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投资摘要
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观点：

• 2月乘用车批发同比+409.7%，豪华&头部自主品牌表现依旧亮眼。2月乘用车批发销量113.5万辆，同比+409.7%，环比-

44.1%；零售销量117.7万辆，同比+371.9%，环比-45.5%。零售大于批发，渠道库存有所降低。2月新能源乘用车批发销量

10.0万辆，同比+604%，环比-40.2%。2月电动车高低两端增长趋势明显。

• 2月经销商库存预警指数52.2%，消费指数64.6。据中国汽车流通协会，2月经销商库存预警指数52.2%，环比下降7.9PCT，

同比下降29PCT；2月汽车消费指数64.6，同比上升133.3%；随年后需求回暖以及疫情影响逐步减弱，汽车消费指数有望

逐步回升。

• 【投资建议】2021年汽车行业复苏趋势有望延续，销量增速高点预计出现在1季度，叠加年报&一季报窗口，看好汽车

板块低估与业绩修复机遇。同时，根据“天风汽车投资时钟”，此前半年乘用车行业处于典型的“主动加库”阶段，该

阶段“整车”板块相对占优，伴随“被动去库”阶段的临近，“零部件”板块的吸引力将增强，建议关注之后库存周期

从“主动去库”到“被动加库”的切换时点。建议关注三条主线：

• 乘用车整车板块把握周期复苏&品牌向上的主线：吉利汽车、长城汽车、长安汽车、上汽集团、广汽集团。

• 零部件板块关注估值合理且基本面扎实的细分领域龙头：福耀玻璃、常熟汽饰、岱美股份、拓普集团、银轮股份、爱

柯迪、新泉股份、旭升股份、均胜电子、精锻科技、富临精工。

• 重卡行业预期差较大，21年行业销量或再超市场预期，看好：潍柴动力、中国重汽A/H、天润工业、威孚高科；轻卡行

业量价齐升，建议关注：江铃汽车、东风汽车、福田汽车。

风险提示：

• 宏观经济企稳不及预期、贸易摩擦加剧、汽车产销不及预期等。



汽车时钟将指向“成长”
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代码 名称 2021-03-29 评级 2019A 2020A/E 2021E 2022E 2019A 2020A/E 2021E 2022E

603730.SH 岱美股份 22.73 买入 1.08 1.07 1.63 2.12 21.05 21.24 13.94 10.72

601238.SH 广汽集团 10.36 买入 0.64 0.58 0.98 1.23 16.19 17.86 10.57 8.42

600699.SH 均胜电子 18.14 买入 0.69 0.38 1.28 1.85 26.29 47.74 14.17 9.81

000338.SZ 潍柴动力 19.36 买入 1.15 1.21 1.35 1.54 16.83 16.00 14.34 12.57

601633.SH 长城汽车 29.14 买入 0.49 0.57 1.04 1.36 59.47 51.12 28.02 21.43

600580.SH 卧龙电驱 10.91 买入 0.74 0.73 0.77 0.87 14.74 14.95 14.17 12.54

603035.SH 常熟汽饰 11.19 买入 0.79 0.91 1.23 1.73 14.16 12.30 9.10 6.47

601689.SH 拓普集团 33.35 增持 0.43 0.59 1.02 1.33 77.56 56.53 32.70 25.08

600104.SH 上汽集团 19.88 买入 2.19 1.75 2.14 2.58 9.08 11.36 9.29 7.71

600741.SH 华域汽车 27.33 买入 2.05 1.71 2.28 2.66 13.33 15.98 11.99 10.27

000625.SZ 长安汽车 14.50 买入 -0.49 0.91 0.81 1.13 -29.59 15.93 17.90 12.83

603786.SH 科博达 68.50 增持 1.19 1.29 1.63 2.02 57.56 53.10 42.02 33.91

600660.SH 福耀玻璃 42.64 买入 1.16 1.04 1.52 1.77 36.76 41.00 28.05 24.09

600933.SH 爱柯迪 17.25 买入 0.51 0.50 0.62 0.79 33.82 34.50 27.82 21.84

300258.SZ 精锻科技 11.43 买入 0.43 0.42 0.60 0.77 26.58 27.21 19.05 14.84

603179.SH 新泉股份 30.51 买入 0.59 0.78 1.13 1.54 51.71 39.12 27.00 19.81

603788.SH 宁波高发 13.42 买入 0.80 0.91 1.13 1.41 16.78 14.75 11.88 9.52

002283.SZ 天润工业 6.88 买入 0.31 0.45 0.53 0.64 22.19 15.29 12.98 10.75

002126.SZ 银轮股份 9.81 买入 0.40 0.40 0.60 0.82 24.53 24.53 16.35 11.96

603528.SH 多伦科技 8.06 买入 0.24 0.21 0.48 0.76 33.58 38.38 16.79 10.61

重点标的跟踪

股票 股票 收盘价（元/每股） 投资 EPS(元) P/E

资料来源：wind，天风证券研究所



库存总概
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5天风汽车团队

来源：Wind、天风证券研究所
注：最新库存数据更新至8月。

二季度产业链补库存景气度有望逐步恢复

• 汽车处于缓慢加库存周期。条件一（库存低位）已经实现，行业库存已经在近几年的底部；条件二（加
库存）疫情期间汽车行业库存短暂降低，有赖政策和消费信心，我们预计疫情结束后，二季度产业链补
库存，消费情绪逐步回暖，汽车销量增速有望持续恢复。

图：中国汽车制造产成品库存及销量对比（%）

2021年02月
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乘用车渠道库存：库存指数仍处警戒线之上
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图：2018年至2021年各月经销商库存预警指数

资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所

图：2019年至2021年各月经销商库存预警指数同比（%）

资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所

• 从2018年以来，库存预警指数长期位于警戒线之上，2019四季度开始明显改善。2月经销商库存预警指
数为52.2，同比下降35.71%。

*经销商库存预警指数：根据PMI原则，综合汽车市场总需求、4S店集客量、成交率、价格变动、销量变动、库存变动、从业人数变动、流动资金状况和经
营状况构建的有效反应汽车经销商库存情况的指数。其中50%作为警戒线，50%以下处于合理范围。库存预警指数越高反应市场需求越低，库存、经营压
力和风险越大。
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7天风汽车团队

图5：各个阶段汽车整车和零部件板块的选择

• 阶段一：低配，若要配，

龙头或强成长

• 阶段二：超配，弹性

• 阶段三：标配，成长

• 阶段四：标配，泡沫

天风汽车投资时钟：已指向“成长”

资料来源：天风证券研究所



乘用车
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2月汽车产销一览

资料来源：中汽协、天风证券研究所

表：2021年02月汽车产销情况（单位：万辆，%）

2021年2月产销量一览表（单位：万辆）

汽车类别 车型类别

产量 销量

2021年2月 2021年1-2月 2021年2月 2021年1-2月

单月产量 单月同比 累计产量累计同比单月销量 单月同比 累计销量 累计同比

乘用车

轿车 54.30 467.4% 144 93.4% 52.8 452.4% 150.2 79.7%

MPV 5 459.9% 13.3 68.3% 4.6 218.4% 12.8 42.1%

SUV 55.2 486.5% 145.8 84.1% 56.6 399.1% 153.7 72.8%

交叉型乘用车 1.7 1173.1% 4.1 52.0% 1.6 386.4% 3.3 38.1%

乘用车合计 116.2 480.6% 307.2 87.0% 115.6 409.9% 320.1 74.0%

商用车

客车 2.6 192.6% 6.1 62.9% 2.4 206.7% 6 69.1%

货车 31.4 290.6% 75.7 99.6% 27.5 250.2% 69.7 87.8%

商用车合计 34 280.8% 81.8 96.3% 29.9 246.2% 75.7 86.2%

汽车合计 150.3 418.9% 389 88.9% 145.5 364.8% 395.8 76.2%
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2月乘用车批发销量环比下降

资料来源：中汽协、天风证券研究所

表：2021年02月汽车批发销量情况（单位：万辆，%）

天风汽车团队

• 乘用车：销售115.6万辆，同比+409.9%，环比-43.5%。

• 轿车：销售52.8万辆，同比+452.4%，环比-45.8%。

• MPV：销售4.6万辆，同比+218.4%，环比-44.3%。

• SUV：销售56.6万辆，同比+399.1%，环比-41.8%。

2021年2月汽车销售情况（单位：万辆）

2月 2月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长

汽车 145.5 395.8 -41.9% 364.8% 76.2%

乘用车 115.6 320.1 -43.5% 409.9% 74.0%

轿车 52.8 150.2 -45.8% 452.4% 79.7%

MPV 4.6 12.8 -44.3% 218.4% 42.1%

SUV 56.6 153.7 -41.8% 399.1% 72.8%

交叉型乘用车 1.6 3.3 -4.3% 386.4% 38.1%



2月汽车产量同比增长418.9%
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• 乘用车：产量116.2万辆，同比+480.6%，环比-39.1%。

• 轿车：产量54.3万辆，同比+467.4%，环比-39.4%。

• MPV：产量5.0万辆，同比+459.9%，环比-39.5%。

• SUV：产量55.2万辆，同比+486.5%，环比-39.0%。

资料来源：中汽协、天风证券研究所

表：2021年02月汽车产量情况（单位：万辆，%）

天风汽车团队

2021年2月汽车生产情况（单位：万辆）

2月 1-2月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长

汽车 150.3 389.0 -37.1% 418.9% 88.9%

乘用车 116.2 307.2 -39.1% 480.6% 87.0%

轿车 54.3 144.0 -39.4% 467.4% 93.4%

MPV 5.0 13.3 -39.5% 459.9% 68.3%

SUV 55.2 145.8 -39.0% 486.5% 84.1%

交叉型乘用车 1.7 4.1 -32.3% 1173.1% 52.0%
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乘联会：2月乘用车零售同比+372.9%

资料来源：乘联会、天风证券研究所

• 轿车：零售销量55.9万辆，同比+345.6%，环比-47.3%。

• MPV：零售销量6.4万辆，同比+245.1%，环比-43.7%。

• SUV：零售销量55.7万辆，同比+427.8%，环比-43.5%。

• 狭义乘用车：零售销量118.0万辆，同比+372.9%，环比-45.4%。

• 广义乘用车：零售销量119.9万辆，同比+370.2%，环比-45.0%。

表：2021年02月汽车综合销量情况（单位：万辆，%）

天风汽车团队

2021年2月汽车综合销量分析表（单位：万辆）

2月 1-2月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长

轿车 55.9 161.9 -47.3% 345.6% 71.4%

MPV 6.4 17.8 -43.7% 245.1% 52.2%

SUV 55.7 154.6 -43.5% 427.8% 70.2%

狭义乘用车合计 118.0 334.0 -45.4% 372.9% 69.7%

微客 1.9 3.9 -7.4% 247.0% 75.7%

广义乘用车合计 119.9 337.9 -45.0% 370.2% 69.8%



2月经销商库存：环比上升
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资料来源：乘联会、中汽协、交强险、天风证券研究所

表：2021年02月乘用车情况（单位：万辆）

表：2021年02月乘用车库存增量（单位：万辆）

注：表中使用数据为狭义乘用车数据，涵盖轿车、MPV与SUV。

天风汽车团队

2021年2月乘用车情况

2月 1-2月 近一年

乘用车产量 113.3 299.5 2084.6 

批发销量 113.8 316.6 2113.3 

零售销量 118.0 334.0 2066.0 

交强险 124.6 351.3 2041.1 

2021年2月乘用车库存增量

2月 月初库存
月末库
存

企业库存新增 6 89.9 95.3

经销商库存新增 -4.2 180.5 176.3



汽车月度销量一览（2021年02月）
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图：近三年汽车月度销量（单位：万辆，%）

资料来源：中汽协、天风证券研究所

天风汽车团队

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018年 280.9 171.8 265.6 231.9 228.8 227.4 188.9 210.3 239.4 238.0 254.8 266.1

2019年 236.7 148.2 252.0 198.0 191.3 205.6 180.8 195.8 227.1 228.4 245.7 265.8

2020年 192.7 31.0 143.0 207.0 218.7 230.0 211.2 218.6 256.5 257.3 277.0 283.1

2021年 250.3 145.5

21年同比增长 29.9% 369.3%
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乘用车月度批发销量一览（2021年02月）
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图：近三年乘用车月度销量（单位：万辆，%）

资料来源：中汽协、天风证券研究所

天风汽车团队

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018年 245.5 147.6 216.9 191.4 188.9 187.4 159.0 179.0 206.0 204.7 217.3 223.3

2019年 202.1 121.9 201.9 157.5 156.1 172.8 152.8 165.3 193.1 192.8 205.7 221.3

2020年 160.7 22.4 104.3 153.6 166.0 176.4 166.5 175.5 208.8 211.0 229.7 237.5

2021年 204.5 115.6

21年同比增长 27.2% 416.0%

-90%

-10%

70%

150%

230%

310%

390%

470%

-300

-200

-100

0

100

200

300



16

乘用车交强险数据一览（2021年02月）

资料来源：银保监会、天风证券研究所

图：近三年乘用车交强险月度销量（单位：万辆，%）

天风汽车团队

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 210.2 154.4 161.1 155.1 169.0 149.5 165.0 174.9 180.9 175.6 178.9 247.1

2019 263.6 89.0 146.7 145.4 164.0 209.2 137.2 144.2 167.8 164.7 174.0 234.7

2020 184.6 19.5 101.6 132.9 150.7 155.8 156.6 166.1 190.5 186.1 193.3 256.3

2021 226.7 124.6

21同比增长 22.8% 539.7%
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图：2021年1-2月汽车集团累计销量前十五（单位：万辆，%）

2月汽车累计销量前三名汽车集团分别为一汽集团、上汽集团和东风集团。销量分别为65.2万辆、63.5万辆和50.0万辆。其中，

一汽集团比去年同期累计上升62.3%，上汽集团比去年同期累计上升45.4%，东风集团比去年同期累计上升60.5%。

乘用车累计销量排行榜——TOP15集团 （2021年02月）

资料来源：中汽协、天风证券研究所

注：括号第一个数值为比同期累计差额(万辆)，第二个数值为同比累计增长率

天风汽车团队
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图：2021年02月汽车品牌销量排名（单位：万辆，%）

资料来源：中汽协、天风证券研究所

2021年2月，乘用车销量前三名汽车品牌分别为一汽大众、上汽通用和上汽大众。销量分别为33.6万辆、26.0万辆和23.4万辆。

其中，一汽大众比去年同期累计上升62.5%，上汽通用比去年同期累计上升173.9%，上汽大众比去年同期累计上升75.6%。

乘用车累计销量排行榜——TOP15乘用车品牌（2021年02月）

注：括号第一个数值为比同期累计差额(万辆)，第二个数值为同比累计增长率

天风汽车团队
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(12.9,62.5%)

(16.5,173.9% )
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（11.6,155.1%）

（7.4,55.3%）

（6.3,55.0%）

(1.4,11.1%)

（5.1,76.1%）

（5.0,60.6%）

（5.8,79.6%）

（6.2,95.3%)

（5.0,72.3%）

（6.4,127.1%）

（4.7,72.3%）

（4.8,81.5%)
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图：2021年1-2月中国品牌乘用车销量排名前十五（单位：万辆，%）

资料来源：中汽协、天风证券研究所

2021年2月，中国自主品牌乘用车累计销量前三名汽车品牌分别为长安汽车、吉利汽车和长城汽车。销量分别为26.0万辆、

23.4万辆和19.1万辆。其中，吉利汽车比去年同期累计上升173.9%，长安汽车比去年同期累计上升75.6%，长城汽车比去年

同期累计上升155.1%，。

乘用车累计销量排行榜——TOP15中国乘用车品牌（2021年02月）

注：括号第一个数值为比同期累计差额(万辆)，第二个数值为同比累计增长率
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（16.5,173.9%）

（10.1,75.6%）

（11.6,155.1%）

（2.0,111.6%）

（6.2,95.3%）

（4.7,72.3%）

( 1.9,28.3%）

（3.3,105.4%）

（2.5,68.9%）

（1.7,42.0%）

（1.4,38.9%）

（0.4.26.4%）

（0.0,1.9%）

（0.2,40.8%）

（0.3,98.8%）



自主崛起，仍是未来整车投资的主要机遇
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图：中国2012-2021年前20名车企所占市场份额（%，2021年为前2月累计）

资料来源：中汽协、天风证券研究所

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

上汽通用 10.3% 上汽通用 9.5% 一汽大众 9.7% 上汽大众 9.0% 上汽大众 8.4% 上汽大众 8.6% 上汽大众 8.9% 一汽大众 9.7% 上汽大众 10.3% 上汽大众 10.5%

一汽大众 10.0% 上汽大众 9.4% 上汽大众 9.4% 上汽通用 8.6% 上汽通用 7.9% 上汽通用 8.3% 一汽大众 8.8% 上汽大众 9.4% 一汽大众 7.6% 上汽通用 8.1%

上汽大众 9.7% 一汽大众 9.3% 上汽通用 9.4% 一汽大众 8.2% 一汽大众 7.9% 一汽大众 8.2% 上汽通用 8.5% 上汽通用 7.5% 上汽通用 7.1% 一汽大众 7.3%

北京现代 6.5% 北京现代 6.3% 北京现代 6.1% 通用五菱 5.9% 通用五菱 6.0% 通用五菱 6.1% 吉利汽车 6.5% 吉利汽车 6.4% 吉利汽车 6.5% 吉利汽车 7.9%

东风日产 5.8% 东风日产 5.7% 东风日产 5.2% 北京现代 5.3% 长安汽车 4.9% 东风日产 5.2% 通用五菱 5.6% 东风日产 6.0% 东风日产 6.0% 上汽通用五菱 6.0%

奇瑞汽车 4.0% 长安福特 4.2% 通用五菱 5.1% 东风日产 5.1% 北京现代 4.8% 吉利汽车 5.2% 东风日产 5.6%
上汽通用五

菱
5.4% 上汽通用五菱 5.4% 东风日产 5.5%

一汽丰田 3.7% 通用五菱 3.9% 长安福特 4.4% 长安汽车 4.7% 东风日产 4.7% 长安汽车 4.4% 长城汽车 4.0% 长城汽车 4.3% 长城汽车 5.1% 长安汽车 4.3%

长安福特 3.7% 长城汽车 3.8% 长安汽车 3.9% 长安福特 4.3% 长城汽车 4.1% 长城汽车 4.0% 长安汽车 3.7% 长安汽车 3.8% 长安汽车 4.4% 广汽本田 4.2%

吉利汽车 3.7% 一汽丰田 3.4% 神龙汽车 3.8% 长城汽车 3.8% 长安福特 4.0% 长安福特 3.5% 北京现代 3.5% 东风本田 3.8% 广汽本田 4.2% 长城汽车 4.1%

长城汽车 3.7% 神龙汽车 3.4% 悦达起亚 3.5% 神龙汽车 3.5% 吉利汽车 3.4% 北京现代 3.3% 广汽本田 3.2% 广汽本田 3.6% 一汽丰田 4.0% 东风本田 4.0%

悦达起亚 3.6% 吉利汽车 3.4% 长城汽车 3.3% 悦达起亚 3.1% 悦达起亚 2.7% 东风本田 2.9% 东风本田 3.1% 一汽丰田 3.4% 东风本田 3.9% 广汽丰田 3.7%

比亚迪 3.4% 悦达起亚 3.4% 一汽丰田 3.2% 一汽丰田 3.0% 一汽丰田 2.7% 广汽本田 2.9% 上汽自主 3.0% 北京现代 3.4% 北京现代 3.9% 一汽丰田 3.7%

神龙汽车 3.3% 长安汽车 3.2% 广汽本田 2.6% 广汽本田 2.9% 广汽本田 2.7% 一汽丰田 2.9% 一汽丰田 3.0% 广汽丰田 3.2% 广汽丰田 3.2% 北京现代 3.6%

广汽本田 2.4% 比亚迪 3.1% 奇瑞汽车 2.4% 吉利汽车 2.8% 神龙汽车 2.5% 广汽自主 2.6% 广汽自主 2.6% 上汽乘用车 3.2% 北京奔驰 3.1% 北京奔驰 3.5%

东风本田 2.1% 广汽本田 2.7% 比亚迪 2.4% 奇瑞汽车 2.4% 奇瑞汽车 2.5% 奇瑞汽车 2.3% 广汽丰田 2.5% 奇瑞汽车 2.9% 上汽乘用车 3.0% 上汽乘用车 3.3%

广汽丰田 1.9% 奇瑞汽车 2.6% 吉利汽车 2.3% 比亚迪 2.2% 东风本田 2.4% 上汽自主 2.2% 奇瑞汽车 2.3% 北京奔驰 2.7% 华晨宝马 3.0% 华晨宝马 2.7%

长安汽车 1.7% 东风本田 2.0% 东风汽车 2.1% 东风汽车 2.2% 东风汽车 2.3% 东风汽车 2.2% 比亚迪 2.2% 华晨宝马 2.6% 奇瑞汽车 2.3% 奇瑞汽车 2.0%

一汽轿车 1.7% 广汽丰田 1.9% 广汽丰田 2.0% 东风本田 2.0% 比亚迪 2.1% 广汽丰田 1.8% 北京奔驰 2.1% 比亚迪 2.1% 比亚迪 2.1% 比亚迪 1.9%

江淮汽车 1.5% 一汽轿车 1.8% 一汽轿车 1.7% 广汽丰田 2.0% 广汽自主 1.9% 北京奔驰 1.8% 华晨宝马 2.0% 广汽乘用车 1.9% 广汽乘用车 1.8% 东风汽车 1.9%

上汽自主 1.5% 东风汽车 1.6% 东风本田 1.7% 江淮汽车 1.7% 广汽丰田 1.8% 比亚迪 1.6% 东风汽车 1.7% 东风汽车 1.7% 东风汽车 1.5% 广汽乘用车 1.8%
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轿车&SUV：TOP20车型销量

图：中国2021年近三个月轿车和SUV前20名车型销量情况（万辆，%）

资料来源：中汽协、天风证券研究所
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轿车 SUV

2020-12 2021-01 2021-02 2020-12 2021-01 2021-02

车型 销量(万辆） 市占率 车型 销量(万辆） 市占率 车型 销量(万辆） 市占率 车型 销量(万辆） 市占率 车型 销量(万辆） 市占率 车型 销量(万辆） 市占率

日产轩逸 6.23 5.95% 日产轩逸 5.80 5.95% 日产轩逸 2.66 5.05% 哈弗H6 5.50 5.05% 哈弗H6 4.64 4.78% 长安CS75 3.27 5.78%

别克英朗 4.22 4.03% 大众朗逸 4.23 4.03% 别克英朗 2.56 4.85% 长安CS75 3.28 3.01% 长安CS75 4.22 4.34% 哈弗H6 3.17 5.60%

大众朗逸 3.67 3.50% 大众速腾 3.70 3.79% 丰田卡罗拉 2.50 4.73% 本田CR-V 3.15 2.89% 吉利博越 3.02 3.11% 本田CR-V 1.67 2.95%

丰田卡罗拉 3.28 3.13%
五菱宏光

mini
3.68 3.13% 大众宝来 2.08 3.94% 吉利博越 2.61 2.40% 本田CR-V 2.61 2.69% 吉利博越 1.44 2.54%

五菱宏光Mini 3.21 3.06% 大众宝来 3.51 3.60%
五菱宏光

mini
2.02 3.82% 日产奇骏 2.37 2.18% 本田缤智 2.10 2.16% 奥迪Q5 1.25 2.21%

大众宝来 3.07 2.93% 丰田卡罗拉 3.71 2.93% 大众速腾 1.92 3.63% 大众探岳 2.32 2.13% 全新RAV4 1.95 2.01% 宝马X3 1.19 2.10%

大众速腾 2.73 2.61% 丰田雷凌 2.91 2.99% 长安逸动 1.50 2.85% 别克昂科威 2.18 2.00% 日产逍客 1.84 1.89% 本田缤智 1.06 1.88%

吉利帝豪 2.45 2.34% 别克英朗 2.74 2.34% 广汽雷凌 1.41 2.66% 哈弗M6 2.00 1.84% 本田炫威 1.71 1.76% 吉利缤越 1.05 1.85%

特斯拉Model3 2.38 2.27% 吉利帝豪 2.46 2.52%
特斯拉
Model

1.37 2.59% 大众途观 1.96 1.80% 本田皓影 1.69 1.74% 长安欧尚 1.04 1.84%

本田思域 2.33 2.23% 大众迈腾 2.44 2.23% 大众朗逸 1.33 2.51% 丰田RAV4 1.93 1.77% 哈弗M6 1.63 1.68% 本田皓影 1.03 1.81%

丰田雷凌 2.16 2.06% 长安逸动 2.35 2.42% 吉利帝豪 1.24 2.36% 比亚迪宋 1.91 1.75% 吉利缤越 1.61 1.65% 本田炫威 0.95 1.68%

现代伊兰特 1.94 1.86% 大众桑塔纳 2.03 1.86% 大众迈腾 1.16 2.19% 日产逍客 1.80 1.65% 别克昂科威 1.60 1.65% 大众途观 0.95 1.68%

本田雅阁 1.94 1.85% 宝马3系 2.03 2.08% 大众帕萨特 1.14 2.16% 福特MG ZS 1.72 1.58% 奥迪Q5 1.59 1.64% 长安UNI 0.90 1.59%

大众迈腾 1.88 1.80% 丰田凯美瑞 2.00 1.80% 奥迪A6L 1.11 2.10% 奥迪Q5 1.69 1.55% 比亚迪宋 1.50 1.54% 奔驰GLC 0.89 1.58%

奥迪A6L 1.77 1.69% 本田雅阁 1.96 2.01% 奔驰C系 1.10 2.08% 现代缤智 1.57 1.45% 奔驰-GLC 1.55 1.60% 丰田RAV4 0.88 1.56%

丰田凯美瑞 1.77 1.69% 宝马5系 1.96 1.69% 宝马5系 1.09 2.07% 奔驰GLC 1.54 1.42% 广汽传祺 1.44 1.48% 大众探岳 0.86 1.52%

日产新天籁 1.73 1.65% 奥迪A4L 1.84 1.89% 宝马3系 1.00 1.89% 本田XR-V 1.52 1.40% 宝马X3 1.44 1.48% 哈弗M6 0.85 1.51%

大众桑塔纳 1.65 1.58% 现代伊兰特 1.70 1.58% 奔驰E系 0.97 1.84% 奇瑞瑞虎8 1.49 1.37% 一汽红旗 1.43 1.48% 哈弗F7 0.81 1.43%

宝马5系 1.61 1.53% 奥迪A6L 1.67 1.72% 本田雅阁 0.92 1.75% 吉利缤越 1.47 1.35% 日产奇骏 1.36 1.40% 日产逍客 0.79 1.39%

大众帕萨特 1.58 1.51%
丰田

AVALON
1.57 1.51%

丰田
AVALON

0.90 1.70% 长安CS55 1.43 1.31% 长安欧尚 1.31 1.35% 别克昂科威 0.78 1.38%



乘用车：洗牌仍在惨烈进行

天风汽车团队 22

• 中国汽车集中度较为分散，过去两年竞争加剧，20名以外品牌在快速没落。

• 前10名份额占比相对稳定，自主品牌强势崛起。而11-20名豪华车企正在壮大。

• 尾部车企将加速退出。

图：中国2011-2021年车企合计份额与当年总销量增速（%） 表：中国2011-2021年车企合计份额与当年总销量增速（%）

注：2021年数据为前2月累计
资料来源：中汽协、天风证券研究所

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1-5 40.4% 42.3% 40.1% 39.8% 37.0% 35.2% 36.4% 38.3% 39.1% 38.5% 38.0%

6-10 20.0% 18.9% 18.7% 20.7% 21.4% 21.0% 20.3% 20.0% 20.9% 22.2% 22.2%

11-20 25.0% 23.3% 25.5% 23.7% 24.4% 23.7% 23.3% 24.6% 27.0% 28.3% 28.4%

21-30 11.1% 11.3% 10.3% 9.9% 11.6% 13.0% 12.2% 10.8% 8.6% 8.8% 7.9%

31-40 3.0% 3.5% 4.5% 4.5% 4.3% 5.1% 5.1% 4.2% 3.1% 1.8% 1.5%

41-50 0.5% 0.7% 0.9% 1.4% 1.1% 1.7% 2.1% 1.6% 1.0% 0.4% 0.1%

50后 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.4% 0.6% 0.5% 0.2% 0.0% 0.0%

行业增
速

8.4% 8.4% 23.2% 12.7% 9.1% 18.2% 1.1% -4.0% -7.4% -5.6% 74.9%-20%
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需求低迷的核心：中低收入人群支出能力下降

天风汽车团队 23

• 2021年，9-13万车型占比从最高峰的42%下行至34%，6-9万车型占比从21%跌至9%，2-6万车型

从18%萎缩至5%。受消费升级影响，未来中低端品牌或即将出清。

注：2021年为1-2月销量数据
资料来源：搜狐汽车、天风证券研究所

图：历年各价格带车型销量占比（%）

9% 11% 12% 13% 10%
18% 15% 13% 9% 7% 6% 4% 2% 4% 5%

11% 8% 8% 10% 13%

15%
14% 16% 20%

21% 19%
15%

13% 11% 9%

34% 38%
42% 38% 34%

29% 31% 31% 30% 31%
30%

32%
31% 31% 34%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2-6万 6-9万 9-13万 13-17万 17-28万 28-42万 42-70万



终端优惠系数

24

资料来源：wind、天风证券研究所

GAIN终端优惠指数：以车型优惠幅度作为基础，各车型销量作为权重，结果反映终端市场优惠变化幅度

图：2011年-2021年2月GAIN终端优惠指数
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新能源
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新能源车产销量（2021年2月）
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资料来源：中汽协、天风证券研究所

• 汽车：生产12.4万辆，同比+723.6%，环比-36.2%，销售11.0万辆，同比+584.7%，环比-38.8%。

• 乘用车：生产12.0万辆，同比+739.1%，环比-35.6%，销售10.6万辆，同比+627.4%，环比-38.3%。

• 商用车：生产0.4万辆，同比+434.0%，环比-50.4%，销售0.4万辆，同比+149.9%，环比-51.7%。

表：2021年02月新能源车产销量数据（单位：万辆，%）

天风汽车团队

新能源车产销量数据（单位：万辆）

车型类别 能源类别

产量 销量

2021年2月 2021年1-2月 2021年2月 2021年1-2月

单月数量 单月环比 单月同比 累计数量 累计同比 单月数量 单月环比 单月同比 累计数量 累计同比

新能源汽车总计 12.4 -36.20% 723.6% 31.7 386.6% 11.0 -38.8% 584.7% 28.9 319.0%

乘用车

乘用车小计 12.0 -35.6% 739.1% 30.5 415.6% 10.6 -38.3% 627.4% 27.8 345.3%

纯电动 10.3 -34.5% 739.7% 26.1 508.4% 8.9 -38.0% 633.6% 23.2 402.2%

插电式混合动
力

1.6 -41.9% 735.3% 4.4 170.6% 1.7 -39.6% 596.5% 4.5 182.0%

商用车

商用车小计 0.4 -50.4% 434.0% 1.2 97.3% 0.4 -51.7% 149.9% 1.1 68.3%

纯电动 0.4 -51.6% 399.9% 1.1 103.7% 0.30 -52.5% 144.5% 1.1 74.9%

插电式混合动
力

0.02 9.3% - 0.03 35.2% 0.01 -12.3% 276.3% 0.03 2.0%



新能源车交强险数据（2021年02月）
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资料来源：交强险、天风证券研究所

• 新能源车：交强险9.4万辆，同比+845.7%，环比-35.5%。

• BEV：交强险8.0万辆，同比+847.4%，环比-32.3%。

• PHEV：交强险1.2万辆，同比+882.2%，环比-48.4%。

• EREV：交强险0.5万辆，同比+1531.2%，环比0.0%

表：2021年02月新能源车交强险数据（单位：万辆，%）

天风汽车团队

新能源车交强险（单位：万辆）

使用性质
2021年2月 2021年1-2月

单月数量 单月环比 单月同比 累计数量 累计同比

BEV 8.0 -32.3% 847.4% 19.8 415.4%

PHEV 1.2 -48.4% 882.2% 3.4 153.5%

EREV 0.5 0.0% 1531.2% 1.0 567.0%

新能源车总计 9.4 -35.5% 845.7% 24.0 348.7%



28天风汽车团队

新能源乘用车销量构成一览

资料来源：中汽协、天风证券研究所

图：近三年新能源车销量构成（单位：万辆）

2017 2018 2019 2020 202101 202102 202103 202104 202105 202106 202107 202108 202109 202110 202111

新能源汽车总计 77.7 125.6 120.5 132.6 17.9 11

纯电动 65.2 98.4 96.7 108.3 15.0 9.2

插电式混合动力 12.5 27.1 23.6 24.4 2.8 1.7
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29天风汽车团队

新能源车销量数据一览

资料来源：中汽协、天风证券研究所

图：近三年新能源车月度销量（单位：万辆，%）

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 2.15 1.59 3.34 4.32 9.32 6.18 4.83 6.15 6.94 7.47 11.10 27.55

2019 9.80 2.62 7.28 5.71 8.17 18.99 3.37 4.18 5.20 4.92 6.29 8.49

2020 4.35 0.99 4.80 5.36 6.54 7.66 8.77 9.19 11.16 12.45 17.66 22.42

2021 14.58 9.40

21同比增长 235.1% 845.7%
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新能源乘用车交强险数据一览

30天风汽车团队

资料来源：银保监会、天风证券研究所

图：近三年新能源乘用车交强险月度销量（单位：万辆，%）

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 3.8 3.4 6.8 8.2 10.2 8.4 8.4 10.1 12.1 13.8 16.9 22.5

2019 9.6 5.3 12.6 9.7 10.4 15.2 8.0 8.6 8.0 7.5 9.5 16.2

2020 4.6 1.3 5.2 7.1 8.1 10.2 9.7 10.8 13.7 16.0 20.0 24.8

2021 17.9 11.0

21同比增长 287.6% 747.1%
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新能源乘用车销量排行榜——TOP10制造商（2021年02月）

31天风汽车团队

资料来源：交强险、天风证券研究所；注：标签第一个为市占率，第二个为当月销量

图：2021年02月新能源乘用车制造商月度销量前十市占率及销量（单位：辆，%）

• 上汽通用五菱：排名第一，销量20364辆，环比下降32.2%。

• 特斯拉：排名第二，销量18039辆，环比上升9.2%。

• 比亚迪：排名第三，销量9209辆，环比下降54.2%。
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新能源乘用车累计销量排行榜——TOP10制造商（2021年1-2月）

32天风汽车团队

• 上海通用五菱：排名第一，销量50419辆，同比上升1283.2%。

• 特斯拉：排名第二，销量34560辆，同比上升629.6%。

• 比亚迪：排名第三，销量29299辆，同比上升243.3%。

资料来源：交强险、天风证券研究所；注：标签第一个为市占率，第二个为2020年累计销量

图：2021年1-2月新能源乘用车制造商月度销量前十市占率及累计销量（单位：辆，%）
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新能源乘用车销量排行榜——TOP10车型（2021年02月）

33天风汽车团队

资料来源：交强险、天风证券研究所

• 宏光Mini EV：排名第一，销量18165辆，市占率19.3%。

• Model 3 EV：排名第二，销量13394辆，市占率14.3%。

• Model Y EV：排名第三，销量4645辆，市占率4.9%。

表乘用车车型销量排行榜（辆）

2月度乘用车销量

排名 制造商 车型/品牌 1月销量 能源类别 车型类别 市占率

1 上汽通用五菱 宏光Mini EV 18165 BEV CAR 19.3%

2 特斯拉 Model 3 EV 13394 BEV CAR 14.3%

3 特斯拉 Model Y EV 4645 BEV SUV 4.9%

4 长城汽车 欧拉黑猫 EV 3884 BEV CAR 4.1%

5 比亚迪汽车 汉 EV 3210 BEV CAR 3.4%

6 长安汽车 奔奔E-Star EV 3005 BEV CAR 3.2%

7 奇瑞汽车 小蚂蚁 EV 2706 BEV CAR 2.9%

8 理想汽车 理想ONE EREV 2291 EREV SUV 2.4%

9 蔚来汽车 蔚来ES6 EV 2277 BEV SUV 2.4%

10 蔚来汽车 蔚来EC6 EV 2111 BEV SUV 2.2%



2月一二三线代表各代表省市新能源车型销量前五名排名

34天风汽车团队

一线 北京市 上海市 天津市 广东省

排名 车型 销量 车型 销量 车型 销量 车型 销量

1 汉 EV 836 Model 3 EV 2814 欧拉黑猫 EV 346 Model 3 EV 2425
2 Model 3 EV 671 荣威RX5 ePLUS 1179 Model 3 EV 238 宏光Mini EV 1351

3 比亚迪e3 EV 498 Model Y EV 845 奔奔E-Star EV 146 埃安S EV 819
4 埃安V EV 179 蔚来ES6 EV 575 宏光Mini EV 143 Model Y EV 714
5 秦Pro EV 147 蔚来EC6 EV 570 欧拉白猫 EV 97 汉 EV 450

二线 江苏省 浙江省 福建省 重庆市

排名 车型 销量 车型 销量 车型 销量 车型 销量

1 宏光Mini EV 2090 宏光Mini EV 2125 宏光Mini EV 458 Model 3 EV 393
2 Model 3 EV 1111 Model 3 EV 2109 Model 3 EV 390 宏光Mini EV 104
3 欧拉黑猫 EV 361 Model Y EV 551 比亚迪D1 EV 340 Model Y EV 103
4 Model Y EV 341 欧拉黑猫 EV 496 Model Y EV 154 理想ONE EREV 103
5 小蚂蚁 EV 321 蔚来ES6 EV 344 埃安S EV 107 奔奔E-Star EV 93

三线 河南省 山东省 四川省 河北省

排名 车型 销量 车型 销量 车型 销量 车型 销量
1 宏光Mini EV 3170 宏光Mini EV 1566 宏光Mini EV 583 宏光Mini EV 974
2 欧拉黑猫 EV 1004 奔奔E-Star EV 495 Model 3 EV 556 欧拉黑猫 EV 253
3 小蚂蚁 EV 658 小蚂蚁 EV 439 Model Y EV 169 奔奔E-Star EV 235
4 奔奔E-Star EV 385 欧拉黑猫 EV 391 汉 EV 167 Model 3 EV 150
5 Model 3 EV 325 Model 3 EV 375 理想ONE EREV 133 北汽EC3 EV 105

资料来源：交强险、天风证券研究所，销量单位为：辆



中国造车新势力：蔚来 理想小鹏汽车共揽前三

35天风汽车团队

图：2021年02月造车新势力销量统计（单位：辆）

资料来源：交强险、中国网汽车天风证券研究所资料来源：交强险、天风证券研究所
注：市占率为在新造车势力总体销量中的市占率

表：2021年02月造车新势力车型销量统计

• 蔚来汽车排名第一，销量5739辆，市占率43.9%。

• 小鹏汽车排名第二，销量2345辆，市占率17.9%。

• 理想汽车排名第三，销量2291辆，市占率17.5%。

排名 制造商 当月销量（辆）环比增长 市占率

1 蔚来汽车 5739 -20.2% 43.9%

2 小鹏汽车 2345 -57.9% 17.9%

3 理想汽车 2291 -53.9% 17.5%

4 威马汽车 808 -65.3% 6.2%

5

合众新能
源 704 -62.9% 5.4%

5739

2345

2291

808
704

蔚来汽车 小鹏汽车 理想汽车 威马汽车 合众新能源



36天风汽车团队

造车新势力：头部集中度，实力竞速加剧

资料来源：交强险、天风证券研究所
注：市占率为在新造车势力总体销量中的市占率

• 理想ONE EREV排名第一，销量2291辆，市占率17.5%。

• 蔚来ES6  EV排名第二，销量2277辆，市占率17.4%。

• 蔚来EC6 EV排名第三，销量2111辆，市占率16.1%。

图：2021年02月造车新势力车型销量占比表：2021年02月造车新势力销量车型统计-TOP5

资料来源：交强险、天风证券研究所

排名 车型
当月销量
（辆）

上月销量
（辆）

环比增
长

市占
率

1 理想ONE EREV 2291 4972 -53.9% 17.5%

2 蔚来ES6 EV 2277 2679 -15.0% 17.4%

3 蔚来EC6 EV 2111 2864 -26.3% 16.1%

4 小鹏P7 EV 1454 3581 -59.4% 11.1%

5 蔚来ES8 EV 1351 1651 -18.2% 10.3%

17.5%

17.4%

16.1%

11.1%

10.3%

理想ONE EREV 蔚来ES6 EV 蔚来EC6 EV

小鹏P7 EV 蔚来ES8 EV



造车新势力新能源市占率维持，特斯拉挤压自主份额

37天风汽车团队

图：国产新势力造车企业在新能源市场市占率（单位：%）

资料来源：交强险、天风证券研究所（注，造车新势力指中国不包括特斯拉在内的新兴造车企业）

图：不同系别新能源车市占率（单位：%）
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38天风汽车团队

新能源乘用车主要上市车型一览（2021年02月）

资料来源：汽车之家、天风证券研究所

表： 2021年02月新能源乘用车主要上市车型

2月新能源乘用车主要上市新车一览

车型名称 类型 车型 车身尺寸(mm) 轴距(mm) 能源 纯电续航(km) 价格(万元) 生产企业 上市时间

威马EX5 新车 紧凑型SUV 4585*1835*1672 2703 纯电动 403 14.98-15.98 威马汽车 2020/2/25

江淮iEV7 新车 小型车 4320*1710*1515 2500 纯电动 320 8.95 江淮汽车 2020/2/24

MARVEL R 新车 中型SUV 4674*1919*1618 2800 纯电动 505 21.98-23.98 上汽集团 2020/2/7

本田CR-V新能源 新车 紧凑型SUV 4694*1861*1679 2660
插电式混
合动力

85 23.88-29.98 东风本田 2020/2/2



39天风汽车团队

新能源主要上市新车一览——纯电动（2020年01月-2021年02月）

A00

A0

A

B

SUV

PV 

资料来源：汽车之家、天风证券研究所

图： 2020.01-2021.02新能源乘用车主要上市车型（BEV）
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40

天风汽车邓学团队

新能源主要上市新车一览——插电式混动（ 2020年01月-2021年02月）

A

B

SUV

MPV 

资料来源：汽车之家、天风证券研究所

图： 2020.01-2021.02新能源乘用车主要上市车型（PHEV）

迈腾GTE 12.18 沃尔沃S60混动 12.12

奥迪A6L 混动1.20帕萨特混动 12.13

飞行家 混动 11.15 本田 CR-V指挥官 混动 11.08 途观L PHEV皓影 混动 11.30

比亚迪 汉 DM



41天风汽车团队

2月动力电池产量环比1月小幅下跌

资料来源：中汽协，天风证券研究所

表：2021年02月动力电池产量 图：2021年02月动力电池累计产量分类型占比

• 2月，我国动力电池产量共计9.5GWh，环比下降33.1%，其中三元电池产量5.12GWh，环比下降9.8%；磷

酸铁锂电池产量4.32GWh，环比下降52.8%。

• 1-2月，我国动力电池累计产量达18.7GWh，其中三元电池产量11.1GWh，占总产量比59.3%；磷酸铁锂电

池累计生产7.6GWh，占总产量40.6%；其他材料占比0.1%。

2021年2月动力电池产量（单位：MWh）

材料种类 2021年2月 2月环比 2021年1-2月 占比

三元材料 5122.1 -9.8% 11060.7 59.3%

磷酸铁锂 4320.7 -52.8% 7574.6 40.6%

锰酸锂 0.0 -41.6% 8.1 0.0%

钛酸锂 8.6 -99.3% 9.1 0.05%

合计 9451.4 -33.1% 18652.5 100.0%

59.3%

40.6%

0.0% 0.05%

三元材料

磷酸铁锂

锰酸锂

钛酸锂



42天风汽车团队

动力电池装机量：2月同比上升832.8%

图：近三年动力电池月度装机量（MWh）

资料来源：中汽协，天风证券研究所

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 1316.7 1036.9 2077.9 3758.1 4498.7 2806.7 3206.7 4174.9 5723.7 5917.8 8913.9 13358.9

2019 4959.3 2241.6 5087.9 5406.7 5668.6 6608.2 4697.5 3459.4 3953.7 4074.6 6289.1 9616.4

2020 2316.8 598.1 2770.1 3587.3 3506.2 4699.3 5019.1 5128.6 6949.3 5867.4 10614.1 12952.1

2021 8661.1 5579.0

21同比增长 273.8% 832.8%
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2月动力电池装机量环比下降

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，天风证券研究所

表：2021年02月动力电池装机量 图：2021年02月动力电池累计装机分类型占比

• 2月，我国动力电池装机量共计5.6GWh，同比上升832.8%，环比下降35.6%，其中三元电池装机量3.3GWh，

环比下降38.4%；磷酸铁锂电池装机量2.2GWh，环比下降31.2%。

• 1-2月，我国动力电池累计装机量共计14.2GWh，其中三元电池累计装机量8.7GWh，占总装机量比61.3%；

磷酸铁锂电池累计装机量5.5GWh，占总装机量比38.6%。

2021年2月动力电池装机量（单位：MWh）

材料种类 2021年2月 2月环比 2月同比
2021年1-2

月
占比

三元材料 3328.1 -38.4% 538.5% 8726.7 61.3%

磷酸铁锂 2240.3 -31.2% 2824.7% 5494.2 38.6%

锰酸锂 6.0 -25.9% 1900.0% 14.1 0.1%

钛酸锂 4.6 820.0% 5.1 0.04%

其他 0.0 - #DIV/0! 0.0 0.0%

合计 5579.0 -35.6% 832.8% 14240.1 100.0%

61.3%

38.6%

0.1%0.04% 0.0%

三元材料

磷酸铁锂

锰酸锂

钛酸锂

其他
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图：15年至今整体充电桩保有量（单位：万台）

资料来源：中国电动汽车充电基础设施促进联盟，天风证券研究所

图：充电桩保有量TOP10(单位：万台）

充电桩保有量逐年稳步提升，区域集中度明显

• 20年充电桩整体保有量逐年稳步提升，区域集中度显著。上海、广东、北京、江苏、浙江、山东、安徽、河北、

湖北、河南TOP10地区占比达60.0%
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重卡整体销量

图：重卡销量（辆）

资料来源：中汽协，天风证券研究所

图：重卡累计销量（辆）

图：重卡销量同比 图：重卡销量环比
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物流重卡

图：重卡半挂牵引车销量（辆） 图：重卡半挂牵引车销量同比

图：中国公路物流运价指数

资料来源：中汽协，统计局，天风证券研究所
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工程重卡
图：重卡底盘销量（辆） 图：重卡底盘销量同比

图：挖掘机销量（辆） 图：PMI

资料来源：中汽协，工程机械协会，天风证券研究所
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客车整体销量
图：客车月销量（万辆）

图：大中客月销量（辆） 图：大中客销量同比

图：客车销量同比

资料来源：中汽协，天风证券研究所
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大中客车市场

图：大客月销量（辆）

图：中客月销量（辆）

资料来源：中汽协，天风证券研究所

图：中客车生产企业月度销量市占率

图：大客车生产企业月度销量市占率
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投资建议：行业景气周期开启
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汽车板块PB处于低位

天风汽车团队 52

图：乘用车板块PE TTM（整体法） 图：零部件板块PE TTM（整体法）

图：乘用车板块PB 图：零部件板块PB

注：截至3月26日收盘

资料来源：WIND、天风证券研究所
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汽车板块持仓保持在低位

天风汽车团队 53

图：中信乘用车相对沪深300走势 图：中信零部件相对创业板指走势

图：汽车行业基金持仓情况（%） 图：汽车行业基金持仓占比排名情况（升序，支）

资料来源WIND、天风证券研究所
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下

投资评级声明

类别 说明 评级 体系

分析师声明

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们对标的证
券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。

一般声明

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“天风证券”）。未
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