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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 投资建议：根据中汽协数据，2021 年 2 月汽车销量 145.5 万辆，同比

增长 364.8%，1-2 月累计销量 395.8 万辆，同比增长 76.2%，表现较好，

随着经济继续平稳恢复、消费信心的逐渐改善，预计上半年汽车行业依

然保持稳健复苏，建议关注低估值一线自主乘用车企及相关零部件供应

商。当前，一季度抱团高估值个股出现调整，部分乘用车及优质零部件

个股估值下探至低估状态，而板块的复苏趋势依然不变，“两会”之后

地方政府有望加码稳定汽车消费，随着上市公司年报的逐步公布，业绩

稳健、估值合理的个股有望迎来财报行情。新能源汽车方面，2 月新能

源汽车销量 11.0 万辆，同比大幅增长 5.8 倍，下游需求持续向好，产

业链订单饱满，汽车芯片缺乏愈演愈烈，蔚来汽车因缺芯导致合肥江淮

蔚来制造厂停产 5 天，而传统汽车厂商早已以出现缺芯停产问题，预计

部分整车厂因缺芯导致上半年产销略降但整体影响不大，但从缺芯事件

中进一步反馈国内汽车核心零部件的缺乏，建议重点关注国产汽车 MCU

芯片、电控系统等进口替代的机会。 

⚫ 行情回顾：上周汽车（申万）行业指数下跌了 0.98%%，跑输沪深 300 指

数 1.59 个百分点。汽车行业子板块中，乘用车板块上涨 0.47%、商用

载货车上涨 1.42%、商用载客车下跌 3.38%，汽车零部件下跌 1.83%、

汽车服务上涨 0.31%、其他交运设备下跌 2.78%。汽车行业 209 只个股

中 73 只个股上涨，129 只个股下跌，7 只个股持平。涨幅靠前的有新日

股份 11.93%、兴民智通 10.50%、小康股份 10.07%、南方轴承 9.53%和

长城汽车 7.47%等，跌幅靠前的有航天机电-24.42%、朗博科技-14.76%、

大为股份-12.28%、四通新材-11.62%和精锻科技-11.21%等。 

⚫ 行业动态：工信部：认真研究解决车用芯片短缺问题，加紧长远战略布

局;工信部拟撤销逾 2000 款车型免征购置税;国务院：制造业企业研发

费用加计扣除比例提至 100%。 

⚫ 公司动态：三花智控（002050）:2020 年年度报告及 2021 年一季度业

绩预告；上汽集团（600104）:2020 年年度报告；爱科迪（600933）:2020

年年度报告。 

⚫ 风险因素：汽车销量不及预期，新能源汽车销量不及预期，政策不及预

期，全球疫情反复。 
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1、行情回顾 

1.1  汽车板块周涨跌幅情况 

 上周汽车（申万）行业指数下跌了0.98%%，跑输沪深300指数1.59个百分点。汽

车行业子板块中，乘用车板块上涨0.47%、商用载货车上涨1.42%、商用载客车下跌

3.38%，汽车零部件下跌1.83%、汽车服务上涨0.31%、其他交运设备下跌2.78%。 

 今年以来，汽车（申万）指数下跌7.81%，跑输沪深300指数4.48个百分点，其中

乘用车板块下跌15.31%、商用载货车上涨12.17%、商用载客车下跌17.04%、汽车零部

件下跌3.94%、汽车服务下跌3.42%、其他交运设备下跌2.37%。 

 

 

图表1：汽车板块一周涨跌幅 图表2：今年以来汽车板块涨跌幅 

  

资料来源：WIND，万联证券研究所 资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

 

1.2  个股涨跌幅情况 

 上周汽车行业209只个股中73只个股上涨，129只个股下跌，7只个股持平。涨幅

靠前的有新日股份11.93%、兴民智通10.50%、小康股份10.07%、南方轴承9.53%和长

城汽车7.47%等，跌幅靠前的有航天机电-24.42%、朗博科技-14.76%、大为股份-

12.28%、四通新材-11.62%和精锻科技-11.21%等。 

 

 

图表3：排名前10和后10个股涨跌幅情况 
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代码 简称 涨跌幅 代码 简称 涨跌幅 

603787.SH 新日股份 11.93% 600151.SH 航天机电 -24.42% 

002355.SZ 兴民智通 10.50% 603655.SH 朗博科技 -14.76% 

601127.SH 小康股份 10.07% 002213.SZ 大为股份 -12.28% 

002553.SZ 南方轴承 9.53% 300428.SZ 四通新材 -11.62% 

601633.SH 长城汽车 7.47% 300258.SZ 精锻科技 -11.21% 

689009.SH 
九号公司-

UWD 
7.42% 603129.SH 春风动力 -9.91% 

300680.SZ 隆盛科技 6.98% 601311.SH 骆驼股份 -8.21% 

002684.SZ ST 猛狮 6.80% 300816.SZ 艾可蓝 -7.98% 

603161.SH 科华控股 6.43% 002472.SZ 双环传动 -7.85% 

002592.SZ ST 八菱 6.38% 000913.SZ 钱江摩托 -6.98% 
 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

1.3  汽车板块估值情况 

 从汽车PE估值情况来看，当前汽车行业整体估值PE（TTM）为27.5倍，高于近9

年以来的历史均值PE18.4倍水平，子行业乘用车PE估值30.3倍，高于其历史均值

14.8倍，商用车PE估值32.3倍，高于其历史均值19.6倍，零部件PE估值25.9倍，高

于历史均值23.5倍。  

 

 从PB估值情况来看，当前汽车行业整体估值PB为2.3倍，与其历史均值2.3倍持

平，子行业乘用车PB估值2.3倍，高于其历史均值2.0倍，商用车PB估值2.1倍，与其

历史均值持平，零部件PB估值2.6倍，与其历史均值2.6倍持平。 

 

图表4：汽车板块PE估值 图表5：汽车板块PB估值 

  
资料来源：WIND，万联证券研究所 资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

2、行业重要动态 

工信部：认真研究解决车用芯片短缺问题，加紧长远战略布局 

 3月24日，工业和信息化部党组成员、副部长辛国斌主持召开汽车芯片供应问题

研讨会，深入分析当前情况，研判未来发展趋势，研究有关解决方案。辛国斌指

出，汽车芯片是关乎产业核心竞争力的重要器件，是汽车强国建设的关键基础，需
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要统筹发展和安全，坚持远近结合、系统推进，提升全产业链水平，有力支撑汽车

和半导体产业高质量发展。辛国斌强调，一要客观全面认识当前形势，近期汽车芯

片供应短缺既是全球共性问题，也反映出我国自主供给能力不足的深层次矛盾，要

加强分析研判、认真研究解决。二要着眼当前供应问题，加强各方协同联动，实现

信息互通共享，充分挖掘存量芯片和现有产能资源潜力，优化车型排产计划，努力

保障产业平稳健康运行。三要加紧长远战略布局，统筹传统车用芯片以及电动化、

网联化、智能化发展需求，强化应用牵引、整机带动，加强核心技术攻关，完善技

术标准规范，提升测试验证能力，推动产业链供应链安全稳定发展。 

 

(资料来源：电车汇) 

 

工信部拟撤销逾2000款车型免征购置税 

 3月23日，工信部发布关于拟撤销《免征车辆购置税的新能源汽车车型目录》车

型名单，比亚迪e5和e6、理想ONE LXA6500SHEVM1型号在列。经统计，第四批至第十

四批《减免车船税目录》和第二十二批至第三十批《免征购置税目录》发布后，分

别有4121款和2029款车型在12个月内无产量或进口量。 

 

(资料来源：电车汇) 

 

国务院：制造业企业研发费用加计扣除比例提至100% 

 3月24日，国务院常务会议部署实施提高制造业企业研发费用加计扣除比例等政

策，激励企业创新，促进产业升级。会议指出，要按照党中央、国务院部署，更好

发挥企业创新主体作用，更多运用市场化、公平普惠激励政策，撬动企业和全社会

增加研发投入，增强经济发展后劲，促进经济结构优化。 近年来，研发费用加计扣

除的税收优惠政策力度不断加大，有力促进了企业创新。为落实《政府工作报告》

支持企业创新有关举措，会议决定，一是今年1月1日起，将制造业企业研发费用加

计扣除比例由75%提高至100%，相当于企业每投入100万元研发费用，可在应纳税所

得额中扣除200万元。实施这项政策，预计可在去年减税超过3600亿元基础上，今年

再为企业新增减税800亿元。这一制度性安排，是今年结构性减税中力度最大的一项

政策。二是改革研发费用加计扣除清缴核算方式，允许企业自主选择按半年享受加

计扣除优惠，上半年的研发费用由次年所得税汇算清缴时扣除改为当年10月份预缴

时即可扣除，让企业尽早受惠。同时，要研究对科技研发服务企业、“双创”企业的

税收支持政策。会议要求，要加强政策宣介解读，优化办税服务，精简审核流程，

提高企业享受政策便利度，把好事办好。 

 

(资料来源：中汽协) 

 

3、公司重要公告 

三花智控（002050）:2020年年度报告及2021年一季度业绩预告 

 2020年，公司实现营业收入121.10亿元，同比上升7.29%；实现营业利润17.02

亿元，同比上升2.27%；归属于上市公司股东的净利润14.62亿元，同比上升2.88%。

按照产品划分，制冷空调电器零部件业务营业收入为96.41亿元，同比上升0.04%；

汽车零部件业务营业收入为24.69亿元，同比上升49.57%。同时，公司预计2021年实

现归属于上市公司股东的净利润3.17亿元-3.80亿元，同比增长50%-80%,主要是因为

公司所处制冷空调电器零部件和汽车零部件两大行业，均呈供需两旺态势，且去年

一季度业绩基数略低。 
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上汽集团（600104）:2020年年度报告 

 2020年全年公司实现整车销售560万辆，同比下降10.2%，其中下半年销量同比

增长7.6%，并且季度销量同比增速呈现逐季攀升态势，季度环比增速也明显好于行

业平均水平。公司实现新能源车销售32万辆，同比增长73.4%，新能源车销量的集团

排名跃居国内第一，在全球位列第三；整车出口及海外销售39万辆，同比增长

11.3%，在全国整车出口下滑6.2%的情况下，公司整车出口销量实现逆势增长，占全

国整车出口的比重超过1/3, 已连续五年蝉联全国第一。报告期内，公司实现营业总

收入7421.32亿元，同比下降12.00％；实现归属于上市公司股东的净利润204.31亿

元，同比下降20.20%。 

 

爱科迪（600933）:2020年年度报告 

 2020年，公司实现营业收入259,050.46万元，较上年同期下降1.38%，其中，主

营业务收入同比下降1.79%，低于全球汽车销量13%的降幅，境内销售收入同比逆势

增长11.43%，高于国内汽车销量1.9%的降幅；实现利润总额49,039.43万元，较上年

同期下降12.22%；实现归属于上市公司股东的净利润42,590.09万元，较上年同期下

降3.08%。 

 

4、行业重要数据库跟踪 

（一）、经销商库存 

 2021年2月汽车经销商库存预警指数为52.2%，较上月下降7.9个百分点，对比去

年下降29.0个百分点，主要由于去年疫情影响导致当月基数水平较低，库存预警指

数位于荣枯线之上。2月进入传统淡季，,由于去年2月突发新冠疫情，销量基数很

低，参考2019年2月销量，预计今年2月销量好于2019年同期。 

 

（二）、周日均零售 

 2021年3月全国乘用车市场零售走势较好，第一周的日均零售是3.5万辆，同比

2019年3月第一周增长2%，第二周日均零售4.0万辆，同比2019年3月的第二周增长

2%，表现相对平稳，第三周日均零售4.6万辆，同比2019年3月的第三周增长5%，表

现相对较好。随着疫情情况大幅缓解，两会之后地方政府会相应加码政策促进汽车

消费稳定增长，预计3月零售走势较好。 

 

 

图表6：经销商库存预警指数 图表7：2021年2月每周日均零售（台/日、%） 
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资料来源：中汽协，万联证券研究所 资料来源：中汽协，万联证券研究所 

 

（三）、传统汽车 

 

 2021年2月国内乘用车销量115.6万辆，同比增长409.9%，环比增长-43.5%。其

中，轿车销量52.8万辆，同比增长452.4%；SUV销量56.6万辆，同比增长218.4%；

MPV销量4.6万辆，同比增长218.4%。 

 

 2021年2月客车销量2.4万辆，同比增长206.7%，环比增长-33.2%。货车销量

27.5万辆，同比增长250.2%，环比增长-34.9%，其中重卡销量11.8万辆，同比增长

214.9%，依然维持高景气。 

 

 

图表8：乘用车月销量（辆） 图表9：乘用车月销量同比 

  
资料来源：中汽协，万联证券研究所 资料来源：中汽协，万联证券研究所 

 

 

图表10：轿车月销量(辆) 图表11：SUV月销量（辆） 
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资料来源：中汽协，万联证券研究所 资料来源：中汽协，万联证券研究所 

 

 

图表12：客车月销量（辆） 图表13：客车月销量同比 

  
资料来源：中汽协，万联证券研究所 资料来源：中汽协，万联证券研究所 

 

 

图表14：货车月销量（辆） 图表15：货车月销量同比 

  
资料来源：中汽协，万联证券研究所 资料来源：中汽协，万联证券研究所 

 

 

图表16：重卡月销量（辆） 图表17：重卡月销量同比 
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资料来源：中汽协，万联证券研究所 资料来源：中汽协，万联证券研究所 

 

（四）、新能源汽车 

 

 2021年2月新能源汽车总销量11.0万辆，同比增长584.7%，其中新能源乘用车销

量10.6万辆，同比增长627.4%，新能源商用车销量0.4万辆，同比增长149.9%，整体

来看新能源汽车销量依然维持高增长。 

 

图表18：新能源汽车月销量情况（万辆，%） 图表19：新能源乘用车及商用车月销量（万辆） 

  
资料来源：中汽协，万联证券研究所 资料来源：中汽协，万联证券研究所 

 

 

5、本周行业投资观点 

 上周汽车板块下跌了0.98%，周涨跌幅位列申万28个行业中第23位。根据中汽协

数据，2021年2月汽车销量145.5万辆，同比增长364.8%，1-2月累计销量395.8万辆，

同比增长76.2%，表现较好，随着经济继续平稳恢复、消费信心的逐渐改善，预计上

半年汽车行业依然保持稳健复苏，建议关注低估值一线自主乘用车企及相关零部件

供应商。当前，一季度抱团高估值个股出现调整，部分乘用车及优质零部件个股估值

下探至低估状态，而板块的复苏趋势依然不变，“两会”之后地方政府有望加码稳定

汽车消费，随着上市公司年报的逐步公布，业绩稳健、估值合理的个股有望迎来财报
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行情。新能源汽车方面，2月新能源汽车销量11.0万辆，同比大幅增长5.8倍，下游需

求持续向好，产业链订单饱满，汽车芯片缺乏愈演愈烈，蔚来汽车因缺芯导致合肥江

淮蔚来制造厂停产5天，而传统汽车厂商早已以出现缺芯停产问题，预计部分整车厂

因缺芯导致上半年产销略降但整体影响不大，但从缺芯事件中进一步反馈国内汽车

核心零部件的缺乏，建议重点关注国产汽车MCU芯片、电控系统等进口替代的机会。 

 

6、风险提示 

 汽车销量不及预期，新能源汽车销量不及预期，政策不及预期，全球疫
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