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事件 

根据乘联会数据，12 月狭义乘用车批售 231.4 万辆，增速 6.8%，全年

销量同比下滑 6.3%，行业持续复苏，建议增配汽车板块。 

投资要点 

❑ 12 月乘用车销量增速 6.8%  

12 月狭义乘用车批发销量 231.4 万辆，同比增长 6.8%，环比增长 2.3%；全年

累计批发 1976.3 万辆，同比下滑 6.3%，降幅较前 11 月收窄 1.5 pct，销量符合

预期。受疫情影响，乘用车行业拐点推迟至 Q3，20H2 乘用车销量连续 6 个月

正增长。我们认为行业上行周期将延续 2 年，预计 2021 年销量增速将达到

13%-15%，考虑到 20H1 的低基数效应，2020H1 乘用车销量增速有望 30%以

上，行业维持高景气。 

❑ 新能源汽车和头部自主销量亮眼 

12 月新能源汽车批发 21 万辆，同比增长 53.6%，其中纯电动车同比增长 45.9%；

插电混动同比增长 111.7%。上通五菱、比亚迪、特斯拉、上汽乘用车、长城汽

车新能源销量分别为 4.1/2.8/2.38/1.8/1.1 万辆。2020 年国内新能源汽车销量 117

万辆，同比增长 12%，下半年销量强势反转，主要是特斯拉、五菱等车企推出

高性价比车型，驱动下游需求释放。随着特斯拉国产 Model Y 上市、以及 Model 

3 价格有望进一步下探，国内车企将推出高性价比的新能源汽车；同时，电动

车电子电气架构简单，更易实现高级别的智能驾驶，消费者驾驶体验将大大改

善，我们认为电动车将进入加速普及的阶段。 

❑ 投资策略 

12 月乘用车销量符合预期，行业延续复苏趋势。通过对国内乘用车市场结构分

析，我们认为三四五线城市需求尚未饱和，具有很大的消费潜力，预计乘用车

年销量仍有上升空间。同时，行业面临电动智能化变革，投资逻辑和估值体系

也发生变化，我们长期看好新能源和智能化汽车投资机会。 

乘用车：传统乘用车企业估值是周期估值体系，但随着电动化+智能化到来，

整车企业凭借智能驾驶数据、软件服务建立新的护城河，而国内头部自主有望

再竞争中获得更高的市场份额，长期成长逻辑确定，由周期估值切换为成长估

值。自主品牌崛起成为未来乘用车板块核心投资主线，建议关注新车周期较强

的长城汽车 H、吉利汽车和长安汽车。 

零部件：在国产替代和全球化配套趋势下，国内零部件企业成本较低、响应速

度快，有望成长为细分领域的龙头，建议精选优质赛道。重点推荐宁德时代(电

新)、拓普集团、三花智控(家电)、精锻科技等，建议关注星宇股份、福耀玻璃、

科博达等。 

❑ 风险提示 

乘用车销量不及预期；宏观经济不及预期；价格战挤压利润空间。 
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1. 12 月乘用车销量同比增长 6.8% 

12 月狭义乘用车批发销量 231.4 万辆，同比增长 6.8%，环比增长 2.3%；全年累计批

发 1976.3 万辆，同比下滑 6.3%，降幅较前 11 月收窄 1.5 pct；零售销量 228.8 万辆，同比

/环比增速分别为 6.6%/9.9%；全年累计零售 1928.8 万辆，同比下滑 6.8%；12 月产销符合

市场预期。受疫情影响，乘用车行业拐点推迟至 Q3，20H2 乘用车销量连续 6 个月正增

长。我们认为行业上行周期将延续 2 年，预计 2021 年销量增速将达到 13%-15%，考虑到

20H1 的低基数效应，2020H1 乘用车销量增速有望 30%以上，行业维持高景气。 

 

图 1：20.1-12 月乘用车月度销量及增速(万辆)  图 2：20.1-12 月乘用车累计销量及增速(万辆) 

 

 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所  资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

 

2. 供给端驱动新能源需求释放 

12 月新能源汽车批发 21 万辆，同比增长 53.6%，环比增长 15.6%；其中纯电动车 17.6

万辆，同比增长 45.9%；插电混动销量 3.4 万辆，同比增长 111.7%。国内新能源汽车市场

主要参与者包括特斯拉、自主车企，合资车型相对较少，因此行业呈现出低端和高端高

增长的竞争格局，而中端车型相对较少；纯电动车中，A00/A/B 级市场份额分别为

32%/28%/23%，高端车型主要包括特斯拉、蔚来、理想和小鹏等；A 级车主要是自主品

牌长城、长安、吉利、广汽、北汽等推出的电动车；A00 级低端车主要是宏光 MINI EV

等。分企业看，上通五菱、比亚迪、特斯拉、上汽乘用车、长城汽车新能源销量分别为

4.1/2.8/2.38/1.8/1.1 万辆。。 

2020 年国内新能源汽车销量 117 万辆，同比增长 12%，下半年销量强势反转，主要

是特斯拉、五菱等车企推出高性价比车型，驱动下游需求释放。随着特斯拉国产 Model Y

上市、以及 Model 3 价格有望进一步下探，国内车企将推出高性价比的新能源汽车，新能

源车全生命周期的成本有望和燃油车持平；同时，电动车电子电气架构简单，更易实现

高级别的智能驾驶，消费者驾驶体验将大大改善，我们认为电动车将进入加速普及的阶

段。 
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图 3：2020.1-12 新能源车批发销量(万辆) 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

 

3. 豪华品牌高增长，自主迎接新机遇 

从结构上看，12 月份豪华品牌销量同比增长 26%，环比下降 1%，豪华车销量高增长

的原因主要是消费升级和换购比例提升。12 月自主品牌销量同比增长 4%，环比增长 10%，

市场份额 42.3%，较去年同期提高 1.2 pct；其中头部自主长城汽车/长安汽车/吉利汽车销

量增速分别为 41.6%/3.6%/19%。长城汽车、吉利汽车均有爆款车型上市，对销量拉动效

果明显。合资品牌 12 月销量同比增长 5%，环比增长 12%。随着国内乘用车销量增速中

枢下移，行业竞争愈发激烈，合资和自主品牌价格区间重合，可以看出自主龙头企业市

场份额持续提升，二线合资和尾部自主加速出清，在电动智能化时代，合资在发动机和

变速箱等领域优势消失，自主品牌和合资品牌处于同一起跑线，国内自主迎来发展的新

机遇。 

 

图 4：2020.8-12 月长城、长安、吉利批发销量(万辆) 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所 
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4. 投资策略 

12 月乘用车销量符合预期，行业延续复苏趋势。通过对国内乘用车市场结构分析，

我们认为三四五线城市需求尚未饱和，具有很大的消费潜力，预计乘用车年销量仍有上

升空间。同时，行业面临电动智能化变革，投资逻辑和估值体系也发生变化，我们长期

看好新能源和智能化汽车投资机会。 

传统乘用车企业估值是周期估值体系，但随着电动化+智能化到来，整车企业凭借智

能驾驶数据、软件服务建立新的护城河，而国内头部自主有望再竞争中获得更高的市场

份额，长期成长逻辑确定，由周期估值切换为成长估值。自主品牌崛起成为未来乘用车

板块核心投资主线，建议把握新车周期较强的长城汽车 H、吉利汽车和长安汽车。 

零部件板块具有长期成长性，在国产替代和全球化配套趋势下，国内零部件企业成

本较低、响应速度快，有望成长为细分领域的龙头，建议精选优质赛道。重点推荐宁德

时代(电新)、拓普集团、三花智控(家电)、精锻科技等，建议关注星宇股份、福耀玻璃、

科博达等。 

 

5. 风险提示 

乘用车销量不及预期；宏观经济不及预期；价格战挤压利润空间。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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