
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 3 月 12 日 

   

 

 

 

 

 

行业研究   
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汽车市场：2 月销售 145.5 万辆，同比+364.8%/环比-41.9% 

2021 年 2 月汽车市场延续复苏态势，叠加去年疫情影响下的低基数效应，2 月

产销量实现大幅同比增长。受春节长假影响，2 月产销环比有所下滑。1-2 月累

计销量同比+76.2%。若对比 2019 年历史数据，2021 年 1-2 月累计销量实现增

长 3.3%，市场复苏向好。其中商用车 1-2 月累计销量较 2019 年增长 24.5%，

维持旺销之势，乘用车较 2019 年下滑 1.2%，市场需求仍处于修复过程。 

乘用车中，SUV 优质新品供给加速其销量数据修复，复苏节奏领先其他乘用车

型。商用车方面，排放升级、治超治限、基建开工等多重因素推动卡车延续增长

态势。客车内部延续分化，大中型客车同比增速弱于轻型客车。 

新能源汽车：2 月销量 11.0 万辆，同比+584.7%/环比-38.8% 

产销量延续 1 月份同比大涨的趋势，连续 8 个月刷新当月历史记录。大幅增长

系 2020 年 2 月疫情影响导致的产销基数较低以及当期市场需求仍在恢复，环比

略降系春节假期产量正常波动所致。新能源乘用车销量为 10.6 万辆，占总销量

的比例为 96.4%，与 2021 年 1 月份占比基本持平；纯电动乘用车销量为 8.9 万

辆，同比增长 6.3 倍，环比-38.0%，表现略好于插电混动车型。 

动力电池：2 月装机总量 5.6Gwh，同比+832.9%/环比-35.6% 

2021 年 2 月，国内动力电池装机量为 5.6Gwh，同比增长 8.3 倍，环比-35.6%。

纯电动新能源乘用车、客车、专用车装机量分别环比-31.6%、-56.3%、-59.7%；

三元电池装机量、磷酸铁锂电池装机量分别环比-38.4%、-31.2%。 

投资建议： 

1-2 月乘用车销量高增长主要源于 2020 年疫情带来的低基数效应。根据 1-2 月

份乘用车需求测算 2021 年全年乘用车增速大约为 2%，低于我们的预测区间

4.9%-9.5%，弱于正常的季节性均值。展望 3 月，进入乘用车需求传统旺季，同

时去年同期疫情带来的低基数效应持续，预计行业同比高增速趋势延续。预计行

业即将确认进入补库阶段，乘用车板块经过复苏期估值修复充分，较零部件板块

溢价明显，与此同时乘用车利润增速低于零部件，补库周期开启后板块估值开始

震荡或收缩，业绩为王。汽车板块内大概率发生子行业轮动，零部件板块有望成

为最优配置。 

汽车及汽车零部件方面：乘用车板块关注吉利汽车、广汽集团（H）、长安汽车

和特斯拉; 零部件板块关注被错杀的细分行业龙头中鼎股份。 

新能源汽车方面：1）建议关注整车龙头比亚迪；2）建议重点关注供应链中保

持领先的电池企业宁德时代、亿纬锂能，同时关注国轩高科、孚能科技；3）关

注上游原材料厂商容百科技、嘉元科技、天赐材料、当升科技、恩捷股份、星源

材质、三花智控、璞泰来、新宙邦。 

风险分析： 

行业增长不及预期，宏观经济因素扰动，新能源汽车技术更新风险等。 

A 股：买入（维持） 

 
 

H 股：增持（维持） 
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1、 商用车销售旺盛，乘用车需求继续修复 

1.1、 总体数据：累计销量较 19 年实现增长 3.3% 

2021 年 2 月汽车市场延续复苏态势，叠加去年疫情影响下的低基数效应，2

月产销量实现大幅同比增长。受春节长假影响，2 月产销环比有所下滑。2021

年 2 月汽车批发销售 145.5 万辆，环比-41.9%，同比+364.8%。其中，乘用

车销售 115.6 万辆，环比-43.5%，同比+409.9%；商用车销售 29.9 万辆，

环比-34.8%，同比+246.2%。为去除 2020 年疫情影响因素，我们将 1-2 月

累计数据与 2019 年同期相比，结果显示整体销量较 2019 年实现增长 3.3%，

表明市场复苏向好。其中，商用车 1-2 月累计销量较 2019 年增长 24.5%，维

持旺销之势，乘用车较 2019 年下滑 1.2%，市场需求仍处于修复过程。。 

2 月产量高于批发销量。2021 年 2 月汽车产量 150.3 万辆，环比-37.1%，

同比+418.9%。其中，乘用车产量 116.2 万辆，环比-39.1%，同比+480.6%；

商用车产量 34.0 万辆，环比-28.8%，同比+280.8%。 

图 1：历年 1 月-2 月汽车累计批发销量 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 2：汽车月度批发销量  图 3：汽车月度滚动 12 个月批发销量同比增速 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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1.2、 乘用车：零售数据略优于批发数据 

供给端：产量高于批发销量。2 月乘用车产量 116.2 万辆，同比+480.6%，环比

-39.1%；批发销量 115.6 万辆，同比+409.9%，环比-43.5%，1-2 月累计批发

销量较 2019 年-1.2%。 

分车型看，SUV 继续是四类乘用车表现最优的车型。2 月轿车批发销量 52.8 万

辆，同比+452.4%，环比-45.8%，1-2 月累计销量较 2019 年-4.0%；SUV 批发

销量 56.6 万辆，同比+399.1%，环比-41.8%，1-2 月累计销量较 2019 年+9.1%；

MPV 销量 4.6 万辆，同比+218.4%，环比-44.3%，1-2 月累计销量较 2019 年

-41.1%；交叉乘用车销量 1.6 万辆，同比+386.4%，环比-4.3%，1-2 月累计销

量较 2019 年-31.1%。 

零售端：1-2 月累计数据与 2019 年基本持平。据乘联会数据，2 月广义乘用车

零售销量 119.4 万辆，同比+368.4%，环比-45.2%，1-2 月累计销量较 2019 年

基本持平，表现优于批发销量。我们判断主要因为今年提倡就地过年，节日期间

4S 店流量较好，节后的市场回暖速度快于往年。 

 

图 4：乘用车月度批发销量  图 5：历年 1 月-2 月乘用车累计批发销量 

 

 

 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 6：乘用车各车型月度滚动 12 个月批发销量同比增速  图 7：乘用车月度零售销量 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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1.3、 商用车：货车延续高景气度，客车表现维持分化 

进入 2021 年，货车依然保持高景气度，前两月累计销量较 2019 年实现增长

25.4%，四类货车景气度均继续向好。2 月客车同比大幅增长，前两月累计销量

与 2019 年同期相比也实现增长，但内部分化显著，轻客表现更强。2 月商用车

销售 29.9 万辆，同比+246.2%，环比-34.8%。其中，货车销售 27.5 万辆，同比

+250.2%，环比-34.9%，1-2 月累计销量较 2019 年+25.4%；客车销售 2.4 万辆，

同比+206.7%，环比-33.2%，1-2 月累计销量较 2019 年+16.0%。 

 

图 8：商用车月度批发销量  图 9：历年 1 月-2 月商用车累计批发销量 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

客车方面，轻型客车依然是板块增长主力。2 月大型客车销量 0.15 万辆，同比

+100.1%，1-2 月累计销量较 2019 年-51.1%；中型客车销量 0.2 万辆，同比

+247.8%，1-2 月累计销量较 2019 年-24.0%；轻型客车销量 2.1 万辆，同比

+215.9%，1-2 月累计销量较 2019 年+37.8%。 

 

图 10：客车月度批发销量  图 11：历年 1 月-2 月客车累计批发销量 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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图 12：客车各车型月度滚动 12 个月批发销量同比增速  图 13：客车各车型月度批发销量份额 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

货车方面，除微型货车外，重中轻三类车型 1-2 月累计销量均较 19 年实现增长。

2 月重型货车销量 11.8 万辆，同比+214.9%，1-2 月累计销量较 2019 年+70.5%；

中型货车销量 1.2 万辆，同比+293.4%，1-2 月累计销量较 2019 年+39.7%；轻

型货车销量 11.7 万辆，同比+310.1%，1-2 月累计销量较 2019 年+14.5%；微

型货车销量 2.7 万辆，同比+194.9%，1-2 月累计销量较 2019 年-36.0%。 

图 14：货车月度批发销量  图 15：历年 1 月-2 月货车累计批发销量 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 16：货车各车型月度滚动 12 个月批发销量同比增速  图 17：货车各车型月度批发销量份额 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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2、 库存：保持平稳合理 

2 月汽车产量高于批发销量，月末整体厂商库存有所提升。商用车下游高景气度

拉动厂商库存增长。据中汽协数据，2 月末汽车厂商库存为 95.3 万辆，较月初

+6.0%。其中，乘用车库存 48.3 万辆，较月初+2.4%；商用车库存 46.9 万辆，

较月初+10.0%。  

据汽车流通协会数据，2 月汽车经销商库存预警指数为 52.2%，环比-7.9pct，

同比-29.0pct。2 月汽车经销商综合库存系数为 1.80，环比+9.8%，在去年受疫

情影响基数较低的情况下，同比-88.6%。总体库存水平保持相对平稳、合理。 

 

图 18：厂商月末乘用车库存  图 19：厂商月末商用车库存 

 

 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 20：汽车经销商库存系数  图 21：乘用车总库存深度（个月） 

 

 

 
资料来源：中国汽车流通协会，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中汽协，乘联会，中国汽车流通协会，光大证券研究所估算 
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3、 新能源汽车：产销继续刷新当月记录 

3.1、 总体数据：2 月销量 11.0 万辆，同比+584.7%/环

比-38.8% 

2021 年 2 月，国内新能源汽车销量为 11.0 万辆，同比+584.7%（较 2019 年同

期+107.1%），环比-38.8%；国内新能源汽车产量为 12.4 万辆，同比+723.6%

（较 2019 年同期+109.54%），环比-36.2%。2021 年 1-2 月，国内新能源汽车

累计销量 28.9 万辆，同比+319.0%；累计产量 31.7 万辆，同比+386.6%。总体

来看，产销量延续 1 月份同比大涨的趋势，连续 8 个月刷新当月历史记录。大

幅增长系 2020 年 2 月疫情影响导致的产销基数较低以及当期市场需求仍在恢

复，环比略降系春节假期产量正常波动所致。 

 

图 22：2018-2021 年 2 月新能源汽车单月销量（单位：万辆）  图 23：2018-2021 年 2 月新能源汽车单月产量（单位：万辆） 
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资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

图 24：2018-2021 年 2 月新能源汽车累计销量（单位：万辆）  图 25：2018-2021 年 2 月新能源汽车累计产量（单位：万辆） 
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资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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汽车和汽车零部件 

从销量结构来看，2021 年 2 月国内新能源乘用车销量为 10.6 万辆，占总销量的

比例为 96.4%，与 2021 年 1 月份占比基本持平；新能源商用车销量为 0.4 万辆，

占总销量的比例为 3.6%。 

 

图 26：2018-2021 年 2 月国内新能源汽车销量结构 
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资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

3.2、 乘用车：2 月 EV/PHEV 乘用车销量同比

+633.6%/+596.5% 

根据中汽协的数据，2021 年 2 月，国内纯电动乘用车销量为 8.9 万辆，同比

+633.6%（较 2019 年同期+140%），环比-38.0%；插电混动乘用车销量为 1.7

万辆，同比+596.5%（较 2019 年同期+30%），环比-39.6%。2021 年 1-2 月，

国内纯电动乘用车销量累计为 23.2 万辆，同比+402.2%；插混乘用车销量累计

为 4.5 万辆，同比+182.0%。 

 

图 27：2018-2021 年 2 月 EV 乘用车/PHEV 乘用车单月销量（单

位：万辆） 
 图 28：2018-2021 年 2 月新能源乘用车单月销量结构 
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资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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汽车和汽车零部件 

 

图 29：2019-2021 年 2 月 EV 乘用车累计销量 

（单位：万辆） 

 图 30：2019-2021 年 2 月 PHEV 乘用车累计销量 

（单位：万辆） 
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资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

3.3、 商用车：2 月销量 0.4 万辆，同比+149.9%/环比

-51.7% 

根据中汽协的数据，2021 年 2 月，国内新能源商用车销量为 0.4 万辆，同比

+149.9%（较 2019 年同期持平）/环比-51.7%。 

 

图 31：2018 年-2021 年 2 月国内新能源商用车单月销量（单位：万辆） 
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资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 
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汽车和汽车零部件 

4、 动力电池： 装机量创历史同期新高 

根据中国汽车动力电池产业创新联盟的数据，2021 年 2 月，国内动力电池装机

量为 5.6Gwh，同比+832.9%（较 2019 年同期+149.1%），环比-35.6%。2021

年 2 月，纯电动新能源乘用车、客车、专用车装机量分别环比-31.6%、-56.3%、

-59.7%；三元电池装机量、磷酸铁锂电池装机量分别环比-38.4%、-31.2%。 

纯电动乘用车用动力电池：2021 年 2 月国内纯电动新能源乘用车动力电池装机

量合计 4.98Gwh，环比-31.6%。 

纯电动客车用动力电池：2021 年 2 月国内纯电动新能源客车动力电池装机量合

计 0.21Gwh，环比-56.3%。 

纯电动专用车用动力电池：2021 年 2 月国内纯电动新能源专用车动力电池装机

量合计 0.14Gwh，环比-59.7%。 

 

 

图 32：2019-2021 年 2 月国内动力电池装机量（单位：Gwh）  图 33：2021 年 2 月国内动力电池装机量市场份额 
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资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

 

按照电池技术路线来看： 

三元电池：2021 年 2 月国内三元动力电池装机量 3.33Gwh，环比-38.4%。 

磷酸铁锂电池：2021 年 2 月国内磷酸铁锂动力电池装机量 2.24Gwh，环比

-31.2%。 
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汽车和汽车零部件 

5、 2 月乘用车估值调整，板块分化收敛 

汽车行业估值水平经历 2015 年和 2016 年的提升后，18 年开始进入下行通道，

19 年一季度估值小幅回升，5 月又再次下行。随市场对下半年行业边际改善预

期逐步加强，行业估值较去年底回弹。受疫情影响，2020 年 2~3 月行业估值有

所颠簸。4 月底行业 19 年报和 20Q1 财报发布完毕，EPS 更新，较低的 EPS 使

板块 PE-TTM 估值有所增加。进入 7 月，市场流动性和风险偏好的提升与行业

复苏共振推升板块估值。8 月随着中报披露，板块 Q2 业绩环比改善，EPS 提升

使 PE-TTM 有所向下修正。9 月，销量向好，行业复苏的确认再次推动板块开启

估值修复行情。10 月在顺周期板块配置诉求驱动下，汽车估值加速上行。11 月

板块估值向上动能减弱，横向震荡。2020 年 12 月至 2021 年 1 月随着销量数据

的分化，板块内部估值出现分化，乘用车加速向上，客车估值显著下滑。进入 2

月，前期估值较高的乘用车随市场调整估值大幅回撤调整，零部件板块估值相对

平稳，板块内估值分化有所收敛。 

图 34：汽车行业（申万）历史 PE（TTM）（单位：倍） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，截止日期：2021.3.11 

图 35：汽车行业（申万）历史 PB（单位：倍） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，截止日期：2021.3.11 
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汽车和汽车零部件 

6、 投资建议 

1-2 月乘用车销量高增长主要源于 2020 年疫情带来的低基数效应。根据 1-2 月

份乘用车需求测算 2021 年全年乘用车增速大约 2%，低于我们的预测区间

4.9%-9.5%，弱于正常的季节性均值。展望 3 月，进入乘用车需求传统旺季，同

时去年同期疫情带来的低基数效应持续，预计行业同比高增速趋势延续。预计行

业即将确认进入补库阶段，乘用车板块经过复苏期估值修复充分，较零部件板块

溢价明显，与此同时乘用车利润增速低于零部件，补库周期开启后板块估值开始

震荡或收缩，业绩为王。汽车板块内大概率发生子行业轮动，零部件板块有望成

为最优配置。 

汽车及汽车零部件方面：乘用车板块关注吉利汽车、广汽集团（H）、长安汽车

和特斯拉; 零部件板块关注被错杀的细分行业龙头中鼎股份。 

新能源汽车方面：1）建议关注整车龙头比亚迪；2）建议重点关注供应链中保

持领先的电池企业宁德时代、亿纬锂能，同时关注国轩高科、孚能科技；3）关

注上游原材料厂商容百科技、嘉元科技、天赐材料、当升科技、恩捷股份、星源

材质、三花智控、璞泰来、新宙邦。 
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汽车和汽车零部件 

7、 风险分析 

1. 行业增长不及预期：消费市场持续低迷，汽车行业增长具有不达预期的风险。 

2. 宏观经济因素对行业的扰动：房地产对消费挤压效应超预期，降低购车意愿。

零部件成本上升。 

3. 汽车促销政策落地不及预期：19 年 6 月中央和部分地方出台促进汽车消费相

关政策，政策刺激效果存在不及预期风险。 

4. 新能源汽车政策变化影响行业发展的风险：新能源汽车行业仍在早期发展阶

段，政策会对行业发展产生较大影响，若监管部门发布相关政策，可能会冲击行

业发展。 

5. 技术路线变更的风险：技术进步是新能源汽车行业发展的驱动力之一，新产品

的产业化可能会对上一代产品产生冲击，进而替代原有的技术路线。 

6. 市场竞争加剧的风险：新能源汽车行业拥有很大发展空间，有大量企业参与竞

争，行业产能可能在短期内超过需求，从而出现产能过剩的风险。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
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