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·[Table_Main] 
8 月整体批发环比+0.2%，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 20，SW 乘用车 PE 处于 99%历史分位。
SW 汽车上涨 2.4%，跑输大盘 1.2pct。除 SW 商用载客车和 SW 商用载
货车分别下跌 2.4%和 0.6%以外，其他汽车子板块均上涨，SW 汽车销
售上涨幅度最大。申万一级 28 个行业中，本周汽车板块排名第 20 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 99%/99%分位，分位数环比上周持平；SW 零部件的 PE/PB 分别处于
历史 66%/63%分位，分位数环比上周+1pct/+2pct。横向比较，乘用车板
块估值在 PE 和 PB 方面均高于白色家电低于白酒；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
2021.09.06~2021.09.11，下同） 

 

 景气跟踪：“缺芯”问题短期扰动供给，库存低位。销量：据乘联会数据， 

8 月全月狭义乘用车累计产量 148.4 万辆，同比-11.2%，环比-5.8%；零
售销量 145.3 万辆，同比-14.7%，环比-3.3%；批发销量 151.2 万辆，同
比-12.9%，环比+0.2%。库存：8 月传统车企库存-4.2 万辆，2015 年 1 月
以来累计为-71 万辆。7 月渠道库存-22.5 万辆，2015 年 1 月以来累计为
274 万辆，渠道库存系数为 1.3 月。 

 

 重点关注：芯片短缺影响状况持续，原材料价格微幅上涨。截至 9 月 11

日，本周无新增 MCU 公司停产情况。车企方面：福特汽车位于美国密
苏里州的堪萨斯城工厂 8 月 30 日开始停产，并延长停产时间至 9 月 20

日。Stellantis位于美国伊利诺伊州的贝尔维迪尔工厂停产时间延长 2周；
同时其位于加拿大安大略省的温莎装配厂停产 2 周时间。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，9 月第 2 周（09.06-09.11）环比上周（08.30-09.04）
乘用车总体原材料价格指数+0.76%，玻璃、铝材、塑料、天胶、钢材价
格指数环比分别-11.59%/-1.39%/+5.26%/-7.74%/+0.96%。 

 

 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+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 2.4%，跑输大盘 1.2pct。除 SW 商用载客车和 SW 商用载货车分别下

跌 2.4%和 0.6%以外，其他汽车子板块均上涨，SW 汽车销售上涨幅度最大。申万一级

28 个行业中，本周汽车板块排名第 20 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 99%/99%分位，分位数环比上周均持平；SW 零部件的 PE/PB

分别处于历史 66%/63%分位，分位数环比上周+1%/+2%。 

1.1.   涨跌幅：SW 汽车上涨 2.4%，跑输大盘 1.2pct  

SW 汽车上涨 2.4%，跑输大盘 1.2pct。除 SW 商用载客车和 SW 商用载货车分别下

跌 2.4%和 0.6%以外，其他汽车子板块均上涨，SW 汽车销售上涨幅度最大，SW 汽车销

售/SW 乘用车/ SW 汽车零部件Ⅲ分别上涨+7.1%/+3.4%/+1.5%。一个月以来，SW 汽车

板块下跌 0.6%，跑输大盘 3.2pct。年初至今，SW 汽车板块上涨 16.5%，跑赢大盘 7.2pct。 

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 20 名，排名靠后。年初至今汽车板块
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排名第 9 名，排名靠前。本周汽车相关概念指数均呈上涨趋势，锂电池指数上涨幅度最

大，为 6.2%，按涨幅排序依次为锂电池指数/新能源汽车指数/特斯拉指数/智能汽车指数

/燃料电池指数，分别为+6.2%/+5.1%/4.0%/2.6%/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，涨幅前五分别为万向钱潮（+21.3%）、天润

曲轴（+19.3%）、华懋科技（+19.1%）、庞大集团（+17.6%）、亚夏汽车（+16.5%）。

跌幅前五分别为福达股份（-6.5%）、蓝黛传动（-6.3%）、福田汽车（-6.3%）、浙江仙

通（-6.0%）、双环传动（-5.9%）。 

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 零部件涨幅最大 

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

数环比上周均持平；SW 零部件的 PE/PB 分别处于历史 66%/63%分位，分位数环比上周

+1%/+2%。横向比较，乘用车板块估值在 PE 和 PB 方面均高于白色家电低于白酒；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 29.94 倍（上周：29.36 倍），是万得全 A 的
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1.75 倍，SW 汽车整车、SW 汽车零部件 PE（历史 TTM，整体法）分别为 35.51 倍（上

周：34.85 倍）和 24.29 倍（上周：23.88 倍）；SW 汽车 PB（整体法，最新）为 3.19 倍

（上周：3.13 倍），是万得全 A 的 1.56 倍，SW 汽车整车、SW 汽车零部件 PB（整体

法，最新）估值分别为 3.57 倍（上周：3.50 倍）和 2.85 倍（上周：2.80 倍）。乘用车、

商用载货车、商用载客车 PE（历史 TTM，整体法）分别为 36.77 倍（上周：36.04 倍）、

21.19 倍（上周：20.84 倍）和 46.10 倍（上周：47.43 倍）；乘用车、商用载货车、商用

载客车 PB（整体法，最新）分别为 3.79 倍（上周：3.71 倍）、2.16 倍（上周：2.13 倍）

和 1.61 倍（上周：1.65 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 17.77 倍，是乘用车的 0.48 倍，白酒 PE（历

史 TTM，整体法）为 42.65 用车的 1.16 倍；白色家电 PB（整体法，最新）为 3.56 倍，

是乘用车的 0.94 倍，白酒 PB（整体法，最新）为 11.52 倍，是乘用车的 3.04 倍。 

计算机 PE（历史 TTM，整体法）为 51.36 倍，是汽车零部件的 2.11 倍，传媒 PE
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（历史 TTM，整体法）为 21.41 倍，是汽车零部件的 0.88 倍；计算机 PB（整体法，最

新）为 4.51 倍，是汽车零部件的 1.58 倍，传媒 PB（整体法，最新）为 2.51 倍，是汽车

零部件的 0.88 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：“缺芯”问题短期扰动供给，库存低位 

销量：8 月 23-31 日乘用车零售日均销量 78897 辆，同比-9%，环比+6%；8 月 23-

31 日乘用车批发日均销量 89641 辆，同比+0%，环比+10%；8 月全月累计零售日均销量

47508 辆，同比-12%，累计批发日均销量 48142 辆，同比-12%。狭义乘用车 8 月产量

148.4 万辆，同比-11.2%，批发销量 151.2 万辆，同比-12.9%。库存：8 月传统车企库存

-4.2 万辆，2015 年 1 月以来累计为-71 万辆。7 月渠道库存-22.5 万辆，2015 年 1 月以来

累计为 274 万辆，渠道库存系数为 1.3 月。 
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2.1.   销量：8 月整体批发销量环比+0.2%，零售销量环比-3.3% 

同比高基数+芯片短缺影响下，8 月产批表现符合我们的预期。乘联会口径：狭义乘

用车产量实现 148.4 万辆（同比-11.2%，环比-2.7%），批发销量实现 151.2 万辆（同比

-12.9%，环比+0.2%），零售销量实现 145.3 万辆（同比-14.7%，环比-3.3%），其中新

能源乘用车产量实现 30.0 万辆（同比+202.7%，环比+15.0%），批发销量实现 30.4 万辆

（同比+202.3%，环比+23.7%），零售销量实现 24.9 万辆（同比+167.5%，环比+12.0%）；

传统燃油车产量实现 118.4 万辆（同比-24.7%，环比-6.4%），批发销量 120.8 万辆（同

比-26.2%，环比-4.35%），零售销量 120.4 万辆（同比-25.2%，环比-5.9%）。2020 年下

半年高基数压力叠加芯片短缺影响持续，8 月行业产批零同比下滑。 

2.2.   库存：8 月企业&7 月渠道小幅去库 

8 月传统车企库存-4.2 万辆，2015 年 1 月以来累计为-71 万辆。7 月渠道库存-22.5

万辆，2015 年 1 月以来累计为 274 万辆，渠道库存系数为 1.3 月。 

图 16：2021 年 8 月传统乘用车企业库存-4.2 万辆/万辆  图 17：2021 年 8 月企业累计库存为-71 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 7 月传统乘用车渠道库存-22.5 万辆/万辆  图 19：2021 年 7 月渠道累计库存为 274 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 
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2.3.   新车上市 

9 月 6 日-9 月 12 日共上市 13 款新车，其中 SUV 发布 7 款，轿车发布 4 款，MPV

发布 2 款。分别是长安 CS55PLUS、思皓 E40X、菱智 PLUS、星途追风、长安欧尚 X5、

捷途 X70 PLUS、金海狮、博瑞、途铠、奥迪 A5、威朗、宝马 iX3、朋克多多。 

表 1：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 

长安 CS55PLUS 长安汽车 9 月 6 日 SUV 紧凑型 汽油 9.29-12.19 1.5T 7DCT 

思皓 E40X 江汽集团 9 月 6 日 SUV 小型 纯电动 13.00-15.59 动力电池 固定齿比 

菱智 PLUS 东风风行 9 月 6 日 MPV MPV 汽油 9.99-11.59 2.0L 6MT 

星途追风 星途 9 月 7 日 SUV 紧凑型 汽油 10.99-16.99 1.5/1.6T CVT/7DCT 

长安欧尚 X5 长安欧尚 9 月 7 日 SUV 紧凑型 汽油 6.99-10.29 1.5T CVT/5MT 

捷途 X70 PLUS 奇瑞汽车 9 月 7 日 SUV 中型 汽油 7.70-15.49 1.5/1.6T 6MT 

金海狮 华晨鑫源 9 月 7 日 MPV MPV 汽油 6.09-7.29 1.5/1.6/2.0L 5MT 

博瑞 吉利汽车 9 月 8 日 三厢车 中型 汽油 13.18-14.38 1.8T 7DCT 

途铠 上汽大众 9 月 9 日 SUV 小型 汽油 11.49-15.99 1.4T/1.5L 7DCT/6MT 

奥迪 A5 奥迪（进口） 9 月 10 日 掀背车 中型 汽油 37.18-55.98 2.0T 7DCT 

威朗 上汽通用别克 9 月 10 日 三厢车 紧凑型 汽油 12.99-18.29 1.0T/1.3L CVT/6MT 

宝马 iX3 华晨宝马 9 月 10 日 SUV 中型 纯电动 39.99-43.99 动力电池 固定齿比 

朋克多多 御捷新能源 9 月 12 日 两厢车 微型 纯电动 2.88-3.98 动力电池 固定齿比 

数据来源：太平洋汽车网，东吴证券研究所 

3.   重点关注：芯片短缺影响状况持续，原材料价格微幅上涨 

芯片短缺影响状况持续，原材料价格涨跌互现。截至 9 月 11 日，本周无新增 MCU

公司停产情况。车企方面：福特汽车位于美国密苏里州的堪萨斯城工厂 8 月 30 日开始

停产，并延长停产时间至 9 月 20 日。Stellantis 位于美国伊利诺伊州的贝尔维迪尔工厂

停产时间延长 2 周；同时其位于加拿大安大略省的温莎装配厂停产 2 周时间。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，9 月第 2 周（09.06-09.11）环比上周（08.30-09.04）乘用车总体原材料价格指数

+0.76%，玻璃、铝材、塑料、天胶、钢材价格指数环比分别-11.59%/-1.39%/+5.26%/-

7.74%/+0.96%。 

 

图 20：海内外汽车工厂停/减产信息跟踪（截至 2021.09.11，已跟踪减停产工厂状态更新已标蓝并加

粗） 
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数据来源：盖世汽车，东吴证券研究所 

 

图 21：9 月第 2 周乘用车原材料价格指数环比+0.76%

（09.06-09.11） 
 

图 22：9 月第 2 周玻璃价格指数环比-11.59%（09.06-

09.11） 

 

 

 

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 23：9 月第 2 周铝材价格指数环比-1.39%（09.06-09.11）  图 24：9 月第 2 周塑料价格指数环比+5.26%（09.06-09.11） 

 

 

 

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 25：9 月第 2 周天胶价格指数环比-7.74%（09.06-09.11）  图 26：9 月第 2 周钢材价格指数环比+0.96%（09.06-09.11） 
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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 2：车企动态 

时间 车企动态 

9.5 【特斯拉】2.5 万美元车型 2023 年面世，或许没有方向盘 

9.5 【奥迪】全球亮相 L4 自动驾驶概念车 

9.5 【特斯拉】Model S 严重事故，车主当场死亡 

9.6 【路特斯】落地武汉，计划五年推四车 

9.6 【吉利汽车】原宾利汽车设计总监加入任全球设计副总裁 

9.6 【小鹏汽车】与韩国 SK 签订电池供应合约 

9.7 【大众汽车】到 2025 年投资 1,780 亿美元加速自动驾驶和 EV 转型 

9.7 【丰田】斥资 135 亿美元开发电动车电池和供应系统 

9.7 【小鹏汽车】发布智能机器马 

9.8 【蔚来】ES8 即将在挪威上市并开启交付 

9.8 【比亚迪】新款宋 PLUS EV 换华为电机 

9.8 【福特】苹果汽车高管将加盟福特汽车 

9.9 【福特】F-150 工厂停产时间延长 Maverick 混动车型因零部件短缺暂停生产 

9.9 【特斯拉】组建能源交易团队，扩大电池项目 

9.9 【捷豹路虎】提升铝材闭环回收工艺 减少碳排放超四分之一 

9.10 【长城】WEY 全新轿车曝光，大灯贯穿至车尾 

9.10 【苹果】任命 Kevin Lynch 担任 AppleCar 汽车项目主管 

9.10 【小米汽车】计划 2024 年出车，三年总销量要达到 90 万辆 

数据来源：盖世汽车，东吴证券研究所 

 

表 3：智能网联重点资讯 

时间 智能网联资讯 

9.5 【Luminar】将在 IAA Mobility 推主动安全系统 优于传统 ADAS 

9.6 【高通】将为雷诺新型电动汽车提供芯片 
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9.7 【NODAR】合作英纳法 将基于摄像头的 3D 视觉技术集成至汽车天窗系统 

9.8 【华为】携 AR-HUD 亮相慕尼黑国际车展 

9.9 【文远知行】发布中国首款 L4 级自动驾驶轻客 进军同城货运领域 

9.10 【舜宇光学】与 Valens 在摄像头中集成芯片组 实现 ADAS 和环绕视图应用 

数据来源：盖世汽车，东吴证券研究所 

表 4：上市公司重点公告 

公司 重点公告 

苹果 1.25 亿美元购买前克莱斯勒试验场 

理想汽车 部分行使超额配售权，涉及 1386.97 万股 A类股份 

长安汽车 业绩下滑，发债拓展外部资源 

比亚迪 月销连续爆发式增长，8月乘用车全系销售 67630 辆 

一汽大众 召回部分进口和国产奥迪汽车 

吉利汽车 5000 万美元投资亿咖通科技 

马自达 8 月中国市场销量约 1.3 万台 

中通客车 前 8月累计销量 5122 辆，同比下降 27.38% 

理想汽车 9 月 8日因部分行使超额配股权增发 1386.97 万股 

江淮汽车 8 月总销量约 3.04 万辆，同比减少 26.84% 

长城汽车 8 月销量 7.43 万辆，同比下降 16.98% 

上汽集团 拟 15 亿元-30 亿元回购股份 

比亚迪 e 平台 3.0 分布，继续向行业开放共享 

吉利汽车 因期权计划及购股权计划获行使合计增发 5万股 

广汇汽车 累计质押数量约为 7.23 亿股 

长安汽车 1-8 月销量突破 150 万，同比增长 32.5% 

大众汽车 8 月全球交付量同比下滑 22.3%至 61.65 万辆 

奇瑞集团 8 月销售汽车 67182 辆，同比增长 3.3% 

蔚来汽车 注册资本增至 30 亿，增幅达 50% 

小鹏汽车 在邢台成立新公司，注册资本 1000 万人民币 

长城汽车 1-8 月海外销量累计达 8.65 万，同比增长 156.8% 

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+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 
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下游需求复苏低于预期，乘用车价格战超出预期。
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