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6 月汽车产销承压下行 边际改善在望 
——汽车行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：6 月汽车产销承压下行 边际改善在望 

6 月，我国汽车产销分别为 194.3 万辆和 201.5 万辆，同比分别下降 16.5%和

12.4%，环比分别下降 4.8%和 5.3%，同比 19 年产量上升 2.5%、销量下降 2%。

1-6 月，我国汽车产销分别完成 1256.9 万辆和 1289.1 万辆，同比增长 24.2%

和 25.6%，增速比 1-5 月回落 12.2 个百分点和 11.0 个百分点。与 19 年 1-6 月

累计相比，产销同比分别增长 3.4%和 4.4%，增幅比 1-5 月回落 0.2 和 1.4 个

百分点。总体产销受缺芯、广东等部分地区疫情反复影响明显，叠加去年高基

数，承压下行，但同比 19 年表现相对平稳。随着缺芯预期改善及产销旺季临

近，可以预见总体将处于复苏上行区间，车市后期表现值得期待。 

乘用车：6 月，乘用车产销分别完成 155.5 万辆和 156.9 万辆，同比分别下降

13.7%和 11.1%，环比分别下降 3.8%和 4.7%。相比 19 年，产销同比下降 3%

和 9.4%。1-6 月, 乘用车产销分别完成 984 万辆和 1000.7 万辆，同比分别增

长 26.8%和 27%，增幅比 1-5 月继续回落 12.3 和 11.1 个百分点。乘用车持续

跑赢行业，生产端缺芯压力预计三季度缓解；电动智能加速提升车型竞争力，

自主品牌份额持续提升。 

商用车：6 月，商用车产销分别完成 38.8 万辆和 44.6 万辆，同比分别下降 26.3%

和 16.8%，环比分别下降 8.3%和 7.4%。1-6 月，商用车产销分别完成 273 万

辆和 288.4 万辆，同比分别增长 15.7%和 20.9%，增幅比 1-5 月分别回落 12.1

和 11 个百分点。货车受排放切换压制，板块总体承压明显；客车产销持续恢复，

受疫情反复或仍有不确定性；受益于解禁及产品乘用化，皮卡表现亮眼。 

新能源车：6 月，新能源汽车产销分别完成 24.8 万辆和 25.6 万辆，同比分别增

长 1.3 倍和 1.4 倍，环比分别增长 14.3%和 17.7%。1-6 月，新能源汽车产销分

别完成 121.5 万辆和 120.6 万辆，同比均增长 2 倍，累计销量已与 19 年全年持

平。纯电持续高增，插混增势喜人；新能源当月零售渗透率达 14%，半年累计

渗透率 10.2%，全年销量有望冲击 260 万。 

市场回顾： 

截至 7 月 9 日收盘，汽车板块上涨 4.5%，沪深 300 指数下跌 0.2%，汽车板块

涨幅领先于沪深 300 指数 4.7 个百分点。 

从板块排名来看，汽车行业上周涨幅在申万 28 个板块中位列第 7 位。年初至今

跌幅达 10.4%，在申万 28 个板块中位列第 8 位。 

子板块周涨跌幅分别为：乘用车(+7.8%)，商用载货车(+4.5%)，商用载客车

(+2.6%)，汽车零部件(+2.8%)，汽车服务(+0.3%)。 

子板块年初至今涨跌幅分别为：乘用车(+23.3%)，商用载货车(-1.6%)，商用载

客车(-21.8%)，汽车零部件(+5.4%)，汽车服务(+9.3%)。 

 涨跌幅前四名：富临精工、双环传动、*ST 中华 A、ST 八菱； 

 涨跌幅后五名：常熟汽饰、湘油泵、*ST 众泰、大东方、国机汽车。 

 

本周投资策略及重点推荐：21 年在汽车板块更应关注盈利确定增长的公司

而非估值修复的公司，同时建议关注缺芯问题改善阶段整车及传统零部件企业

的机会。因此我们建议关注：具有竞争力的整车企业：长安汽车、长城汽车、吉

利汽车、比亚迪等。目前估值合理的零部件板块的优质企业：拓普集团、双环传

动、明新旭腾、伯特利、星宇股份、中鼎股份、湘油泵等；受产销波动影响不明

显，增长确定性较强的技术服务企业：中国汽研；以及随着疫情逐步受控、以及
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海外疫苗接种率的提升，前期压制的需求释放带来的机会，如：客运板块的宇通

客车、金龙客车等。  

本周推荐组合：广汽集团 20%、长安汽车 20%、双环传动 20%、星宇股份和明

新旭腾 20%。 

风险提示：汽车销量不及预期；汽车产业刺激政策落地不及预期；市场竞争加

剧的风险；芯片等关键原材料短缺及原材料成本上升的风险；疫情控制不及预

期。 
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1. 每周一谈：6 月汽车产销承压下行 边际改善在望 

1.1 全国汽车产量、销量及库存情况分析 

2021 年 6 月全国汽车产量、销量及库存情况数据公布，总体产销受缺芯、广东等

部分地区疫情反复影响明显，叠加去年高基数，下行压力较大，但同比 19 年表现

相对平稳。随着缺芯预期改善及产销旺季临近，可以预见总体将处于复苏上行区间，

车市后期表现值得期待。 

 总体产销：同比、环比双降但总体，缺芯问题有好转迹象助推板块上行。6 月，

我国汽车产销分别为 194.3 万辆和 201.5 万辆，同比分别下降 16.5%和 12.4%，

环比分别下降 4.8%和 5.3%，同比 19 年产量上升 2.5%、销量下降 2%。1-6 月，

我国汽车产销分别完成 1256.9 万辆和 1289.1 万辆，同比增长 24.2%和 25.6%，

增速比 1-5 月回落 12.2 个百分点和 11.0 个百分点。与 19 年 1-6 月累计相比，产

销同比分别增长 3.4%和 4.4%，增幅比 1-5 月回落 0.2 和 1.4 个百分点。总体产

销受缺芯、广东等部分地区疫情反复影响明显，叠加去年高基数，下行压力较大，

但同比 19 年表现相对平稳，可以预见总体将处于复苏上行区间。 

 库存情况：2021 年 5 月汽车经销商库存系数为 1.74，同比上升 26.1%，环比上

升 12.3%，库存水平大幅上升，表明经销商补库存动作效果明显，压力也随之而

来；同期经销商预警指数为 56.8%，位于荣枯线之上。6 月作为传统销售淡季，

一方面购车需求有所减弱，另一方面新车销售仍旧有受广东等重点地区新冠疫情

影响。叠加年中考核及产销旺季补库存的需求，预计经销商库存压力将在下月维

持高位。 

 出口情况：受国际市场逐步恢复、需求复苏的带动，国内汽车出口维持高增态势。

6 月，我国汽车企业出口 15.8 万辆，环比增长 5.0%，同比增长 1.5 倍，再创历

史新高。1-6 月，汽车企业出口 82.8 万辆，同比增长 1.1 倍。分车型看，乘用车

出口 63.1 万辆，同比增长 1.2 倍；商用车出口 19.7 万辆，同比增长 1 倍。未来，

随着国内疫情形势向好及国际市场逐步恢复，国内汽车出口情况有望维持高增状

态。 

图1：月度汽车产销量及同比变化 

 
资料来源：中汽协，申港证券研究所 
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图2：历年汽车产销量及同比变化 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所 

 

图3：经销商库存系数及预警指数 

 

资料来源：流通协会，申港证券研究所 

1.2 乘用车、商用车、新能源车产销情况分析 

乘用车： 

6月，乘用车产销分别完成155.5万辆和156.9万辆，同比分别下降 13.7%和 11.1%，

环比分别下降 3.8%和 4.7%。相比 19 年，产销同比下降 3%和 9.4%。1-6 月, 乘用

车产销分别完成 984 万辆和 1000.7 万辆，同比分别增长 26.8%和 27%，增幅比 1-

5 月继续回落 12.3 和 11.1 个百分点。与 2019 年同期相比，产销同比分别下降 1.6%

和 1.4%，其中产量降幅比 1-5 月扩大 0.2 个百分点，销量增速由正转负。 

 乘用车持续跑赢行业，生产端缺芯压力预计三季度缓解。乘用车板块压力主要仍

旧来自于缺芯，产销对比看差距在缩小，某种程度上表明缺芯问题有改善趋势，

结合我们产业调研情况，生产端缺芯压力预计三季度将缓解。此外，乘用车产销

压力也有部分来自与汽车产业集聚的广东地区疫情反复，随着疫情逐步受控，乘

用车表现预计将持续跑赢行业。 
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 电动智能加速提升车型竞争力，自主品牌份额持续提升。受整体车市下行影响从

车型看，除 SUV 销量同比下降 9.3%，轿车、MPV、交叉型乘用车的产销（包括

SUV 生产）同比均呈现两位数下降态势。从品牌看，自主品牌持续受益于电动智

能加速，渗透率逐步提升，6月共销售69.1万辆，环比增长1.7%，同比增长16.5%，

份额提升至 44%，环比上月增长 2.8 个百分点，比上年同期提升 10.5 个百分点。 

总体来看，21 年我们认为在消费升级带来的换购需求及不断更新的全新产品刺激

下，乘用车市场将继续实现恢复性增长，年内预计将持续跑赢行业，同比增速有望

接近 10%，超 2200 万辆。 

图4：月度乘用车产销量及同比变化 

 

资料来源：Wind，中汽协，申港证券研究所 

 

图5：乘用车细分车型当月销量同比变化 

 

资料来源： Wind，中汽协，申港证券研究所 

商用车： 

6 月，商用车产销分别完成 38.8 万辆和 44.6 万辆，同比分别下降 26.3%和 16.8%，

环比分别下降 8.3%和 7.4%。1-6 月，商用车产销分别完成 273 万辆和 288.4 万辆，

同比分别增长 15.7%和 20.9%，增幅比 1-5 月分别回落 12.1 和 11 个百分点。 

 货车受排放切换压制，板块总体承压明显。受去年同期高基数及国六排放标准切

换临近的影响，货车板块总体承压，重/中/轻/微同比分别-6.9%/+15.7%/-22.6%/-

50%，导致商用车整体表现明显不及乘用车。 
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 客车产销持续恢复，受疫情反复或仍有不确定性。客车方面，负责中短途客运的

中、轻客增幅分别达 18.6%和 29%，带动客车总体产销表现回升，但同期大型客

车表现疲软，同比下降 0.9%。未来我们认为客车板块受疫情反复等因素仍有不

确定性。 

 受益于解禁及产品乘用化，皮卡表现亮眼。1-6 月，皮卡产销分别完成 28.0 万辆

和 28.3 万辆，同比分别增长 32.3%和 33.9%，表现优于商用车。我们认为一方

面得益于河北、山东等各地陆续出台的皮卡解禁政策，管理上向乘用车倾斜；另

一方面也得益于皮卡产品本身逐步乘用化，陆续有长城炮、长安凯程 F70、上汽

大通 T90、福田拓路者等优质车型上市，迎合了消费者日趋多元的消费需求。 

总体来看，2021 年 5 月商用车板块受高基数及政策因素同比出现下滑，虽然在中

轻卡、客车等细分领域有政策及恢复性增长机会，但全年看在 20 年需求透支的压

力下，实现增长难度较大，我们预计全年商用车市场销量约为 460 万辆，同比下降

约 10%。 

图6：月度商用车产销量及同比变化 

 

资料来源：Wind，中汽协，申港证券研究所 

 

图7：商用车细分车型当月销量同比变化 

 
资料来源：Wind，中汽协，申港证券研究所 

新能源车： 

6 月，新能源汽车产销分别完成 24.8 万辆和 25.6 万辆，同比分别增长 1.3 倍和 1.4

倍，环比分别增长 14.3%和 17.7%。1-6 月，新能源汽车产销分别完成 121.5 万辆
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和 120.6 万辆，同比均增长 2 倍，累计销量已与 19 年全年持平。 

 渗透率稳步提升，半年累计渗透率达 10.2%。渗透率看，6 月新能源车国内零售

渗透率为 14%，1-6 月渗透率为 10.2%，较 2020 年 5.8%的渗透率提升明显。 

 纯电维持高增，插混增势喜人。分车型看，6 月，纯电动汽车产销分别完成 20.4

万辆和 21.1 万辆，同比均增长 1.5 倍；插电式混合动力汽车产销分别完成 4.3 万

辆和 4.4 万辆，同比分别增长 86.5%和 1.1 倍；燃料电池汽车产销分别完成 444

辆和 272 辆，同比分别增长 4.3 倍和 2.3 倍。 

总体来看，供给端受双积分等政策和爆款车型频线的双重刺激，需求端受消费观念

和意愿的改善，新能源汽车持续受益，产销连创新高，渗透率不断提升。我们认为

21 年新能源汽车产销将维持高增态势，预计全年销量有望冲击 260 万台。 

图8：月度新能源车产销量及同比变化 

 

资料来源：Wind，中汽协，申港证券研究所 

2. 本周投资策略及重点推荐 

总体来看，汽车行业随着疫情好转和各项刺激政策加持，行业触底反弹态势明朗，

景气度持续回升，未来产销有望持续向上。但短期看，汽车行业受芯片短缺及原材

料价格上涨压力明显，但芯片影响有逐步改善的趋势。考虑到汽车行业目前整体情

况，建议关注低估值的行业龙头特别是低估零部件因业绩改善带来的机会；节能、

新能源和智能网联等优质赛道核心标的；商用车、后市场等领域的潜在机会。 

整车板块： 

 长期看好技术领先和产品结构完善的龙头企业，如比亚迪、吉利汽车、广汽集团、

长安汽车、上汽集团等； 

 重卡、皮卡等细分市场的增长潜力，如中国重汽、长城汽车、福田汽车等。 

零部件及后市场板块： 

 技术领先的成长性龙头，如华域汽车、均胜电子、星宇股份、潍柴动力、中鼎股

份、湘油泵、华阳集团等； 

 “国内大循环”带来的国产替代机会，如万里扬、三花智控等； 
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 强势整车企业（特斯拉、大众、吉利）对核心零部件的拉动效应，如拓普集团、

文灿股份、旭升股份等； 

 标准法规进步带来的技术革新机会，如国六排放领域的奥福环保、艾可蓝等，节

能降耗领域的威孚高科等。 

结合目前市场基本情况，我们本周推荐投资组合如下： 

表1：本周推荐投资组合 

公司 权重 

广汽集团 20% 

长安汽车 20% 

双环传动 20% 

星宇股份 20% 

明新旭腾 20% 

资料来源：申港证券研究所 

3. 市场回顾 

截至 7 月 9 日收盘，汽车板块上涨 4.5%，沪深 300 指数下跌 0.2%，汽车板块涨幅

领先于沪深 300 指数 4.7 个百分点。 

从板块排名来看，汽车行业上周涨幅在申万 28 个板块中位列第 7 位。年初至今跌

幅达 10.4%，在申万 28 个板块中位列第 8 位。 

图9：各板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图10：各板块年初至今涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

从估值来看，汽车行业估值水平自疫情以来延续整体上扬态势，板块估值水平随着

业绩好转，整体向合理区间回归。截至 7 月 9 日： 

 PE-TTM 估值：汽车板块整估值水平平稳，随行情企稳略有提升。申万汽车整体

为 29 倍，乘用车、商用载货车、商用载客车、汽车零部件和汽车服务板块分别为

38.4 倍、19 倍、49 倍、25.4 倍和 18.1 倍。从数值上看整体 PE 位于历史高位，

随年报业绩逐步公布向合理水平回归，但我们认为仍有去年行业整体业绩不及以

往的影响，并不能代表真实估值水平。 

 PB 估值：申万汽车行业整体 PB 为 2.51 倍，乘用车、商用载货车、商用载客车、

汽车零部件和汽车服务板块分别为 3.09 倍、1.6 倍、1.72 倍、2.41 和 1.32 倍，

处于历史高位。 

图11：汽车行业整体估值水平(PE-TTM)  图12：汽车行业整体估值水平(PB) 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

子板块周涨跌幅分别为：乘用车(+7.8%)，商用载货车(+4.5%)，商用载客车(+2.6%)，

汽车零部件(+2.8%)，汽车服务(+0.3%)。子板块年初至今涨跌幅分别为：乘用车

(+23.3%)，商用载货车(-1.6%)，商用载客车(-21.8%)，汽车零部件(+5.4%)，汽车

服务(+9.3%)。 
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图13：子板块周涨跌幅对比  图14：子板块年初至今涨跌幅对比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

本周汽车板块股价涨跌幅前四名分别为：富临精工、双环传动、*ST 中华 A、ST 八

菱。涨跌幅后五名分别为：常熟汽饰、湘油泵、*ST 众泰、大东方、国机汽车。 

图15：本周行业涨跌幅前十名公司  图16：本周行业涨跌幅后十名公司 

 

 

 

资料来源：Wind, 申港证券研究所  资料来源：Wind, 申港证券研究所 

4. 行业重点数据 

4.1 乘联会周度数据 

零售：6 月第四至五周的日均零售达到 7.5 万辆，同比下降 10%，环比 5 月下降

7%， 6 月全月日均零售同比下降 8%，表现总体偏弱。总体看，我们认为一方面受

缺芯向零售端持续传导，另一方面也有广东等部分地区疫情反复的原因。 

表2：乘用车主要厂家 6 月周度日均零售数量和同比增速 

 1-6 日 7-14 日 15-20 日 21-30 日 全月 

19 年 28430 42241 48450 83551 54491 

20 年 27387 35605 44874 83021 51621 

21 年 25365 35058 41899 74584 47663 

21 年同比 -7% -2% -7% -10% -8% 

环比 5 月同期 -26% -4% 3% -7% -7% 

资料来源：乘联会，申港证券研究所 

批发：6 月第四至五周日均批发 7.9 万辆，同比增长 3%，环比 5 月增长 9%，走势

相对平稳。6 月全月日均批发达到 4.5 万辆，同比下降 15%，降幅较一至三周有所
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收窄，但总体仍旧承压较大。原因我们认为与零售基本保持一致，主要还是受缺芯

及疫情反复的影响。 

表3：乘用车主要厂家 6 月周度日均批发数量和同比增速 

 1-6 日 7-14 日 15-20 日 21-30 日 全月 

19 年 21141 32573 45907 84686 50324 

20 年 34468 39941 51022 77375 53604 

21 年 25396 33242 24923 79064 45463 

21 年同比 -26% -17% -51% 3% -15% 

环比 5 月同期 2% -9% -45% 9% -6% 

资料来源：乘联会，申港证券研究所 

5. 行业新闻 

5.1 车企动态 

华为与广汽埃安携手 共同研制中大型纯电 SUV 

7 月 9 日晚，广汽集团发布公告，经董事会审议通过，同意全资子公司广汽埃安新

能源汽车有限公司与华为（AH8 车型）项目的实施。根据合作协议，广汽埃安与华

为项目，将基于广汽 GEP3.0 底盘平台、华为 CCA（计算与通信架构）构建的新一

代智能汽车数字平台，搭载华为全栈智能汽车解决方案，联合定义、共同开发，共

同打造面向未来的一系列智能汽车。该项目为双方联合开发的首款中大型智能纯电

SUV 车型，项目总投资 7.88 亿元，计划于 2023 年底量产。 

捷途正式“独立门户” 奇瑞再次尝试“多品牌”战略 

7 月 9 日，奇瑞汽车董事长尹同跃宣布捷途正式“独立门户”，从“捷途产品序列”

成为“捷途汽车”。捷途品牌独立后，奇瑞汽车旗下将有星途、奇瑞、捷途三个品

牌，分别覆盖高中低三个细分市场。到 2026 年，捷途将在全球打造超过 10 个生产

基地，产品实现覆盖全球六十个国家和地区，海外营销服务网络将建设 1000 家。 

极氪汽车与三家公司签订收购协议 

7 月 3 日，吉利汽车董事会宣布，为发展极氪品牌，极氪集团已订立 CEVT 收购协

议、浩瀚能源收购协议及宁波威睿认购协议，以收购研发、生产及销售电动汽车所

需之资产及技术。在 2021 年 7 月 2 日，极氪与吉利汽车集团同时与三家公司签订

收购协议，其中：1、订立 CEVT 收购协议，据此，极氪有条件同意透过附属公司

收购 CEVT 的 100%股权，现金代价约为 10.578 亿克朗（约合人民币 8.02 亿元）。

于 CEVT 收购事项完成后，CEVT 将成为极氪的全资附属公司，其财务业绩将合并

于集团的综合财务报表中。2、订立浩瀚能源收购协议，据此，极氪有条件同意透过

一间附属公司收购浩瀚能源 30%股权，现金代价约为人民币 900 万元。于浩瀚能

源收购事项完成后，浩瀚能源的财务业绩将使用权益法于集团的综合财务报表内入

账。3、订立宁波威睿认购协议，据此，极氪有条件同意透过一间附属公司按现金代

价约为人民币 8.607 亿元认购宁波威睿的额外资本。于宁波威睿认购事项完成后，

极氪及浙江吉创将分别持有 51%及 49%宁波威睿经扩大的股本，且宁波威睿将被

作为公司的非全资附属公司入账，其财务业绩将合并于集团的综合财务报表中。 
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5.2 产业链动态 

基于车规级混合固态激光雷达，禾赛科技与理想汽车达成合作 

7 月 9 日，禾赛科技宣布与理想汽车达成合作。禾赛科技 CEO 李一帆、理想汽车

CTO 王凯等出席了合作签字仪式，双方就激光雷达在高级辅助驾驶的最新进展、新

一代智能汽车的自动驾驶演进方向和如何共同打造更安全、更高效的自动驾驶解决

方案进行了深入交流。基于禾赛最新一代高度芯片化的车规级混合固态激光雷达解

决方案，双方将在乘用车激光雷达系统集成解决方案、在复杂天气和工况下激光雷

达的车规级可靠性和功能安全的测试评价体系、以及基于车规标准的高度自动化制

造测试体系展开一系列的合作。 

寒武纪入局自动驾驶芯片：7nm 制程，算力超 200TOPS 

7 月 8 日，在 WAIC 智能芯片论坛上，科创板 AI 芯片第一股寒武纪创始人、CEO

陈天石首次回应了业界对寒武纪入局车载智能芯片的猜想，并披露了寒武纪车载智

能芯片的关键数据。这款芯片定位于“高等级智能驾驶芯片”，采用 7nm 制程，单

芯片算力超过 200 TOPS，符合车规级标准，也支持寒武纪成熟的 AI 软件工具链。 

1700 个点 欧洲三大车企共建商用充电网 

近日，戴姆勒、大众集团旗下 Traton 集团和沃尔沃集团宣布达成协议，将设立合资

公司，旨在为重卡和长途客车等商业车辆提供横跨欧洲的高性能充电服务。根据协

议，合资公司计划于 2022 年开始运营，三家公司将均分合资公司的股权，并将共

同出资五亿欧元，在合资公司设立后的五年时间里沿着高速公路和物流目的地点建

设 1700 个高性能绿色能源充电点。 

5.3 政策法规 

发改委：将废旧动力电池循环利用、汽车全生命周期列为重点行动 

国家发展改革委发布《“十四五”循环经济发展规划》，《规划》第四节重点工程

与行动中的第八条和第十一条，部署了汽车行业最重要的两项行动：汽车使用全生

命周期管理推进行动和废旧动力电池循环利用行动。《规划》指出，当前我国动力

电池、光伏组件等新型废旧产品产生量大幅增长，回收拆解处理难度较大。稀有金

属分选的精度和深度不足，循环再利用品质与成本难以满足战略性新兴产业关键材

料要求，亟需提升高质量循环利用能力。 

5.4 一周新车 

序号 生产厂商 车型 级别及类别 上市时间 

1 一汽-大众 ID.6 CROZZ C 级 SUV 2021/7/5 

2 上汽乘用车 荣威 RX5 PLUS A 级 SUV 2021/7/6 

3 小鹏汽车 G3i A 级 SUV 2021/7/9 

4 吉利汽车 星越 S A 级 SUV 2021/7/10 

资料来源：汽车之家，申港证券研究所 
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6. 风险提示 

汽车销量不及预期； 

汽车产业刺激政策落地不及预期； 

市场竞争加剧的风险； 

关键原材料短缺及原材料成本上升的风险； 

疫情控制不及预期。  
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部
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风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机
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