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·[Table_Main] 
9 月前两周累计批发环比+1%，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 98%历史分位。
SW 汽车下跌 4.5%，跑输大盘 1.9pct。所有汽车子板块均下跌，其中 SW

商用载货车跌幅最大。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 98%/99%分位，分位数环比上周-1%/+0%；SW 零部件的 PE/PB

分别处于历史 64%/58%分位，分位数环比上周-2pct/-5pct。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
2021.09.13~2021.09.18，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，
9 月 1-12 日乘用车零售日均销量 33265 辆，同比-9%，环比+2%；乘用
车批发日均销量 28629 辆，同比-36%，环比+1%。狭义乘用车 8 月产量
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-3.1 万辆，2015 年 1 月以来累计为-70 万辆。8 月渠道库
存-15.4 万辆，2015 年 1 月以来累计为 273 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，原材料价格小幅上涨。截至 9 月 19

日，本周无新增 MCU 公司停产情况。车企方面：斯柯达位于捷克的科
瓦斯尼工厂将于 9 月 27 日开始停产，停产一周时间；西雅特位于西班
牙的巴塞罗那工厂宣布停产至 2022 年。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 3 周（09.13-09.18）环比上周（09.06-09.11）乘用车总体原材
料价格指数+6.10%，玻璃、铝材、塑料、天胶、钢材价格指数环比分别
+4.12%/-0.10%/+5.00%/-12.93%/+7.30%。 

 

 投资建议：围绕自主崛起主线超配汽车板块！整车标的（可组合配置）：
长城+比亚迪+吉利+广汽+长安+上汽。零部件标的：华阳集团（HUD 稀
缺标的+拥抱华为）+德赛西威（拥抱英伟达+华为）+拓普集团（Tier0.5

稀缺标的+特斯拉/华为）+福耀玻璃（天幕渗透率提升）+中国汽研（智
能电动汽车测试稀缺标的）+爱柯迪（低估值轻量化隐形冠军）。 

 

 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 汽车下跌 4.5%，跑输大盘 1.9pct。所有汽车子板块均下跌，其中 SW 商用载货

车跌幅最大。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 98%/99%分位，分位数环比上周-

1%/+0%；SW 零部件的 PE/PB 分别处于历史 64%/58%分位，分位数环比上周-2%/-5%。 

1.1.   涨跌幅：SW 汽车下跌 4.5%，跑输大盘 1.9pct  

SW 汽车下跌 4.5%，跑输大盘 1.9pct。所有汽车子板块均下跌，SW 商用载货车跌

幅最大，SW 汽车销售/ SW 汽车零部件Ⅲ/SW 商用载客车//SW 乘用车/SW 商用载货车

分别下跌-3.3%/-3.4%/-5.4%/-5.6%/-10.5%。一个月以来，SW 汽车板块下跌 1.6%，跑输

大盘 3.8pct。年初至今，SW 汽车板块上涨 11.3%，跑赢大盘 4.8pct。 

 

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 
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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

排名第 10 名，排名靠前。本周除锂电池指数外，所有汽车相关概念指数均呈下跌趋势，

智能汽车指数下跌幅度最大，按涨幅排序依次为锂电池指数/燃料电池指数/新能源汽车

指数/特斯拉指数/智能汽车指数，分别为+0.8%/-1.8%/-3.7%/-4.1%/-4.5%。 

 

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，涨幅前五分别为富临精工（+25.0%）、松芝

股份（+13.8%）、天润曲轴（12.0%）、万丰奥威（+8.2%）、海马汽车（+5.9%）。跌

幅前五分别为中国重汽（-20.3%）、隆盛科技（-16.6%）、江淮汽车（-14.6%）、模塑

科技（-14.3%）、华懋科技（-13.1%）。 

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 
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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 

1.2.   估值：整体下跌，SW 零部件跌幅最大 

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-1%/+0%；SW 零部件的 PE/PB 分别处于历史 64%/58%分位，分位数环比上

周-2%/-5%。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 28.53 倍（上周：29.94 倍），是万得全 A 的

1.71 倍，SW 汽车整车、SW 汽车零部件 PE（历史 TTM，整体法）分别为 33.46 倍（上

周：35.51 倍）和 23.45 倍（上周：24.29 倍）；SW 汽车 PB（整体法，最新）为 3.04 倍

（上周：3.19 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 3.37 倍（上周：3.57 倍）和 2.75 倍（上周：2.85 倍）。乘用车、

商用载货车、商用载客车 PE（历史 TTM，整体法）分别为 34.75 倍（上周：36.77 倍）、

18.94 倍（上周：21.19 倍）和 43.54 倍（上周：46.10 倍）；乘用车、商用载货车、商用

载客车 PB（整体法，最新）分别为 3.59 倍（上周：3.79 倍）、1.93 倍（上周：2.16 倍）

和 1.52 倍（上周：1.61 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 
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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 16.82 倍，是乘用车的 0.48 倍，白酒 PE（历

史 TTM，整体法）为 42.71，是乘用车的 1.23 倍；白色家电 PB（整体法，最新）为 3.37

倍，是乘用车的 0.94 倍，白酒 PB（整体法，最新）为 11.53 倍，是乘用车的 3.21 倍。 

计算机 PE（历史 TTM，整体法）为 49.59 倍，是汽车零部件的 2.11 倍，传媒 PE

（历史 TTM，整体法）为 20.99 倍，是汽车零部件的 0.90 倍；计算机 PB（整体法，最

新）为 4.36 倍，是汽车零部件的 1.59 倍，传媒 PB（整体法，最新）为 2.45 倍，是汽车

零部件的 0.89 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 
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2.   景气跟踪：“缺芯”问题短期扰动供给，库存低位 

销量： 9 月 1-12 日乘用车零售日均销量 33265 辆，同比-9%，环比+2%；乘用车批

发日均销量 28629 辆，同比-36%，环比+1%。狭义乘用车 8 月产量 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-3.1 万辆，2015 年 1 月以来累计

为-70 万辆。8 月渠道库存-15.4 万辆，2015 年 1 月以来累计为 273 万辆，渠道库存系数

为 1.3 月。 

2.1.   销量：9 月 1-12 日零售销量同比-9%，批发销量同比-36% 

乘联会数据： 9 月 1-12 日乘用车零售日均销量 33265 辆，同比-9%，乘用车批发日

均销量 28629 辆，同比-36%。狭义乘用车 8 月产量 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%。 

表 1：乘用车厂家 9 月周度零售数量（辆）和同比增速 

乘用车零售销量 1-5日 6-12日 13-19日 20-25日 1-12日 全月  

21年日均销量 29491 35961   33265  

20年日均销量 30333 40696 47863 61195 36378 58432 

同比 -3% -12%   -9%  

环比8月同期 -4% 6%   2%  

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

表 2：乘用车厂家 9 月周度批发数量（辆）和同比增速 

乘用车批发销量 1-5日 6-12日 13-19日 20-25日 1-12日 全月  

21年日均销量 26339 30265   28629  

20年日均销量 38860 48634 52626 66177 44562 62813 
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同比 -32% -38%   -36%  

环比8月同期 -4% 5%   1%  

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

2.2.   库存：8 月企业、渠道小幅去库 

8 月传统车企库存-3.1 万辆，2015 年 1 月以来累计为-70 万辆。8 月渠道库存-15.4

万辆，2015 年 1 月以来累计为 273 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-3.1 万辆/万辆  图 17：2021 年 8 月企业累计库存为-70 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 8 月传统乘用车渠道库存-15.4 万辆/万辆  图 19：2021 年 8 月渠道累计库存为 273 万辆/万辆 

 

 

 

数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所  数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所 

 

2.3.   新车上市 
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9 月 13 日-9 月 19 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。分别是别克 GL8、嘉华、芒果、领裕、瑞虎 3X、轩逸、哈弗 H9、东风风神

AX7、昂科威 S、小鹏汽车 P5、凌宝 COCO、五菱星辰、奇瑞汽车。 

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 

别克 GL8 上汽通用别克 9 月 13 日 MPV MPV 汽油 23.29-53.39 2.0T 9AT 

嘉华 东风悦达起亚 9 月 13 日 MPV MPV 汽油 28.89-33.99 2.0T 8AT 

芒果 雷丁 9 月 13 日 两厢车 微型 纯电动 2.98-5.98 动力电池 固定齿比 

领裕 江铃福特 9 月 13 日 SUV 中大型 汽油 16.98-22.18 2.0T 6DCT 

瑞虎 3x 奇瑞汽车 9 月 14 日 SUV 小型 汽油 4.99-6.89 1.5L CVT/5MT 

轩逸 东风日产 9 月 15 日 三厢车 紧凑型 汽油 9.98-14.49 1.6L CVT/5MT 

哈弗 H9 长城汽车 9 月 15 日 SUV 中大型 汽油 20.98-36.88 2.0T 8AT 

东风风神 AX7 东风乘用车 9 月 15 日 SUV 紧凑型 汽油 8.98-18.39 1.4/1.5/1.6T 6AT 

昂科威 S 上汽通用别克 9 月 15 日 SUV 中型 汽油 11.49-15.99 2.0T 9AT 

小鹏汽车 P5 小鹏汽车 9 月 15 日 三厢车 紧凑型 纯电动 15.79-22.39 动力电池 固定齿比 

凌宝 COCO 吉麦新能源 9 月 15 日 两厢车 微型 纯电动 2.68-4.18 动力电池 固定齿比 

五菱星辰 上汽通用五菱 9 月 16 日 SUV 紧凑型 汽油 6.98-9.98 1.5T CVT/6MT 

奇瑞汽车 捷途 X90 PLUS 9 月 17 日 SUV 中型 汽油 10.29-14.29 1.5/1.6T 6MT/7DCT 

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，原材料价格小幅上涨 

芯片短缺影响状况持续，原材料价格小幅上涨。截至 9 月 19 日，本周无新增 MCU

公司停产情况。车企方面：斯柯达位于捷克的科瓦斯尼工厂将于 9 月 27 日开始停产，

停产一周时间；西雅特位于西班牙的巴塞罗那工厂宣布停产至 2022 年。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 3周（09.13-09.18）环比上周（09.06-09.11）乘用车总体原材料价格指数+6.10%，

玻璃、铝材、塑料、天胶、钢材价格指数环比分别+4.12%/-0.10%/+5.00%/-12.93%/+7.30%。 

 

图 20：海内外汽车工厂停/减产信息跟踪（截至 2021.09.19，已跟踪减停产工厂状态更新已标蓝并加

粗） 

 

数据来源：盖世汽车，东吴证券研究所 

 

图 21：9 月第 3 周乘用车原材料价格指数环比+6.10%  图 22：9 月第 3 周玻璃价格指数环比+4.12%（09.13-
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（09.13-09.18） 09.18） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所（横轴为**年-**周）  数据来源：wind，东吴证券研究所（横轴为**年-**周） 

 

图 23：9 月第 3 周铝材价格指数环比-0.10%（09.13-09.18）  图 24：9 月第 3 周塑料价格指数环比+5.00%（09.13-09.18） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所（横轴为**年-**周）  数据来源：wind，东吴证券研究所（横轴为**年-**周） 

 

图 25：9 月第 3 周天胶价格指数环比-12.93%（09.13-

09.18） 
 图 26：9 月第 3 周钢材价格指数环比+7.30%（09.13-09.18） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所（横轴为**年-**周）  数据来源：wind，东吴证券研究所（横轴为**年-**周） 

 

表 4：车企动态 
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时间 车企动态 

9.13 【现代】Ioniq 5 自动驾驶出租车被曝试用 

9.13 【保时捷】召回千余台 Boxster 和 Cayman 汽车 

9.13 【克莱斯勒】计划召回 7604 辆大切诺基汽车 

9.13 【长安汽车】70 后副总裁余成龙因突发疾病去世 

9.13 【奔驰】长轴距 C级车成都上市 

9.13 【小米汽车】或采用北京、武汉“双工厂”模式 

9.14 【大众】投资 8,200 万美元建立新电池研发实验室 

9.14 【上汽通用】推出全新 BEV3 平台 

9.14 【长城汽车】斩获泰国细分市场 8月销量 TOP1 

9.15 【小鹏汽车】第三款车型 P5 正式上市 

9.15 【威马汽车】减资或为境外上市做准备 

9.15 【奔驰汽车】不再研发 PHEV 车型 将专注纯电动 

9.16 【上汽集团】力争在 2025 年前实现碳达峰 

9.16 【五菱】星辰正式上市 售价 6.98-9.98 万元 

9.16 【蔚来】ET7 首批全工艺生产线试制车下线 

9.17 【现代汽车】现代 IONIQ 6 或 2022 年底推出 

9.17 【特斯拉】被判“销售欺诈” 退一赔三 

9.17 【哪吒汽车】首席体验官陆皓在上海被警方带走调查 

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 

9.13 【华为】展示全新智能汽车技术，激光大灯能放露天电影 

9.14 【宏景智驾】发布全新一代 L3 自动驾驶重卡 Hyper Truck 

9.15 【联通智网科技】启动 A股上市辅导 

9.16 【格芯】斥资 60 亿美元 汽车芯片产量或翻番 

9.17 【英飞凌】300 毫米薄晶圆功率半导体工厂启动运营 

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 

江铃福特 推出领裕两款采用 2/2/3 布局的新 7座车型 

蔚来汽车 销售服务公司注册资本由 10 亿美元增至 15 亿美元 

上汽集团 耗资 4984.7 万元首次回购股份 

中国重汽 约 1.68 亿股限售股 9月 16 日解禁 占比 20.03% 

沃尔沃汽车 1-8 月销量同比劲增 28.1% 

长城汽车 市占率 34.3%，斩获泰国细分市场 8月销量 TOP1 

北汽蓝谷 子公司北汽新能源 8月销售汽车 4074 辆，去年同期 2132 辆 
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宁德时代 9 月 22 日将解禁 338.65 万股，占公司目前总股本的 0.15% 

长安汽车 股东南方资产减持 5401 万股 

东风集团 派发 2021 年特别股息每股 0.4 元 

金杯汽车 公司间接控股股东华晨集团收到证监会《行政处罚决定书》 

永达汽车 斥 1189.14 万港元回购 100 万股 

润东汽车 收到管理人关于第一次债权人会议表决结果的告知函 继续停牌 

铸昱汽车 临港新片区产业基地今日开工 

小鹏汽车 成立新公司 经营范围含新能源汽车换电设施销售等 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

4.   投资建议  

围绕自主崛起主线超配汽车板块！整车标的（可组合配置）：长城+比亚迪+吉利+

广汽+长安+上汽。零部件标的：华阳集团（HUD 稀缺标的+拥抱华为）+德赛西威（拥

抱英伟达+华为）+拓普集团（Tier0.5 稀缺标的+特斯拉/华为）+福耀玻璃（天幕渗透率

提升）+中国汽研（智能电动汽车测试稀缺标的）+爱柯迪（低估值轻量化隐形冠军）。 

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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