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[Table_Main] 
疫情+芯片短缺背景下，1 月产批超预期 

增持（维持） 

 
投资要点 

 行业整体概览：剔除疫情+芯片短缺影响，1 月产批增长超预期。乘联
会口径：狭义乘用车产量实现 184.8 万辆（同比+32.7%，环比-19.6%）；
批发销量实现 202.8 万辆（同比+26.8%，环比-12.4%）；零售销量实现
216 万辆（同比+25.7%，环比-5.6%）。新能源乘用车产量 18.0 万辆（同
比+368.5%，环比-11.2%）；批发 16.8 万辆（同比+290.6%，环比-20.5%）。
国内疫情反弹+汽车芯片短缺双重影响下，行业产批整体略超预期。同
比涨幅较大，核心驱动为年前消费旺季来临导致的终端需求回暖+去年
同期基数较低；环比小幅缩减，核心原因为疫情反弹+芯片短缺。展望
2021 年 2 月：春节期间工作日天数减少+疫情不返乡政策以及去年同期
疫情导致的低基数等多重因素作用下，预计产批同比+600%-700%，考
虑节后不返乡对终端零售的刺激作用，预计零售同比涨幅更大。 

 

 车企层面产销：根据乘联会及公司公告数据统计：绝大部分车企批发销
量同比为正，增速较快，上汽大众表现最差。批发销量同比增速为正且
小于 10%的为上汽通用+一汽丰田+广汽自主，上汽大众+上汽自主批发
销量同比依然为负。已公布车企除上汽大众外产量同比全部为正。长安
自主+长安福特+长城汽车增速最高，表现最好。 

 

 价格层面：1 月乘用车价格监控结论：折扣率小幅缩减。1）剔除新能源
的乘用车整体折扣率 10.86%，环比 1 月上旬基本持平，豪华品牌车型
折扣率小幅缩减。2）部分车企 1 月下旬折扣率增加，幅度较大的是长
安自主+长城汽车+广汽乘用，上汽通用+东风本田及北京奔驰+华晨宝
马+一汽奥迪等豪华品牌折扣率小幅缩减。 

 

 投资建议：疫情反弹+芯片短缺影响有限，行业上行趋势依然明显。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/长安/吉利/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：疫情控制低于预期；乘用车需求复苏低于预期  
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1.   行业整体概览：疫情反弹+芯片短缺北京下，1 月产批略超预期 

剔除疫情+芯片短缺影响，1 月产批增长超预期。乘联会口径：狭义乘用车产量实现

184.8 万辆（同比+32.7%，环比-19.6%）；批发销量实现 202.8 万辆（同比+26.8%，环比

-12.4%）；零售销量实现 216 万辆（同比+25.7%，环比-5.6%）。新能源乘用车产量 18.0

万辆（同比+368.5%，环比-11.2%）；批发 16.8 万辆（同比+290.6%，环比-20.5%）。国内

疫情反弹+汽车芯片短缺双重影响下，行业产批整体略超预期。同比涨幅较大，核心驱

动为年前消费旺季来临导致的终端需求回暖+去年同期基数较低；环比小幅缩减，核心

原因为疫情反弹+芯片短缺。展望 2021 年 2 月：春节期间工作日天数减少+疫情不返乡

政策以及去年同期疫情导致的低基数等多重因素作用下，预计产批同比+350%-400%，

考虑节后不返乡对终端零售的刺激作用，预计零售同比涨幅更大。 

图 1：2021 年 1 月狭义乘用车产量同比+32.7%（万辆）  图 2：2021 年 1 月狭义乘用车批发同比+26.8%（万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

图 3：2021 年 1 月狭义乘用车零售同比+25.7%（万辆）  图 4：2021 年 1 月新能源车批发同比+290.6%（万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 



 

 3 / 6 

 

 

 
 

 

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] 行业点评报告 
 

图 5：2021 年 1 月传统乘用车企业库存-18 万辆  图 6：2021 年 1 月企业累计库存为-66 万辆 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

2.   车企层面产销：重点车企产销同比增速大部分为正 

根据乘联会及公司公告数据统计：绝大部分车企批发销量同比为正，增速较快，上

汽大众表现最差。批发销量同比增速为正且小于 10%的为上汽通用+一汽丰田+广汽自

主，上汽大众+上汽自主批发销量同比依然为负。已公布车企除上汽大众外产量同比全

部为正。长安自主+长安福特+长城汽车增速最高，表现最好。 

表1：主要车企1月产销数据（*表示数据来源为公司产销快讯） 

车企 本月批发销量/万辆（降序） 同比 本月产量/万辆 同比 

一汽大众 21.5 16.50%     

吉利汽车* 15.6 39.78%   

长城汽车* 13.9 73.20% 13.8 80.34% 

上汽通用* 13.0 3.70% 13.1  25.52% 

东风日产 12.2 21.60%   

长安汽车* 11.6 102.24% 9.7 98.43% 

上汽通用五菱* 9.3 19.20% 12.2 23.92% 

广汽丰田* 9.0 32.80% 8.0 48.64% 

上汽大众* 8.6 -23.80% 8.3  -42.15% 

一汽丰田 8.3 8.80%   

广汽本田* 7.8 25.75% 6.3 39.52% 

上汽自主* 5.7 -4.62% 5.7 13.72% 

比亚迪* 4.2 68.44%   

广汽自主* 3.4 5.07% 3.1 21.07% 

长安福特* 3.0 96.10% 2.8 294.71% 

数据来源：乘联会，公司公告，东吴证券研究所 
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图 7：2021 年 1 月狭义乘用车批发销量前十（万辆）  图 8：2021 年 1 月狭义乘用车零售销量前十（万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

3.   价格层面：1 月折扣率基本持平 

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 月乘用车价格监控结论：折扣率小幅缩减。1）剔除新能源的乘用车整体折扣率 10.86%，

环比 1 月上旬基本持平，豪华品牌车型折扣率小幅缩减。2）部分车企 1 月下旬折扣率

增加，幅度较大的是长安自主+长城汽车+广汽乘用，上汽通用+东风本田及北京奔驰+华

晨宝马+一汽奥迪等豪华品牌折扣率小幅缩减。 

表 2：1 月下旬核心车企折扣率变化 

 车企 2021 年 1 月下 下旬变动 上旬变动 

豪华车 

北京奔驰 14.01% -0.08pct 0.25pct 

华晨宝马 15.69% -0.07pct 0.20pct 

一汽奥迪 18.83% -0.16pct 0.05pct 

合资 

一汽大众 17.45% 0.00pct 0.14pct 

一汽捷达 2.87% 0.09pct 0.21pct 

上汽大众 12.97% 0.04pct 0.01pct 

上汽通用 17.18% -0.32pct 0.24pct 

长安福特 8.74% 0.10pct 0.12pct 

广汽丰田 5.28% -0.01pct -0.12pct 

广汽本田 4.12% 0.00pct -0.37pct 

东风本田 8.80% -0.04pct -0.33pct 

东风日产 11.75% 0.05pct 0.10pct 

自主 

吉利汽车 8.93% 0.06pct -0.14pct 

长城汽车 8.76% 0.17pct 0.26pct 

上汽集团 11.68% 0.06pct -0.04pct 
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广汽乘用车 8.91% 0.15pct 0.05pct 

长安汽车 4.26% 0.22pct 0.00pct 

数据来源：thinkcar，东吴证券研究所 

4.   投资建议： 

疫情反弹+芯片短缺影响有限，行业上行趋势依然明显。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/长安/吉利/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： 

疫情控制低于预期；乘用车需求复苏低于预期。 
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