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1. [Table_Main] 疫情影响有限，全面看多 

增持（维持） 

 
投资要点 

 每周复盘 

SW 汽车上升 2.8%，跑赢大盘 0.2pct。除了 SW 商用载客车、SW 汽车
销售以外，其余汽车子板块呈上升形态，SW 汽车零部件 III 幅度最大。
申万一级 28 个行业中，汽车板块排名第 8 名，排名靠前。估值上，整
体有所上升，SW 汽车零部件幅度最大。横向比较，乘用车板块估值在
PE 方面高于白色家电低于白酒，PB 方面仍低于白色家电和白酒。汽车
零部件板块估值（PE 和 PB）均低于计算机和传媒。 

 景气跟踪 

销量：12 月全国乘用车销量实现 231.4 万辆，同比+6.8%。1 月略有下
滑，1 月 11-17 日乘用车零售日均销量同比下降，批发日均销量同比下
降。1 月 11-17 日乘用车零售销量日均 57954 辆，同比下降 25%，月度
累计零售销量日均 51603 辆，同比下降 16%。1 月 11-17 日乘用车批发
销量日均 48402 辆，同比下降 24%，月度累计批发销量日均 46301 辆，
同比下降 20%。 

库存：12 月乘用车企业库存-3.8 万辆，企业累计库存为-48 万辆，渠道
库存-18.4 万辆，渠道累计库存为 381 万辆，渠道库存系数为 2.2 月。 

价格：1 月上旬折扣率小幅增加。根据抽样调查原理，我们建立了乘用
车终端成交价格的监控体系，每月进行分析。1 月上旬乘用车价格监控
结论：折扣率小幅增加。1）剔除新能源的乘用车整体折扣率 11.08%，
环比 12 月下旬+0.07pct。2）部分车企 1 月上旬折扣率下降，幅度较大
的是广汽本田+上汽集团+东风本田，北京奔驰+华晨宝马+一汽捷达+上
汽通用折扣率小幅增长。 

 重点关注 

1 月 17 日，Stellantis 欲在华建新合资公司，正与奇瑞、广汽谈判。1 月
19 日，一汽大众 ID.4 CROZZ 开启预售，补贴后 19.99 万起。1 月 21 日，
小鹏汽车注资 5000 万元成立关联公司智鹏制造。1 月 22 日，大众集团
推出 Trinity 旗舰电动车项目。 

 投资建议：年终行业整体回暖，上行趋势明显。长期我们看多汽车板块
三大理由依然成立：1）景气复苏逻辑正在验证！长期国内乘用车销量
依然可创新高！2）从周期到成长股估值体系的变化。未来汽车是“电
动+智能”共同定价，会成为下一个移动终端，软件持续收费成为主盈
利模式。数据积累构建长期护城河，形成强者恒强的局面。3）新一轮
自主崛起将成为未来 3年整车股核心主线。电动智能车带动自主品牌进
一步跨越 20 万价格带，市占率进一步提升。整车板块（长城/吉利/长
安/比亚迪/广汽/上汽），零部件板块优选核心赛道，智能化（华阳集
团/德赛西威/中国汽研）+特斯拉产业链（拓普集团+银轮股份+旭升股
份）+单一品类赛道（福耀玻璃+星宇股份+万里扬）。 

 风险提示：海外疫情控制不达预期，乘用车需求复苏幅度低于预期。   
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[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

1.   每周复盘 

SW 汽车上升 2.8%，跑赢大盘 0.2pct。除了 SW 商用载客车、SW 汽车销售以外，

其余汽车子板块呈上升形态，SW 汽车零部件 III 幅度最大。申万一级 28 个行业中，汽

车板块排名第 8 名，排名靠前。估值上，整体有所上升，SW 汽车零部件幅度最大。横

向比较，乘用车板块估值在 PE 方面高于白色家电低于白酒，PB 方面仍低于白色家电和

白酒。汽车零部件板块估值（PE 和 PB）均低于计算机和传媒。 

1.1.   涨跌幅：SW 汽车上升 2.8%，跑赢大盘 0.2pct 

SW 汽车上升 2.8%，跑赢大盘 0.2pct。除了 SW 商用载客车、SW 汽车销售以外，

其余汽车子板块呈上升形态，SW 汽车零部件 III 幅度最大。上升幅度依次为 SW 汽车零

部件 III4.0%、SW 乘用车 1.6%、SW 商用载货车 1.1%。一个月以来，SW 汽车板块上涨

6.7%，跑输大盘 0.5pct。年初至今，SW 汽车板块上涨 55.2%，跑赢大盘 23.8pct。 

图 1：汽车与汽车零部件主要板块一周变动  图 2：汽车与汽车零部件主要板块一月变动 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

  



 

 3 / 13 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

图 3：汽车与汽车零部件主要板块年初至今变动 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

申万一级 28 个行业中，汽车板块排名第 8 名，排名靠前，年初至今汽车板块排名

第 6 名，排名靠前。所有汽车相关概念指数均呈上升状态，其中锂电池指数幅度最大，

为 7.1%，涨幅依次为锂电池指数 7.1%、新能源汽车指数 4.7%、特斯拉指数 3.1%、智

能汽车指数 2.9%、燃料电池指数 2.8%。 

图 4：SW 一级行业一周涨跌幅  图 5：SW 一级行业年初至今涨跌幅 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

汽车板块个股表现，按周涨跌幅排序，涨幅前五分别为华阳集团（+37.1%）、国机

汽车（+22.8%）、拓普集团（+20.2%）、福耀玻璃（+18.7%）、德宏股份（+17.8%），

跌幅前五分别为东方时尚（-24.7%）、南方轴承（-14.3%）、光启技术（-12.4%）、云

内动力（-12.4%）、长城汽车（-9.5%）。 
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图 6：汽车板块周涨幅前十个股  图 7：汽车板块周跌幅前十个股 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.2.   估值：整体有所上升，SW 汽车零部件幅度最大 

估值上，整体有所上升，SW 汽车零部件幅度最大。横向比较，乘用车板块估值在

PE 方面高于白色家电低于白酒，PB 方面仍低于白色家电和白酒。汽车零部件板块估值

（PE 和 PB）均低于计算机和传媒。 

SW 汽车 PE（历史 TTM，整体法）为 33.07 倍（上周：32.68 倍），是万得全 A 的

1.64 倍，SW 汽车整车、SW 汽车零部件 PE（历史 TTM，整体法）分别为 38.44 倍（上

周：38.88 倍）和 29.18 倍（上周：27.87 倍）；SW 汽车 PB（整体法，最新）为 2.92

倍（上周：2.87 倍），是万得全 A 的 0.14 倍，SW 汽车整车、SW 汽车零部件 PB（整

体法，最新）估值分别为 3 倍（上周：3.02 倍）和 2.91 倍（上周：2.78 倍）。乘用车、

商用载货车、商用载客车 PE（历史 TTM，整体法）分别为 39.28 倍（上周：39.78 倍）、

27.73 倍（上周：27.29 倍）和 35.24 倍（上周：35.55 倍）；乘用车、商用载货车、商用

载客车 PB（整体法，最新）分别为 3.15 倍（上周：3.17 倍）、1.96 倍（上周：1.93 倍）

和 1.68 倍（上周：1.69 倍）。 

图 8：汽车整车、汽车零部件 PE（历史 TTM，整体法）  图 9：汽车整车、汽车零部件 PB（整体法，最新） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 10：整车各子版块 PE（历史 TTM，整体法）  图 11：整车各子版块 PB（整体法，最新） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

白色家电 PE（历史 TTM，整体法）为 29.72 倍，是乘用车的 0.76 倍，白酒 PE（历

史 TTM，整体法）为 58.92 倍，是乘用车的 2.12 倍；白色家电 PB（整体法，最新）为

5.08 倍，是乘用车的 1.61 倍，白酒 PB（整体法，最新）为 15.94 倍，是乘用车的 8.13

倍。 

计算机 PE（历史 TTM，整体法）为 65.95 倍，是汽车零部件的 1.87 倍，传媒 PE

（历史 TTM，整体法）为 30.51 倍，是汽车零部件的 1.05 倍；计算机 PB（整体法，最

新）为 5.38 倍，是汽车零部件的 3.2 倍，传媒 PB（整体法，最新）为 3.02 倍，是汽车

零部件的 1.04 倍。 

图 12：乘用车 PE（历史 TTM，整体法）横向比较  图 13：乘用车 PB（整体法，最新）横向比较 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 14：汽车零部件 PE（历史 TTM，整体法）横向比较  图 15：汽车零部件 PB（整体法，最新）横向比较 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   景气跟踪 

销量：1 月 11-17 日乘用车零售日均销量同比下降，批发日均销量同比下降。1 月

11-17 日乘用车零售销量日均 57954 辆，同比下降 25%，月度累计零售销量日均 51603

辆，同比下降 16%。1 月 11-17 日乘用车批发销量日均 48402 辆，同比下降 24%，月度

累计批发销量日均 46301 辆，同比下降 20%。库存： 12 月乘用车企业库存-3.8 万辆，

企业累计库存为-48 万辆，渠道库存-18.4 万辆，渠道累计库存为 381 万辆，渠道库存系

数为 2.2 月。价格：1 月上旬折扣率小幅增加。根据抽样调查原理，我们建立了乘用车

终端成交价格的监控体系，每月进行分析。1 月上旬乘用车价格监控结论：折扣率小幅

增加。1）剔除新能源的乘用车整体折扣率 11.08%，环比 12 月下旬+0.07pct。2）部分

车企 1 月上旬折扣率下降，幅度较大的是广汽本田+上汽集团+东风本田，北京奔驰+华

晨宝马+一汽捷达+上汽通用折扣率小幅增长。 

2.1.   销量：1 月 11-17 日汽车零售销量同比-25%，批发销量同比-24% 

乘联会数据：12 月全国乘用车销量实现 231.4 万辆，同比+6.8%。1 月 11-17 日乘

用车零售日均销量同比下降，批发日均销量同比下降。1 月 11-17 日乘用车零售销量日

均 57954 辆，同比下降 25%，相比 2020 年同期 19%的幅度有所下降，月度累计零售销

量日均 51603 辆，同比下降 16%。1 月 11-17 日乘用车批发销量日均 48402 辆，同比下

降 24%，相比 2020 年同期 18%的幅度有所下降，月度累计批发销量日均 46301 辆，同

比下降 20%。 
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表1：乘用车厂家1月周度零售数量（辆）和同比增速 

乘用车零售销量 1-10日 11-17日 18-24日 25-31日 月度累计 

21年日均销量 47157 57954   51603 

同比 -7% -25%   -16% 

20年日均销量 50551 77331 46546 39239 61578 

同比 -9% 19% -33% -51% 4% 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

表2：乘用车厂家1月周度批发数量（辆）和同比增速 

乘用车批发销量 1-10日 11-17日 18-24日 25-31日 月度累计 

21年日均销量 44831 48402   46301 

同比 -17% -24%   -20% 

20年日均销量 53968 63627 40803 35752 57945 

同比 2% 18% -26% -55% 9% 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

2.2.   库存：12 月企业库存小幅减少，渠道库存小幅减少 

12 月乘用车企业库存-3.8 万辆，企业累计库存为-48 万辆，渠道库存-18.4 万辆，渠

道累计库存为 381 万辆，渠道库存系数为 2.2 月。 

图 16：2020 年 12 月传统乘用车企业库存减少 3.8 万辆  图 17：2020 年 12 月企业累计库存为-48 万辆 

 

 

 

数据来源：中汽协，东吴证券研究所  数据来源：中汽协，东吴证券研究所 
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图 18：2020 年 12 月传统乘用车渠道库存减少 18.4 万辆  图 19：2020 年 12 月渠道累计库存为 381 万辆 

 

 

 

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所  数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 

2.3.   价格：1 月上旬折扣率小幅增加 

根据抽样调查原理，我们建立了乘用车终端成交价格的监控体系，每月进行分析。

1 月上旬乘用车价格监控结论：折扣率小幅增加。1）剔除新能源的乘用车整体折扣率

11.08%，环比 12 月下旬+0.07pct。2）部分车企 1 月上旬折扣率下降，幅度较大的是广

汽本田+上汽集团+东风本田，北京奔驰+华晨宝马+一汽捷达+上汽通用折扣率小幅增

长。 
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图 20：1 月上旬核心车企折扣率变化 

 

数据来源：thinkcar，东吴证券研究所 

2.4.   新车上市 

共上市 15 款新车，以 SUV 和轿车为主。分别是东南 DX5、探影 TACQUA、畅巡、

斯派卡新能源、途锐、野马 EC60、大众 ID.4 CROZZ、SWM 斯威 X7、庆铃 TAGA、奕

炫 GS、悍途、揽胜运动版、荣威 RX5 MAX、大众 ID.4 X、奥迪 A3。 

表3：新车上市汇总 

新车 厂家 上市时间 类型 级别 燃料 价格（万元） 发动机 变速箱 

东南 DX5 东南汽车 1 月 18 日 SUV 小型 汽油 6.99-9.99 1.5L/1.5T 5MT/CVT 

探 影

TACQUA 

一汽-大众 1 月 18 日 SUV 小型 汽油 11.49-16.09 1.2T/1.4T/1.5

L 

5MT/6AT/7D

CT 

畅巡 上汽通用雪佛兰 1 月 18 日 两厢车 紧凑型 纯电动 15.99-17.99 动力电池 固定齿比 
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斯派卡新能

源 

野马汽车 1 月 18 日 MPV MPV 纯电动 9.99-12.99 动力电池 固定齿比 

途锐 大众(进口) 1 月 19 日 SUV 中大型 汽油 59.18-82.18 2.0T/3.0T 8AT 

野马 EC60 野马汽车 1 月 19 日 SUV 小型 纯电动 12.99  动力电池 固定齿比 

大 众 ID.4 

CROZZ 

一汽-大众 1 月 19 日 SUV 紧凑型 纯电动 19.99-27.99 动力电池 固定齿比 

SWM 斯威

X7 

SWM 斯威汽车 1 月 20 日 SUV 中型 汽油 6.39-8.49 1.5T 6AT 

庆铃 TAGA 庆铃汽车 1 月 20 日 皮卡 皮卡 汽油 9.98-14.15 1.8T/3.0T 6MT 

奕炫 GS 东风乘用车 1 月 20 日 SUV 紧凑型 汽油 7.49-10.89 1.0T/1.5T 5MT/6DCT 

悍途 江淮汽车 1 月 20 日 皮卡 皮卡 汽油 12.98-16.48 2.0T 6MT 

揽胜运动版 路虎(进口) 1 月 21 日 SUV 中大型 汽油 90.48-189.80 3.0T/5.0T 8AT 

荣 威 RX5 

MAX 

上汽集团 1 月 21 日 SUV 紧凑型 汽油 11.88-18.98 2.0T 6AT 

大众 ID.4 X 上汽大众 1 月 21 日 SUV 紧凑型 纯电动 19.98-27.28 动力电池 固定齿比 

奥迪 A3 一汽-大众奥迪 1 月 23 日 两厢车 紧凑型 汽油 19.32-26.85 1.4T 7DCT 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所 

3.   重点关注 

1 月 17 日，Stellantis 欲在华建新合资公司，正与奇瑞、广汽谈判。1 月 19 日，一

汽大众 ID.4 CROZZ 开启预售，补贴后 19.99 万起。1 月 21 日，小鹏汽车注资 5000 万

元成立关联公司智鹏制造。1 月 22 日，大众集团推出 Trinity 旗舰电动车项目。 

 

表4：车企动态 

日期 车企动态 

1 月 17 日 现代汽车计划在四川基地生产氢燃料电池卡车 

1 月 17 日 Stellantis 欲在华建新合资公司，正与奇瑞、广汽谈判 

1 月 18 日 林肯国产林肯航海家开启预售，33.08 万起 

1 月 18 日 北汽蓝谷非公开发行股票申请获审核通过 

1 月 19 日 东风汽车 2020 年累计销售汽车 345.8 万辆 

1 月 19 日 一汽大众 ID.4 CROZZ 开启预售，补贴后 19.99 万起 

1 月 20 日 大众汽车新款途锐上市，62.98 万起售 

1 月 20 日 福特因气囊缺陷，福特召回 300 万辆汽车 

1 月 20 日 RivianT.RowePrice 领投，新一轮融资额 26.5 亿美元，用于新产品及扩大业务 

1 月 21 日 小鹏汽车注资 5000 万元成立关联公司智鹏制造 

1 月 21 日 新特汽车与中国重汽签署战略合作，全新 DEV 系列产品将二季度上市 

1 月 21 日 理想汽车理想 ONEC-IASI 碰撞评价 GGGM 

1 月 22 日 比亚迪拟配售 1.33 亿股 H 股，所得款项将用于营运、研发等 

1 月 22 日 大众集团推出 Trinity 旗舰电动车项目 
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数据来源：公司官网，新浪汽车，东吴证券研究所 

 

表5：智能网联重点资讯 

日期 智能网联资讯 

1 月 17 日 大众汽车推出增强现实抬头显示系统，将率先搭载在 ID.3 和 ID.4 上 

1 月 18 日 希迪智驾完成 B 轮融资，新鼎资本领投，2020 年度融资金额超 4 亿元 

1 月 18 日 主线科技与华为正式签署合作协议，加速智慧港口落地 

1 月 19 日 吉利汽车与腾讯签署战略合作协议，推动汽车全产业链数字化变革和低碳发展 

1 月 20 日 通用汽车将与微软本田等向 Cruise 投资 20 亿美元，加速推进自动驾驶汽车商业化 

1 月 20 日 主线科技协同 Velodyne，加速物流干线自动驾驶落地 

1 月 21 日 现代汽车投资 UVeye，用于车辆检测系统 

1 月 22 日 XAOS Motors 展示 AI MEMS 激光雷达，可扫描并追踪危险物体 

1 月 22 日 电装与 Aeva 合作，将 FMCW 4D 激光雷达推向主流汽车市场 

数据来源：公司官网，新浪汽车，东吴证券研究所 

 

表6：上市公司重点公告 

公司名称 公告内容 

拓普集团 公司预计 2020 年度实现归股净利润 6.1 亿元~6.5 亿元，同比增长 33.71%~42.48% 

中科创达 公司预计 2020 年度实现归股净利润 4.3 亿元~4.5 亿元，同比增长 80%~90% 

迪生力 预计 2020 年度实现归股净利润 5721 万元~6175 万元，同比+530%~580% 

华阳集团 预计 2020 年度实现归股净利润 1.6 亿元~1.9 亿元，同比+114.79%~155.06% 

宁波高发 通过高新技术企业重新认定 

ST 庞大 资本公积金转增股票约 368,874.67 万股，部分用于清偿债务 

新朋股份 拟投资 8,000 万元用于打造公司高科技产业园区 

德宏股份 通过高新技术企业重新认定 

上汽集团 回购期届满，累计耗资 22.47 亿元回购 1.08 亿股份，占总股本 0.93% 

双环传动 以 5.40 元/股回购注销限制性股票 32 万股，4.60 元/股回购注销 12 万股，共占总股本 0.06% 

高澜股份 公司预计 2020 年实现归股净利润 7500 万元-9400 万元，同比+39.68%-75.07% 

美力科技 公司预计 2020 年实现归股净利润 3800 万元-4500 万元，同比+110.18%-148.90% 

征和工业 全资子公司征和链传动通过高新技术企业重新认定 

隆盛科技 因个人资金需求，实际控制人拟通过大宗交易减持不超过 2,883,591 股，占公司总股本 2% 

南京聚隆 预计 2020 年度实现归股净利润 6000 万元-7025 万元，同比+105%-140% 

金麒麟 预计 2020 年度实现归股净利润 1.60 亿元，同比-21.00% 

江铃汽车 预计 2020 年度实现归股净利润 5.51 亿元，同比+272.57% 

继峰股份 控股子公司 Grammer2020 年营业收入 17.11 亿欧元，同比-16.05%，息税前利润为-4,900 万欧元 

联诚精密 2.60 亿元可转债开始转股 

奥特佳 拟授予不超过 65 名激励对象 6,262 万份期权，占总股本 2% 

模塑科技 公司预计 2020 年实现归股净利润 1000 万元-1500 万元，同比-90.27%-85.40% 

上海凤凰 公司预计 2020 年实现归股净利润 6000 万元，同比+122.89% 
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万安科技 公司预计 2020 年实现归股净利润 5000 万元-7000 万元，同比-60.65%-44.91% 

泉峰汽车 拟回购注销 1 名离职激励对象限制性股票 7.85 万股 

力帆实业 因业绩未达标，拟回购注销限制性股票 2232.4 万股 

华懋科技 拟授予 131 名激励对象限制性股票 2708.88 万股，22.15 元/份 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

4.   投资建议 

年终行业整体回暖，上行趋势明显。长期我们看多汽车板块三大理由依然成立：1）

景气复苏逻辑正在验证！长期国内乘用车销量依然可创新高！2）从周期到成长股估值

体系的变化。未来汽车是“电动+智能”共同定价，会成为下一个移动终端，软件持续

收费成为主盈利模式。数据积累构建长期护城河，形成强者恒强的局面。3）新一轮自

主崛起将成为未来 3 年整车股核心主线。电动智能车带动自主品牌进一步跨越 20 万价

格带，市占率进一步提升。整车板块（长城/吉利/长安/比亚迪/广汽/上汽），零部件板

块优选核心赛道，智能化（华阳集团/德赛西威/中国汽研）+特斯拉产业链（拓普集团+

银轮股份+旭升股份）+单一品类赛道（福耀玻璃+星宇股份+万里扬）。 

5.   风险提示 

海外疫情控制不达预期，乘用车需求复苏幅度低于预期。 
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