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发布日期：2021 年 04 月 20 日  

投资要点: 

 行情概述：上周 CS 汽车逆势走强，涨幅为 2.40%，跑赢上证指数

3.10pct，跑赢沪深 300 指数 3.78pct。排在 30个 CS 一级行业第 2

位。三级子行业汽车销售及服务领涨（+7.86%），仅卡车下跌

（-0.24%）。 

 

 销量：4 月前两周乘用车批零较弱。据乘联会数据，4月 1-11 日批发

日均销量为 3.2 万辆，同比+7%，环比 3 月同期-25%，较 2019 年同期

-5%；零售日均销量为 3.0 万辆，同比+5%，环比 3月同期-17%，较 2019

年同期-9%。 

 

 库存：3 月行业库存系数下降，合资好于自主。3 月行业库存系数为

1.54，环比下降 0.14。合资、自主、进口库存系数分别为 1.53、1.66、

1.48，环比下降 0.23、0.05、0.17，合资库存系数好于自主。 

 

 价格：市场价格小幅回落，终端优惠继续降低。2月 GAIN 市场均价（滞

后 2个月）为 15.51 万元，环比降低 0.15 万元。终端优惠指数平稳下

降，2月 GAIN 终端优惠指数为 0，环比降低 0.30。 

 

 投资建议：上海车展于 4 月 19 日正式拉开帷幕，自主品牌发力高端

化，多款重磅车型亮相，供给端带来行业整体的变革，建议关注具有

研发优势、在电动智能化有技术积淀的车企。芯片短缺影响预计持续

到 Q3，短期扰动不改行业整体景气度抬升趋势。预计行业景气度在

2021 年仍将保持在较高水平，维持行业“强于大市”评级。建议把握

强β标的：汽车玻璃兼具“量、价”双重成长属性，建议关注福耀玻

璃；重卡国六切换抢抓上半年销量，预计行业上半年仍能维持高景气

度，建议关注重卡发动机领域龙头潍柴动力。 

 

风险提示：乘用车景气度下滑，宏观经济下滑，芯片短缺影响超出
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1.  上周行情概述：汽车逆势走强，卡车走势偏弱 

上周CS汽车逆势走强，涨幅为2.40%，跑赢上证指数3.10pct，跑赢沪深300指数3.78pct。

排在 30 个 CS 一级行业第 2 位。 

图 1：上周中信一级行业区间涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

三级子行业汽车销售及服务领涨（+7.86%），仅卡车下跌（-0.24%）。汽车销售及服务年

初至今上涨 19.92%，高于上证指数 21.25pct，高于万得全 A23.26pct。客车年初至今跌幅为

14.11%，弱于上证指数 12.78pct，弱于万得全 A10.77pct；乘用车年初至今跌幅为 13.23%，

弱于上证指数 11.89pct，弱于万得全 A9.89pct。 

图 2：上周中信三级子行业区间涨跌幅（%）  图 3：年初至今中信三级子行业区间涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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上周个股涨幅前十有 7 只来源于零部件板块，乘用车 2 席，汽车销售及服务 1 席。北汽蓝

谷（+24.35%）上周领涨。在跌幅榜前十中，零部件板块有 9 只个股，摩托车及其他 1 席。兴

民智通领跌（-27.81%）。摩托车板块中，钱江摩托（-4.82%）跌幅较大。 

表 1：上周汽车（中信）板块涨跌幅排名前十个股 

涨跌幅前十个股 涨跌幅后十个股 

代码 简称 涨跌幅（%） 代码 简称 涨跌幅（%） 

600733.SH 北汽蓝谷 24.35 002355.SZ 兴民智通 -27.81 

600960.SH 渤海汽车 21.70 603161.SH 科华控股 -10.53 

000980.SZ *ST 众泰 18.26 603158.SH 腾龙股份 -7.84 

300100.SZ 双林股份 17.92 603239.SH 浙江仙通 -7.67 

002284.SZ 亚太股份 15.83 002684.SZ ST 猛狮 -7.63 

300643.SZ 万通智控 13.09 002553.SZ 南方轴承 -7.29 

002662.SZ 京威股份 12.54 300680.SZ 隆盛科技 -6.45 

000572.SZ ST 海马 11.78 603730.SH 岱美股份 -6.23 

603035.SH 常熟汽饰 11.56 000030.SZ 富奥股份 -4.83 

601258.SH ST 庞大 11.43 000913.SZ 钱江摩托 -4.82 

资料来源：Wind，中原证券 

板块热度上升，乘用车估值更具弹性。上周 CS 汽车整体市盈率（剔除负值）上涨 0.53X

至 27.98X，零部件估值不升反降：乘用车上涨 0.70X 至 30.47X，汽车零部件下降 0.19X 至

28.35X。年报盈利增速兑现，乘用车市盈率中值摊低：零部件中值市盈率上升 0.66X至 34.65X，

乘用车市盈率中值因业绩兑现摊低，下降 11.54X 至 26.77X。乘用车相对零部件的市盈率中值

溢价收敛 12.20X，截至上周收盘，市盈率中值乘用车相对零部件折价为 7.88X，较年初收敛

29.46X。 

图 4：汽车主要板块市盈率(TTM, 整体法，剔除负值)  图 5：汽车主要板块市盈率中值(TTM, 整体法，剔除负

值) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

2. 数据跟踪 

2.1. 销量 
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4 月前两周乘用车批零较弱。据乘联会数据，4 月 1-11 日批发日均销量为 3.2 万辆，同比

+7%，环比 3 月同期-25%，较 2019 年同期-5%；零售日均销量为 3.0 万辆，同比+5%，环比

3 月同期-17%，较 2019 年同期-9%。 

2.2. 库存 

3 月行业库存系数下降，合资好于自主。3 月经销商库存预警指数未更新，仍为 55.50。行

业库存系数为 1.54，环比下降 0.14。合资、自主、进口库存系数分别为 1.53、1.66、1.48，环

比下降 0.23、0.05、0.17，合资库存系数好于自主。 

渠道库存连续三个月去化，上险端表现好于 19 年同期。2 月渠道库存（批发-出口-上险）

去化 18 万辆，自去年 12 月已累计去化 87 万辆。2 月上险 125 万辆，高出 19 年 2 月（89 万

辆），整体水平与 2016 年几乎持平（127 万辆），终端需求较好。 

图 6：经销商库存预警指数  图 7：行业库存系数 

 

 

 

资料来源：中国汽车流通协会，中原证券  资料来源：中国汽车流通协会，中原证券 

 

图 8：渠道库存  图 9：行业上险同比增速 

 

 

 

资料来源：中汽协，银保监会，中原证券  资料来源：银保监会，中原证券 

2.3. 价格 

市场价格小幅回落，仅 SUV 市场均价上涨。2 月 GAIN 市场均价（滞后 2 个月）为 15.51

万元，环比降低 0.15 万元。轿车、MPV 市场均价下降，仅 SUV 微增。轿车、SUV、MPV 市

场均价分别为 14.81 万元、16.47 万元和 12.59 万元，环比-0.15 万元、+0.04 万元、-2.40 万
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元。 

终端优惠继续降低，轿车、SUV、MPV 终端优惠指数均下降。2 月 GAIN 终端优惠指数为

0，环比降低 0.30。轿车、SUV、MPV 终端优惠指数分别为 0.05、0.08、-0.55，环比-0.62、

-0.18、-0.19。 

图 10：GAIN 行业均价（万元）  图 11：GAIN 终端优惠指数 

 

 

 

资料来源：中国汽车流通协会，中原证券  资料来源：中国汽车流通协会，中原证券 

2.4. 原材料价格 

汽车主要原材料自 2020 年末呈现一定程度的上涨，我们选取了冷轧普通薄板、上海物贸

铝平均价、天然橡胶、上海物贸铜平均价、浮法平板玻璃的价格进行周度跟踪，均价采用 90

日移动平均价并以此计算分析。 

上周全国 1mm 冷轧普通薄板现货价为 5469 元/吨，较前值上升 1.7%。近 90 天冷轧普通

薄板平均价为 5167 元/吨，环比 90 日前均价上升 7.3%，同比去年同期均价上升 18.0%。 

上周上海物贸铝平均价为 18080 元/吨，较前一周上涨 3.4%。近 90 天上海物贸铝平均价

为 16638 元/吨，环比 90 日前均价上升 5.5%，同比去年同期均价上升 32.6%。 

上周天然橡胶期货结算价为 13500 元/吨，较前一周下降 1.3%。近 90 天天然橡胶期货结

算平均价为 14645 元/吨，环比 90 日前均价上升 3.8%，同比去年同期均价上升 39.8%。 

上周上海物贸铜平均价为 67075 元/吨，较前一周上涨 0.7%。近 90 天上海物贸铜平均价

为 64040 元/吨，环比 90 日前均价上升 15.3%，同比去年同期均价上升 50.0%。 

浮法平板玻璃上周价格为 2292 元/吨，环比前值上涨 0.5%。近 90 天浮法平板玻璃平均价

为 2203 元/吨，环比 90 日前均价上升 4.6%，同比去年同期均价上升 32.8%。 
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图 12：全国冷轧普通薄板现货价（万元/吨）  图 13：上海物贸铝平均价（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：商务部，中原证券  资料来源：新闻整理，中原证券 

 

图 14：天然橡胶期货结算价（万元/吨）  图 15：上海物贸铜平均价（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：上海期货交易所，中原证券  资料来源：新闻整理，中原证券 

 

图 16：4.8/5mm 浮法平板玻璃市场价（万元/吨） 

 

资料来源：国家统计局，中原证券 

3. 上周行业要闻 

（一）华为表示将于 3 家车企合作打造 3 个汽车子品牌 

在华为分析师大会上，华为表示将与北汽、广汽、长安汽车三家车企打造 3 个汽车子品牌。 
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（二）福特 Mustang Mach-E 在中国正式开启预定 

4 月 13 日，福特 Mustang Mach-E 在中国正式开启预定，该车型定位于纯电动 SUV，续

航里程从 470 公里至 600 公里不等，售价区间为 26.5 万-37.99 万元。 

（三）小鹏 P5 发布会召开 

4 月 14 日，小鹏正式发布新款车型 P5，该车型为全球首款双激光雷达量产车，并配备

XPILOT3.5。 

（四）广汽埃安投入约 5 亿扩建工厂，预计明年产能扩充至 20 万辆 

4 月 15 日，广汽埃安宣布其智能生态工厂将扩建，预计投入约 5 亿元，计划于 2022 年初

实现产能翻倍，年产能将在原有 10 万辆的基础上，扩充至 20 万辆。 

（五）北汽蓝谷旗下高端新能源汽车 ARCFOX 极狐阿尔法 S 正式上市 

4月17日，北汽蓝谷旗下与华为合作的高端新能源汽车ARCFOX极狐阿尔法S正式上市。

新车定位于豪华纯电轿车,共推出四个版本,售价 25.19 万元~34.49 万元。 

4. 上周重点公司公告 

【常熟汽饰】: 2020 年年度报告 

公司发布 2020 年年报，全年营收 22.18 亿元，同比+21.57%，归母净利润为 3.62 亿元，

同比+36.79%。 

【福耀玻璃】：2021 年第一季度报告 

公司发布 2021 年第一季度报告，一季度公司总营收 57.06 亿元，同比+36.82%，归母净

利润为 8.55 亿元，同比+85.94%。 

【银轮股份】：2020 年年度报告 

公司发布 2020 年年报，全年营收 63.24 亿元，同比+14.55%，归母净利润为 3.22 亿元，

同比+1.23%。 

【德赛西威】：2020 年年度报告&2021 年第一季度报告 

公司发布 2020 年年报，全年营收 67.99 亿元，同比+27.39%，归母净利润为 5.18 亿元，

同比+77.36%。 

公司发布 2021 年第一季度报告，一季度公司总营收 20.42 亿元，同比+78.30%，归母净

利润为 2.28 亿元，同比+312%。 

【中国重汽】：2021 年第一季度业绩预告 
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公司 2021 年第一季度预计归母净利润为 5.52-6.30 亿元，同比+110%-140%。 

5. 上周新车上市 

表 2：上周新车上市 

生产

厂商 
名称 上市时间 类型 车型 发动机/变速箱 尺寸 轴距 售价(万元) 

电池容量

(kWh) 

纯电续

航 

(km) 

北汽新

能源 
阿尔法 S 2021/4/17 新车 轿车 固定齿比变速箱 4930/1940/1599 2915 25.19-34.49 67.3-93.6 525-708 

北汽新

能源 

阿尔法 S 华为

HI 版 
2021/4/17 新车 轿车 固定齿比变速箱 4980/1960/1599 2915 38.89-42.99 未知 未知 

长安马

自达 
CX-5 2021/4/17 改款 SUV 2.0L/2.5L&6AMT 4555/1842/1685 2700 20.18-23.58 - - 

威马汽

车 
威马 W6 2021/4/16 新车 SUV 固定齿比变速箱 4620/1847/1730 2715 16.98-25.98 未知 520-620 

长安汽

车 
CS95 2021/4/16 改款 SUV 2.0T&6AMT 4949/1930/1790 2810 17.59-21.39 - - 

极氪 极氪 001 2021/4/15 新车 轿车 固定齿比变速箱 4970/1999/1560 3005 28.1-36 86-100 526-712 

上汽大

通 

MAXUS V80 纪念

版 
2021/4/14 改款 轻客 2.0T&6MT/6AMT 4950/1998/2345 3100 11.08-12.08 - - 

长安福

特 
Mustang Mach-E 2021/4/13 新车 SUV 固定齿比变速箱 4739/1881/1621 2984 26.50-37.99 未知 470-600 

极星汽

车 
Polestar 2 2021/4/13 改款 轿车 固定齿比变速箱 4606/1859/1479 2735 25.28-33.80 64-78 485-565 

长城汽

车 
风骏 5 2021/4/13 改款 皮卡 2.0T/2.4L&5MT/6MT 5395/1800/1740 3350 7.88-9.38 - - 

比亚迪 宋 Pro 2021/4/12 改款 SUV 1.5T&6MT/7DCT 4650/1860/1700 2712 9.28-12.78 - - 

资料来源：汽车之家，中原证券 

 

6. 投资建议 

上海车展于 4 月 19 日正式拉开帷幕，自主品牌发力高端化，多款重磅车型亮相，供给端

带来行业整体的变革，建议关注具有研发优势、在电动智能化有技术积淀的车企。芯片短缺影

响预计持续到 Q3，短期扰动不改行业整体景气度抬升趋势。预计行业景气度在 2021 年仍将保

持在较高水平，维持行业“强于大市”评级。建议把握强β标的：汽车玻璃兼具“量、价”双

重成长属性，建议关注福耀玻璃；重卡国六切换抢抓上半年销量，预计行业上半年仍能维持高

景气度，建议关注重卡发动机领域龙头潍柴动力。 

7. 风险提示 

乘用车景气度下滑，宏观经济下滑，芯片短缺影响超出预期  
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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