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10 月零售下滑 6.4% 降幅环比收窄 1 pct 
——汽车行业周报 

 

投资摘要： 

市场回顾： 

上周汽车板块下跌 2.75%，沪深 300 指数下跌 2.41%，汽车行业相对沪深 300

指数跑输 0.34 个百分点。从板块排名来看，汽车行业上周涨幅在申万 28 个板

块中位列第 10 位，总体表现位于上游，较上周有所上升。 

子板块中，乘用车(-2.53%)，货车(-5.97%)，客车(-1.55%)，零部件(-2.34%)。 

行业热点： 

10 月份中国汽车产销量分别为 229.5 万辆和 228.4 万辆 

中国汽车工业协会公布了最新一期中国汽车市场销量数据：10 月份中国汽车产

销量分别为 229.5 万辆和 228.4 万辆，环比增长 3.9%和 0.6%，但较去年同期

分别下滑 1.7%和 4%。 

一汽大众 10 月销量达 19.9 万辆，同比增长 10.2% 

根据一汽-大众官方公布的信息，10 月该企业终端销量达 19.9 万辆（含奥迪品

牌进口车），同比增长 10.2%，与目前中国乘用车市场的下行态势形成强烈反差。 

每周一谈：10 月零售同比下滑 6.4% 降幅环比收窄 1 pct 

10 月狭义乘用车上险数 165 万辆，同比下滑 6.4%。2019 年 10 月狭义乘用车

终端销量为 165 万辆，同比下滑 6.4%，环比下滑 2.29%。同比增速较 9 月收

窄 1 pct。此前我们预期 10 月销量会接近 0 位或同比转正，整体来看销量不及

预期。但趋势与我们判断一致，终端零售逐渐回暖。1-10 月累计零售 1640 万

辆，同比增速-4.15%。近期市场已经消化了终端销量，因此近期汽车板块并未

有大幅下跌，相反，低估值零部件估值有所修复。 

国六地区销量增速弱于国五地区。2019 年 1-4 月国六地区销量增速均好于国五

地区，5-6 月国五促销期间，国六地区销量增速分别为 0.5%、48.5%，而同期

国五地区增速为-10.5%、19.6%，国六地区透支严重。因此 7 月开始，国六地

区销量增速低于国五地区，前期透支效应明显。经过测算，国五促销期间透支销

量 65 万左右，7-10 月累计消化约 57 万辆，仍有 8 万辆左右未消化。可以看出

国六地区销量增速连续 4 个月弱于国五地区，10 月国五、国六地区销量增速分

别为-4.6%、-6.3%，国五地区增速领先国六地区 1.7 pct，我们预计 11-12 月国

六地区销量增速与国五地区销量增速差距将逐渐缩小。 

三四五线城市乘用车销量增速环比分别提高 0.9、1.5 和 3.4 pct。2018 年行业

销量下滑主要是三四五线城市销量下滑导致。2019 年 10 月一线城市、二线城

市销量增速分别为 0.8%、-4.2%；而三四五线城市销量增速分别为-9.9%、-9.9%

和-6.7%，较 9 月份分别环比提高 0.9、1.5 和 3.4pct，低线城市销量逐渐回暖。

1-10 月一到五线城市累计销量增速分别为 3.5%、1%、-4.7%、-9.4%和-17%。 

投资策略及重点推荐： 

乘用车：零售销量逐月改善，汽车限制消费放开力度有望进一步加强。10 月上

险数同比下滑 6.4%，经过分析可以看出主要是由于三四五线城市销量下滑导

致，但环比来看，低线城市销量降幅逐渐收窄，行业复苏趋势不变。本周发改委

提出要稳住汽车消费的大头，研究取消限制消费的政策，目前已有广州、深圳、

海南和贵阳等地放宽限购，我们认为其余限购省市有望放宽的是天津和杭州，

北京和上海放宽限购的难度较大。随着限购城市逐步出台相关政策，行业有望

加速复苏。此阶段我们建议配置估值较低的上汽集团、广汽集团、长安汽车等。 

零部件：目前汽车板块趋势性机会尚未出现，但结构性投资机会较多，零部件

建议配置华域汽车、星宇股份、爱柯迪、宁波高发，重点关注特斯拉产业链的拓

普集团。 

投资组合：上汽集团 15%、华域汽车 30%；爱柯迪 20%、星宇股份 15%、宁

波高发 20%。 

风险提示：汽车销量不及预期；刺激政策力度不及预期。 
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行业平均市盈率 25.25 

市场平均市盈率 16.55 
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资料来源：申港证券研究所 
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1. 每周一谈：10 月零售下滑 6.4% 降幅环比收窄 1 pct 

10 月狭义乘用车上险数 165 万辆，同比下滑 6.4%。2019 年 10 月狭义乘用车终端

销量为 165 万辆，同比下滑 6.4%，环比下滑 2.29%。同比增速较 9 月收窄 1 pct。

此前我们预期 10 月销量会接近 0 位或同比转正，整体来看销量不及预期。但趋势

与我们判断一致，终端零售逐渐回暖。1-10月累计零售1640万辆，同比增速-4.15%。

近期市场已经消化了终端销量，因此近期汽车板块并未有大幅下跌，相反，低估值

零部件估值有所修复。 

 

图1：终端上险数及增速(万辆) 

 

资料来源：上险数据，申港证券研究所 

 

国六地区销量增速弱于国五地区。2019 年 1-4 月国六地区销量增速均好于国五地

区，5-6 月国五促销期间，国六地区销量增速分别为 0.5%、48.5%，而同期国五地

区增速为-10.5%、19.6%，国六地区透支严重。因此 7 月开始，国六地区销量增速

低于国五地区，前期透支效应明显。经过测算，国五促销期间透支销量 65 万左右，

7-10 月累计消化约 57 万辆，仍有 8 万辆左右未消化。可以看出国六地区销量增速

连续 4 个月弱于国五地区，10 月国五、国六地区销量增速分别为-4.6%、-6.3%，

国五地区增速领先国六地区 1.7 pct，我们预计 11-12 月国六地区销量增速与国五地

区销量增速差距将逐渐缩小。 

 

表1：8-10 月各省市终端零售增速 
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地区 省市 8 月 9 月 10 月 

 

 

 

 

 

 

 

国六地区 

北京 5.7% 24.6% 18.19% 

上海 -26.0% -8.1% -11.43% 

天津 -15.0% -4.1% -1.46% 

山东 -19.6% -7.2% -9.68% 

山西 -19.6% -9.1% -9.54% 

河北 -27.6% -17.8% -15.02% 

河南 -20.2% -8.9% -9.21% 

安徽 -15.6% -14.1% -10.21% 

陕西 -24.0% -9.9% -6.86% 

四川 -18.5% -9.8% -2.76% 

海南 18.9% 1.3% -18.83% 

广东 -15.0% -0.1% -5.75% 

江苏 -21.6% -9.9% -2.99% 

浙江 -18.9% -3.5% 0.20% 

重庆 -25.1% -14.1% -5.88% 

 

 

 

 

 

 

 

 

国五地区 

辽宁 -15.0% -10.2% -10.52% 

吉林 -7.3% -5.1% 2.47% 

黑龙江 -13.1% -6.3% -7.69% 

福建 -12.3% -3.9% -4.82% 

江西 -11.4% -7.1% -6.45% 

湖北 -15.7% -0.4% -1.57% 

湖南 -11.1% -2.3% 1.65% 

贵州 -20.1% -13.9% -7.20% 

云南 -12.2% -8.4% -3.62% 

甘肃 -6.1% 2.5% 6.89% 

青海 -15.3% -12.3% -14.05% 

内蒙古 -15.8% -13.0% -11.23% 

广西 -10.7% -7.9% -15.15% 

西藏 -4.2% -8.7% -1.31% 

宁夏 -10.0% -6.9% -2.75% 

新疆 1.8% -2.5% 7.67% 

国六地区合计 -19.2% -7.0% -6.3% 

国五地区合计 -12.3% -6.1% -4.6% 

资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 

 

图2：7-10 月国六/国五地区终端销量增速比较 
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资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 

 

三四五线城市乘用车销量增速环比分别提高 0.9、1.5 和 3.4 pct。2018 年行业销量

下滑主要是三四五线城市销量下滑导致。2019 年 10 月一线城市、二线城市销量增

速分别为 0.8%、-4.2%；而三四五线城市销量增速分别为-9.9%、-9.9%和-6.7%，

较 9 月份分别环比提高 0.9、1.5 和 3.4pct，低线城市销量逐渐回暖。1-10 月一到

五线城市累计销量增速分别为 3.5%、1%、-4.7%、-9.4%和-17%。 

 

 

图3：2019 年 1-10 月各线城市销量增速 

 
资料来源：终端上险数据，申港证券研究所 
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10 月进入传统销售旺季，狭义乘用车产量同比下滑 3.7%，环比提高 4.1%，整车厂

生产较前期有较大的改善，体现了积极备库存的趋势。行业处于主动去库存阶段的，

但已经临近主动去库存尾声。10 月厂家库存较 9 月增加 0.8 万辆，年初至今厂家累

计库存-15.8 万辆。部分车企库存已经处于健康状态，随着下游销量逐渐好转，预计

销量率先转正的企业将开始加库存。 

 

图4：2018-2019.10 厂家库存情况(万辆) 

 

资料来源：乘联会，终端上险数据，申港证券研究所 

 

10 月经销商库存较 9 月增加约 20 万辆，我们认为主要是由于传统销售旺季到来，

终端备库存导致；1-10 月经销商累计库存 15.5 万辆，较前期有所升高。。终端库存

7-10 月连续 4 个月升高，我们预计与排放标准升级后国六铺货和销售旺季备货有

关。目前 

 

图5：2018-2019.10 经销商库存情况(万辆) 
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资料来源：乘联会，终端上险数据，申港证券研究所 

 

图6：2018-2019.10 行业库存情况(万辆) 

 

资料来源：乘联会，终端上险数据，申港证券研究所 

 

零售销量逐月改善，汽车限制消费放开力度有望进一步加强。10 月上险数同比下

滑 6.4%，经过分析可以看出主要是由于三四五线城市销量下滑导致，但环比来看，

低线城市销量降幅逐渐收窄，行业复苏趋势不变。本周发改委提出要稳住汽车消费

的大头，研究取消限制消费的政策，此前我们在专题报告《限购政策放宽影响几何？》

中分析了现在实现限购政策的 9 个省市在放宽限购后可释放的潜力需求，预计上市

省市在 2019-2020 年放宽限购后将贡献 1.7%和 3%的弹性，目前已有广州、深圳、
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海南和贵阳等地放宽，我们认为其余限购省市有望放宽的是天津和杭州，北京和上

海放宽限购的难度较大。随着限购城市逐步出台相关政策，行业有望加速复苏。此

阶段我们建议配置估值较低的上汽集团、长安汽车等，零部件建议配置华域汽车、

星宇股份、爱柯迪、宁波高发，重点关注特斯拉产业链的拓普集团。 

 

2. 上周行业热点 

10月份中国汽车产销量分别为229.5万辆和228.4万辆，较去年同期分别下滑1.7%

和 4%。 

中国汽车工业协会公布了最新一期中国汽车市场销量数据：10 月份中国汽车产销

量分别为 229.5 万辆和 228.4 万辆，环比增长 3.9%和 0.6%，但较去年同期分别下

滑 1.7%和 4%。至此，中国汽车市场已经连续 16 个月销量同比下滑。“金九”发力

失败，“银十”同样也没能拯救持续下行的车市。在乘用车领域，10 月共售出新车

192.8 万辆，环比下降 0.2%，同比下滑 5.8%。可见，乘用车市场消费需求没有明

显改善，行业企业依然承压。整体来看，1-10 月，乘用车累计销售 1717.4 万辆，

同比下降 11.0%。此前多家车企公布的 10 月产销数据快报显示，即便是整体提振

不力，车市中依然是几家欢乐几家愁：中国品牌中，长城汽车依托哈弗 SUV 系列

和新能源品牌欧拉的强势增长实现逆市上扬；以新能源立命的北汽新能源 10 月销

量不足万辆，同比大幅下滑 69.2%，比亚迪旗下新能源汽车销量亦同比大幅下滑

54.58%。 

一汽大众 10 月销量达 19.9 万辆，同比增长 10.2% 

根据一汽-大众官方公布的信息，10 月该企业终端销量达 19.9 万辆（含奥迪品牌进

口车），同比增长 10.2%，与目前中国乘用车市场的下行态势形成强烈反差。2019

年 1-10 月，一汽-大众累计销量达 168.5 万辆（含奥迪品牌进口车），已经完成 2019

年销量目标的近 80%（大众品牌销量目标 144.5 万辆；奥迪品牌销量目标 68.2 万

辆，共计 212.7 万辆）。从各品牌表现来看，大众品牌 10 月售出新车 12.6 万辆，

同比上涨 7.8%；2019 年 1-10 月，大众品牌累计售出 111.8 万辆新车。从销量结构

上看，SUV 车型的良好市场表现是大众品牌逆势上行的助力之一。10 月大众品牌

售出 SUV 车型 3.4 万辆，其中探岳售出 2.2 万辆，环比增长 2.2%，1-10 月累计销

量为 12 万辆；T-ROC 探歌 10 月售出 1.3 万辆，环比增长 9.2%；1-10 月累计销量

为 9.8 万辆。在轿车细分市场，大众品牌称得上是“多点开花”，该品牌 10 月共售

出轿车 9.1 万辆，其中速腾售出 3.3 万辆，同比增长 26.6%；宝来售出 3.2 万辆，

同比增长 65%；高尔夫系列售出 9145 辆；迈腾售出 1.5 万辆。 

 

3. 投资策略及重点推荐 

我们本周推荐投资组合如下： 
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表2：本周推荐投资组合 

公司 权重 

上汽集团 15% 

华域汽车 30% 

爱柯迪 20% 

星宇股份 15% 

宁波高发 20% 

资料来源：申港证券研究所 

4. 行业回顾 

截止 11 月 15 日收盘，上周汽车板块下跌 2.75%，同期沪深 300 指数下跌 2.41%，

汽车行业相对沪深 300 指数落后 0.34 个百分点。 

图7：汽车行业指数 vs 沪深 300 指数 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

                        从板块排名来看，汽车行业上周涨幅在申万 28 个板块中位列第 10位，较上周有所

上升，总体表现位于上游。 
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图8：各板块周涨跌幅对比 
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从估值来看，截至 11 月 15 日，汽车行业 PE-TTM 为 26.83 倍，较上周略有下降。

未来国五清库透支消费的影响将会陆续降低，预计接下来估值将陆续上升。 

 

 

 

从子板块来看，乘用车、商用载货车、商用载客车、汽车零部件、汽车服务分别下

跌 2.53%、下跌 5.97%、下跌 1.55%、下跌 2.34%和下跌 6.62%。 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图9：汽车行业估值水平(PE-TTM) 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图10：子板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

上周汽车行业股价涨幅前五名分别为苏奥传感、新泉股份、八菱科技、常熟汽饰、

英搏尔。 

股价跌幅前五名分别为凌云股份、双林股份、威唐工业、秦安股份、大东方。 

 

图11：行业涨幅前十公司 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图12：行业跌幅前十公司 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

汽车子板块估值：乘用车、整车和零部件板块估值分别为 19.59、21.23、28.07 倍。

本周乘用车板块估值有下降，整车板和零部件板块估值均略有上升。国五清库透支

需求的影响在 9月份消化，10月销量已呈回暖态势，板块估值将得到修复。我们认

为四季度三四线城市的需求的回暖，汽车行业有望迎来复苏。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，建议超配乘用车和优质零部件公司。 

 

图13：乘用车板块估值 PE-TTM 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图14：整车板块估值 PE-TTM 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图15：汽车零部件板块估值 PE-TTM 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

5. 行业重点数据 

 

零售： 11 月全国乘用车市场周度零售起步较低。11 月第一周（1-10 日）的乘用车

市场零售相对平稳，第一周日均零售 2.1 万台，同比增速下降 20%。第一周销量总

体偏低，甚至低于 10 月的前 10 天的超强表现。 
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图16：乘用车 11 月份日均零售数量 

 
资料来源：乘联会，申港证券研究所 

 

批发： 11 月第一周（1-10 日）的乘用车市场批发相对平稳，第 1 周日均批发 2.9

万台，同比增速下降 16%，稍好于 9 月的第一周下滑幅度。  

 

 

图17：乘用车 11 月份日均批发数量 

 

资料来源：乘联会，申港证券研究所 
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6. 行业新闻 

6.1 传统汽车 

上汽集团 10 月销量约为 54.44 万辆，同比下降 9.55% 

近日，上汽集团公布了10月份产销数据：当月销量约为54.44万辆，同比下降9.55%。

1-10 月累计销量约为 495.83 万辆，同比下降 13.74%。对照整个乘用车市场的同比

水平来看，上汽集团 10 月份单月及累计销量同比均低于大市，但仍然是中国汽车

企业销量第一名。上汽大众、上汽通用、上汽通用五菱三家公司为上汽集团贡献了

将近 85%的销量。因此，当这些主力业务有波动时，对上汽的整体业绩影响较大。

到 10月为止，上汽集团多个子公司的销量是下滑状态，尤其上汽通用（-16.15%）、

上汽通用五菱（-22.9%）的跌幅最大。上汽乘用车、上汽大通（MAXUS 品牌）及出

口业务则相对表现较好。海外市场已成为上汽集团未来增量的重要来源，2018 年海

外销量 27.7 万辆，2019 年海外销量目标 36 万辆。目前上汽集团已有泰国、英国、

印尼、智利、澳新、中东 GCC、印度 7 个万辆级海外市场，和 3 个海外生产基地，

其规划年产能分别为印度工厂 8万辆，印尼工厂 12万辆，泰国工厂 10万辆。 

10 月奔驰在全球范围内共售出汽车 207762 辆，同比增长 3.2% 

根据官方公布的销量数据，10 月梅赛德斯-奔驰汽车（含 smart 品牌）在全球范围

内共售出汽车 207762 辆，同比增长 3.2%。其中梅赛德斯-奔驰品牌销量为 199293

辆，同比增长 4.9%，刷新了历年 10月最佳销量纪录；2019 年 1-10 月，梅赛德斯-

奔驰品牌累计销量为 1924536 辆，在全球车市下行之际依旧实现了 1.0％的同比增

长。smart 品牌 10 月销量为 8469 辆，同比降低 24.4%；2019 年 1-10 月，smart 品

牌累计销量为 96245 辆，同比下滑 10.5%。在中国市场，梅赛德斯-奔驰汽车（含

smart 品牌）10月销量达 57142 辆，同比上涨 13.8％；2019 年 1-10 月累计销量达

583032 辆，同比增长 5.8％，10 月销量和累计销量均刷新历史最佳纪录。在北美自

由贸易区，梅赛德斯-奔驰汽车（含 smart 品牌）10 月销量 33264 辆，同比增长

1.5％；其中美国市场售出 27867 辆，同比增长 1.2％。 

 

6.2 新能源汽车 

新能源汽车 10 月销量为 7.5 万辆，同比下降 45.6% 

在 7 月份以前，新能源汽车是车市里的唯一一抹亮色，然而中汽协 11月 11 日公布

的数据显示，新能源汽车 10 月销量为 7.5 万辆，同比下降 45.6%，降幅远高于整体

车市下滑 4%。截至目前，新能源汽车已连续 4个月下降，这意味着新能源市场没有

收获“金九”，也没有迎来“银十”。新能源汽车的下跌直接影响了上游动力电池的

表现。中国汽车动力电池产业创新联盟公布的数据显示， 2019 年 10 月，我国动力

电池装车量共计 4.1GWh，同比下降 31.4%，环比上升 3.1%。市场增速较去年同期明

显放缓。电池类型方面，三元电池、磷酸铁锂电池装车量分别为 2.9GWh 和 1.1GWh，

同比分别下降 26.0%和 41.7%。不过磷酸铁锂电池环比增长 12.0%，环比增速呈上升

趋势。7 月补贴退坡后，整车厂商为平衡整车成本不再一味追求电池包能量密度，

这使得磷酸铁锂由于更成熟的体系、更低的成本及相对较高的安全性再次受市场青
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睐。2016 年以前，磷酸铁锂一直稳坐电池领域的头把交椅（2015 年磷酸铁锂和三元

锂装机占比为 69%和 28%，2016 年分别是 60%和 38%），不过随着新能源补贴政策对

能量密度不断提高门槛，三元锂电池逐渐占上风并在 2017 年超过磷酸铁锂的市场

份额。 

北汽新能源前十月累计销量达到 106983 辆，同比下降 2.42% 

据北汽新能源发布的 10 月份产销快报显示，今年 10 月份，北汽新能源销量达到

8601 辆，而去年同期的销量为 27958 辆，两者之间有着不小的悬殊；1-10 月份，北

汽新能源累计销量达到 106983 辆，同比下降 2.42%。另外，据乘联会给出的销量数

据显示，北汽新能源旗下 EC 系列车型 10月份销量为 926 辆，去年同期销量为 20648

辆；1-10 月份累计销量为 15283 辆，去年同期销量 68025 辆。EU 系列车型 10月份

销量为 7623 辆，去年同期为 4075 辆；1-10 月份累计销量为 81926 辆，去年同期销

量为 16786 辆。EX 系列车型销量 10 月份销量为 42 辆，去年同期为 3091 辆；1-10

月份累计销量 9602 辆；去年同期销量为 20975 辆。从细分车型的数据能够发现，

目前相对低端的 EC系列及 EX系列车型的销量下滑较为严重；而相对较为高端的 EU

系列销量增长较为迅速。已经成为北汽新能源的核心产品。 

 

6.3 智能网联 

博世与中国移动联合发布 5G 自动代客泊车系统解决方案 

博世与中国移动联合发布 5G 自动代客泊车系统解决方案。该方案的发布，标志着

双方在自动代客泊车商业化进程上又向前迈进了一步。同时，博世中国和中国移动

还将建联合实验室，共同展开车联网领域的探索研究。5G自动代客泊车系统解决方

案是博世与中国移动基于各自在自动代客泊车系统（AVP）和 5G 上的技术优势联合

研发的自动代客泊车解决方案。该方案通过 5G 的低时延、网络切片和边缘计算等

技术能力，大大降低自动代客泊车系统中的传输时延，同时有效保证数据的安全性

和私密性，并进一步降低系统运行成本。相比于 4G 而言，5G 端到端的通信技术能

够降低系统时延 50%。网络切片技术，能够提供 AVP 行业专业的网络能力，保证通

信数据链安全稳定。而边缘计算则能承载 AVP 方案中场端的服务器能力，边缘层可

以完成大量数据运算，从而提高系统反应速度。 

腾讯车联与蘑菇车联签署战略合作协议，将在车联网领域进一步深化合作 

近日，腾讯车联与蘑菇车联正式签署全面战略合作协议，将在车联网领域进一步深

化合作，并将在车联网生态运营服务、无人驾驶、高精地图、人工智能、大数据等

方面展开共同探索。此外，双方还将与更多合作伙伴一起共建车联网生态体系，让

更丰富的内容及服务生态有机地接入到汽车中。智能网联汽车是腾讯未来的重要业

务抓手，在车联网与自动驾驶领域布局已久，早已形成了“四横两纵一中台”的业

务矩阵。腾讯车联希望成为车企的“数字化助手”，帮助建设车载生态系统。海量的

内容资源、丰富的服务生态和应用生态，以及账号体系和 AI+云能力都是腾讯的优

势所在。面向车联网领域，蘑菇车联推出了“AI 云+OS+智能终端+传感器”的一体

化解决方案，并提供云、端和云+端的多元服务，能满足个人消费者和企业用户的定

制化服务。蘑菇车联所开发的车载操作系统蘑菇 OS，可适配上千款主流车型。目前，
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蘑菇车联已经和上汽斯柯达、东风和广汽等车企达成了深度合作关系。今年 2 月，

腾讯还参与了蘑菇车联的 A轮融资。 

 

6.4 新车信息速递 

 

表3：一周新车 

车型 售价区间(万元) 

广汽传祺全新 GS4  8.98-15.18 

2020 款景逸 S50 6.99-7.99 

荣威 RX3 狮王宝座版 10.43 

资料来源：各公司官网，申港证券研究所 

 

 

图18：广汽传祺全新 GS4 

 

资料来源：广汽传祺官网，申港证券研究所 

 

 

图19：2020 款景逸 S50 
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资料来源：东风风行官网，申港证券研究所 

 

图20：荣威 RX3 狮王宝座版 

 

资料来源：上汽荣威官网，申港证券研究所 

7. 风险提示 

汽车销量不及预期； 

刺激政策力度不及预期； 

原材料价格大幅上升； 
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