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投资要点: 

 行情概述：12 月汽车板块整体回调，收益率弱于市场。汽车（中

信）指数下跌 0.28%，跑输上证指数 2.68pct、跑输万得全 A 指数

3.39pct，12 月汽车（中信）板块在 30个中信一级行业中排名 15。

2020 年全年收益率跑赢主要指数，全年汽车（中信）指数上涨

49.95%，跑赢上证指数 36.09pct、跑赢万得全 A 指数 24.34pct。

全年汽车（中信）收益率位居 30 个中信一级行业第 6位。 

乘用车表现优于市场，零部件等表现低迷。12 月乘用车延续了强

势的表现，上涨 4.58%。卡车板块上涨 2.25%，零部件下跌 2.97%，

汽车销售及服务下跌 12.78%。2020 年全年乘用车涨幅居细分板块

之首，累计涨幅达 109.39%，摩托车及其他、卡车分列 2-3 位，涨

幅分别为 84.56%及 60.74%。汽车零部件上涨 28.91%，仍高于上证

指数及万得全 A指数涨幅。 

汽车整体市盈率较 11 月有所提升，乘用车高于零部件。截至 12

月底收盘，汽车（中信）板块整体市盈率为 29.33 倍，略高出 11

月末收盘的 28.66 倍。乘用车整体市盈率为 36.65 倍，高于零部件

市盈率的 27.58 倍。乘用车市净率（整体法）2.76 倍，高于零部

件的 2.64 倍。 

 市场表现：乘用车销量同环比继续上升，重卡全年销量创新高。

12 月全国狭义乘用车批发销量为 232.8 万辆，同比+7.5%，环比

+3.1%。全年狭义乘用车累计批发销量为 1974.8 万辆，降幅收窄至

6.1%，这也是行业整体连续第三年下滑，降幅较 2019 年收窄

3.3pct。新能源乘用车优质供给带动行业需求的释放，12 月月度

销量为22.6万辆，同比+80.2%，环比+21.2%。全年累计销量为120.4

万辆，同比+13.4%。12 月重卡销量同比+18.8%，环比回落-19.2%，

全年销量累计 161.7 万辆创历史新高，同比+37.7%。 

12 月强力去库，全年库存小幅上升。12月渠道库存（批发-出口-

上险）强力去化，去库达 36.4 万辆，高于 2019 年同期（25.8 万

辆），略低于 2018 年同期（36.5 万辆）。自 4月疫情逐步控制以

来，行业一直保持较大的主动加库力度，全年渠道库存小幅增加，

为 5.8 万辆。经销商受厂商年底冲量影响被动加库，12 月汽车经

销商库存预警指数为60.7%，环比+0.2pct，较2019年同期+1.7pct，

库存预警指数位于荣枯线之上。 
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行业均价坚挺，折扣率保持稳定。11月 GAIN 行业均价（指标滞后

1个月）为 15.25 万元，同比+5.9%，环比+0.5%，全年价格保持坚

挺，整体水平高于 2019 年。全年综合折扣率低于 2019 年水平，较

2018 及之前年份仍要高出。 

 投资建议：行业需求持续回暖下，乘用车顺周期趋势明显，预计行

业景气度在 2021 年仍将保持在较高水平，维持行业“强于大市”

评级。建议把握行业β下的处于新品周期的强α车企；汽车电动化

与智能化加速，带来行业整体的变革，建议关注具有研发优势、在

电动智能化有技术积淀的车企；汽车零部件估值因风格切换有所回

调，由于零部件利润滞后整车 3-6 个月，盈利有望逐步兑现，建议

关注整车周期共振的个股与细分优质赛道龙头；新能源优质车型供

给将加速需求的释放，推动新能源汽车渗透率提升，建议关注新能

源车企龙头与有能力成为全球供应商的零部件企业。 

风险提示：乘用车景气度下滑，新能源汽车渗透率不及预期，宏观

经济不及预期 
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1. 12 月行情概述 

1.1.  行业整体表现：汽车板块回调，收益率弱于市场 

12 月汽车板块整体回调，收益率弱于市场，2020 年全年收益率跑赢主要指数。12 月上证

指数上涨2.40%，创业板指数上涨 12.70%，沪深300指数上涨5.06%，万得全A指数上涨3.11%，

汽车（中信）指数下跌 0.28%，跑输上证指数 2.68pct、跑输万得全 A 指数 3.39pct；全年上证

指数上涨 13.87%，创业板指数上涨 64.96%，沪深 300 指数上涨 27.21%，万得全 A 指数上涨

25.62%，汽车（中信）指数上涨 49.95%，跑赢上证指数 36.09pct、跑赢万得全 A 指数 24.34pct。 

表 1：板块涨跌幅 

名称 2020 年 12 月涨跌幅% 2020 年全年涨跌幅% 

上证指数 +2.40 +13.87 

创业板指 +12.70 +64.96 

沪深 300 +5.06 +27.21 

万得全 A +3.11 +25.62 

汽车(中信) -0.28 +49.95 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 1：板块月度累计涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

12 月汽车（中信）板块收益率在 30 个中信一级行业中排名 15。汽车（中信）12 月收益

率为-0.28%，位居 30 个中信一级行业第 15 位；全年汽车（中信）收益率为 49.95%，位居 30

个中信一级行业第 6 位。 
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图 2：中信一级行业 12 月收益率（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：中信一级行业 2020 年收益率（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

1.2. 细分行业表现：乘用车表现优于市场，汽车销售及服务表现低迷 

细分行业（中信三级）中，乘用车、卡车表现强势，汽车销售及服务表现低迷。12 月乘用

车延续了强势的表现，上涨 4.58%。卡车板块上涨 2.25%，此前强势的摩托车及其他板块上涨

0.01%，表现弱于市场。其他主要细分行业中，零部件下跌 2.97%，汽车销售及服务下跌 12.78%；

2020 年全年乘用车涨幅居细分板块之首，累计涨幅达 109.39%，摩托车及其他、卡车分列 2-3

位，涨幅分别为 84.56%及 60.74%。汽车零部件上涨 28.91%，仍高于上证指数及万得全 A 指

数涨幅。 
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图 4：汽车细分三级行业 12 月收益率（%）  图 5：汽车细分三级行业 2020 年收益率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

1.3. 个股表现：涨幅前十个股零部件占半数 

12 月汽车板块涨幅前十个股有五只来源于零部件板块，三只乘用车板块个股，卡车与摩

托车及其他各占一席。12 月汽车（中信）板块涨幅最大的个股为东风汽车（+46.36%），东风

科技与*ST 夏利分列二三位，涨幅分别为+41.99%和+37.26%；2020 年全年汽车板块涨幅最高

的个股为长城汽车，全年涨幅为+341.16%，春风动力与比亚迪分列二三位，涨幅分别为+314.28%

与 307.89%。全年涨幅排行前十的个股中，零部件占据五席，乘用车三席，摩托车及其他两席。 

12 月汽车板块跌幅前十个股有八只来源于零部件板块，摩托车及其他、汽车销售及服务各

占一席。12 月汽车（中信）板块跌幅最大的个股为朗博科技（-65.59%），今飞凯达与金固股

份分列二三位，跌幅分别为 48.50%与 38.31%；2020 年全年汽车板块跌幅最高的个股为 ST

八菱，全年跌幅为 75.69%，*ST 众泰与 ST 猛狮分列二三位，跌幅分别为 53.92%与 48.86%。

全年跌幅排行前十的个股中，零部件占据九席，摩托车及其他一席。 

表 2：12 月汽车（中信）板块涨跌幅排名前十个股 

涨跌幅前十个股 涨跌幅后十个股 

代码 简称 涨跌幅（%） 代码 简称 涨跌幅（%） 

600006.SH 东风汽车 46.36 603655.SH 朗博科技 -65.59 

600081.SH 东风科技 41.99 002863.SZ 今飞凯达 -48.50 

000927.SZ *ST 夏利 37.26 002488.SZ 金固股份 -38.31 

601633.SH 长城汽车 35.57 300742.SZ 越博动力 -31.92 

603129.SH 春风动力 28.40 603109.SH 神驰机电 -26.01 

600418.SH 江淮汽车 25.95 603922.SH 金鸿顺 -25.49 

300680.SZ 隆盛科技 24.10 600099.SH 林海股份 -24.82 

600960.SH 渤海汽车 20.52 600335.SH 国机汽车 -24.47 

600660.SH 福耀玻璃 19.83 605018.SH 长华股份 -23.50 

603006.SH 联明股份 19.07 300816.SZ 艾可蓝 -22.32 

资料来源：Wind，中原证券 
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表 3：2020 年全年汽车（中信）板块涨跌幅排名前十个股 

涨跌幅前十个股 涨跌幅后十个股 

代码 简称 涨跌幅（%） 代码 简称 涨跌幅（%） 

601633.SH 长城汽车 341.16 002592.SZ ST 八菱 -75.69 

603129.SH 春风动力 314.28 000980.SZ *ST 众泰 -53.92 

002594.SZ 比亚迪 307.89 002684.SZ ST 猛狮 -48.86 

300825.SZ 阿尔特 212.22 300473.SZ 德尔股份 -48.35 

002920.SZ 德赛西威 178.52 603390.SH 通达电气 -43.29 

300816.SZ 艾可蓝 175.79 300643.SZ 万通智控 -42.64 

002239.SZ 奥特佳 174.16 603121.SH 华培动力 -37.61 

300680.SZ 隆盛科技 147.45 600818.SH 中路股份 -33.47 

600418.SH 江淮汽车 144.12 300863.SZ 卡倍亿 -31.79 

000913.SZ 钱江摩托 142.02 000678.SZ 襄阳轴承 -30.84 

资料来源：Wind，中原证券 

 

1.4. 行业估值：12 月整体估值环比上升，乘用车高于零部件 

截至 12 月底收盘，汽车（中信）板块整体市盈率（TTM 整体法，剔除负值，下同）为 29.33

倍，略高出 11 月末收盘的 28.66 倍，沪深 300 月末收盘市盈率为 15.68 倍。从主要二级行业

来看，截至 12 月底收盘，乘用车整体市盈率为 36.65 倍，高于零部件市盈率的 27.58 倍。12

月零部件市盈率环比略降，而乘用车进一步提升。截至 12 月底收盘，乘用车市净率（整体法）

2.76 倍，高于零部件的 2.64 倍，沪深 300 市净率为 1.62 倍。 

图 6：汽车（中信）行业整体市盈率 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 7：汽车（中信）分板块整体市盈率  图 8：汽车（中信）分板块整体市净率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

乘用车市盈率中值继续上升，零部件市盈率中值环比下降。截至 12 月底收盘，乘用车市

盈率中值为 58.39 倍，环比继续上升，零部件市盈率中值为 36.81 倍，环比下降。沪深 300 市

盈率中值为 30.95 倍。乘用车与零部件市净率中值 12 月环比均有所降低，乘用车市净率中值

为 2.14 倍，略低于零部件的 2.42 倍。沪深 300 市净率中值为 3.05 倍。 

图 9：汽车（中信）分板块市盈率中值  图 10：汽车（中信）分板块市净率中值 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

2. 上月市场表现 

2.1. 乘用车：12 月同环比继续上升，全年降幅收窄至 6.1% 

根据中汽协发布的 2020 年 12 月销量数据，12 月全国狭义乘用车批发销量为 232.8 万辆，

同比+7.5%，环比+3.1%。轿车、SUV、MPV 销量分别为 104.7 万辆、113.8 万辆及 14.3 万辆，

同比分别+2.0%、+14.8%、-3.3%，环比分别+0.6%、+4.4%、+12.6%。 

全年狭义乘用车累计批发销量为 1974.8 万辆，降幅收窄至 6.1%，这也是行业整体连续第
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三年下滑，降幅较 2019 年收窄 3.3pct。轿车、SUV、MPV 销量分别为 925.1 万辆、944.3 万

辆及 105.4 万辆，同比分别-10.1%、+0.9%、-23.8%。轿车、MPV 均已连续 4 年出现下滑，

其中轿车降幅较 2019 年收窄 0.6pct，MPV 降幅则扩大 3.9pct。SUV 同比增速转正，结束了两

年销量下滑，其 2019 年的增速为-6.1%。 

图 11：狭义乘用车月度批发销量及增速  图 12：狭义乘用车年度批发销量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，中原证券  资料来源：中汽协，中原证券 

 

图 13：狭义乘用车分车型月度批发销量（万辆）  图 14：狭义乘用车分车型年度批发销量（万辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协，中原证券  资料来源：中汽协，中原证券 

A00 和 C 级车增速强劲，A0 级持续下滑。分级别销量延续了两头高增速中间萎缩的趋势，

微型车（A00 级）与中大型车（C 级）保持着强劲的增速，全年逆势增长，同比分别+22.3%和

+42.2%，其中 12 月销量同比分别+34.7%和+83.4%。A0 与 A 级车下滑严重，全年增速分别

为-24.1%和-8.8%，其中 12 月同比分别为-8.2%和-1.4%。B 级车全年微降 0.4%，其中 12 月

同比+13.0%。在份额占比上，A00 和 C 级车分别为 1.6%和 6.1%，相比 2019 年分别提升 0.4pct

和 2.1pct；A0 级车全年占比下滑 2.4pct 至 10.4%；A 级车下滑 1.5pct 至 58.3%；B 级车占比

提升 1.4pct 至 23.7%。 
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图 15：狭义乘用车分级别月度同比增速  图 16：狭义乘用车分级别月度占比 

 

 

 

资料来源：乘联会，中原证券  资料来源：乘联会，中原证券 

12 月渠道强力去库，全年库存小幅上升。12 月狭义乘用车上险为 258 万辆，同比+9.9%，

环比高增 33.5%；出口狭义乘用车为 11.2 万辆，同比+47.0%，环比+19.6%。狭义乘用车产量

为 228.5 万辆，同比+6.6%，环比持平。渠道库存（批发-出口-上险）强力去化，12 月去库达

36.4 万辆，高于 2019 年同期（25.8 万辆），略低于 2018 年同期（36.5 万辆）。自 4 月疫情逐

步控制以来，行业一直保持较大的主动加库力度，全年渠道库存小幅增加，为 5.8 万辆。  

图 17：狭义乘用车上险同比增速 

 

资料来源：银保监会，中原证券 
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图 18：渠道库存变化（万辆） 

 

资料来源：中汽协，银保监会，中原证券 

经销商年底被动补库，库存压力较大。受厂商年底冲量影响，经销商被动补库，12 月汽车

经销商库存系数为 1.80，同比+35.3%，环比小幅上升 4.7%。其中自主经销商库存系数为 2.08，

合资为 1.91，环比分别+11.2%与+14.4%。进口车经销商库存系数 12月环比下降 12.0%至 1.39。

12 月汽车经销商库存预警指数为 60.7%，环比+0.2pct，较 2019 年同期+1.7pct，库存预警指

数位于荣枯线之上。 

图 19：经销商库存预警指数  图 20：行业库存系数 

 

 

 

资料来源：乘联会，中原证券  资料来源：中国汽车流通协会，中原证券 

行业均价坚挺，折扣率保持稳定。11 月 GAIN 行业均价（指标滞后 1 个月）为 15.25 万元，

同比+5.9%，环比+0.5%，全年价格保持坚挺，整体水平高于 2019 年。11 月 GAIN 终端优惠

额平均为 24800 元，综合折扣率为 16.3%，同比降低 0.7pct，环比上升 0.1pct，全年综合折扣

率低于 2019 年水平，较 2018 及之前年份仍要高出。 
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图 21：GAIN 终端优惠额度及环比变化（万元） 

 

资料来源：中国汽车流通协会，中原证券 

 

图 22：GAIN 整体乘用车市场均价（万元）  图 23：GAIN 行业综合折扣率 

 

 

 

资料来源：中国汽车流通协会，中原证券  资料来源：中国汽车流通协会，中原证券 

 

2.2. 新能源乘用车：月度同增八成，全年增速转正 

根据中汽协数据，新能源乘用车 12 月月度销量为 22.6 万辆，同比+80.2%，环比+21.2%。

全年累计销量为 120.4 万辆，同比+13.4%。新能源乘用车 12 月月度产量为 21.4 万辆，同比

+89.1%，环比+16.8%。全年累计产量为 119.3 万辆，同比+9.3%，全年产销整体平衡。 
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图 24：新能源乘用车月度销量及增速  图 25：新能源乘用车年度销量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，中原证券  资料来源：中汽协，中原证券 

 

图 26：新能源乘用车月度产量及增速  图 27：新能源乘用车年度产量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，中原证券  资料来源：中汽协，中原证券 

纯电动、插电混动同比增速均为八成，纯电动环比增速略好。12 月纯电动乘用车销量为

18.9 万辆，同比+80.0%，插电混动乘用车销量为 3.7 万辆，同比+81.4%。由于 2019 年同期

基数较低，同比增速上插混好于纯电，但从月度环比来看，纯电自 2020 年 5 月以来增速持续

高于插混。12 月纯电动乘用车环比增速达 22.4%，连续 4 个月保持在 20%以上的增速，插电

混动 12 月环比增速达 15.2%，增速较上月降低 6.3pct。 
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图 28：新能源乘用车分动力月度销量（辆）  图 29：新能源乘用车分动力月度同比（%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，中原证券  资料来源：中汽协，中原证券 

全年纯电：插混为 8：2，纯电动乘用车份额提升 1.5pct。2020 年全年纯电动乘用车累计

销量为 95.9 万辆，同比+15.5%；插电混动乘用车累计销量为 24.5 万辆，同比+5.7%。纯电、

插混全年增速均好于 2019 年，增速较 2019 年分别提升了 10.1pct 和 18.4pct。纯电动乘用车

全年份额为 79.7%，较上期提升 1.5pct，这也是纯电动乘用车份额连续第二年提升，份额较 2018

年提升了 4.9pct。 

图 30：新能源乘用车分动力年度销量及增速 

 

资料来源：中汽协，中原证券 
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图 31：新能源乘用车分动力份额图 

 

资料来源：中汽协，中原证券 

2020 年四季度新能源乘用车增速大幅提升，优质供给持续带动行业需求。四季度新能源

乘用车销量为 56.0 万辆，同比+109.1%，环比+78.4%。全年新能源整体销量呈现前低后高的

局面，四季度在全年销量中占比达 46.5%，大幅高于 2019 年（25.2%），同时也高出 2018 年

6.1pct。主要原因有：1）一季度受疫情的影响，销量低迷；2）四季度是汽车行业整体销量的

旺季；3）行业供给端质变带来新能源购车需求的提升，下半年陆续上市了宏光 MINI EV、欧

拉猫（黑猫+白猫）、比亚迪汉 EV+DM 等热销车型，销量增长提升了四季度整体份额。根据 12

月乘联会的数据，宏光 MINI EV、欧拉黑猫、比亚迪汉 EV 月度零售销量已稳居前五。 

图 32：新能源乘用车季度销量及增速  图 33：2020 年 12 月新能源乘用车零售销量排名 

 

 

 

资料来源：中汽协，中原证券  资料来源：乘联会，中原证券 
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12 月商用车批发销量为 45.6 万辆，同比+2.4%，环比-3.4%；全年商用车累计批发销量为

513.1 万辆，同比+18.7%，实现了十年以来的最高增速。 

图 34：商用车月度销量及增速  图 35：商用车年度销量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，中原证券  资料来源：中汽协，中原证券 

重卡持续高景气度，全年销量创新高。12 月重卡销量为 11.0 万辆，同比+18.8%，环比

-19.2%；全年重卡销量累计 161.7 万辆，为历史新高，同比+37.7%，增速仅此于 2017 年（52.7%），

这已经是重卡销量连续第五年实现增长，行业高景气度仍在延续。中卡与轻微卡 12 月销量分

别为 1.7 万辆与 26.7 万辆，同比分别+38.1%、-3.7%。全年中卡与轻微卡累计销量分别为 16.1

万辆和 290.5 万辆，均实现两位数的增长。（16.0%与 14.5%） 

图 36：重卡月度销量及增速  图 37：重卡年度销量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，中原证券  资料来源：中汽协，中原证券 
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图 38：中卡月度销量及增速  图 39：中卡年度销量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，中原证券  资料来源：中汽协，中原证券 

 

图 40：轻微卡月度销量及增速 

 
 

图 41：轻微卡年度销量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，中原证券  资料来源：中汽协，中原证券 

客车12月销量同比大幅收窄，环比季节性提升。12月客车批发销量为6.2万辆，同比-1.9%，

环比+29.5%，已持续两个月销量环比提升。由于 12 月为客车销量旺季，客车整体复苏力度参

照同比数据更有意义， 2015-2019 年 12 月客车销量均高出 2020 年 12 月，且这些年份 12 月

单月环比均强于 2020 年 12 月，目前来看行业整体复苏力度尚弱。 

图 42：客车月度销量及增速  图 43：客车年度销量及增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，中原证券  资料来源：中汽协，中原证券 
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3. 主要企业销量概况 

3.1. 吉利汽车：出口亮眼助力销量高增，领克再创新高 

2020 年 12 月吉利汽车批发销量为 15.4 万辆，同比+18.6%，环比+2.4%。全年累计销量

达 132.02 万辆，同比-3.2%，其中，领克全年销量为 17.5 万辆，同比+37.0%。 

公司 12 月出口数据亮眼，领克连续 6 个月创下新高。12 月出口销量达 1.2 万辆，同比增

长超过 200%。合资品牌领克 12 月销量达 24853 辆，同比+130%。 

图 44：吉利汽车月度销量及增速  图 45：领克品牌月度销量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

3.2. 比亚迪：新能源汽车销量倍增，燃油车销量稳定 

2020 年 12 月比亚迪批发销量为 5.6 万辆，同比+30.4%，环比+4.4%。全年累计销量达

42.7 万辆，同比-7.5%。 

12 月新能源汽车销量同比翻倍，燃油车单月环比微增。公司新能源车 12 月销量达 2.9 万

辆，同比+120.2%，环比+8.1%。其中新能源乘用车销量为 2.8 万辆，同比+157.5%，环比+8.0%；

新能源商用车销量为 0.1 万辆，同比-47.6%，环比+9.7%。燃油车 12 月销量为 2.7 万辆，同比

-8.6%，环比+0.8%。2020 年全年新能源汽车累计销量为 19.0 万辆，同比-17.4%。其中新能

源乘用车销量为 17.9 万辆，同比-18.4%，新能源商用车销量为 1.1 万辆，同比+4.8%。燃油车

全年销量为 23.7 万辆，同比+2.3%。 

12 月插电混动乘用车增速更快，全年纯电动乘用车表现更好。12 月公司纯电动乘用车销

量为1.9万辆，同比+145.4%，环比+6.9%；12月插电混动乘用车销量为0.8万辆，同比+192.0%，

环比+10.6%。2020 年全年纯电乘用车累计销量为 13.1 万辆，同比-11.0%，插电混动乘用车累

计销量为 4.8 万辆，同比-33.4%。  
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图 46：比亚迪月度销量及增速 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

图 47：比亚迪汽车分动力月度销量  图 48：比亚迪新能源乘用车分动力 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

3.3. 长安汽车：全年销量破 200 万，12 月自主环比走弱 

2020 年 12 月长安汽车批发销量为 20.1 万辆，同比+3.6%，环比-8.6%。全年销量突破 200

万辆，达 200.4 万辆，同比+14.0%。同时这也结束了长安汽车自 2017 年开始的连续三年销量

的下滑。 

自主销量环比走弱，没能延续强势的表现。12 月自主（重庆长安+合肥长安）合计销量为

8.8 万辆，同比-3.1%，环比-20.7%。全年自主销量 95.2 万辆，同比+25.5%。 

合资表现稳健，长福月销突破 3 万辆。长福自 18 年 9 月以后首次月销突破 3 万辆，12 月

销量达 3.1 万辆，同比+73.8%，环比+8.3%。长马 12 月销量达 1.4 万辆，同比+10.8%，环比

+3.7%。全年长福累计销量为 25.3 万辆，同比+37.7%；全年长马累计销量为 13.7 万辆，同比

+2.8%。 
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图 49：长安汽车整体月度销量及增速  图 50：长安汽车整体年度销量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 51：重庆+合肥长安月度销量（辆）  图 52：重庆+合肥长安年度销量（万辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 53：长福、长马月度销量（辆）  图 54：长福、长马年度销量（万辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 
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3.4. 长城汽车：12 月高增长收官，新能源贡献增量 

2020 年 12 月长城汽车批发销量为 15.0 万辆，同比+41.6%，环比+39.6%。全年销量达

111.2 万辆，同比+4.8%。 

12 月哈弗与皮卡延续了较好的表现，分别销售了 10.5 万辆与 2.2 万辆，同比分别+34.6%

与 39.6%。2020 年全年哈弗品牌累计销量 75.0 万辆，同比-2.5%；长城皮卡全年累计销量 22.5

万辆，同比+51.2%。 

旗下新能源车型热销，欧拉品牌销量同比高增。欧拉品牌 12 月销量为 1.3 万辆，同比

+380.4%，环比+9.9%。自 2020 年 7 月欧拉猫上市以来，市场热度逐步攀升，优质产品带动

需求端释放。 

图 55：长城汽车整体月度销量及增速  图 56：长城汽车整体年度销量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 57：哈弗及皮卡月度销量  图 58：欧拉猫上市以来月度批发销量 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：乘联会，中原证券 

 

3.5. 上汽集团：通用、自主表现出色，大众拖累整体销量 

2020 年 12 月上汽集团批发销量为 74.7 万辆，同比+7.0%，环比+15.9%。全年销量达 560.0
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万辆，同比-10.2%。 

上汽通用及自主单月增长强劲，大众同比降幅扩大。2020 年 12 月，上汽大众、上汽通用、

上汽自主及上通五菱销量分别为 15.8 万辆、19.4 万辆、10.3 万辆及 24.1 万辆，同比分别为

-32.7%、+55.7%、+33.7%及+8.3%。上汽通用及自主同环比进一步走高，12 月环比分别为+16.8%

与+28.2%。相比之下，上汽大众 12 月销量环比下滑 2.5%。  

全年乘用车各品牌均有下降，自主降幅最小，大众下滑严重。2020 年全年上汽大众、上

汽通用、上汽自主及上通五菱销量分别为 150.6 万辆、146.7 万辆、65.8 万辆及 157.1 万辆，

同比分别-24.8%、-8.3%、-2.3%及-5.3%。上汽大众同比降幅较 2019 年加速扩大，上汽通用、

汽自主及上通五菱全年降幅均有不同程度的收窄。 

图 59：上汽集团整体月度销量及增速  图 60：上汽集团整体年度销量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 61：上汽集团主要乘用车品牌月度销量（万辆）  图 62：上汽集团主要乘用车品牌月度同比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 
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图 63：上汽集团主要乘用车品牌年度销量（万辆）  图 64：上汽集团主要乘用车品牌年度同比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

4. 投资建议 

行业需求持续回暖下，乘用车顺周期趋势明显，预计行业景气度在 2021 年仍将保持在较

高水平，维持行业“强于大市”评级。建议把握行业β下的处于新品周期的强α车企；汽车电

动化与智能化加速，带来行业整体的变革，建议关注具有研发优势、在电动智能化有技术积淀

的车企；汽车零部件估值因风格切换有所回调，由于零部件利润滞后整车 3-6 个月，盈利有望

逐步兑现，建议关注整车周期共振的个股与细分优质赛道龙头；新能源优质车型供给将加速需

求的释放，推动新能源汽车渗透率提升，建议关注新能源车企龙头与有能力成为全球供应商的

零部件企业。 

 

5. 风险提示 

乘用车景气度下滑，新能源汽车渗透率不及预期，宏观经济不及预期。 
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