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[Table_Summary] 

投资要点： 

 缺芯致 Q2 销量下滑，复苏延迟 

1）H1 汽车销量 1289.10 万辆，同比增长 25.60%，其中，Q2 汽车/乘用车销

量 639.48/491.92 万辆，同比下降 2.57%/1.09%，再度转负，主要是行业缺

芯拖累所致。H1 新能源汽车销量 120.57 万辆，同比大增 206.96%，其中，

Q2 销量 67.93 万辆，同比大增 164.15%，高景气持续。2）6/7 月末主机厂

乘用车库存降至 47.7/47.6 万辆，6/7 月经销商库存系数降至 1.48/1.45，行

业库存降至历史低位，亟待补库。3）成本端，主要原材料价格震荡上行，行

业成本压力较大。 

 汽车行业：Q2 收入与净利润较快增长，盈利能力有所下降 

1）H1 行业实现营收 1.85 万亿元，同比增长 34.77%，其中，Q2 营收 9481.91

亿元，同环比增长 14.13%/5.54%。H1 行业净利润 803.71 亿元，同比增长

82.17%，其中，Q2 净利润 403.01 亿元，同环比增长 11.98%/0.58%。行业

营收与净利润均实现连续第 5 个季度正增长，主要是自主品牌在电动智能化

攻势下持续快速增长、海外业务收入快速增长以及行业降本增效所致。2）

H1 行业毛利率/净利率为 12.27%/4.35%，同比变动-0.26/+1.13pct，其中，

Q2 毛利率/净利率为 12.09%/4.25%，同比下降 0.37/0.08pct，环比下降

0.38/0.21pct，盈利能力下降主要是原材料及运费等涨价所致。3）H1 行业资

本性支出 707.75 亿元，同比增长 28.36%，其中，Q2 为 374.82 亿元，同环

比增长 41.62%/12.58%，行业投资扩建相比 2019/2020 年明显加快。在双碳

大背景下，国内汽车产业积极向电动智能及轻量化方向转型，投资持续加大。 

 细分板块：乘用车与零部件表现较好 

1）乘用车：Q2 营收 3245.88 亿元，同环比变动+7.54%/-1.74%；Q2 为 149.03

亿元，同环比增长 7.38%/9.86%，增长稳健。Q2 毛利率 /净利率为

12.41%/4.59%，同比变动+0.68/-0.01pct，环比提升 0.76/0.48pct，板块盈利

能力稳中有升。2）商用车：Q2 营收 1029.18 亿元，同环下降 2.90%/3.11%，

系受到 Q2 重卡为代表的货车销量下降拖累；Q2 净利润 27.45 亿元，同环比

下降 39.89%/23.40%。Q2 毛利率 /净利率 9.91%/2.67%，同比下降

2.65/1.64pct，环比变动+0.36/-0.71pct，板块盈利能力下降。3）零部件：

Q2 营收 2956.31 亿元，同环比增长 19.08%/1.88%；Q2 净利润 192.11 亿元，

同环比变动+32.91%/-4.57%。Q2 毛利率/净利率 18.07%/6.50%，同比变动

-0.16/+0.68pct，环比下降 0.62/0.44pct。板块公司依靠积极开拓市场与降本

增效实现净利润快速增长，盈利能力基本保持稳定。4）经销服务：剔除物产

中大后，Q2 板块营收同环比变动+1.88%/-1.30%，净利润同环比下降
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[Table_Contactor]  [Table_IndInvest] 子行业评级 
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[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

  上汽集团           增持 
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宁德时代 增持 
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21.67%/11.72%，主要与合资品牌销量降幅较大有关；Q2 板块净利率同环比

下降 0.63/0.25pct。剔除物产中大后，Q2 板块存货相比年初下降 22.25%，

环比 Q1 末下降 13.29%，渠道库存明显下降。 

 基金持仓：Q2 基金大幅增持汽车股 

Q2 基金大幅增持汽车股，持有汽车股票数量由 Q1 的 85 支大幅提升至 196

支，配置比例由 Q1 的 1.86%升至 2.82%，增幅在申万一级行业中位于第 4

位。个股配置方面，基金持有的前五大重仓股占汽车行业持股总市值的比例

由 46.24%上升至 47.39%，头部持仓集中度上升。其中，比亚迪以 268.18

亿元的持股总市值升至第一，占汽车行业持股总市值的 17.23%，相比 Q1 末

的 65.24 亿元持股总市值大幅提升。 

 行业表现及估值 

今年以来，汽车板块跑赢大盘 25.09 个百分点，截止 9 月 6 日收盘行业 TTM

市盈率为 30 倍，其中，乘用车/商用车/零部件板块分别为 39/20/27 倍。在电

动智能化领域具备较为明显领先优势的自主车企产销快速增长，股价表现强

势，成为行业跑赢大盘的主因。后续随着汽车芯片供应逐步改善，车市复苏

可期，其中，行业电动智能化高景气度持续，汽车板块未来仍具备不错的结

构性投资机会。 

 行业投资策略 

1）行业中报披露完毕，整体受缺芯及原材料涨价的影响较大，但我们坚信，

在全球疫情缓和后，缺芯问题终将解决，汽车芯片供应终将改善。因此，在

未来芯片供应边际改善预期以及政府支持汽车消费的背景下，汽车产销有望

逐步复苏，预计四季度实现较为明显的改善。内部结构上，我们认为，乘用

车板块的品牌与格局将持续优化，建议关注强产品力与新车周期共振的自主

产业链，以及后续行业补库复苏逻辑下的优质合资品牌产业链，尤其是补库

与出口复苏共振下的优质零部件的投资机会，如上汽集团（600104）、广汽

集团（601238）、长安汽车（000625），以及优质零部件标的华域汽车

（600741）、新坐标（603040）。 

2）新能源汽车方面，政策支持仍处于“蜜月期”，同时国内车企电动化转型

积极，在良性市场竞争下国内电动车市场有望培育出真正具备竞争力的优质

公司，从而助力我国产业链做大做强，预计今年我国新能源汽车销量将继续

快速增长，产业链高景气度持续。同时，全球新能源汽车市场将在中国、欧

洲、美国主导下持续快速发展（其中，美国政策边际改善预期强）。因此，沿

着全球化供应链主线，我们看好：①国内进入并绑定特斯拉、大众等国际车

企以及造车新势力供应链的公司，如拓普集团（601689）、旭升股份（603305）、

三花智控（002050）、宁德时代（300750）、中鼎股份（000887）、华域汽车

（600741）、银轮股份（002126）、文灿股份（603348）；②进入宁德时代和

LG 化学等动力电池龙头供应链的企业，如先导智能（300450）、璞泰来

（603659）、恩捷股份（002812）；③有望在激烈的竞争中不断实现技术提升

并脱颖而出的自主车企，如比亚迪（002594）、宇通客车（600066）。 

3）智能汽车方面，随着今年开始国内智能汽车优质供给明显增多，产业发展

显现加快态势，未来我国智能电动汽车市场将呈现多元竞争格局，建议关注
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两条主线：①华为汽车产业链主题性机会，如长安汽车（000625）、广汽集

团（601238）及北汽蓝谷（600733）等；②摄像头、毫米波雷达、激光雷达

等传感器的需求将持续增加，智能座舱的渗透率将持续提升，建议关注科博

达（603786）、德赛西威（002920）、星宇股份（601799）、保隆科技（603197）、

拓普集团（601689）。 

风险提示：政策推出低于预期；汽车产销回暖不及预期；全球新冠肺炎疫情

控制不及预期；汽车芯片供应短缺风险；新能源汽车产销不及预期；原材料

涨价及汇率风险；中美经贸摩擦风险。 
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1.行业整体情况 

行业基本面：缺芯致 Q2 销量下滑，复苏延迟 

1）销量方面，2021H1 汽车销量 1289.10 万辆，同比增长 25.60%，其中，Q2

销量 639.48 万辆，同比下降 2.57%，四个季度正增长后再度转负，主要是行业

缺芯拖累所致。 

乘用车方面，2021H1销量 1000.66万辆，同比增长 27.04%，其中，Q2销量 491.92

万辆，同比下降 1.09%，7 月销量同比下降 7.01%，8 月销量预估下滑 17.5%。

马来西亚疫情严重导致半导体封测工厂一度停工，ST 生产的车用 ESP 中的驱动

芯片短缺影响了国内汽车产销。 

新能源汽车方面，2021H1 销量 120.57 万辆，同比大增 206.96%，其中，Q2 销

量 67.93 万辆，同比大增 164.15%。前 7 月新能源汽车销量达 147.81 万辆，已

超去年全年销量。在政策支持、优质供给多元化推动下，国内新能源汽车持续高

景气。 

重卡方面，2021H1 销量 104.45 万辆，同比增长 28.33%，其中，Q2 销量 51.28

万辆，同比下降4.98%，从5月开始销量由由正转负，7月降幅明显扩大至45.23%。

今年 7 月 1 日重卡全面实施国六排放标准，由于厂家促销及国六车型涨价预期，

前期重卡销量高增长存在提前购买透支部分需求的情况，从而导致国六正式实施

后销量明显下滑。我们预计，随着当前经济稳增长诉求越来越高，后续基建投资

有望发力，从而在一定程度上提升重卡需求，四季度重卡销量降幅有望收窄。 

图 1：汽车季度销量（万辆）  图 2：乘用车销量走势 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券（因 2020 年同期基数异常，2021

年 1-3 月销量与 2019 年同期比） 
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图 3：重卡销量走势  图 4：新能源汽车销量及走势（万辆） 
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销量:新能源汽车:当月值 月同比  
资料来源：Wind，渤海证券（因 2020 年同期基数异常，2021

年 1-3 月销量与 2019 年同期比） 

 资料来源：Wind，渤海证券（因 2020 年同期基数异常，2021

年 1-3 月销量与 2019 年同期比） 

2）库存方面，6 月末主机厂汽车库存为 74.2 万辆，相比月初下降 6.67%，其中

乘用车库存 47.7 万辆，相比月初下降 0.21%；最新 7 月末乘用车库存降至 47.6

万辆。从工业增加值及产成品存货走势来看，6 月末汽车制造业的工业增加值同

比下降 4.30%，由正转负，7 月降幅扩大至 8.50%；6 月汽车制造的产成品存货

同比增长 3.70%，7 月 4.70%，增速相比前期明显收窄。经销商库存方面，6 月

汽车经销商库存系数降至 1.48，7 月进一步降至 1.45，已降至警戒线以下并处于

历史同期低位。整体来看，行业库存已降至历史低位，亟待补库。 

图 5：汽车厂商库存（万辆）  图 6：汽车经销商库存系数 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



汽车行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           9 of 28 

 

图 7：汽车制造业工业增加值  图 8：汽车产成品存货 
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汽车制造:产成品存货:同比  
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

3）价格方面，从数据上看，6 月整体乘用车价格为 16.61 万元，同环比增长

5.59%/0.91%，主要与新车型上市热销有关。6 月乘用车终端优惠同比上升 0.12

万元，环比持平，优惠幅度保持相对稳定。随着缺芯持续，汽车库存走低，预计

未来整体优惠有所收窄，但整体价格与优惠仍将在合理范围内波动。 

图 9：乘用车整体市场均价（万元）  图 10：乘用车终端优惠额度（万元） 
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GAIN.整体终端优惠额度:乘用车:当月值  
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

4）成本方面，今年以来钢材价格持续震荡上行，截止 9 月 3 日钢材综合价格指

数达 151.17，铝价也是震荡上行的走势，铜价高位震荡；天然橡胶价格自几年 2

月底短期高点后震荡下行；原油价格自 2020 年 4 月以来持续上涨，8 月有所下

行；浮法玻璃价格持续走高，已创新高。整体看，主要原材料价格震荡上行，对

汽车制造企业造成较大的成本压力。 
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图 11：钢材价格走势  图 12：铝价格走势（元/吨） 
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图 13：铜价格走势（元/吨）  图 14：天然橡胶价格走势（元/吨） 
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期货结算价(连续):天然橡胶  
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图 15：国际三地原油价格走势（美元/桶）  图 16：国内浮法玻璃价格走势（元/吨） 
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行业整体经营情况：2021Q2 收入与净利润较快增长，盈

利能力有所下降 
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我们对汽车及零部件行业上市公司数据（合计）进行统计分析如下： 

1）经营业绩方面，汽车行业 2021H1 实现营收 1.85 万亿元，同比增长 34.77%，

其中，Q2 营收 9481.91 亿元，同环比增长 14.13%/5.54%。2021H1 行业净利润

803.71 亿元，同比增长 82.17%，其中，Q2 净利润 403.01 亿元，同环比增长

11.98%/0.58%。在 Q2 行业销量同比小幅下滑的情况下，行业营收与净利润均实

现连续第 5 个季度正增长，经分析，主要是首先，行业电动智能化加快转型，对

应新能源汽车业务高速增长，尤其是优质自主品牌及车企表现突出；其次，上半

年行业海外收入合计同比增长 41.94%至 1813.56 亿元（去年 Q2 海外疫情爆发

导致海外业务基数低）；最后，行业内公司加强管理，积极进行降本增效，推动经

营改善。 

图 17：汽车行业营业收入  图 18：汽车行业净利润 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 19：汽车行业海外业务收入走势  图 20：汽车制造业出口交货值走势 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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图 21：Q2 自主月度销量增幅明显高于主流合资  图 22：今年以来自主品牌销量一枝独秀 
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2）盈利能力方面，行业 2021H1 毛利率/净利率为 12.27%/4.35%，同比变动

-0.26/+1.13pct，其中，Q2 毛利率 /净利率为 12.09%/4.25%，同比下降

0.37/0.08pct，环比下降 0.38/0.21pct，而对应 Q2 期间费用率为 8.75%，同环比

下降 0.15/0.04pct。因此，行业盈利能力下降主要是原材料及运费（今年开始销

售费用中的运费划入营业成本）等涨价导致的营业成本上涨快于营收所致

（2021H1/Q2 行业营业成本同比上涨 35.17%/14.62%，高于营收增速）。 

从 ROA（整体法）/ROE（整体法，摊薄）指标来看，Q2 为 0.84%/2.26%，同

比下降 0.02/0.09pct，环比下降 0.03/0.09pct，行业净利率下降对 ROA/ROE 影

响较大。 

2021H1 行业经营性现金流净额为 996.06 亿元，同比增长 31.30%，其中，Q2

为 1129.10 亿元，同比增长 4.64%，整体高于行业净利润，行业经营现金回款较

好，盈利质量有保证。 

图 23：汽车行业毛利率  图 24：汽车行业净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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图 25：汽车行业期间费用率走势  图 26：汽车行业经营性现金流量净额 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 27：汽车行业 ROA和 ROE（年度累计） 
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资料来源：Wind，渤海证券 

3）投资方面，从在建工程指标看，2021H1 末为 993.24 亿元，相比年初增长

16.56%，扭转 2019/2020 连续两年下滑的局面，主要是国内疫情防控较好，行

业经营恢复较好，加快新项目投资所致。 

从资本性支出指标看，2021H1 为 707.75 亿元，同比增长 28.36%，其中，Q2

为 374.82 亿元，同环比增长 41.62%/12.58%，行业投资扩建相比 2019/2020 年

明显加快。对应 2021H1 行业折旧与摊销金额达 600.88 亿元，同比增长 13.34%，

相比去年同期增长加快，反映行业投资扩建转固的节奏在提升。 

目前来看，在双碳大背景下，国内汽车产业整体积极向电动智能化及轻量化方向

转型，相应项目投资在持续加大，因此，我们判断，未来行业投资仍将保持较快

的增长节奏，行业折旧与摊销压力在一定周期内将长期存在。 
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图 28：汽车行业在建工程相比年初增长率  图 29：汽车行业投资性现金流量净额 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 30：汽车行业资本性支出  图 31：汽车行业折旧与摊销额 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

2.细分行业情况 

乘用车：2021Q2 板块营收与净利润稳健增长，盈利能力

稳中有升 

乘用车板块2021H1营收6549.37亿元，同比增长37.90%，其中，Q2营收3245.88

亿元，同环比变动+7.54%/-1.74%；2021H1 乘用车板块净利润 284.68 亿元，同

比增长 106.54%，其中，Q2 为 149.03 亿元，同环比增长 7.38%/9.86%，Q2 在

新能源汽车业务快速增长以及自主品牌销量逆势增长的背景下，乘用车板块营收

与净利润实现稳健增长。 

盈利能力方面，2021H1 乘用车板块毛利率/净利率为 12.02%/4.35%，同比提升
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0.68/1.44pct，其中，Q2 分别为 12.41%/4.59%，同比变动+0.68/-0.01pct，环比

提升 0.76/0.48pct。整体来看，乘用车板块盈利能力稳中有升。 

图 32：乘用车板块营业收入  图 33：乘用车板块净利润走势 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券（注：由于 2020Q 基数为负，增

速太大，故将 2021Q1 同比基数调整为 2019Q1） 

 

图 34：乘用车板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券 

商用车：2021Q2 收入与净利润下滑，盈利能力走低 

商用车板块 2021H1 实现营收 2091.41 亿元，同比增长 23.63%，其中，Q2 营收

1029.18 亿元，同环下降 2.90%/3.11%，主要是受到 Q2 重卡为代表的货车销量

下降拖累。2021H1 板块净利润 63.29 亿元，同比增长 44.49%，其中，Q2 净利

润 27.45 亿元，同环比下降 39.89%/23.40%，原材料及运费涨价、经营杠杆负向

作用致 Q2 净利润降幅明显大于收入端。 

盈利能力方面，2021H1 商用车板块毛利率/净利率 9.73%/3.03%，同比变动
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-2.50/+0.44pct，其中，Q2 分别为 9.91%/2.67%，同比下降 2.65/1.64pct，环比

变动+0.36/-0.71pct。整体来看，Q2 商用车盈利能力下降，与货车销量不佳、原

材料及运费涨价有关。 

图 35：商用车板块营业收入  图 36： 商用车板块净利润走势（%） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 37：商用车板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券 

汽车零部件：2021Q2 营收与净利润快速增长，盈利能力

基本稳定 

汽车零部件板块 2021H1 实现营收 5858.19 亿元，同比增长 32.12%，其中，Q2

营收 2956.31 亿元，同环比增长 19.08%/1.88%，在国内自主与新能源配套业务

以及海外业务增长（H1 海外收入同比增长 45.86%）的带动下，Q2 板块营收实

现了较快增长。 



汽车行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           17 of 28 

 

2021H1 零部件板块净利润 393.42 亿元，同比增长 73.46%，其中，Q2 净利润

192.11 亿元，同环比变动+32.91%/-4.57%。对应 H1 板块毛利率/净利率为

18.38%/6.72%，同比变动-0.16/+1.60pct，其中，Q2 为 18.07%/6.50%，同比变

动-0.16/+0.68pct，环比下降 0.62/0.44pct。整体来看，零部件板块公司依靠积极

开拓市场以及内部推进降本增效实现了净利润快速增长，盈利能力基本保持稳定，

有效抵挡了原材料及运费涨价的影响。 

图 38：汽车零部件板块营业收入   图 39：汽车零部件板块净利润走势 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 40：汽车零部件板块海外业务收入走势   图 41：汽车零部件板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

汽车经销服务：2021Q2 盈利能力下降，库存明显下降 

汽车经销服务板块 2021H1 实现营收 3969.35 亿元，同比增长 40.05%，其中，

Q2 营收 2241.95 亿元，同环比增长 28.28%/29.79%，主要系 Q2 物产中大营收

1576.27 亿元，同环比增长 44.05%/49.70%（系供应链集成服务业务增长所致）

所致，剔除物产中大影响后，Q2 板块营收同环比变动+1.88%/-1.30%。 

2021H1 板块净利润 60.68 亿元，同比增长 78.21%，其中，Q2 净利润 31.74 亿
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元，同环比增长 0.51%/9.69%，剔除物产中大后，Q2 板块净利润同环比下降

21.67%/11.72%，主要与 Q2 乘用车因缺芯影响致销量下滑，尤其是合资品牌销

量降幅较大有关。对应 2021H1 板块毛利率/净利率 4.85%/1.53%，同比变动

-0.38/+0.33pct，其中，Q2 为 4.52%/1.42%，同比下降 0.86/0.39pct，环比下降

0.76/0.26pct，剔除物产中大后，Q2 板块净利率同环比下降 0.63/0.25pct。整体

来看，在 Q2 汽车销量走弱的情况下，经销服务板块盈利能力下降。 

从存货数据来看，2021Q2 末经销商存货 681.98 亿元，相比年初增长 17.12%，

环比 Q1 末下降 4.80%，剔除物产中大后，板块存货相比年初下降 22.25%，环

比 Q1 末下降 13.29%，反映经销商渠道库存明显下降，系受行业缺芯影响所致。 

从经营性现金流净额数据来看，2021Q2 板块经营性现金流净额为 37.23 亿元，

同环比变动-62.32%/+116.68%，剔除物产中大后，板块经营性现金流净额为 22

亿元，同环比变动-69.77%/+126.47%，同比下滑幅度较大主要受到合资销量明

显下滑的影响。 

图 42：汽车经销服务板块营业收入  图 43： 汽车经销服务板块净利润走势 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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图 44：汽车经销服务板块毛利率与净利率 
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资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 45：汽车经销服务板块存货走势  图 46：汽车经销服务板块经营性现金流量净额 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

3.Q2 基金持仓分析 

行业配置：Q2 基金大幅增持汽车股 

行业配置方面，Q2 基金（包括基金和基金管理公司）大幅增持汽车股，配置比

例明显上升。2021Q2，基金持有汽车股票数量由 2021Q1 的 85 支大幅提升至

196 支，甚至超过 2020Q4 的 171 支，持股市值由 2021Q1 的 575.38 亿元增至

1556.88 亿元，增幅为 170.58%。纵向对比来看，基金汽车配置比例上升，由

2021Q1 的 1.86%升至 2.82%；横向对比来看，汽车配置比例较 2021Q1 提升

0.96pct，在 28 个申万一级行业中增幅位于第 4 位；同时，基金的汽车配置比例

由 2020Q1 的低配 0.53%变为 2021Q2 的低配 0.41%，低配比例位列申万一级行

业第 10 位，相比上季度提升 2 位。 
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图 47：Q2 汽车行业配置比例增幅位列申万一级行业第 4  图 48：Q2 汽车行业低配比例位列申万一级行业第 10 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

个股配置：前五大持仓集中度上升 

行业前五大持仓的集中度上升，前十大持仓集中度有所下降。截至 2021 年二季

度末，基金持有的汽车前十大重仓股持股总市值合计 1007.10 亿元，占汽车行业

持股总市值的 64.69%，较 2021Q1 末下降 1.88pct；前五大重仓股占汽车行业持

股总市值的比例由 46.24%上升至 47.39%，提升 1.14pct。其中，比亚迪以 268.18

亿元的持股总市值升至第一，占汽车行业持股总市值的 17.23%，相比 Q1 末的

65.24 亿元持股总市值大幅提升，另外九支依次为：福耀玻璃、星宇股份、长城

汽车、华域汽车、长安汽车、潍柴动力、上汽集团、拓普集团、春风动力，持股

市值的差距相比 Q1 明显扩大。 

图 49：Q2 基金持有的汽车前十大重仓股 

17.23%

13.32%

6.94%

5.02% 4.88% 4.43% 4.28%
3.07% 2.83% 2.68%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

50

100

150

200

250

300

比
亚

迪

福
耀

玻
璃

星
宇

股
份

长
城

汽
车

华
域

汽
车

长
安

汽
车

潍
柴

动
力

上
汽

集
团

拓
普

集
团

春
风

动
力

持股市值(亿元) 公司持股市值占行业持股市值比重  

资料来源：Wind，渤海证券 

基金持续偏好于流动性好的行业细分龙头。从细分板块（按申万汽车分类）来看，
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Q2 基金持股市值排名前 20 公司中，乘用车公司 5 家（相比 Q1 新增小康股份），

商用车公司 3 家，汽车零部件公司 9 家（相比 Q1 减少骆驼股份），汽车服务公司

1 家，其他交运设备公司 2 家，各板块以行业细分龙头为主；排名前 20 公司的持

股市值占比方面，乘用车相比 Q1 大幅提升了 21.87pct，商用车、汽车零部件、

汽车服务、其他交运设备分别下降 6.25/14.24/0.83/2.93pct；从流通市值大小来

看，持股市值排名前 20 公司中，流通市值在 500 亿以上的公司有 10 家，相比

Q1 增加两家，流通市值在 100 亿以上、500 亿以下的公司有 10 家，相比 Q1 增

加两家，无低于 100 亿以下的公司，相比 Q1 减少四家。有 13 家位于汽车板块

流通市值公司的前 20 位，可见，基金仍偏好于流动性好的行业细分龙头。 

图 50：基金持股市值排名前 20 公司的行业分布  图 51：基金持股市值排名前 20 公司的行业持股市值占比 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

增减持分析：增持是主基调 

Q2 多数公司被基金增持，比亚迪、福耀玻璃、星宇股份等获得主要增持。2021Q2

仅 15 家公司被减持（按持股市值），按减持金额排名前 10 的分别是中国重汽、

湘油泵、一汽富维、新日股份、天成自控、立中集团、越博动力、腾龙股份、兆

丰股份、申华控股。2021Q2 按增持金额排名前 10 的公司中，乘用车公司 5 家、

汽车零部件公司 4 家、其他交运设备 1 家，分别是：比亚迪、福耀玻璃、星宇股

份、长安汽车、长城汽车、小康股份、华域汽车、上汽集团、春风动力、潍柴动

力。 
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图 52：基金增持金额排名前 10 的汽车股  图 53：基金减持金额排名前 10 的汽车股 
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资料来源：Wind，渤海证券 

注：菱电电控上期未持有 

 资料来源：Wind，渤海证券 

乘用车板块：Q2 基金大幅增持乘用车板块公司，从增持数量来看，排名前五的

为长安汽车、上汽集团、长城汽车、北汽蓝谷及广汽集团，同期均实现了不错的

股价涨幅，对应持股市值也实现了明显增长。 

表 1：乘用车板块的增持数量排名前 5 的公司 

名称 
增持数量（万股） 市值变动（万元） 

2021Q2 变动比例 2021Q2 变动比例 

长安汽车 18956.57  260.89% 586025.18  568.38% 

上汽集团 15881.63  269.18% 362489.38  312.35% 

长城汽车 8839.92  97.20% 507750.71  185.29% 

北汽蓝谷 7954.18  790.89% 112271.14  1319.53% 

广汽集团 7296.04  1662.51% 95686.14  2135.50% 

资料来源：Wind，渤海证券（注：增持及变动的基数主要指上期 Q1，以下分析均相同） 

商用车板块：Q2 基金增持商用车板块，从增持数量来看，排名前五的为福田汽

车、宇通客车、中国重汽、一汽解放和东风汽车，但同期股价表现除东风汽车上

涨外其他四支均有不同程度的下跌，其中，Q2 中国重汽跌幅 29%，导致对应市

值变动幅度小于增持数量比例。整体来看，Q2 客车与重卡产销表现较差是板块

主要标的表现不佳的主要原因。 

表 2：Q2 商用车板块增持数量排名前 5 的公司 

名称 
增持数量（万股） 市值变动（万元） 

2021Q2 变动比例 2021Q2 变动比例 

福田汽车 25724.06  159.83% 79412.85  122.43% 

宇通客车 9715.15  108.78% 104731.16  81.72% 

中国重汽 2795.43  28.94% -31972.73  -8.66% 

一汽解放 1626.54  370.45% 17555.31  366.14% 

东风汽车 382.72  21.63% 4616.31  41.61% 
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资料来源：Wind，渤海证券 

汽车零部件板块：Q2 汽车零部件板块仅有 8 家公司被基金减持，其他所持标的

均被增持。从增持数量来看，排名前十的为福耀玻璃、华域汽车、潍柴动力、中

鼎股份、光启技术、郑煤机、新泉股份、宁波华翔、银轮股份及均胜电子，对应

股价是涨跌互现，其中，福耀玻璃、中鼎股份、均胜电子涨幅较大，而潍柴动力、

华域汽车与宁波华翔小幅下跌。 

表 3：Q2 汽车零部件板块增持数量排名前 10 的公司 

名称 
增持数量（万股） 市值变动（万元） 

2021Q2 变动比例 2021Q2 变动比例 

福耀玻璃 19490.54  110.48% 1260909.72  155.10% 

华域汽车 15147.26  109.97% 380012.57  100.07% 

潍柴动力 14119.56  60.83% 220516.67  49.38% 

中鼎股份 7260.69  598.57% 90305.04  748.96% 

光启技术 6290.36    130902.29    

郑煤机 6021.49  154.87% 70574.29  157.97% 

新泉股份 5712.97  86.98% 203606.47  101.70% 

宁波华翔 5647.82  151.42% 108939.00  147.36% 

银轮股份 5071.44  122.61% 54976.57  134.80% 

均胜电子 5013.57  81.09% 174378.94  156.60% 

资料来源：Wind，渤海证券 

注：变动比例无数据的表明上一期未持股，下同。 

汽车经销服务板块：Q2 基金增持 6 家、减持 4 家汽车经销服务板块公司，增持

的六家为广汇汽车、阿尔特、中国汽研、大东方、东方时尚、国机汽车。除东方

时尚股价下跌外，其他增持标的均上涨，其中，阿尔特增持比例高达 873.31%，

对应 Q2 股价涨幅 50.97%，持股市值增长 1369.41%。 

表 4：汽车经销服务板块按增持数量排名前六的公司 

名称 
增持数量（万股） 市值变动（万元） 

2021Q2 变动比例 2021Q2 变动比例 

广汇汽车 5011.19  38.79% 19729.51  61.82% 

阿尔特 2709.21  873.31% 74513.28  1369.41% 

中国汽研 2475.08  24.49% 65511.55  43.12% 

大东方 2298.88  32.66% 51939.53  183.09% 

东方时尚 1539.28  90.28% 10794.11  45.19% 

国机汽车 177.77   1054.19    

资料来源：Wind，渤海证券 

4.行业板块表现与估值 
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今年以来，汽车板块跑赢大盘 25.09 个百分点，截止 9 月 6 日收盘行业 TTM 市

盈率为 30 倍，其中，乘用车/商用车/零部件板块分别为 39/20/27 倍。在电动智

能化领域具备较为明显领先优势的自主车企产销快速增长，股价表现强势，成为

行业跑赢大盘的主因。后续随着汽车芯片供应逐步改善，车市复苏可期，其中，

行业电动智能化高景气度持续，汽车板块未来仍具备不错的结构性投资机会。 

表 5：行业板块涨跌幅（2021.1.1-2021.9.6） 

板块 年初至今涨跌幅[%] 

沪深 300 -2.05 

BH 汽车及零部件 23.04 

BH 乘用车 39.85 

BH 商用车 -0.28 

BH 汽车零部件 11.93 

BH 汽车经销服务 12.32 

资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 54：行业及各板块估值（PE，TTM整体法）走势  图 55：行业及各板块估值溢价率 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2
0

0
2
-0

1
-3

1

2
0

0
2
-1

0
-3

1

2
0

0
3
-0

7
-3

1

2
0

0
4
-0

4
-3

0

2
0

0
5
-0

1
-3

1

2
0

0
5
-1

0
-3

1

2
0

0
6
-0

7
-3

1

2
0

0
7
-0

4
-3

0

2
0

0
8
-0

1
-3

1

2
0

0
8
-1

0
-3

1

2
0

0
9
-0

7
-3

1

2
0

1
0
-0

4
-3

0

2
0

1
1
-0

1
-3

1

2
0

1
1
-1

0
-3

1

2
0

1
2
-0

7
-3

1

2
0

1
3
-0

4
-2

6

2
0

1
4
-0

1
-3

0

2
0

1
4
-1

0
-3

1

2
0

1
5
-0

7
-3

1

2
0

1
6
-0

4
-2

9

2
0

1
7
-0

1
-2

6

2
0

1
7
-1

0
-3

1

2
0

1
8
-0

7
-3

1

2
0

1
9
-0

4
-3

0

2
0

2
0
-0

1
-2

3

2
0

2
0
-1

0
-3

0

2
0

2
1
-0

7
-3

0

汽车及零部件 乘用车 商用车 汽车零部件 汽车经销服务 

 

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

800%

2
0

0
5
-0

4
-2

9

2
0

0
5
-1

0
-3

1

2
0

0
6
-0

4
-2

8

2
0

0
6
-1

0
-3

1

2
0

0
7
-0

4
-3

0

2
0

0
7
-1

0
-3

1

2
0

0
8
-0

4
-3

0

2
0

0
8
-1

0
-3

1

2
0

0
9
-0

4
-3

0

2
0

0
9
-1

0
-3

0

2
0

1
0
-0

4
-3

0

2
0

1
0
-1

0
-2

9

2
0

1
1
-0

4
-2

9

2
0

1
1
-1

0
-3

1

2
0

1
2
-0

4
-2

7

2
0

1
2
-1

0
-3

1

2
0

1
3
-0

4
-2

6

2
0

1
3
-1

0
-3

1

2
0

1
4
-0

4
-3

0

2
0

1
4
-1

0
-3

1

2
0

1
5
-0

4
-3

0

2
0

1
5
-1

0
-3

0

2
0

1
6
-0

4
-2

9

2
0

1
6
-1

0
-3

1

2
0

1
7
-0

4
-2

8

2
0

1
7
-1

0
-3

1

2
0

1
8
-0

4
-2

7

2
0

1
8
-1

0
-3

1

2
0

1
9
-0

4
-3

0

2
0

1
9
-1

0
-3

1

2
0

2
0
-0

4
-3

0

2
0

2
0
-1

0
-3

0

2
0

2
1
-0

4
-3

0

汽车及零部件 乘用车 商用车 汽车零部件 汽车经销服务

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

5.投资策略 

1）行业中报披露完毕，整体受到缺芯及原材料涨价的影响较大，但我们坚信，

在全球疫情缓和后，缺芯问题终将解决，汽车芯片供应终将改善。因此，在未来

芯片供应边际改善预期以及政府支持汽车消费的背景下，汽车产销有望逐步复苏，

预计四季度实现较为明显的改善。内部结构上，我们认为，乘用车板块的品牌与

格局将持续优化，建议关注强产品力与新车周期共振的自主产业链，以及后续行

业补库复苏逻辑下的优质合资品牌产业链，尤其是补库与出口复苏共振下的优质

零部件的投资机会，如上汽集团（600104）、广汽集团（601238）、长安汽车

（000625），以及优质零部件标的华域汽车（600741）、新坐标（603040）。 
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2）新能源汽车方面，政策支持仍处于“蜜月期”，同时国内车企电动化转型积极，

在良性市场竞争下国内电动车市场有望培育出真正具备竞争力的优质公司，从而

助力我国产业链做大做强，预计今年我国新能源汽车销量将继续快速增长，产业

链高景气度持续。同时，全球新能源汽车市场将在中国、欧洲、美国主导下持续

快速发展（其中，美国政策边际改善预期强）。因此，沿着全球化供应链主线，我

们看好：1）国内进入并绑定特斯拉、大众等国际车企以及造车新势力供应链的

公司，如拓普集团（601689）、旭升股份（603305）、三花智控（002050）、宁

德时代（300750）、中鼎股份（000887）、华域汽车（600741）、银轮股份（002126）、

文灿股份（603348）；2）进入宁德时代和 LG 化学等动力电池龙头供应链的企业，

如先导智能（300450）、璞泰来（603659）、恩捷股份（002812）。此外，我们

看好在激烈的竞争中不断实现技术提升并脱颖而出的自主车企，如比亚迪

（002594）、宇通客车（600066）。 

3）智能汽车方面，随着今年开始国内智能汽车优质供给明显增多，产业发展显

现加快态势，未来我国智能电动汽车市场将呈现多元竞争格局，建议关注两条主

线：1）华为汽车产业链主题性机会，如长安汽车（000625）、广汽集团（601238）

及北汽蓝谷（600733）等；2）摄像头、毫米波雷达、激光雷达等传感器的需求

将持续增加，智能座舱的渗透率将持续提升，建议关注科博达（603786）、德赛

西威（002920）、星宇股份（601799）、保隆科技（603197）、拓普集团（601689）。 

风险提示：政策推出低于预期；汽车产销回暖不及预期；全球新冠肺炎疫情控制

不及预期；汽车芯片供应短缺风险；新能源汽车产销不及预期；原材料涨价及汇

率风险；中美经贸摩擦风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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