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汽车行业月报 
3月汽车销量同比高增长，新能源产销再创记录 
3 月沪深 300 下跌 5.4%，申万汽车指数下跌 5.9%，表现弱于大盘。3 月汽车
销售 252.6 万辆，同比增长 74.9%，环比增长 73.6%，总体销量与 2019 年 3
月持平，同比高增长主要是去年同期疫情基数较低所致。乘用车销量 187.4
万辆，同比增长 77.4%。经济复苏需求回暖，预计 2021 年乘用车销量有望
较快增长，但短期需关注芯片短缺等风险。商用车销量 65.1 万辆，同比增
长 68.1%，卡车、客车销量同比均大幅增长，预计上半年高景气度将会延
续。3 月新能源汽车销量 22.6 万辆，同比增长 238.9%，继续刷新当月产销
记录，预计全年销量将超过 200 万辆，建议持续关注产业链投资机会。 
主要观点 
 3 月乘用车批发与零售销量同比高增长。据乘联会数据，3 月狭义乘用

车市场零售达 175.2 万辆，同比增长 67.2%；厂商批发销量 183.8 万辆，
同比增长 83.3%，同比高增长主要是受去年疫情影响基数较低所致。短
期芯片短缺等预计对批发供给有一定影响，零售节后恢复情况较好。3
月豪华车零售增速达 86%，延续强势表现；合资品牌零售增长 67%，其
中日系及美系份额有所提升；自主品牌快速回暖，零售增长 66%，其中
长安、红旗、长城等表现较强，相关车企及供应链有望受益。 

 3 月商用车市场表现超预期，重卡销量再领先。据中汽协数据，3 月商
用车产销分别完成 57.9 万辆和 65.1 万辆，同比分别增长 55.2%和 68.1%，
环比分别增长 70.2%和 117.9%，同比、环比均实现高增长。货车销售
59.9 万辆，同比增加 68.1%，延续快速增长势头。重卡、轻卡销量分别
为 23.0 万辆和 27.1 万辆，产销再创新高，重卡上半年有望保持高景气
度，“大吨小标”治理及国六实施有望带来轻卡量价齐升，建议关注
头部轻卡企业及相关产业链。客车销售 5.2 万辆，同比增长 68.2%，大、
中、轻型客车均实现同比高增长。疫情影响减弱，客车市场逐渐复苏，
预计 4 月有望持续回暖。 

 3 月新能源销量同比增长 238.9%，持续刷新纪录。3 月新能源汽车产销
分别达 21.6 万和 22.6 万辆，同比分别增长 247.4%和 238.9%，继续刷新
当月产销记录。新能源乘用车销量 21.2 万辆，同比增长 250.1%；五菱
宏光 MiniEV、特斯拉 Model 3/Y、比亚迪汉、长城欧拉 R1 等车型热销，
相关车企及产业链有望受益。新能源商用车销量 1.4 万辆，同比增长
127.1%；其中 6 米以上新能源客车销量同比增长 47.3%，宇通客车、比
亚迪、中通客车销量位居前三。新能源汽车销量高速增长，相关产业
链有望受益，建议持续关注。 

 1-2 月汽车行业收入及利润均高速增长。据中汽协数据，2021 年 1-2 月
汽车工业重点企业集团实现营业收入 6409.7 亿元，同比增长 75.7%；
利润总额 364.9 亿元，同比增长 1441.2%。随着车市后续逐渐回暖，总
体营业收入及利润有望持续增长，但累计增速预计将下降。 

投资建议 
 整车：乘用车销量回暖但车企分化加剧，推荐上汽集团、长城汽车、

长安汽车，关注广汽集团。商用车重卡、轻卡有望维持高景气，客车
销量有望回升，关注潍柴动力、福田汽车、宇通客车等。 

 零部件：随着销量回暖，业绩有望恢复并与估值形成双击，建议布局
产品升级、客户拓展以及低估值修复的个股，推荐银轮股份、宁波华
翔、凯众股份，关注威孚高科、广东鸿图、松芝股份等。 

 新能源：新能源汽车销量 2021 年有望爆发，后续高增长确定性强。推
荐国内龙头比亚迪，以及受益特斯拉及大众 MEB 国产的均胜电子、拓
普集团，关注旭升股份、富奥股份等。 

 智能网联：ADAS 及智能座舱快速渗透，5G 推动车联网发展，推荐伯
特利、均胜电子，建议关注德赛西威、华阳集团、保隆科技、湘油泵。 

风险提示 
 1）汽车销量不及预期；2）原材料短缺及涨价；3）产品大幅降价。 
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3 月沪指下跌 1.9%，汽车板块走弱 

3月上证指数收于 3441.91 点，下跌 1.9%，沪深 300 下跌 5.4%，申万汽车指数下跌 5.9%，跑输大盘 0.5pct。

其中，零部件、乘用车、汽车服务、商用载客车子板块分别下跌 3.5%、11.6%、2.9%、3.9%；商用载

货车子板块上涨 8.6%。 

 

图表 1.汽车板块 3 月市场表现 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

个股方面， *ST 众泰、江铃汽车、艾可蓝等涨幅居前，精锻科技、郑煤机、长安汽车等跌幅居前。 

 

图表 2.3 月汽车行业涨幅较大个股 

排序 股票代码 名称 涨跌幅（%） 

1 000980.SZ *ST 众泰 48.3 

2 000550.SZ 江铃汽车 41.6 

3 300816.SZ 艾可蓝 22.5 

4 601127.SH 小康股份 21.1 

5 603358.SH 华达科技 20.0 

6 000017.SZ *ST 中华 A 19.9 

7 300680.SZ 隆盛科技 18.8 

8 002355.SZ 兴民智通 18.8 

9 002725.SZ 跃岭股份 16.6 

10 605018.SH 长华股份 16.2 

资料来源：万得，中银证券，以 2021 年 3 月 31 日收盘价为准 

 

图表 3.3 月汽车行业跌幅较大个股 

排序 股票代码 名称 涨跌幅（%） 

1 300258.SZ 精锻科技 (24.7) 

2 601717.SH 郑煤机 (22.4) 

3 000625.SZ 长安汽车 (21.8) 

4 603596.SH 伯特利 (19.9) 

5 300825.SZ 阿尔特 (18.0) 

6 002594.SZ 比亚迪 (16.6) 

7 600699.SH 均胜电子 (16.2) 

8 603129.SH 春风动力 (15.5) 

9 688386.SH 泛亚微透 (13.8) 

10 002126.SZ 银轮股份 (13.6) 

资料来源：万得，中银证券，以 2021 年 3 月 31 日收盘价为准 
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3 月车市高速增长，新能源销量再创新高 

3 月汽车销量同比、环比分别增长 74.9%和 73.6% 

根据中汽协数据，2021 年 3 月汽车销售 252.6 万辆，同比增长 74.9%，环比上涨 73.6%。总体销量与

2019 年 3 月持平，同比高增长主要是去年同期疫情基数较低所致。 

据中汽协数据，3 月乘用车市场销量达到 187.4 万辆，同比 2020 年增长 77.4%，同比 2019 年 3 月下降

7.2%，预计和芯片短缺以及节后消费逐步恢复有关。随着宏观经济复苏和需求回暖，销量有望逐渐

恢复往期正常水平。商用车中，客车和卡车销量同比均高速增长，同比 2019 年 3 月也有较快增长，

其中重卡连续 12 个月刷新单月产销记录。 

随着经济回暖需求提升，预计 2021 年 4 月汽车销量将持续向好，但须关注芯片供给短缺风险。 

 

图表 4.汽车 3 月销量同比、环比均大幅增长 

 
3 月 

（万辆） 

同比增长 

（%） 

环比增长 

（%） 

1-3 月累计 

（万辆） 

同比累计增长 

(%) 

汽车 252.6 74.9 73.6 648.4 75.6 

乘用车 187.4 77.4 62.2 507.6 75.1 

轿车 87.1 73.7 65.1 237.2 77.4 

MPV  9.3 105.3 103.7 22.2 63.3 

SUV 87.7 79.6 54.8 241.5 75.0 

交叉型乘用车 3.3 56.6 104.4 6.6 46.4 

商用车 65.1 68.1 117.9 140.8 77.3 

客车 5.2 68.2 114.8 11.2 69.0 

卡车 59.9 68.1 118.2 129.6 78.1 

资料来源：中汽协，中银证券 

 

图表 5.2021 年 3 月汽车销量同比增长 74.9% 

 

资料来源：中汽协，中银证券 

 

3 月乘用车批发与零售同比均快速增长 

根据乘联会数据，3 月狭义乘用车批发销量达 183.8 万辆，同比增长 83.3%，环比增长 61.6%，同比 2019

年 3 月下降 4.6%；零售销量达 175.2 万辆，同比增长 67.2%，环比增长 48.6%，同比 2019 年 3 月增长

0.2%。短期芯片短缺等预计对批发供给有一定影响，零售节后恢复情况较好。经济复苏需求回暖，

预计 2021 年乘用车销量将实现较快增长，但短期芯片短缺或对部分车企排产造成一定影响，需要关

注相关风险。 
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图表 6.2021 年 3 月狭义乘用车批发与零售销量 

 

资料来源：乘联会，中银证券 

 

根据汽车流通协会数据，3 月汽车经销商综合库存系数为 1.54，同比下滑 42.5%，环比下降 8.3%，库

存水平接近警戒线，下降主要得益于销量同比和环比大幅提升。根据乘联会数据，3 月末厂商库存

减少 2 万辆，渠道库存减少 1 万辆。短期芯片短缺对消费端影响较小，但如果后续短缺情况加剧，

预计将出现部分车型供不应求，行业被动去库存的情况。 

 

图表 7.2021 年 3 月经销商库存系数为 1.54 

  

资料来源：汽车流通协会，中银证券 

 

车型方面，3 月乘用车四大细分市场车型同比、环比均快速增长，主要和去年同期受疫情影响导致

基数低有关。 

 

图表 8.2021 年 3 月乘用车分车型销量 

车型 3 月（万辆） 同比（%） 环比（%） 1-3 月累计（万辆） 同比累计增长(%) 

乘用车 187.4 77.4 62.2 507.6 75.1 

轿车 87.1 73.7 65.1 237.2 77.4 

MPV  9.3 105.3 103.7 22.2 63.3 

SUV 87.7 79.6 54.8 241.5 75.0 

交叉型乘用车 3.3 56.6 104.4 6.6 46.4 

资料来源：中汽协，中银证券 
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按车系来看，1-3 月乘用车自主品牌市场占比为 41.5%，较上年同期上升 1.4pc，其中长安、红旗、长

城等品牌表现较好。日系和美系品牌份额分别小幅上升至 21.7%和 9.6%，而受上汽大众销量不佳等

影响，德系品牌份额小幅下降 1.3pct。 

 

图表 9.2021 年 1-3 月乘用车各系别市场份额 

 
资料来源：中汽协，中银证券 

 

根据乘联会数据，3 月豪华车零售同比增长 86%，同比 2019 年 3 月增长 51%，环比 2 月增长 60%，继

续保持强势增长特征，消费升级带来的高端换购需求仍旧旺盛。主流合资品牌同比增长 67%，环比

增长 53%；自主品牌同比增长 66%，环比增长 43%。 

3 月狭义乘用车零售销量排名前十厂商中，一汽大众以较大优势稳居榜首，前十家车企均实现同比

正增长，其中长城汽车、长安汽车等 3 月销量以及 1-3 月累计销量均保持较高增速。 

 

图表 10.2021 年 3 月狭义乘用车前十家生产企业零售销量排名 

排名 企业名称 3 月销量（万辆） 同比（%） 排名 企业名称 1-3 月销量（万辆） 同比累计（%） 

1 一汽大众 21.1  81.9  1 一汽大众 55.9  67.7  

2 上汽通用 11.8  69.9  2 上汽大众 38.0  46.9  

3 上汽大众 11.6  35.6  3 长安汽车 34.8  124.9  

4 长安汽车 10.3  52.6  4 上汽通用 34.7  67.3  

5 东风日产 10.1  82.1  5 吉利汽车 30.6  54.6  

6 吉利汽车 9.0  28.8  6 东风日产 28.9  70.7  

7 上汽通用五菱 8.6  74.0  7 长城汽车 26.2  138.0  

8 长城汽车 8.4  107.2  8 上汽通用五菱 25.6  82.3  

9 广汽本田 7.6  136.8  9 东风本田 21.0  98.9  

10 东风本田 7.5  165.7  10 广汽丰田 20.8  62.6  

 合计（万辆） 105.9   合计（万辆） 316.5  

 所占比重（%） 60.5%  所占比重（%） 62.2% 

资料来源：乘联会，中银证券 

 

3 月卡车维持高景气度，客车销量回暖 

3 月商用车销售 65.1 万辆，同比增长 68.1%，环比增长 117.9%。1-3 月商用车累计销售 140.8 万辆，同

比增长 77.3%。在货车和客车的双重拉动下，预计商用车市场上半年将保持较高景气度。 

根据中汽协数据，3 月卡车销售 59.9 万辆，同比增长 68.1%。其中重卡、中卡、轻卡、微卡销售同比

分别增长 91.7%、98.7%、56.6%、43.1%。在国三替换等推动下，重卡本月销量 23.0 万辆，继续刷新当

月记录，预计重卡市场上半年有望保持高景气度。轻卡市场方面，“大吨小标”治理将导致原有超

标车型的单车运力下降，有望带来合规轻卡的销量提升。 

40.1% 

24.4% 
21.3% 

8.2% 
4.6% 

0.2% 

41.5% 

23.1% 21.7% 

9.6% 

2.7% 
0.3% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

中国 德系 日系 美系 韩系 法系 

2020年1-3月 2021年1-3月 



 

2021 年 4 月 19 日 汽车行业月报 8 

图表 11.2021 年 3 月卡车分车型销售情况 

车型 3 月(万辆) 同比(%) 1-3 月累计(万辆) 同比累计(%) 

卡车总计 59.9  68.1  129.6  78.1  

重卡 23.0  91.7  53.1  93.8  

中卡 2.6  98.7  5.5  111.5  

轻卡 27.1  56.6  58.1  73.4  

微卡 7.2  43.1  12.8  39.6  

资料来源：中汽协，中银证券 

 

根据中汽协数据，3 月客车销量共计 5.2 万辆，同比提升 68.2%，其中大、中、轻型客车销量同比增

幅分别为 31.1%、64.1%、72.9%。1-3 月客车累计销售 11.2 万辆，累计同比上升 69.0%。受去年同期基

数较低的影响，大、中、轻型客车 3 月及累计销量同比均较快增长。2020 年疫情影响公共交通出行，

相关需求大幅下滑；随着国内疫情好转及经济复苏，预计 2021 年客车销量将逐步恢复至正常水平。 

 

图表 12.2021 年 3 月客车分车型销量 

车型 3 月(万辆) 同比(%) 1-3 月累计(万辆) 同比累计(%) 

客车总计 5.2  68.2  11.2  69.0  

大型客车 0.4  31.1  0.8  14.3  

中型客车 0.3  64.1  0.8  36.7  

轻型客车 4.5  72.9  9.7  82.3  

资料来源：中汽协，中银证券 

 

3 月新能源销量同比高增长，继续刷新当月记录 

根据中汽协数据，3 月新能源汽车销售 22.6 万辆，同比增长 238.9%，环比增长 106.0%；1-3 月新能源

汽车累计销售 51.5 万辆，同比增长 279.6%。3 月新能源销量同比增速较高，主要是政策推动产销持

续回暖，及去年疫情影响同期基数较低所致。2021 年一季度新能源车销量高速增长，预计全年销量

将超过 200 万辆，但须关注芯片短缺等风险。 

 

图表 13.2021 年 3 月新能源汽车销售情况 

车型 3 月(万辆) 同比(%) 环比(%) 1-3 月累计（万辆） 累计同比（%） 

新能源汽车 22.6  238.9  106.0  51.5  279.6  

新能源乘用车 21.2  250.1  99.8  49.0  298.4  

纯电动 17.6  264.8  97.8  40.8  332.1  

插电式混合 3.6  192.4  110.3  8.1  186.5  

新能源商用车 1.4  127.1  287.3  2.5  96.8  

纯电动 1.4  138.9  302.3  2.4  106.1  

插电式混合 0.01  (72.3) (36.4) 0.04  (36.8) 

资料来源：中汽协，中银证券 

 

根据乘联会数据，3 月份新能源乘用车批发达 20.2 万辆，同比增长 261.3%，环比增长 101.1%。随着

经济复苏需求回暖，产品供给日益丰富，2021 年销量高增长态势有望延续。 

车型方面，3 月纯电动车高低两端强势增长，A00 级和 C 级同比增长分别为 860%和 3421%，A00 级、

B 级电动车 3 月份额分别为 40%、31%，主要是得益于五菱宏光 MiniEV、特斯拉 Model 3 等车型热销。 
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图表 14.2021 年 3 月新能源乘用车分级别销量与同比情况 

 级别 3 月销量（辆） 同比(%) 份额（%） 1-3 月累计销量 累计同比(%) 份额（%） 

纯电动 

A00 66,720 860  40 159,076 1002  40 

A0 13,687 206  8 33,823 267  9 

A 33,305 46  20 81,156 64  21 

B 51,977 316  31 114,184 418  29 

C 2,852 3421  2 6,547 1814  2 

 纯电动合计 168,541 260  83 394,786 314  84 

插电混动 

A0 344 1620  1 626 782  1 

A 15,397 572  46 34,391 401  46 

B 14,831 360  44 32,647 268  43 

C 2923 14  9 7825 90  10 

 插电混动合计 33,495 313  17 75,489 279  16 

新能源乘用车总计 202,036 268  100 470,275 308  100 

资料来源：乘联会，中银证券      

 

车企方面，3 月新能源乘用车前十车企全部实现同比正增长，预计是需求回暖叠加去年同期基数低

所致。受益于五菱宏光 MiniEV、Model 3、比亚迪汉等车型热销，上汽通用五菱、特斯拉、比亚迪销

量位列前三；造车新势力蔚来、小鹏进入销量前十，表现优异；此外上汽通用五菱、长城汽车等销

量增速较高。1-3 月新能源乘用车前十车企中，上汽通用五菱、特斯拉、比亚迪以较大优势分居前三

位，上汽通用五菱、长城汽车、小鹏汽车等累计销量同比高速增长。 

 

图表 15.2021 年 3 月新能源乘用车前十车企销量与同比情况 

排名 车企 3 月（辆） 同比（%） 排名 车企 1-3 月累计（辆） 累计同比（%） 

1 上通五菱 41,491 2565  1 上通五菱 100,806 2946  

2 特斯拉中国 35,478 249  2 特斯拉中国 69,280 315  

3 比亚迪 23,906 96  3 比亚迪 54,481 144  

4 长城汽车 13,049 1038  4 上汽乘用车 33,943 234  

5 上汽乘用车 12,770 229  5 长城汽车 30,683 1035  

6 蔚来汽车 7,257 373  6 蔚来汽车 20,060 423  

7 广汽新能源 7,013 100  7 广汽新能源 17,608 117  

8 一汽大众 5,788 650  8 奇瑞汽车 14,267 426  

9 奇瑞汽车 5,636 378  9 小鹏汽车 13,340 1591  

10 小鹏汽车 5,102 547  10 理想汽车 12,579 769  

资料来源：乘联会，中银证券 

 

新能源客车方面，3 月 6 米以上新能源客车销售 4123 辆，同比上升 47.3%。宇通客车、比亚迪、中通

客车销量稳居前三，各主要车企销量同比均呈现正增长。1-3 月 6 米以上新能源客车销量前十车企中，

宇通客车继续稳居行业第一，除海格客车、奇瑞万达累计销量同比下降外，其余主要车企均实现累

计销量同比增长，其中银隆新能源同比涨幅明显。 
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图表 16.2021 年 3 月 6 米以上新能源客车前十家生产企业销量情况 

排名 企业名称 3 月（辆） 同比（%） 排名 企业名称 1-3 月累计（辆） 累计同比（%） 

1 宇通客车 779 32.9  1 宇通客车 1,904 22.9  

2 比亚迪 554 13.3  2 中通客车 863 14.8  

3 中通客车 463 279.5  3 比亚迪 822 31.1  

4 中车电动 426 939.0  4 中车电动 742 155.9  

5 开沃汽车 356 11.6  5 开沃汽车 653 10.7  

6 金龙客车 253 3514.3  6 金龙客车 591 427.7  

7 奇瑞万达 244 — 7 海格客车 485 (8.3) 

8 银隆新能源 201 — 8 安凯客车 341 9.0  

9 广西申龙 180 — 9 银隆新能源 296 9766.7  

10 海格客车 169 64.1  10 奇瑞万达 244 (7.2) 

  行业总计 4,123 47.3   行业总计 8,271 30.9  

资料来源：中客网，中银证券 
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2021 年 1-2 月汽车行业收入及利润均高速增长 

据中汽协数据，2021 年 1-2 月汽车工业重点企业集团实现营业收入 6409.7 亿元，同比增长 75.7%；实

现利润总额 364.9 亿元，同比增长 1441.2%。受去年同期基数较低影响，收入及利润均大幅提升。 

随着车市后续逐渐回暖，汽车企业的营业收入及利润总额有望持续增长，但累计增速预计将下降。 

 

图表 17.1-2 月汽车工业重点企业营业收入同比上升 75.7%  图表 18.1-2 月汽车工业重点企业利润总额同比大幅上升 

 

 

 

资料来源：中汽协，中银证券  资料来源：中汽协，中银证券 
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投资建议 

乘用车销量回暖但车企分化加剧，推荐上汽集团、长安汽车、长城汽车，关注广汽集团；重卡、轻

卡有望维持高景气，客车销量有望回升，关注潍柴动力、福田汽车、宇通客车等。零部件重点关注

布局产品升级、客户拓展以及低估值修复的个股，推荐银轮股份、宁波华翔、凯众股份，关注威孚

高科、广东鸿图、松芝股份等。新能源汽车销量 2021 年有望爆发，后续高增长确定性强。推荐国内

龙头比亚迪，以及受益特斯拉及大众 MEB 国产的均胜电子、拓普集团，关注旭升股份、富奥股份等。

ADAS 及智能座舱快速渗透，5G 推动车联网发展，推荐伯特利、均胜电子，建议关注德赛西威、华

阳集团、保隆科技、湘油泵。 
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风险提示 

1）汽车销量不及预期； 

2）原材料短缺及涨价； 

3）产品大幅降价。 
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附录图表 19.报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 每股净资产 

   (元) (亿元) 2019A 2020E 2019A 2020E (元/股) 

000625.SZ 长安汽车 买入 14.19  771.9  (0.49) 0.90  (29.2) 15.8  9.94  

002594.SZ 比亚迪 买入 164.51  4,706.9  0.56  1.61  291.5  102.2  19.50  

600104.SH 上汽集团 买入 19.67  2,298.1  2.19  2.11  9.0  9.3  22.26  

600741.SH 华域汽车 买入 27.57  869.2  2.05  1.43  13.4  19.3  16.66  

601799.SH 星宇股份 买入 189.00  521.9  2.86  3.89  66.1  48.6  19.25  

603596.SH 伯特利 买入 27.58  112.7  0.98  1.01  28.1  27.3  6.59  

601633.SH 长城汽车 买入 30.13  2,764.7  0.49  0.54  61.5  55.8  6.25  

603037.SH 凯众股份 买入 16.03  16.8  0.77  0.77  20.8  20.8  7.98  

601689.SH 拓普集团 买入 33.44  368.5  0.41  0.55  80.8  60.8  8.65  

002434.SZ 万里扬 买入 7.52  100.8  0.30  0.44  25.2  17.1  4.88  

002048.SZ 宁波华翔 买入 19.82  124.1  1.57  1.44  12.7  13.8  16.01  

600699.SH 均胜电子 买入 18.01  246.4  0.69  0.05  26.2  360.2  11.09  

002126.SZ 银轮股份 买入 9.86  78.1  0.40  0.52  24.6  19.0  4.97  

300258.SZ 精锻科技 增持 11.34  54.6  0.36  0.40  31.4  28.4  6.15  

002920.SZ 德赛西威 增持 85.76  471.7  0.53  0.82  161.5  104.6  8.85  

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2021 年 3 月 31 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期。 



 

2021 年 4 月 19 日 汽车行业月报 15 

披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究

报告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国

际证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证

券股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资

顾问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
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