 
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大宗商品价格出现大幅上涨。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 
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中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


