
 
 
行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

汽车 

  

证券研究报告 

2021 年 02 月 08 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

文康 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110519040002 
wenkang@tfzq.com 

陆嘉敏 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110520080001 
lujiamin@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《汽车-行业研究周报:再投 290 亿元
扩建产能，宁德时代加速布局未来    

—— 汽 车 行 业 周 报
（2021.2.1-2021.2.7）》 2021-02-07 

2 《汽车-行业投资策略:一文看透汽车
景气现状》 2021-02-03 

3 《汽车-行业专题研究:重卡：1 月行
业销量再超市场预期》 2021-02-01  

 

行业走势图 

新年开门红，1 月乘用车批发销量同比+25% 
 

乘联会发布数据：1 月乘用车批发销量 200.5 万辆，同比+25.3%，环比-13.4%；
零售销量 214 万辆，同比+24.5%，环比-6.5%；新能源乘用车批发销量 16.7
万辆，同比+278%，环比-20%。 

1 月乘用车批发同比+25%，豪华&头部自主品牌表现亮眼。1 月乘用车批发
销量 200.5 万辆，同比+25.3%，环比-13.4%；零售销量 214 万辆，同比+24.5%，
环比-6.5%。零售大于批发，渠道库存有所降低。分品牌看，（1）1 月豪华
车零售同比+44%，环比+21%，继续保持强势增长，消费升级的高端换购需
求仍然旺盛；（2）1 月主流合资品牌零售同比+13%，环比-10.0%；（3）1 月
自主品牌零售同比+38%，环比-7%，市场份额 42%，同比增长 5 个百分点；
头部自主品牌表现较强，吉利、长安、红旗、长城等同比高增长。 

新能源汽车销量高增长，上通五菱、比亚迪、特斯拉领跑。1 月新能源乘用
车批发销量 16.7 万辆，同比+278%，环比-20%。1 月电动车高低两端增长趋
势明显。分企业看，月销突破万辆的企业有上汽通用五菱 3.8 万辆、比亚迪
2 万辆、特斯拉中国 1.5 万辆，上汽乘用车 1.4 万辆，长城汽车 1 万辆，均
实现高速增长；蔚来、理想、威马、小鹏、合众等造车新势力销量表现同样
优秀。 

经销商库存预警指数持续改善，消费指数有望回升。据中国汽车流通协会，
1 月经销商库存预警指数 60.1%，同比-2.6 PCT，环比-0.6 PCT。1 月汽车消
费指数 27.6，因临近春节以及部分地区疫情防控升级影响环比下降较多，
但同比+0.4%；随年后需求回暖以及疫情影响逐步减弱，汽车消费指数有望
逐步回升。 

2 月销量有望实现同比超高增长，全年销量增速或“前高后低”。受疫情影
响，20 年 2 月及 3 月的乘用车销量基数极低，低基数下今年 2 月和 3 月有
望实现同比超高增长（预计 2 月批发销量增速在 400%以上）。考虑到 20 年
三季度开始由于被疫情抑制的消费需求释放和促消费政策带来的较高基数，
乘用车销量增速或在下半年开始逐步放缓，全年销量增速或“前高后低”。 

投资建议：我们认为 2021 年汽车行业有望延续复苏周期，增速高点将出现
在 1 季度，叠加年报&一季报有望持续超预期，看好汽车板块跨年机遇，继
续推荐：（1）乘用车整车龙头：长城汽车、长安汽车、吉利汽车、广汽集
团、上汽集团；（2）细分领域零部件龙头：岱美股份、银轮股份、拓普集
团、富临精工、常熟汽饰、新泉股份、旭升股份、均胜电子。 

风险提示：疫情反复导致汽车行业景气回暖不及预期，汽车消费刺激政策落
地效果不及预期。 
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1. 新年开门红，1 月乘用车批发同比+25.3% 

1 月乘用车批发同比+25.3%。1 月乘用车批发销量 200.5 万辆，同比+25.3%，环比-13.4%；
零售销量 214 万辆，同比+24.5%，环比-6.5%。零售大于批发，渠道库存有所降低。 

图 1：乘用车零售销量（万辆） 

 
资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

图 2：乘用车批发销量（万辆） 

 
资料来源：乘联会，天风证券研究所 

月内来看，日均销量逐渐增加。据乘联会数据，1月第一周的主要厂家日均批发量 4.5 万辆，
同比下降 17%；第二周日均批发销量 4.8 万辆，同比下降 24%，较第一周降幅有所扩大；第
三周日均批发销量 5.7 万辆，同比上升 39%，较前两周改善幅度较大；第四周日均批发销量
9.3 万台，同比上升 160%，厂家销量继续大幅改善；1 月份全月度日均批发量同比上升 21%。 

轿车、SUV、MPV 销量大幅回升。1 月轿车、SUV、MPV 批发销量分别为 95 万辆、96.8 万
辆和 8.6 万辆，轿车批发销量同比+27.99%，SUV 批发同比+26.19%，MPV 同比+7.28%。 

表 1：2019、2020、2021 年 1 月份主要厂商乘用车日均批发销量（单位：辆） 

时间 1-10 日 11-17 日 18-24 日 25-31 日 月度 

2019 年 52685 53976 54882 79156 59450 

2020 年 53968 63627 40803 35752 49063 

2021 年 44632 48164 56893 93083 59139 

2021 同比 -17% -24% 39% 160% 21% 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 
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图 3：轿车、SUV、MPV 批发销量同比增速 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

豪华车维持高景气，自主龙头份额加速扩张。分品牌看，（1）1 月豪华车零售同比+44%，
环比+21%，继续保持强势增长，消费升级的高端换购需求仍然旺盛；（2）1 月主流合资品
牌零售同比+13%，环比-10.0%；（3）1 月主流合资品牌零售同比+13%，环比-10.0%；（3）1

月自主品牌零售同比+38%，环比-7%，市场份额 42%，同比增长 5 个百分点；头部自主品牌
表现较强，吉利、长安、红旗、长城等同比高增长。 

图 4：豪华车单月销量走势（单位：万辆） 

 
资料来源：乘联会，天风证券研究所 
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图 5：自主崛起，仍是未来整车投资的主要机遇（%，2020 年为前 12 月累计） 

 
资料来源：中汽协，天风证券研究所 

新能源汽车销量同比高增长，上通五菱、比亚迪、特斯拉领跑。1 月新能源乘用车批发销量
16.7 万辆，同比+278%，环比-20%。1 月电动车高低两端增长趋势明显。分企业看，月销突
破万辆的企业有上汽通用五菱 3.8 万辆、比亚迪 2 万辆、特斯拉中国 1.5 万辆，上汽乘用车
1.4 万辆，长城汽车 1 万辆，均实现高速增长；蔚来、理想、威马、小鹏、合众等造车新势
力销量表现同样优秀。 

图 6：新能源乘用车月度销量（万辆）  图 7：新能源乘用车月度销量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所  资料来源：乘联会，天风证券研究所 
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吉利、长城、长安、广汽 1 月销量同比均延续正增长： 

（1）上汽集团发布 1 月产销快报：1 月销量 40.3 万辆，同比+0.72%，环比-46.0%。 

图 8：2015-2021 上汽集团月度总销量及增速（万辆，%） 

 
资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

（2）长城汽车发布 1 月产销快报：1 月销量 13.9 万辆，同比+73.2%，环比-7.4%。 

图 9：2015-2021 长城汽车月度总销量及增速（万辆，%） 

 

资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

（3）长安汽车发布 1 月产销快报：1 月销量 25.2 万辆，同比+87.2%，环比 25.6%。 

图 10：2015-2021 长安汽车月度总销量及增速（万辆，%） 

 
资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 
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（4）广汽集团发布 1 月产销快报：1 月销量 21.7 万辆，同比+23.3%，环比+4.0%。 

图 11：2015-2021 广汽集团月度总销量及增速（万辆，%） 

 
资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

（5）吉利汽车发布 1 月产销快报：1 月销量 15.63 万辆，同比+39.8%，环比+1.4%。 

图 12：2015-2021 吉利汽车月度总销量及增速（万辆，%） 

 

资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

 

  

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

-50

-30

-10

10

30

2
0
1
5
/0
2

2
0
1
5
/0
5

2
0
1
5
/0
8

2
0
1
5
/1
1

2
0
1
6
/0
2

2
0
1
6
/0
5

2
0
1
6
/0
8

2
0
1
6
/1
1

2
0
1
7
/0
2

2
0
1
7
/0
5

2
0
1
7
/0
8

2
0
1
7
/1
1

2
0
1
8
/0
2

2
0
1
8
/0
5

2
0
1
8
/0
8

2
0
1
8
/1
1

2
0
1
9
/0
2

2
0
1
9
/0
5

2
0
1
9
/0
8

2
0
1
9
/1
1

2
0
2
0
/0
2

2
0
2
0
/0
5

2
0
2
0
/0
8

2
0
2
0
/1
1

广汽集团月度销售量（万辆,LHS） 同比增速（%，RHS）

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

-5

0

5

10

15

20

2
0
1
5
/0
2

2
0
1
5
/0
5

2
0
1
5
/0
8

2
0
1
5
/1
1

2
0
1
6
/0
2

2
0
1
6
/0
5

2
0
1
6
/0
8

2
0
1
6
/1
1

2
0
1
7
/0
2

2
0
1
7
/0
5

2
0
1
7
/0
8

2
0
1
7
/1
1

2
0
1
8
/0
2

2
0
1
8
/0
5

2
0
1
8
/0
8

2
0
1
8
/1
1

2
0
1
9
/0
2

2
0
1
9
/0
5

2
0
1
9
/0
8

2
0
1
9
/1
1

2
0
2
0
/0
2

2
0
2
0
/0
5

2
0
2
0
/0
8

2
0
2
0
/1
1

吉利汽车月度销售量（万辆,LHS） 同比增速（%，RHS）



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

2. 2 月销量有望实现同比超高增长 

经销商库存预警指数持续改善，消费指数有望回升。据中国汽车流通协会，1 月经销商库存
预警指数 60.1%，同比-2.6 PCT，环比-0.6 PCT。1 月汽车消费指数 27.6，因临近春节以及部
分地区疫情防控升级影响环比下降较多，但同比+0.4%；随年后需求回暖以及疫情影响逐步
减弱，汽车消费指数有望逐步回升。 

图 13：经销商库存预警系数  图 14：汽车消费指数 

 

 

 

资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所  资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所 

2 月销量有望实现同比超高增长，全年销量增速或“前高后低”。受疫情影响，20 年 2 月
及 3 月的乘用车销量基数极低，低基数下今年 2 月和 3 月有望实现同比超高增长（预计 2

月批发销量增速在 400%以上）。考虑到 20 年三季度开始由于被疫情抑制的消费需求释放和
促消费政策带来的较高基数，乘用车销量增速或在下半年开始逐步放缓，全年销量增速或
“前高后低”。 
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3. 投资建议 

我们认为 2021 年汽车行业有望延续复苏周期，增速高点将出现在 1 季度，叠加年报&一季
报有望持续超预期，看好汽车板块跨年机遇，继续推荐：（1）乘用车整车龙头：长城汽车、
长安汽车、吉利汽车、广汽集团、上汽集团；（2）细分领域零部件龙头：岱美股份、银轮
股份、拓普集团、富临精工、常熟汽饰、新泉股份、旭升股份、均胜电子。 

图 15：天风汽车投资时钟已经指向“成长” 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

疫情反复导致汽车行业景气回暖不及预期，汽车消费刺激政策落地效果不及预期。 
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