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[Table_Main] 
疫情+芯片影响有限，景气度持续向上 

增持（维持） 

 
投资要点 

 产销层面：疫情+芯片双重影响下，产批零数据依然靓丽 

1 月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%）。其中新能源乘用车批
发 16.8 万辆（同比+290.6%，环比-20.5%）。交强险口径：狭义乘用车零
售销量实现 226.9 万辆（同比+22.8%，环比-11.6%），其中新能源零售实
现 14.8 万辆，宏光 mini/Model 3/比亚迪汉分列前三，自主整体强于合
资。1 月 SUV 市场德系/日系份额上升；轿车市场自主/日系份额下降。
1 月消费结构变化中，中高端消费占比下降，低端消费占比显著提升。
重点车企产销层面，长城+比亚迪+长安自主+长安福特表现较好。 

 

 库存层面：企业库存减少 14.9 万辆，渠道库存减少 26.9 万辆 

1 月传统车企业库存减少 14.9 万辆，2015 年 1 月以来累计为-63 万辆
（2015 年以来历史同期最低值）。渠道库存减少 26.9 万辆，2015 年 1 月
以来累计为 336 万辆，渠道库存系数为 1.8 月。新能源乘用车 1 月库存
增加 3.8 万辆，2015 年 1 月以来累计为 52.9 万辆，历史高位。主流自主
&合资品牌小幅去库。自主中奇瑞/比亚迪/上汽库存系数较高，合资中上
汽大众库存系数较高。 

 

 价格层面：2 月折扣率整体回稳 

2 月上旬乘用车价格监控结论：折扣率整体平稳。1）剔除新能源的乘用
车整体折扣率 11.16%，环比 1 月下旬+0.01pct，变化较小。热门车型中
价格变动幅度超 1000 元的车型仅别克 GL6 2021。2）大部分车企 2 月
上旬折扣率保持平稳，仅一汽捷达（全系车型降价）折扣率涨幅较大。 

 

 投资建议：全面看多汽车板块 

疫情影响有限，坚定全面看多汽车板块：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）。 

 

 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.   产销层面：疫情+芯片双重影响下，产批零数据依然靓丽 

1 月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%）。其中新能源乘用车批发 16.8万辆（同比+290.6%，

环比-20.5%）。交强险口径：狭义乘用车零售销量实现 226.9 万辆（同比+22.8%，环比

-11.6%），其中新能源零售实现 14.8 万辆，宏光 mini/Model 3/比亚迪汉分列前三，自主

整体强于合资。1 月 SUV 市场德系/日系份额上升；轿车市场自主/日系份额下降。1 月

消费结构变化中，中高端消费占比下降，低端消费占比显著提升。重点车企产销层面，

长城+比亚迪+长安自主+长安福特表现较好。 

1.1.   行业概览：产批零数据表现靓丽 

疫情+芯片短缺背景下，1 月产批表现靓丽。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%）。

其中新能源乘用车产量 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%）。交强险口径：狭义乘用车零售销量实现 226.9 万辆（同比+22.8%，

环比-11.6%），其中新能源零售实现 14.8 万辆（同比+240.2%，环比-35.3%）。中汽协口

径：乘用车总产销分别实现 191.0、204.5 万辆，分别同比+32.4%、+26.8%；传统乘用车

产量、批发分别为 172.4、187.3 万辆，分别同比+26.3%、+20.8%；新能源乘用车产量、

批发分别为 18.6、17.2 万辆，分别同比+431.4%、+341.0%。国内疫情反弹+芯片短缺双

重因素影响下，产批同比涨幅较大，表笑较好。其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。1

月传统乘用车企业库存-14.9 万辆，企业累计库存为-63 万辆，渠道当月库存-33.9 万辆，

渠道累计库存 336 万辆。展望 2021 年 2 月：春节期间工作日天数减少+疫情鼓励就地过

年以及去年同期疫情导致的低基数等多重因素作用下，预计产批零同比增速超过 300%，

恢复至 2019 年 2 月水平的概率较大。 

图 1：2021/1 狭义乘用车产量同比+32.7%（万辆）  图 2：2021/1 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 
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图 3：2021/1 狭义乘用车零售同比+22.8%（万辆）  图 4：2021/1 新能源乘用车批发同比+290.6%（万辆） 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

1 月轿车市场日系/自主份额下降，SUV 市场日系/德系份额上升。1 月轿车日系、

德系、自主品牌占比分别为 26.6%、30.5%、30.0%，环比-1.0pct、+4.8pct、-0.5pct；美

系下滑较大，1 月份额 10.9%，环比-2.3pct。SUV 市场日系、德系、自主品牌占比分别

为 21.6%、15.8%、53.8%，环比+0.5pct、+0.4pct、-1.1pct。 

图 5：轿车市占率变化情况  图 6：SUV 市占率变化情况 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 

1 月传统乘用车消费结构小幅变动：中高端消费占比下降，低端消费占比上升。从

分城市维度看，1 月一二线城市销量占比 44.71%，环比-2.05pct。从分价格维度看，1 月

10 万元以下乘用车销量占比 28.51%，环比+9.63pct，主要由上期基数过低所致；10-15

万元、15-20 万元、20-30 万元、30 万元以上各区间销量占比环比分别为-3.22%、-0.80%、

-3.50%、-2.12%。 

图 7：城市消费内部结构变化  图 8：乘用车各价格带消费占比变化趋势 
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数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，thinkcar，东吴证券研究所 

1.2.   车企层面：长城+比亚迪+长安自主+长安福特表现优秀 

根据乘联会产量/批发，交强险零售，三个层面数据比较分析：自主品牌层面：产销

绝对值上，吉利汽车表现最佳，广汽乘用车表现最差；产批零同比增速上，长城+比亚迪

+长安表现较好，产批零均同比涨幅较大；上汽乘用+广汽乘用表现较差。合资品牌层面：

产销绝对值上，一汽大众表现最佳，长安福特表现最差；产批零同比增速上，长安福特

增速最高，上汽大众表现较差。 

图 9：自主品牌 1 月产量/批发/零售（单位：万辆）  图 10：自主品牌 1 月产量/批发/零售同比变化情况 

 

 

 

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所 

 

图 11：合资品牌 1 月产量/批发/零售（单位：万辆）  图 12：合资品牌 1 月产量/批发/零售同比变化情况 

0

10

20

产量 批发 零售



 

 6 / 11 

 

 

 
 

 

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] 行业月报 
 

 

 

 

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所 

1.3.   新能源车企产销：蔚来表现较好，自主整体强于合资 

交强险口径：2020 年 12 月份新能源汽车零售销量 22.9 万辆，同比+145.8%。其中

宏光 mini/特斯拉 model3/欧拉黑猫分列前三。重点跟踪车企中，上汽通用五菱绝对值表

现最佳，蔚来&理想&小鹏三大新势力持续突破，合资品牌以一汽大众绝对值表现最佳，

自主整体强于合资。 

表 1：1 月主要车企&明星车型新能源零售销量 

 车企 2020 年 12 月 同比变动 环比变动 

自主 

上汽乘用车 8454 +250% -10% 

上汽通用五菱 30055 +1055% -29% 

宏光 mini 25870  -25% 

比亚迪 20090 +185% -33% 

汉 7207  -7% 

长城汽车 8370 +489% -33% 

欧拉黑猫 5582  -40% 

长安汽车 3302 629% -59% 

广汽埃安 4059 +56% -61% 

吉利汽车 2670 +21% -63% 

新势力 

特斯拉 

合计 16763  -34% 

Model 3  14554  -38% 

Model Y  1967  -3% 

小鹏汽车 
小鹏 G3  1988  -3% 

小鹏 P7  3581  -4% 

蔚来汽车 

蔚来 EC6 2864  +18% 

蔚来 ES6  2679  +6% 

蔚来 ES8  1651  -17% 

理想汽车 理想 ONE  4972  -25% 

合资 上汽大众 2760 -1% -43% 
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上汽通用 1247 +362% -56% 

长安福特 2 -99% -80% 

广汽丰田 871 +9% -28% 

广汽本田 269 +57% -46% 

数据来源：交强险，东吴证券研究所 

2.   库存层面：企业库存减少 14.9 万辆，渠道库存减少 26.9 万辆 

1 月传统车企业库存减少 14.9 万辆，2015 年 1 月以来累计为-63 万辆（2015 年以来

历史同期最低值）。渠道库存减少 26.9 万辆，2015 年 1 月以来累计为 336 万辆，渠道库

存系数为 1.8 月。新能源乘用车 1 月库存增加 3.8 万辆，2015 年 1 月以来累计为 52.9 万

辆，历史高位。主流自主&合资品牌小幅去库。自主中奇瑞/比亚迪/上汽库存系数较高，

合资中上汽大众库存系数较高。 

2.1.   行业整体：1 月企业库存&渠道库存减少 

1 月传统车企业库存减少 14.9 万辆，2015 年 1 月以来累计为-63 万辆（2015 年以来

历史同期最低值）。渠道库存减少 26.9 万辆，2015 年 1 月以来累计为 336 万辆，渠道库

存系数为 1.8 月。新能源乘用车 1 月库存增加 3.8 万辆，2015 年 1 月以来累计为 52.9 万

辆，历史高位。 

图 13：2021 年 1 月传统乘用车企业库存减少 14.9 万辆  图 14：2021 年 1 月企业累计库存为-63 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 

 

 

 

图 15：2021 年 1 月传统乘用车渠道库存减少 26.9 万辆  图 16：2021 年 1 月渠道累计库存为 336 万辆 
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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 

2.2.   车企层面：1 月自主&合资渠道均去库 

主流自主品牌 1 月整体渠道库存去库。根据我们自建车企库存数据库（2017 年 1 月

为起点）：1 月仅广汽乘用渠道库存增加，为+2247 辆；其余渠道库存均减少：上汽乘用

（-43147 辆），上汽通用五菱（-49477 辆），长安汽车（-534 辆），长城汽车（-13340 辆），

吉利汽车（-8676 辆），比亚迪（-8399 辆）。从库存系数看，奇瑞/比亚迪/上汽乘用排前

三。 

图 17：自主品牌 1 月渠道库存/渠道累计（单位：万辆）  图 18：自主品牌 1 月渠道库存系数（单位：月） 

 

 

  

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 

主流合资品牌 1 月整体渠道库存小幅去库。1 月份合资品牌渠道库存减少的企业为：

上汽大众（-94754 辆），上汽通用（-42453 辆），长安福特（-460 辆），北京奔驰（-12241

辆），东风本田（-23892 辆），东风日产（-14416 辆），华晨宝马（-1811 辆），一汽大众

（-11873 辆）；渠道库存增加的企业为：广汽丰田（+9504 辆），广汽本田（+5530 辆），

一汽丰田（+7445 辆）。渠道库存系数整体低于自主品牌，合资中最高是上汽大众。 

图 19：合资品牌 1 月渠道库存/渠道累计（万辆）  图 20：合资品牌 1 月库存系数（单位：月） 
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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 

 

3.   价格层面：2 月折扣率整体平稳 

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。

2 月上旬乘用车价格监控结论：折扣率整体平稳。1）剔除新能源的乘用车整体折扣率

11.16%，环比 1 月下旬+0.01pct，变化较小。热门车型中价格变动幅度超 1000 元的车型

仅别克 GL6 2021。2）大部分车企 2 月上旬折扣率保持平稳，仅一汽捷达（全系车型降

价）折扣率涨幅较大。 

表 2：2 月上旬核心车企折扣率变化 

 车企 2020 年 2 月上 下旬变动 上旬变动 

豪华车 

北京奔驰 11.94% 0.00 pct 0.05pct 

华晨宝马 27.40% 0.00 pct -0.23pct 

一汽奥迪 16.83% 0.01 pct -0.24pct 

合资 

一汽大众 3.08% 0.02 pct -0.03pct 

一汽捷达 12.30% 0.21 pct 0.21pct 

上汽大众 18.66% 0.02 pct 0.19pct 

上汽通用 7.94% 0.03 pct 0.43pct 

长安福特 5.89% 0.04 pct 0.35pct 

广汽丰田 12.09% 0.00 pct 0.11pct 

广汽本田 8.20% 0.00 pct 0.15pct 

东风本田 11.54% 0.00 pct 0.46pct 

东风日产 9.37% 0.00 pct 0.00pct 

自主 

吉利汽车 9.07% 0.02 pct 0.29pct 

长城汽车 12.53% 0.00 pct 0.46pct 

上汽集团 7.27% 0.01 pct -0.04pct 

广汽乘用车 4.18% 0.00 pct 0.52pct 

长安汽车 0.00% 0.00 pct -0.01pct 
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4.   投资建议：全面看多汽车板块 

疫情影响有限，坚定全面看多汽车板块：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）。 

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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