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发布日期：2021 年 03 月 08 日  

投资要点: 

 行情概述：上周汽车弱势复苏，表现强于市场。汽车（中信）板块

上周上涨 1.23%，在 30 个中信一级行业中排名第 13，表现强于上

证指数 1.44pct，强于万得全 A1.36pct。 

两会提出“稳定增加汽车消费，取消对二手车交易不合理限制”。

未特别强调新能源汽车。政府工作报告主要提到：稳定增加汽车消

费，取消对二手车交易不合理限制，增加停车场、充电桩、换电站

等设施，加快建设动力电池回收利用体系。乘联会秘书长崔东树表

示，从此次政府工作报告看，汽车行业进入平稳发展期，汽车消费

是政策支持的重点，新能源车的发展进入市场化轨道，新能源汽车

没有被专门提及。总体看，汽车消费在 2021 年进入稳定增长期，

改革汽车消费的消费税改革可能加速。二手车交易政策的调整也是

值得期待的。全国乘用车市场将进入稳定发展期。 

乘用车与零部件估值中枢差值持续收敛。上周 CS汽车整体市盈率

（剔除负值）上涨 0.16X至 29.48X，零部件表现继续优于乘用车：

乘用车下跌 0.15X 至 32.62X，汽车零部件上涨 0.28X 至 27.71X。

市盈率中值表现进一步分化：零部件中值市盈率上涨 0.91X 至

34.42X，乘用车市盈率中值下跌 0.62X 至 39.97X。乘用车相对零

部件的市盈率中值溢价进一步收敛 1.54X，截至上周收盘，市盈率

中值乘用车相对零部件溢价为 5.55X，较年初收敛 16.03X。 

 

 市场表现：乘用车零售表现亮眼，终端需求旺盛。乘联会全口径

估计 2月全月乘用车零售量 119万，超越 2019年的同期水平 2%左右，

与月初的乘联会预测基本一致。目前判断 2021 年 1-2 月的累计零售

在 335万，相对于 2020年 1-2 月增速在 71%左右，增速较强。 

3月 5日，中国汽车工业协会根据统计的重点企业旬报情况预估，2021

年 2月，汽车行业销量预估完成 145.2 万辆，环比下降 42%，同比增

长 3.7倍；从细分车型来看，乘用车销量同比增长 3.7倍，商用车销

量同比增长 2.2 倍。 

 

 投资建议：政府工作报告重点提及二手车交易不合理现象，二手车交

易政策或迎来调整，建议关注二手车销售板块；行业需求持续回暖下，
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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；优质低估值汽

车零部件有望受益风格切换迎来上涨，投资价值凸显。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。重卡国六切换抢抓上半年销量，预计行业

上半年仍能维持高景气度，建议关注重卡整车第一梯队车企，以及在

核心零部件（发动机等）有优势的企业。 

 

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.  上周行情概述：表现强于市场，商用车大幅领涨 

上周汽车弱势复苏，表现强于市场。汽车（中信）板块上周上涨了 1.23%，在 30 个中信

一级行业中排名第 13，表现强于上证指数 1.44pct，强于万得全 A1.36pct。 

图 1：上周中信一级行业区间涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

三级子行业商用车大幅领涨，客车上周上涨 9.55%，卡车上涨 5.69%。三级子行业中仅乘

用车与专用汽车下跌，跌幅分别为 0.10%和 4.16%。年初至今表现：卡车领涨，乘用车跌幅最

大。卡车年初至今上涨 9.43%，高于上证指数 8.60pct，高于万得全 A9.67pct。乘用车年初至

今跌幅为 8.27%，弱于上证指数 9.10pct，弱于万得全 A8.03pct。 

图 2：上周中信三级子行业区间涨跌幅（%）  图 3：年初至今中信三级子行业区间涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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上周个股涨幅前十有 8 只来源于零部件板块，乘用车与卡车各占 1 席，正裕工业上周领涨

（+28.91%）。乘用车板块中，小康股份涨幅 21.09%位居第四，卡车板块中，江铃汽车涨幅 14.95%

位居第八。在跌幅榜前十中，零部件板块有 8 只个股，专用汽车与乘用车各占 1 席。其中，专

用汽车板块个股中国汽研跌幅为 6.78%，乘用车板块个股长安汽车上周跌幅为 6.61%。 

表 1：上周汽车（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（%） 

603089.SH 正裕工业 28.91 601965.SH 中国汽研 -6.78 

600178.SH 东安动力 26.14 000625.SZ 长安汽车 -6.61 

000980.SZ *ST 众泰 22.51 300825.SZ 阿尔特 -6.45 

601127.SH 小康股份 21.09 603596.SH 伯特利 -5.06 

300816.SZ 艾可蓝 19.88 600741.SH 华域汽车 -4.46 

002239.SZ 奥特佳 16.38 300258.SZ 精锻科技 -4.25 

300473.SZ 德尔股份 15.18 601689.SH 拓普集团 -4.20 

000550.SZ 江铃汽车 14.95 605068.SH 明新旭腾 -3.62 

600676.SH 交运股份 13.71 000338.SZ 潍柴动力 -3.58 

603158.SH 腾龙股份 12.73 002126.SZ 银轮股份 -3.51 

资料来源：Wind，中原证券 

乘用车与零部件估值中枢差值持续收敛。上周 CS 汽车整体市盈率（剔除负值）上涨 0.16X

至 29.48X，零部件表现继续优于乘用车：乘用车下跌 0.15X 至 32.62X，汽车零部件上涨 0.28X

至 27.71X。市盈率中值表现进一步分化：零部件中值市盈率上涨 0.91X 至 34.42X，乘用车市

盈率中值下跌 0.62X 至 39.97X。乘用车相对零部件的市盈率中值溢价进一步收敛 1.54X，截至

上周收盘，市盈率中值乘用车相对零部件溢价为 5.55X，较年初收敛 16.03X。 

图 4：汽车主要板块市盈率(TTM, 整体法，剔除负值)  图 5：汽车主要板块市盈率中值(TTM, 整体法，剔除负

值) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

0

10

20

30

40

50

60

汽车零部件Ⅱ(中信)成份 

乘用车Ⅱ(中信)成份 

沪深300成份 

0

20

40

60

80

100

汽车零部件Ⅱ(中信)成份 

乘用车Ⅱ(中信)成份 

沪深300成份 



                                                            汽车 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                第 6 页 / 共 9页 

2. 销量数据 

乘联会全口径估计 2 月全月乘用车零售量 119 万，超越 2019 年的同期水平 2%左右，与

月初的乘联会预测基本一致。目前判断 2021 年 1-2 月的累计零售在 335 万，相对于 2020 年

1-2 月增速在 71%左右，增速较强。 

3 月 5 日，中国汽车工业协会根据统计的重点企业旬报情况预估，2021 年 2 月，汽车行业

销量预估完成 145.2 万辆，环比下降 42%，同比增长 3.7 倍；从细分车型来看，乘用车销量同

比增长 3.7 倍，商用车销量同比增长 2.2 倍。 

3. 上周行业要闻 

（一）此次政府工作报告提及稳定增加汽车消费，取消对二手车交易不合理限制，没有特

别强调新能源汽车 

乘联会秘书长崔东树表示，从此次政府工作报告看，汽车行业进入平稳发展期，汽车消费

是政策支持的重点，新能源车的发展进入市场化轨道，新能源汽车没有被专门提及，这也是很

好的事情。总体看，汽车消费在 2021 年进入稳定增长期，改革汽车消费的消费税改革可能加

速。二手车交易政策的调整也是值得期待的。全国乘用车市场将进入稳定发展期。 

（二）富士康、高瓴创投联合领投 AutoCore 的 Pre-A 轮融资 

盖世汽车讯，3 月 1 日，富士康科技集团宣布，公司携手高瓴创投领投 AutoCore.ai 的 Pre-A

轮融资，南京太阳花跟投。本轮融资金额为近亿元人民币，主要用于加速 AutoCore.OS 智能移

动计算的功能安全中间件系统平台及在多种芯片及 EEA 架构下的产品实现，进一步引领全球范

围内开源自动驾驶项目的建设。 

（三）因存安全隐患，华晨宝马、宝马（中国）将召回部分国产及进口宝马汽车 

3 月 5 日，盖世汽车从国家市场监督管理总局官网获悉，日前，华晨宝马汽车有限公司（以

下简称华晨宝马）、宝马（中国）汽车贸易有限公司（以下简称宝马中国）根据《缺陷汽车产品

召回管理条例》和《缺陷汽车产品召回管理条例实施办法》的要求，向国家市场监督管理总局

备案了召回计划。此次召回涉及不同生产日期的宝马 5 系、7 系等多款车型，将分两批次实施

召回。 

（四）戴姆勒与沃尔沃合资成立燃料电池企业 

据戴姆勒官网 3 月 1 日报道，戴姆勒卡车和沃尔沃集团此前宣布成立的燃料电池合资企业

已经完成组建，双方致力于将这家新合资企业打造为全球领先的燃料电池制造商，从而帮助世

界在 2025 年前向气候中和及可持续交通迈出重要一步。 

4. 上周重点公司公告 
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【上汽集团】:2021 年 2 月产销快报 

公司发布 2021 年 2 月产销快报，2 月公司销量为 24.6 万辆，同比+420.4%，环比-38.9%。 

【比亚迪】：关于拟下调“18 亚迪 01”公司债券票面利率的提示性公告 

公司发行的“比亚迪股份有限公司 2018 年面向合格投资者公开发行公司债券(第一期)”，

根据《比亚迪股份有限公司 2018 年面向合格投资者公开发行公司债券（第一期）募集说

明书》中设定的发行人调整票面利率选择权，公司拟下调本期债券后 2 年票面利率。根

据公司的实际情况以及当前的市场行情，公司初步意向下调票面利率，预计在本期债券存

续期后 2 年（2021 年 4 月 12 日至 2023 年 4 月 11 日）将票面利率调整至 2.90%~3.30%。

本期债券最终票面利率调整幅度请以公司于 2021 年 3 月 12 日披露的关于“18 亚迪 01”

债券票面利率调整和债券持有人回售实施办法的第一次提示性公告为准。 

【比亚迪】：2021 年 2 月份产销快报 

公司发布 2021 年 2 月产销快报，2 月公司销量为 2.1 万辆，同比+280.4%，环比-50.6%。 

【江淮汽车】：与蔚来控股有限公司签署合资意向书的公告 

公司发布公告，安徽江淮汽车集团股份有限公司正与蔚来控股有限公司签署合资意向书，

合资公司名称拟定为“江来先进制造技术(安徽)有限公司” (暂定，最终以安徽省市场监督

管理局审核通过名称为准)。合资公司的经营目的是通过双方在先进制造技术服务领域的深

入合作，以创新驱动引领生产制造，促进汽车产业的转型升级，并探索打造创新的商业模

式。公告显示，“江来制造”注册资本拟定为 5 亿元。其中江淮汽车拟认缴 2.55 亿元，占

注册资本总额 51%； 蔚来汽车拟认缴 2.45 亿元，占注册资本总额的 49%。 

【宇通客车】：2021 年 2 月份产销数据快报 

公司发布 2021 年 2 月产销快报，2 月公司销量为 1321 辆，同比+241.3%，环比-53.9%。 

【江铃汽车】：2021 年 2 月份产销数据快报 

公司发布 2021 年 2 月产销快报，2 月公司销量为 1.8 万辆，同比+260.7%，环比-35.0%。 

5. 上周新车上市 

表 2：上周新车上市 

生产

厂商 
名称 上市时间 类型 车型 发动机/变速箱 尺寸 轴距 售价(万元) 

电池容

量

(kWh) 

纯电

续航 

(km) 

北京

现代 
名图 2021/3/1 新车 轿车 1.5T/1.8L&CVT/7DCT 4780/1815/1460 2770 13.38-16.88 - - 

奇瑞

捷豹

路虎 

揽胜极光 2021/3/1 改款 SUV 2.0T&9AT 4371/1904/1649 2681 35.58-50.58 - - 
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奇瑞

汽车 
捷途 X70 2021/3/1 改款 SUV 1.5T&6MT 4720/1900/1710 2745 6.99-12.29 - - 

北京

现代 
名图新能源 2021/3/1 新车 轿车 固定齿比变速箱 4815/1815/1470 2770 17.88-20.38 56.5 520 

小鹏

汽车 
P7 2021/03/03 改款 轿车 固定齿比变速箱 4880/1896/1450 2998 22.99-40.99 60.2 480 

小鹏

汽车 
G3 2021/03/03 改款 SUV 固定齿比变速箱 4450/1820/1610 2625 14.98 55.9 460 

江淮

汽车 
思皓 X7 2021/03/05 新车 SUV 1.5T&6DCT 4776/1900/1760 2750 13.48-14.98 - - 

江淮

汽车 
思皓 X4 2021/03/05 新车 SUV 1.5T&6MT/CVT 4410/1800/1660 2620 8.98-9.78 - - 

上汽

大众 
雪铁龙 C6 2021/03/05 改款 轿车 1.8T&8AT 4980/1858/1475 2900 20.78 - - 

资料来源：汽车之家，中原证券 

 

6. 投资建议 

政府工作报告重点提及二手车交易不合理现象，二手车交易政策或迎来调整，建议关注二

手车销售板块；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；优质低估值汽车零部件有望受益风格切换迎来上涨，投资价值凸显。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。重卡国六切换抢抓上半年销量，预计行

业上半年仍能维持高景气度，建议关注重卡整车第一梯队车企，以及在核心零部件（发动机等）

有优势的企业。 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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