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[Table_Main] 
1-2 月行业累计批发同比 2019 年-2% 

增持（维持） 

 
投资要点 

 行业整体概览：芯片短缺背景下，1-2 月累计产批同比 2019 年小幅下
滑。乘联会口径：狭义乘用车产量实现 113.2 万辆（同比+472.8%，环比
-39.2%，同比 2019 年 2 月+2.76%，累计 2019 年 1、2 月份同比-2.89%）；
批发销量实现 113.5 万辆（同比+409.7%，环比-44.1%，同比 2019 年 2

月-6%，累计 2019 年 1、2 月份同比-2.00%）；零售销量实现 117.7 万辆
（同比+371.9%，环比-45.5%，同比 2019 年+0.62%，累计 2019 年 1、2

月份同比+0.16%）。新能源乘用车产量 11.3 万辆（同比+772.4%，环比-

35.5%）；批发 10 万辆（同比+640.2%，环比-39.5%，同比 2019 年 2 月
+96.85%，累计 2019 年 1、2 月份+87.68%）。汽车芯片短缺+春节假期
双重因素叠加作用下，行业产批整体同比 2019 年小幅缩减，环比 1 月
份下降幅度较大。同比涨幅较大，主要系去年同期基数较低。展望 2021

年 3 月：节后复工+芯片短缺影响逐步消化作用下，预计产批同比涨幅
超 50%-60%。 

 车企层面产销：根据乘联会及公司公告数据统计：所有车企产量及批发
销量同比均为正，产量同比增速明显高于批发销量，核心原因为去年同
期基数较低，且疫情作用下生产端受限更为明显。批发销量绝对值上一
汽大众表现最佳，同比增速上汽通用表现最佳，广汽自主表现最差。综
合产销来看，上汽通用+长城汽车增速最高，表现最好。 

 价格层面：2 月下乘用车价格监控结论：折扣率微幅增加。1）剔除新能
源的乘用车整体折扣率 10.77%，环比 1月下旬+0.11pct，合资车型折扣
率增加明显，豪华品牌车型折扣开始回收。2）多数车企 2 月下旬折扣
率增加，幅度较大的是广汽丰田+上汽大众+上汽通用，北京奔驰和华晨
宝马折扣率大幅缩减。 

 投资建议：优中选优。鉴于市场风格转变+板块估值处于历史高位+行业
处在百年变革中，2021 年汽车板块投资策略从全面看多转为优中选优。
符合优中选优的个股标准：1）已经积极应对变革能够在未来产业中有
明确地位；2）2021-2022 年处于明确向上的业绩周期；3）业绩增长能
够很好消化估值。整车板块优选新车周期明确向上且积极应对电动智能
转型的优秀民营企业：长城（A+H）+吉利（H）。零部件板块优选未来
在电动/智能赛道有自身位置且业绩向上周期：福耀玻璃+星宇股份+拓
普集团+德赛西威+华阳集团+中国汽研。 

 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：1-2 月累计产批同比 2019 年小幅下滑 

芯片短缺影响下，1-2 月累计产批同比 2019 年小幅下滑。乘联会口径：狭义乘用车

产量实现 113.2 万辆（同比+472.8%，环比-39.2%，同比 2019 年 2 月+2.76%，1-2 月累

计 2019 年-2.89%）；批发销量实现 113.5 万辆（同比+409.7%，环比-44.1%，同比 2019

年 2 月-6%，1-2 月累计同比 2019 年-2.00%）；零售销量实现 117.7 万辆（同比+371.9%，

环比-45.5%，同比 2019 年+0.62%，1-2 月累计同比 2019 年+0.16%）。新能源乘用车产量

11.3 万辆（同比+772.4%，环比-35.5%）；批发 10 万辆（同比+640.2%，环比-39.5%，同

比 2019 年 2 月+96.85%，1-2 月累计同比 2019 年+87.68%）。汽车芯片短缺+春节假期双

重因素叠加作用下，行业产批整体同比 2019 年小幅缩减，环比 1 月份下降幅度较大。

同比涨幅较大，主要系去年同期基数较低。展望 2021 年 3 月：节后复工+芯片短缺影响

逐步消化作用下，预计产批同比涨幅超 50%-60%。 

图 1：2021 年 2 月狭义乘用车产量同比+472.8%（万辆）  图 2：2021 年 2 月狭义乘用车批发同比+409.7%（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 2 月狭义乘用车零售同比+371.9%（万辆）  图 4：2021 年 2 月新能源车批发同比+640.2%（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 5：2021 年月 2 传统乘用车企业库存-0.3 万辆  图 6：2021 年 2 月企业累计库存为-63 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涨幅迅速 

根据乘联会及公司公告数据统计：所有车企产量及批发销量同比均为正，产量同比

增速明显高于批发销量，核心原因为去年同期基数较低，且疫情作用下生产端受限更为

明显。批发销量绝对值上一汽大众表现最佳，同比增速上汽通用表现最佳，广汽自主表

现最差。综合产销来看，上汽通用+长城汽车增速最高，表现最好。 

表1：主要车企2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 12.1 +444.50%    

长城汽车* 8.9 +787.96% 8.5 +749.07% 

吉利汽车* 7.7 +264.80%    

上汽通用* 7.7 +906.56% 8.2 +1388.07% 

长安汽车* 7.6 +579.23% 7.6 +989.52% 

上汽通用五菱* 6.5 +453.97% 7.3 +1186.73% 

东风日产 5.7 +278.70%   

上汽大众* 5.1 +405.00% 6 +704.61% 

一汽丰田 5 +655.50%   

广汽丰田* 4.2 +654.55% 4.1 +355.33% 

  广汽本田* 4.1 +474.88% 4.3 +703.12% 

上汽自主* 3.0 +276.55% 3.2 +617.69% 

比亚迪* 2.1 +280.42%   

广汽自主* 1.4 +141.48% 1.4 +668.66% 

长安福特* 1.1 +60.79% 1.2 +712.68% 

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 2 月狭义乘用车批发销量前十（万辆）  图 8：2021 年 2 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：2 月折扣率微幅增加 

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。

2 月下乘用车价格监控结论：折扣率微幅增加。1）剔除新能源的乘用车整体折扣率

10.77%，环比 1 月下旬+0.11pct，合资车型折扣率增加明显，豪华品牌车型折扣开始回

收。2）多数车企 2 月下旬折扣率增加，幅度较大的是广汽丰田+上汽大众+上汽通用，

北京奔驰和华晨宝马折扣率大幅缩减。 

表 2：2 月下核心车企折扣率变化 

 车企 2021 年 2 月下 下旬变动 上旬变动 

豪华车 

北京奔驰 13.80% -0.21pct 0.00pct 

华晨宝马 15.51% -0.18pct 0.00pct 

一汽奥迪 19.17% 0.07pct 0.01pct 

合资 

一汽大众 16.90% 0.07pct 0.02pct 

一汽捷达 3.35% 0.27pct 0.21pct 

上汽大众 12.43% 0.82pct 0.02pct 

上汽通用 17.53% 0.33pct 0.03pct 

长安福特 8.36% 0.08pct 0.04pct 

广汽丰田 6.18% 1.47pct 0.00pct 

广汽本田 5.42% 0.00pct 0.00pct 

东风本田 8.20% 0.00pct 0.00pct 

东风日产 11.54% 0.00pct 0.00pct 

自主 

吉利汽车 9.32% 0.21pct 0.02pct 

长城汽车 7.76% 0.07pct 0.00pct 

上汽集团 11.72% 0.10pct 0.01pct 
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广汽乘用车 6.66% 0.10pct 0.00pct 

长安汽车 4.24% 0.06pct 0.00pct 

数据来源：thinkcar，东吴证券研究所 

4.   投资建议： 

优中选优。鉴于市场风格转变+板块估值处于历史高位+行业处在百年变革中，2021

年汽车板块投资策略从全面看多转为优中选优。符合优中选优的个股标准：1）已经积极

应对变革能够在未来产业中有明确地位；2）2021-2022 年处于明确向上的业绩周期；3）

业绩增长能够很好消化估值。整车板块优选新车周期明确向上且积极应对电动智能转型

的优秀民营企业：长城（A+H）+吉利（H）。零部件板块优选未来在电动/智能赛道有自身

位置且业绩向上周期：福耀玻璃+星宇股份+拓普集团+德赛西威+华阳集团+中国汽研。 

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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