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·[Table_Main] 
7 月前三周累计批发同比-23%，看好自主崛

起 

增持（维持） 

 
投资要点 

 每周复盘：本周涨跌幅排名第 4，SW 乘用车 PE 处于 98%历史分位。
SW 汽车上涨 4.9%，跑赢大盘 4.2pct。SW 乘用车、SW 商用载货车、
SW 汽车零部件Ⅲ、SW 汽车销售、SW 商用载客车均上涨，SW 乘用车
上涨幅度最大。申万一级 28 个行业中，本周汽车板块排名第 4 名，排
名靠前。估值上，自 2011 年以来，SW 乘用车的 PE/PB 分别处于历史
98%/99%分位，分位数环比上周+2 pct /+0 pct；SW 零部件的 PE/PB 分
别处于历史 66%/58%分位，分位数环比上+0pct/+2 pct。横向比较，乘用
车板块估值在 PE 方面高于白色家电低于白酒，PB 方面仍低于白色家电
和白酒；汽车零部件板块估值在 PE 和 PB 方面均低于计算机高于传媒。
（本周具体指 2021.07.19~2021.07.23，下同） 

 景气跟踪：需求继续复苏，库存低位，折扣小幅上升。销量：7 月 12-18

日乘用车零售日均销量同比-7%，乘用车批发日均销量同比-29%；7 月
1-18 日累计零售日均销量 33256 辆，同比-3%，累计批发日均销量 29626

辆，同比-23%。狭义乘用车 6 月产量 150.3 万辆，同比-13.9%；批发销
量 153.1 万辆，同比-10.2%。库存：6 月乘用车企业库存为-0.7 万辆，企
业累计库存为-66 万辆，6 月渠道库存-21.5 万辆，渠道累计库存 296 万
辆，渠道库存系数为 1.4 月。价格：7 月上乘用车价格监控结论：折扣
率小幅上升。1）剔除新能源的乘用车整体折扣率 9.99%，环比 6 月下
+0.17pct，2）车企 7 月上折扣率均不同程度上涨，上涨幅度较大的是广
汽丰田（丰田 C-HR 2021）+吉利汽车（博越 2021）。3）长城汽车重点
车型中坦克 300 维持无折扣，第二代哈弗 H6/哈弗大狗折扣率环比为-

0.14pct/+0.04pct ； 第 三代 哈 弗 H6 和 哈弗 初恋 折 扣率 环 比为
+0.04pct/+0.11pct；新能源车型中欧拉黑猫折扣率环比为+0.14pct，欧拉
好猫折扣率+0.06pct。吉利汽车重点车型中星瑞/博越/领克 01/领克 05/领
克 06 折扣率环比为+0.16pct/+2.13pct/+0.04pct/-0.02pct/-0.02pct。 

 重点关注：丰田/本田日本工厂新增停产，原材料价格小幅上涨。截至 7

月 25 日，本周新增本田汽车日本三重县铃鹿工厂、丰田汽车日本高岗
工厂停产。根据我们自建乘用车原材料价格指数模型，以玻璃、铝材、
塑料、天胶、钢材等五大原料价格指数加权，7 月第 4 周（07.19-07.25）
环比上周（07.12-07.18）乘用车总体原材料价格指数+0.99%，玻璃、铝
材 、 塑 料 、 天 胶 、 钢 材 价 格 指 数 环 比 分 别 +0.48%/-

0.85%/+2.00%/+2.23%/+1.13%。 

 投资建议：紧跟智能电动最新产业趋势，看好自主崛起大行情！首推长
城汽车！1）积极转型智能电动的车企，推荐【长城汽车+吉利汽车+上
汽集团】&关注【比亚迪】+关注造车新势力【理想+蔚来+小鹏】。2）
华为汽车产业链，整车推荐【长安汽车+广汽集团】&关注【小康股份+

北汽蓝谷】，零部件推荐【德赛西威+华阳集团+中国汽研】&关注【中
科创达+伯特利+银轮股份】等。3）优质零部件推荐【拓普集团+福耀玻
璃+爱柯迪】&关注【星宇股份】等。 

 风险提示：下游需求复苏低于预期，乘用车价格战超出预期。  
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1.   每周复盘 

SW 汽车上涨 4.9%，跑赢大盘 4.2pct。SW 乘用车、SW 商用载货车、SW 汽车零部

件Ⅲ、SW 汽车销售、SW 商用载客车均上涨，其中 SW 乘用车上涨幅度最大。申万一

级 28 个行业中，本周汽车板块排名第 4 名，排名靠后。估值上，自 2011 年以来，SW

乘用车的 PE/PB 分别处于历史 98%/99%分位，分位数环比上周+2 pct /+0 pct；SW 零部

件的 PE/PB 分别处于历史 66%/58%分位，分位数环比上+0 pct /+2 pct。 

1.1.   涨跌幅：SW 汽车上涨 4.9%，跑赢大盘 4.2pct  

SW 汽车上涨 4.9%，跑赢大盘 4.2pct。所有汽车子板块均上涨，SW 乘用车幅度最

大，SW 乘用车/SW 商用载货车/SW 汽车零部件Ⅲ/SW 汽车销售/SW 商用载客车分别上

涨 10.6%/5.3%/1.7%/1.2%/0.4%。一个月以来，SW 汽车板块上涨 1.4%，跑输大盘 0.6pct。

年初至今，SW 汽车板块上涨 11.6%，跑赢大盘 5.6pct。 

图 1：汽车与汽车零部件主要板块一周变动  图 2：汽车与汽车零部件主要板块一月变动 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

图 3：汽车与汽车零部件主要板块年初至今变动 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

申万一级 28 个行业中，本周汽车板块排名第 4 名，排名靠前。年初至今汽车板块
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排名第 8 名，排名靠前。本周所有汽车相关概念指数均呈上涨趋势，新能源汽车指数幅

度最大，为 5.3%，按涨幅排序依次为新能源汽车指数/锂电池指数/燃料电池指数/特斯拉

指数/智能汽车指数，分别 3+5.3%/+5.2%/+5.1%/+3.3%/+2.6%。 

图 4： SW 一级行业一周涨跌幅  图 5： SW 一级行业年初至今涨跌幅 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

汽车板块个股表现，按周涨跌幅排序，涨幅前五分别为海马汽车（+37.9%）、富临

精工（+28.8%）、江淮汽车（+28.7%）、南方轴承（+26.0%）、长城汽车（+23.0%）。

跌幅前五分别为八菱科技（-21.8%）、江铃汽车（-6.4%）、常熟汽饰（-5.3%）、登云

股份（-5.0%）、福耀玻璃（-4.9%）。 

图 6：汽车板块周涨幅前十个股  图 7：汽车板块周跌幅前十个股 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.2.   估值：整体上涨，SW 乘用车涨幅最大 

估值上，自 2011 年以来，SW 乘用车的 PE/PB 分别处于历史 98%/99%分位，分位

数环比上周+2%/+0%；SW 零部件的 PE/PB 分别处于历史 66%/58%分位，分位数环比上

+0%/+2%。横向比较，乘用车板块估值在 PE 方面高于白色家电低于白酒，PB 方面仍低

于白色家电和白酒；汽车零部件板块估值在 PE 和 PB 方面均低于计算机高于传媒。 

SW 汽车 PE（历史 TTM，整体法）为 28.68 倍（上周：26.84 倍），是万得全 A 的
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1.62 倍，SW 汽车整车、SW 汽车零部件 PE（历史 TTM，整体法）分别为 32.62 倍（上

周：29.29 倍）和 24.58 倍（上周：24.17 倍）；SW 汽车 PB（整体法，最新）为 3.00 倍

（上周：2.82 倍），是万得全 A 的 1.52 倍，SW 汽车整车、SW 汽车零部件 PB（整体

法，最新）估值分别为 3.34 倍（上周：3.01 倍）和 2.74 倍（上周：2.69 倍）。乘用车、

商用载货车、商用载客车 PE（历史 TTM，整体法）分别为 34.05 倍（上周：30.32 倍）、

17.94 倍（上周：17.75 倍）和 39.44 倍（上周：39.43 倍）；乘用车、商用载货车、商用

载客车 PB（整体法，最新）分别为 3.54 倍（上周：3.17 倍）、1.99 倍（上周：1.97 倍）

和 1.61 倍（上周：1.60 倍）。 

图 8：汽车整车、汽车零部件 PE（历史 TTM，整体法）  图 9：汽车整车、汽车零部件 PB（整体法，最新） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 10：整车各子版块 PE（历史 TTM，整体法）  图 11：整车各子版块 PB（整体法，最新） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

白色家电 PE（历史 TTM，整体法）为 18.42 倍，是乘用车的 0.54 倍，白酒 PE（历

史 TTM，整体法）为 51.91 倍，是乘用车的 1.52 倍；白色家电 PB（整体法，最新）为

3.55 倍，是乘用车的 1.00 倍，白酒 PB（整体法，最新）为 13.38 倍，是乘用车的 3.78

倍。 
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计算机 PE（历史 TTM，整体法）为 52.75 倍，是汽车零部件的 2.15 倍，传媒 PE

（历史 TTM，整体法）为 21.66 倍，是汽车零部件的 0.88 倍；计算机 PB（整体法，最

新）为 4.65 倍，是汽车零部件的 1.70 倍，传媒 PB（整体法，最新）为 2.51 倍，是汽车

零部件的 0.92 倍。 

图 12：乘用车 PE（历史 TTM，整体法）横向比较  图 13：乘用车 PB（整体法，最新）横向比较 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 14：汽车零部件 PE（历史 TTM，整体法）横向比较  图 15：汽车零部件 PB（整体法，最新）横向比较 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.   景气跟踪：需求继续复苏，库存低位，折扣小幅上升 

销量：7 月 12-18 日乘用车零售日均销量 37144 辆，同比-7%，环比+37%；7 月 1-

18 日累计零售日均销量 33256 辆，同比-3%，环比+8%；7 月 12-18 日乘用车批发日均

销量 30012 辆，同比-29%，环比+5%；7 月 1-18 日累计批发日均销量 29626 辆，同比-

23%，环比+3%。狭义乘用车 6 月产量 150.3 万辆，同比-13.9%，批发销量 153.1 万辆，

同比-10.2%。库存：6 月乘用车企业库存为-0.7 万辆，企业累计库存为-66 万辆，6 月渠
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道库存-21.5 万辆，渠道累计库存 296 万辆，渠道库存系数为 1.4 月。价格：7 月上乘用

车价格监控结论：折扣率小幅上升。1）剔除新能源的乘用车整体折扣率 9.99%，环比 6

月下+0.17pct，2）车企 7 月上折扣率均不同程度上涨，上涨幅度较大的是广汽丰田（丰

田 C-HR 2021）+吉利汽车（博越 2021）。3）长城汽车重点车型中坦克 300 维持无折扣，

第二代哈弗 H6/哈弗大狗折扣率环比为-0.14pct/+0.04pct；第三代哈弗 H6 和哈弗初恋折

扣率环比为+0.04pct/+0.11pct；新能源车型中欧拉黑猫折扣率环比为+0.14pct，欧拉好猫

折扣率+0.06pct。吉利汽车重点车型中星瑞/博越/领克 01/领克 05/领克 06 折扣率环比为

+0.16pct/+2.13pct/+0.04pct/-0.02pct/-0.02pct。 

2.1.   销量：7 月 12-18 日零售销量同比-7%，批发销量同比-29% 

乘联会数据：7 月 12-18 日乘用车零售日均销量 37144 辆，同比-7%，乘用车批发日

均销量 30012 辆，同比-29%。7 月 1-18 日累计零售日均销量 33256 辆，同比-3%，累计

批发日均销量 29626 辆，同比-23%。狭义乘用车 6 月产量 150.3 万辆，同比-13.9%，批

发销量 153.1 万辆，同比-10.2%。 

表 1：乘用车厂家 7 月周度零售数量（辆）和同比增速 

乘用车零售销量 1-11日 12-18日 19-25日 26-31日 1-18日 全月  

21年日均销量 30781 37144   33256  

20年日均销量 30886 40003 46424 95677 34432 48993 

同比 0% -7%   -3%  

环比6月同期 -7% 37%   8%  

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

表 2：乘用车厂家 7 月周度批发数量（辆）和同比增速 

乘用车批发销量 1-11日 12-18日 19-25日 26-31日 1-18日 全月  

21年日均销量 29381 30012   29626  

20年日均销量 35880 42483 46594 95354 38848 51301 

同比 -18% -29%   -23%  

环比6月同期 1% 5%   3%  

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

2.2.   库存：6 月企业、渠道小幅去库 

6 月乘用车企业库存为-0.7 万辆，企业累计库存为-66 万辆，渠道当月库存-21.5 万

辆，渠道累计库存 296 万辆，渠道库存系数为 1.4 月。 
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图 16：2021 年 6 月传统乘用车企业库存-0.7 万辆/万辆  图 17：2021 年 6 月企业累计库存为-66 万辆/万辆 

 

 

 

数据来源：中汽协，东吴证券研究所  数据来源：中汽协，东吴证券研究所 

 

图 18：2021 年 6 月传统乘用车渠道库存-21.5 万辆/万辆  图 19：2021 年 6 月渠道累计库存为 296 万辆/万辆 

 

 

 

数据来源：中汽协，东吴证券研究所  数据来源：中汽协，东吴证券研究所 

 

2.3.   价格：7 月上折扣率小幅上升 

根据抽样调查原理，我们建立了乘用车终端成交价格的监控体系，每月进行分析。

7 月上乘用车价格监控结论：折扣率小幅上升。1）剔除新能源的乘用车整体折扣率 9.99%，

环比 6 月下+0.17pct，2）车企 7 月上折扣率均不同程度上涨，上涨幅度较大的是广汽丰

田（丰田 C-HR 2021）+吉利汽车（博越 2021）。3）长城汽车重点车型中坦克 300 维持

无折扣，第二代哈弗 H6/哈弗大狗折扣率环比为-0.14pct/+0.04pct；第三代哈弗 H6 和哈

弗初恋折扣率环比为+0.04pct/+0.11pct；新能源车型中欧拉黑猫折扣率环比为+0.14pct，

欧拉好猫折扣率+0.06pct。吉利汽车重点车型中星瑞/博越/领克 01/领克 05/领克 06 折扣
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率环比为+0.16pct/+2.13pct/+0.04pct/-0.02pct/-0.02pct。 

 

图 20：7 月上核心车企折扣率变化 

 

数据来源：thinkcar，东吴证券研究所 

2.4.   新车上市 

7 月 19 日-7 月 25 日共上市 9 款新车，其中 SUV 发布 7 款，轿车发布 1 款，皮卡

发布 1 款。分别是锐骐、揽胜极光、畅巡、炫界、星越 L、传祺 GS4、昂科威 PLUS、

北京 BJ90、坦克 300。 

表 3：新车上市汇总 

车型 厂家 时间 类型 级别 燃料 价格区间（万元） 发动机 变速箱 

锐骐 郑州日产 7 月 19 日 皮卡 皮卡 汽油 7.78-11.58 2.4L/2.4T 5AT 

揽胜极光 奇瑞捷豹路虎 7 月 19 日 SUV 中型 汽油 37.58-50.58 2.0T 9AT 

畅巡 上汽通用雪佛兰 7 月 20 日 两厢车 紧凑型 纯电动 15.99-17.99 动力电池 固定齿比 

炫界 凯翼汽车 7 月 20 日 SUV 紧凑型 汽油 5.89-9.39 1.5L/1.5T 5AT/CVT 

星越 L 吉利汽车 7 月 20 日 SUV 紧凑型 汽油 13.72-18.52 2.0T 7DCT/8AT 

传祺 GS4 广汽乘用车 7 月 21 日 SUV 紧凑型 汽油 8.98-13.98 1.5T 6AT/7DVT 

昂科威 PLUS 上汽通用别克 7 月 21 日 SUV 中型 汽油 22.99-30.99 2.0T 9AT 
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北京 BJ90 北京越野 7 月 22 日 SUV 大型 汽油 99.80-128.80 3.0T/4.0T 9AT 

坦克 300 长城汽车 7 月 23 日 SUV 紧凑型 汽油 19.58-21.38 2.0T 8AT 

讴歌 CDX 广汽讴歌 7 月 24 日 SUV 紧凑型 汽油 22.98-34.98 1.5T/2.0L 8DCT 

启辰星 东风日产启辰 7 月 24 日 SUV 紧凑型 汽油 10.96-14.96 1.5T 6MT/7DCT 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所 

3.   重点关注：丰田/本田日本工厂新增停产，原材料价格小幅上涨 

丰田/本田日本工厂新增停产，原材料价格小幅上涨。截至 7 月 25 日，本周新增本

田汽车日本三重县铃鹿工厂、丰田汽车日本高岗工厂停产。根据我们自建乘用车原材料

价格指数模型，以玻璃、铝材、塑料、天胶、钢材等五大原料价格指数加权，7 月第 4

周（07.19-07.25）环比上周（07.12-07.18）乘用车总体原材料价格指数+0.99%，玻璃、

铝材、塑料、天胶、钢材价格指数环比分别+0.48%/-0.85%/+2.00%/+2.23%/+1.13%。 

图 21：海内外汽车工厂停/减产信息跟踪（截至 2021.07.25） 

 

数据来源：盖世汽车，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图 22：7 月第 4 周乘用车原材料价格指数环比+0.99%

（07.19-07.25） 
 

图 23：7 月第 4 周玻璃价格指数环比+0.48%（07.19-

07.25） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 24：7 月第 4 周铝材价格指数环比-0.85%（07.19-07.25）  图 25：7 月第 4 周塑料价格指数环比+2.00%（07.19-07.25） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

图 26：7 月第 4 周天胶价格指数环比+2.23%（07.19-07.25）  图 27：7 月第 4 周钢材价格指数环比+1.13%（07.19-07.25） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 4：车企动态 

时间 车企动态 

7.18 比亚迪全系纯电汽车都已换装刀片电池 

7.18 特斯拉推出全自动驾驶订阅包，月费 199 美元 

7.18 名爵 MG6 XPOWER 正式上市，售价 19.98 万元 

7.18 小鹏 P5 正式开启预售，预售价 16-23 万元 

7.18 奇瑞瑞虎 8 正式上市，售价 9.99 万元起 

7.18 奥迪 SQ5 正式上市，售价 63.28 万元 

7.19 蔚来在中国第一高楼打造科技会客厅 

7.19 上汽通用五菱汽车决定召回 143 万余辆五菱、宝骏汽车 

7.19 丰田收购 Carmera，加速推进自动驾驶 

7.19 特斯拉在美国加州推出分布式虚拟电站计划 

7.20 上汽集团与鄂尔多斯签署《关于新能源汽车产业链项目投资协议》 

7.20 理想汽车上险量首次拿下中国造车新势力第一名，进入豪华品牌前十 

7.21 元 PLUS 或售 13 万起，基于比亚迪 e 平台 3.0 
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[Table_Yemei] 行业跟踪周报 

 

7.21 2022 款传祺 GS4 上市，售 8.98-13.18 万元 

7.21 特斯拉计划在今年晚些时候向其他电动汽车开放充电网络 

7.21 大众集团 2021 上半年全球 BEV 交付量上涨 165% 在华交付 1.8 万辆 

7.22 奔驰计划于 2030 年前在条件允许的市场实现全面电动化 

7.22 理想汽车：7 月新增 7 家直营交付中心，总数达到 42 家交付中心 

7.22 上汽乘用车与巴斯夫签署战略合作协议，携手打造联合创新实验室 

7.23 丰田汽车被召回合计超 22 万辆 

7.23 特斯拉开放超充或带来 250 亿美元年营收 

7.23 比亚迪、华为等数十家企业与中国铁塔签订换电生态合作协议 

7.23 上汽 MG 全新 SUV 正式命名 MG ONE，基于上汽全新平台架构 SIGMA 超母体打造 

7.23 梅赛德斯奔驰母公司戴姆勒表示，将在 2022 年至 2030 年间投资超过 400 亿欧元来开发纯电动汽车，与特斯

拉竞争 

数据来源：盖世汽车，东吴证券研究所 

 

 

表 5：智能网联重点资讯 

时间 智能网联资讯 

7.18 禾赛科技与文远知行达成合作 

7.19 恩智浦与上汽零束携手，赋能软件定义汽车新时代 

7.20 华为申请自动驾驶系统 Autoware 商标 

7.21 Mobileye 在纽约测试自动驾驶汽车 

7.23 小米回应造车落地信息以官方信息为准 

7.23 华为与均胜电子在智能座舱领域开展合作 

7.18 禾赛科技与文远知行达成合作 

7.19 恩智浦与上汽零束携手，赋能软件定义汽车新时代 

7.20 华为申请自动驾驶系统 Autoware 商标 

7.21 Mobileye 在纽约测试自动驾驶汽车 

7.23 小米回应造车落地信息以官方信息为准 

7.23 华为与均胜电子在智能座舱领域开展合作 

数据来源：盖世汽车，东吴证券研究所 

 

表 6：上市公司重点公告 

公司 重点公告 

豪能股份 上半年业绩预增公告 

金龙客车 近两月收到政府补助 625.49 万元 

万里扬 公司持股 5%以上股东协议转让公司部分股份完成过户登记的公告 

云意电气 关于控股股东股份解除质押的公告 

庞大集团 关于公司控股股东部分股份质押的公告 
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[Table_Yemei] 行业跟踪周报 

 

长城汽车 2021 上半年实现净利润 34.98 亿元，同比增长 205.19% 

春风动力 监事集中竞价减持股份结果公告 

东方时尚 2021 年半年度业绩预增公告 

云内动力 向全体股东每 10 股派 0.35 元 

均胜电子 关于控股股东股份质押公告 

伯特利 股东减持股份计划公告 

德尔股份 对外投资设立全资子公司的公告 

铁流股份 关于 2021 年半年度业绩预增公告 

长城汽车 发布 2021 股票期权激励计划 

上汽集团 派发 A 股每股现金红利 0.62 元 

华域汽车 派发 A 股每股现金红利 0.75 元 

庞大集团 2021 上半年预计净利润为 51,300.00 万元至 61,300.00 万元，同比增长 1056.37%至 1281.78% 

艾克蓝 发布 2021 限制性股票激励计划 

长安汽车 关于公司高级管理人员变更的公告 

浩物股份 关于持股 5%以上股东减持股份的预披露公告 

华达科技 关于对下属控股子公司增资的公告 

银轮股份 关于为子公司新增担保事项的公告 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

4.   投资建议  

紧跟智能电动最新产业趋势，看好自主崛起大行情！首推长城汽车！1）积极转型智

能电动的车企，推荐【长城汽车+吉利汽车+上汽集团】&关注【比亚迪】+关注造车新势

力【理想+蔚来+小鹏】。2）华为汽车产业链，整车推荐【长安汽车+广汽集团】&关注

【小康股份+北汽蓝谷】，零部件推荐【德赛西威+华阳集团+中国汽研】&关注【中科创

达+伯特利+银轮股份】等。3）优质零部件推荐【拓普集团+福耀玻璃+爱柯迪】&关注

【星宇股份】等。 

5.   风险提示 

下游需求复苏低于预期，乘用车价格战超出预期。
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