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⚫ 马来西亚疫情加剧芯片短缺，供给端受限，致乘用车销量同比下滑。受马来西亚疫情加剧导致8月个别芯片断供影响，

8月乘用车批发销量151.2万辆，同比-12.9%，环比+0.2%，较19年同比-7.0%；零售销量145.3万辆，同比-14.7%，环比-

3.3%，较19年同比-7.0%。分品牌看：（1）8月豪华品牌零售20万辆，同比-19%，环比7月-5%，但较19年同比仍+9%，

体现消费升级的高端换购需求仍旧旺盛；（2）主流合资品牌零售65万辆，同比-27%，环比7月-4%，较19年同比-22%，

受芯片断供影响明显；（3）自主品牌零售60万辆，同比+6%，环比7月-5%，较19年同比+10%，头部自主品牌产业链韧

性强，较有效地化解芯片短缺压力，且在新能源获得明显增量，比亚迪、广汽、上汽乘用车等同比均呈较快增长。

⚫ 新能源汽车持续高景气，全年销量有望超过260万辆。8月新能源乘用车批发销量达到30.4万辆，同比+202.9%，环比

+23.7%。其中插电混动销量5.5万辆，同比+211.3%；纯电动批发销量24.9万辆，同比+200.4%。新能源车批发破万的企

业有比亚迪约6.1万辆，特斯拉中国约4.4万辆，上通五菱约4.4万辆，上汽乘用车约1.7万辆，广汽埃安约1.2万辆。理想、

小鹏、蔚来、合众、零跑等新势力销量同比及环比表现同样优秀。8月新能源汽车批发渗透率达20.1%，呈现加速提升

趋势，自主品牌中新能源车渗透率35%，远高于主流合资品牌的2.7%。

⚫ 汽车消费指数环比上升，经销商库存继续去化。据中国汽车流通协会，8月汽车消费指数74.6，同比-2.0%，环比+15.0%；

8月经销商库存预警指数51.7%，同比-1.1 PCT，环比-0.6PCT。

⚫ 9月车市预计：8月乘用车销量同比出现两位数负增长，其中既有芯片短缺带来的供给层面因素，也有去年疫情后需求

集中释放导致销量基数较高的原因。9月开始，随着东南亚疫情逐步控制，芯片产能有望持续恢复，预计9月中下旬缺

芯问题将得到改善，汽车行业有望进入加库阶段，厂家生产与批发量增速有望回升。同时，汽车传统消费旺季“金九

银十”即将到来，消费需求进一步释放，有助于下半年汽车销量恢复增长。
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⚫ 【投资建议】9月起行业逐步进入加库周期，整车股将展现销量与盈利弹性，零部件公司受需求拉动也将进入盈利恢复

阶段，重点关注：

• （1）销量复苏，具有中长期发展潜力的民营自主品牌：【长城汽车（A+H）、吉利汽车（H）】；

• （2）做全栈研发，加速布局智能电动的新势力：【小鹏汽车、理想汽车、蔚来】；

• （3）机制体制改革，拆分智能电动板块单独运营的国有自主车企：【广汽集团、长安汽车、上汽集团】；

• （4）华为智能汽车产业链具备中长期投资价值：【广汽集团、长安汽车、北汽蓝谷、小康股份、均胜电子、中科创达

（计算机组覆盖）、德赛西威、银轮股份】等；

• （5）零部件板块关注基本面扎实且估值合理，伴随电动智能浪潮，有望戴维斯双击的细分领域龙头：【中鼎股份、拓

普集团、保隆科技、天润工业、旭升股份、福耀玻璃、常熟汽饰、富临精工、爱柯迪、星宇股份、伯特利、华域汽车】

等。

风险提示：汽车行业景气回暖不及预期，汽车消费刺激政策落地效果不及预期，芯片短缺影响超预期。
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随芯片短缺逐步缓解，行业有望进入“主动加库”阶段

天风汽车团队 5

图：中国汽车制造产成品库存及销量对比（%）

资料来源：Wind，天风证券研究所
注：最新库存数据更新至7月

• 伴随芯片短缺于9月下旬开始逐步缓解，行业有望进入库存增速与销量增速同步上行的“主动加库”阶段，
预计将持续至年末。
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乘用车渠道库存：库存持续去化

天风汽车团队 6

图：2018年至2021年各月经销商库存预警指数

资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所

图：2019年至2021年各月经销商库存预警指数同比（%）

资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所

• 21年以来，库存预警指数持续下降，8月经销商库存预警指数为51.7，同比下降2.08%。

*经销商库存预警指数：根据PMI原则，综合汽车市场总需求、4S店集客量、成交率、价格变动、销量变动、库存变动、从业人数变动、流动资金状况和经
营状况构建的有效反应汽车经销商库存情况的指数。其中50%作为警戒线，50%以下处于合理范围。库存预警指数越高反应市场需求越低，库存、经营压
力和风险越大。
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8天风汽车团队

8月汽车产销一览

资料来源：中汽协、天风证券研究所

表：2021年08月汽车产销情况（单位：万辆，%）

2021年8月产销量一览表（单位：万辆）

汽车类别 车型类别

产量 销量

2021年8月 2021年1-8月 2021年8月 2021年1-8月

单月产量 单月同比 累计产量 累计同比 单月销量 单月同比 累计销量 累计同比

乘用车

轿车 72.30 -6.7% 600.1 14.8% 74.2 -10.1% 609.6 15.6%

MPV 7.7 -15.8% 62.7 21.8% 8.7 -12.6% 62.3 13.6%

SUV 66.4 -17.2% 601.1 15.2% 68.4 -14.4% 614 16.9%

交叉型乘用车 3.2 9.8% 25.1 10.5% 4 13.3% 25.2 11.9%

乘用车合计 149.7 -11.9% 1289.1 15.2% 155.2 -11.7% 1311.2 16.0%

商用车

客车 3.6 3.0% 33.6 32.1% 3.7 6.6% 33.3 32.0%

货车 19.3 -50.6% 293.9 -2.1% 21 -47.1% 311.1 3.3%

商用车合计 22.9 -46.2% 327.5 0.6% 24.7 -42.8% 344.4 5.5%

汽车合计 172.5 -18.7% 1616.6 11.9% 179.9 -17.8% 1655.6 13.7%
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8月乘用车批发销量环比持平

资料来源：中汽协、天风证券研究所

表：2021年08月汽车批发销量情况（单位：万辆，%）

天风汽车团队

• 乘用车：销售155.2万辆，同比-11.7%，环比+0.0%。

• 轿车：销售74.2万辆，同比-10.1%，环比+4.3%。

• MPV：销售8.7万辆，同比-12.6%，环比+8.4%。

• SUV：销售68.4万辆，同比-14.4%，环比-5.6%。

2021年8月汽车销售情况（单位：万辆）

8月 1-8月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长

汽车 179.9 1655.6 -3.5% -17.8% 13.7%

乘用车 155.2 1311.2 0.0% -11.7% 16.0%

轿车 74.2 609.6 4.3% -10.1% 15.6%

MPV 8.7 62.3 8.4% -12.6% 13.6%

SUV 68.4 614 -5.6% -14.4% 16.9%

交叉型乘用车 4 25.2 11.5% 13.3% 11.9%



8月乘用车产量环比下降3.3%
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• 乘用车：产量149.7万辆，同比-11.9%，环比-3.3%。

• 轿车：产量72.3万辆，同比-6.7%，环比-0.4%。

• MPV：产量7.7万辆，同比-15.8%，环比-7.2%。

• SUV：产量66.4万辆，同比-17.2%，环比-6.1%。

资料来源：中汽协、天风证券研究所

表：2021年08月汽车产量情况（单位：万辆，%）

天风汽车团队

2021年8月汽车生产情况（单位：万辆）

8月 1-8月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长

汽车 172.5 1616.6 -7.4% -18.7% 11.9%

乘用车 149.7 1289.1 -3.3% -11.9% 15.2%

轿车 72.3 600.1 -0.4% -6.7% 14.8%

MPV 7.7 62.7 -7.2% -15.8% 21.8%

SUV 66.4 601.1 -6.1% -17.2% 15.2%

交叉型乘用车 3.2 25.1 4.6% 9.8% 10.5%
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乘联会：8月乘用车零售同比-14.7%

资料来源：乘联会、Wind、天风证券研究所

• 轿车：零售销量73.4万辆，同比-10.8%，环比+1.7%。

• MPV：零售销量7.7万辆，同比-22.1%，环比-11.6%。

• SUV：零售销量64.2万辆，同比-17.9%，环比-7.4%。

• 狭义乘用车：零售销量145.3万辆，同比-14.7%，环比-3.3%。

• 广义乘用车：零售销量147.7万辆，同比-14.7%，环比-3.3%。

表：2021年08月汽车综合销量情况（单位：万辆，%）

天风汽车团队

2021年8月汽车综合销量分析表（单位：万辆）

8月 1-8月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长

轿车 73.4 627.5 1.7% -10.8% 18.5%

MPV 7.7 72.5 -11.6% -22.1% 15.9%

SUV 64.2 585.9 -7.4% -17.9% 15.7%

狭义乘用车合计 145.3 1286.2 -3.3% -14.7% 17.1%

微客 2.4 22.6 -4.8% -13.2% 16.3%

广义乘用车合计 147.7 1308.8 -3.3% -14.7% 17.1%



8月经销商库存：环比下降
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资料来源：乘联会、中汽协、交强险、天风证券研究所

表：2021年08月乘用车情况（单位：万辆）

表：2021年08月乘用车库存增量（单位：万辆）

注：表中使用数据为狭义乘用车数据，涵盖轿车、MPV与SUV。

天风汽车团队

2021年8月乘用车情况

8月 1-8月 近一年

乘用车产量 150.5 1255.5 2119.1 

批发销量 153.6 1283.7 2155.4 

零售销量 157.7 1285.9 2113.3 

交强险 160.1 1303.8 2129.9 

2021年8月乘用车库存增量

8月 月初库存 月末库存

企业库存新增 -4.2 74.6 70.4

经销商库存新增 -4.1 217.8 213.7



汽车月度销量一览（2021年08月）

13

图：近三年汽车月度销量（单位：万辆，%）

资料来源：中汽协、天风证券研究所

天风汽车团队

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018年 280.9 171.8 265.6 231.9 228.8 227.4 188.9 210.3 239.4 238.0 254.8 266.1

2019年 236.7 148.2 252.0 198.0 191.3 205.6 180.8 195.8 227.1 228.4 245.7 265.8

2020年 192.7 31.0 143.0 207.0 218.7 230.0 211.2 218.6 256.5 257.3 277.0 283.1

2021年 250.3 145.5 252.6 225.2 212.8 201.5 186.4 179.8

21年同比增长 29.9% 369.4% 76.6% 8.8% -2.7% -12.4% -11.8% -17.9%
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乘用车月度批发销量一览（2021年08月）
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图：近三年乘用车月度销量（单位：万辆，%）

资料来源：中汽协、天风证券研究所

天风汽车团队

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018年 245.5 147.6 216.9 191.4 188.9 187.4 159.0 179.0 206.0 204.7 217.3 223.3

2019年 202.1 121.9 201.9 157.5 156.1 172.8 152.8 165.3 193.1 192.8 205.7 221.3

2020年 160.7 22.4 104.3 153.6 166.0 176.4 166.5 175.5 208.8 211.0 229.7 237.5

2021年 204.5 115.6 187.4 170.4 164.6 156.9 155.1 155.1

21年同比增长 27.3% 416.1% 79.7% 10.9% -0.8% -11.0% -6.8% -11.7%
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乘用车交强险数据一览（2021年08月）

资料来源：银保监会、天风证券研究所

图：近三年乘用车交强险月度销量（单位：万辆，%）

天风汽车团队

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 210.2 154.4 161.1 155.1 169.0 149.5 165.0 174.9 180.9 175.6 178.9 247.1

2019 263.6 89.0 146.7 145.4 164.0 209.2 137.2 144.2 167.8 164.7 174.0 234.7

2020 184.6 19.5 101.6 132.9 150.7 155.8 156.6 166.1 190.5 186.1 193.3 256.3

2021 226.7 124.6 166.9 156.5 161.5 160.1 155.8 151.6

21同比增长 22.8%539.7%64.4% 17.8% 7.2% 2.7% -0.5% -8.7%
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图：2021年1-8月汽车集团累计销量前十五（单位：万辆，%）

8月汽车累计销量前三名汽车集团分别为上汽集团、一汽集团和东风集团。销量分别为303.8万辆、238.5万辆和212.9万辆。其中，

上汽集团比去年同期累计上升2.0%，一汽集团比去年同期累计上升5.2%，东风集团比去年同期累计上升7.0%。

乘用车累计销量排行榜——TOP15集团 （2021年08月）

资料来源：中汽协、天风证券研究所

注：括号第一个数值为比同期累计差额(万辆)，第二个数值为同比累计增长率
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图：2021年1-8月汽车品牌销量排名（单位：万辆，%）

资料来源：中汽协、天风证券研究所

2021年8月，乘用车销量前三名汽车品牌分别为一汽大众、长安汽车和吉利汽车。销量分别为120.1万辆、85.2万辆和81.8万辆。

其中，一汽大众比去年同期累计下降0.4%，上汽通用比去年同期累计上升50.5%，上汽大众比去年同期累计上升9.2%。

乘用车累计销量排行榜——TOP15乘用车品牌（2021年08月）

注：括号第一个数值为比同期累计差额(万辆)，第二个数值为同比累计增长率
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图：2021年1-8月中国品牌乘用车销量排名前十五（单位：万辆，%）

资料来源：中汽协、天风证券研究所

2021年8月，中国自主品牌乘用车累计销量前三名汽车品牌分别为长安汽车、吉利汽车和上汽通用五菱。销量分别为85.2万辆、

81.8万辆和69.2万辆。其中，长安汽车比去年同期累计上升50.5%，吉利汽车比去年同期累计上升9.2%，上汽通用五菱比去

年同期累计上升49.8%。

乘用车累计销量排行榜——TOP15中国乘用车品牌（2021年08月）

注：括号第一个数值为比同期累计差额(万辆)，第二个数值为同比累计增长率
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自主崛起，仍是未来整车投资的主要机遇
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图：中国2012-2021年前20名车企所占市场份额（%，2021年为前8月累计）

资料来源：中汽协、天风证券研究所

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

上汽通用 10.30% 上汽通用 9.50% 一汽大众 9.70% 上汽大众 9.00% 上汽大众 8.40% 上汽大众 8.60% 上汽大众 8.90% 一汽大众 9.70% 上汽大众 10.30% 一汽大众 9.17%

一汽大众 10.00% 上汽大众 9.40% 上汽大众 9.40% 上汽通用 8.60% 上汽通用 7.90% 上汽通用 8.30% 一汽大众 8.80% 上汽大众 9.40% 一汽大众 7.60% 长安汽车 6.50%

上汽大众 9.70% 一汽大众 9.30% 上汽通用 9.40% 一汽大众 8.20% 一汽大众 7.90% 一汽大众 8.20% 上汽通用 8.50% 上汽通用 7.50% 上汽通用 7.10% 吉利汽车 6.24%

北京现代 6.50% 北京现代 6.30% 北京现代 6.10% 通用五菱 5.90% 通用五菱 6.00% 通用五菱 6.10% 吉利汽车 6.50% 吉利汽车 6.40% 吉利汽车 6.50% 上汽通用 5.93%

东风日产 5.80% 东风日产 5.70% 东风日产 5.20% 北京现代 5.30% 长安汽车 4.90% 东风日产 5.20% 通用五菱 5.60% 东风日产 6.00% 东风日产 6.00% 上汽大众 5.54%

奇瑞汽车 4.00% 长安福特 4.20% 通用五菱 5.10% 东风日产 5.10% 北京现代 4.80% 吉利汽车 5.20% 东风日产 5.60%
上汽通用
五菱

5.40%
上汽通用五

菱
5.40% 东风日产 5.30%

一汽丰田 3.70% 通用五菱 3.90% 长安福特 4.40% 长安汽车 4.70% 东风日产 4.70% 长安汽车 4.40% 长城汽车 4.00% 长城汽车 4.30% 长城汽车 5.10%
上汽通用五

菱
5.29%

长安福特 3.70% 长城汽车 3.80% 长安汽车 3.90% 长安福特 4.30% 长城汽车 4.10% 长城汽车 4.00% 长安汽车 3.70% 长安汽车 3.80% 长安汽车 4.40% 长城汽车 4.87%

吉利汽车 3.70% 一汽丰田 3.40% 神龙汽车 3.80% 长城汽车 3.80% 长安福特 4.00% 长安福特 3.50% 北京现代 3.50% 东风本田 3.80% 广汽本田 4.20% 一汽丰田 4.15%

长城汽车 3.70% 神龙汽车 3.40% 悦达起亚 3.50% 神龙汽车 3.50% 吉利汽车 3.40% 北京现代 3.30% 广汽本田 3.20% 广汽本田 3.60% 一汽丰田 4.00% 广汽丰田 4.09%

悦达起亚 3.60% 吉利汽车 3.40% 长城汽车 3.30% 悦达起亚 3.10% 悦达起亚 2.70% 东风本田 2.90% 东风本田 3.10% 一汽丰田 3.40% 东风本田 3.90% 奇瑞汽车 3.90%

比亚迪 3.40% 悦达起亚 3.40% 一汽丰田 3.20% 一汽丰田 3.00% 一汽丰田 2.70% 广汽本田 2.90% 上汽自主 3.00% 北京现代 3.40% 北京现代 3.90% 广汽本田 3.64%

神龙汽车 3.30% 长安汽车 3.20% 广汽本田 2.60% 广汽本田 2.90% 广汽本田 2.70% 一汽丰田 2.90% 一汽丰田 3.00% 广汽丰田 3.20% 广汽丰田 3.20% 东风本田 3.59%

广汽本田 2.40% 比亚迪 3.10% 奇瑞汽车 2.40% 吉利汽车 2.80% 神龙汽车 2.50% 广汽自主 2.60% 广汽自主 2.60%
上汽乘用

车
3.20% 北京奔驰 3.10% 华晨宝马 3.56%

东风本田 2.10% 广汽本田 2.70% 比亚迪 2.40% 奇瑞汽车 2.40% 奇瑞汽车 2.50% 奇瑞汽车 2.30% 广汽丰田 2.50% 奇瑞汽车 2.90% 上汽乘用车 3.00% 北京奔驰 2.89%

广汽丰田 1.90% 奇瑞汽车 2.60% 吉利汽车 2.30% 比亚迪 2.20% 东风本田 2.40% 上汽自主 2.20% 奇瑞汽车 2.30% 北京奔驰 2.70% 华晨宝马 3.00% 上汽乘用车 2.83%

长安汽车 1.70% 东风本田 2.00% 东风汽车 2.10% 东风汽车 2.20% 东风汽车 2.30% 东风汽车 2.20% 比亚迪 2.20% 华晨宝马 2.60% 奇瑞汽车 2.30% 比亚迪 2.82%

一汽轿车 1.70% 广汽丰田 1.90% 广汽丰田 2.00% 东风本田 2.00% 比亚迪 2.10% 广汽丰田 1.80% 北京奔驰 2.10% 比亚迪 2.10% 比亚迪 2.10% 一汽轿车 2.24%

江淮汽车 1.50% 一汽轿车 1.80% 一汽轿车 1.70% 广汽丰田 2.00% 广汽自主 1.90% 北京奔驰 1.80% 华晨宝马 2.00%
广汽乘用

车
1.90% 广汽乘用车 1.80% 广汽乘用车 2.01%

上汽自主 1.50% 东风汽车 1.60% 东风本田 1.70% 江淮汽车 1.70% 广汽丰田 1.80% 比亚迪 1.60% 东风汽车 1.70% 东风汽车 1.70% 东风汽车 1.50% 北京现代 1.85%
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轿车&SUV：TOP20车型销量
图：中国2021年近三个月轿车和SUV前20名车型销量情况（万辆，%）

资料来源：中汽协、天风证券研究所
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轿车 SUV

2021-06 2021-07 2021-08 2021-06 2021-07 2021-08

车型 销量(万辆）市占率车型 销量（万辆）市占率 车型 销量（万辆）市占率 车型 销量 市占率 车型 销量 市占率 车型 销量 市占率

日产轩逸 4.73 6.53%日产轩逸 3.70 5.20%
五菱宏光
mini

4.11 5.54% 哈弗H6 2.97 3.98% 哈弗H6 2.50 3.60% 哈弗H6 2.00 2.92%

丰田卡罗拉 3.4 4.69%丰田卡罗拉 3.24 4.60% 日产轩逸 4.09 5.52% 长安CS75 2.09 2.81% 长安CS75 2.00 2.80% 吉利博越 1.74 2.54%

五菱宏光mini 3.01 4.15%
五菱宏光
mini

2.69 3.80% 大众朗逸 3.92 5.29% 吉利博越 2 2.69% 全新RAV4 1.90 2.70% ModelY 1.72 2.52%

广汽雷凌 2.42 3.35%广汽雷凌 2.31 3.30% Model3 2.71 3.65% 全新RAV4 1.87 2.51% 吉利博越 1.70 2.40% 长安CS75 1.55 2.27%

Model3 2.15 2.97% Model3 2.26 3.20% 别克英朗 2.53 3.41% 宝马X3 1.65 2.21% 别克昂科威 1.65 2.30% 东风炫威 1.40 2.05%

广汽凯美瑞 1.91 2.63%大众朗逸 2.24 3.20%
比亚迪秦
PLUS

2.07 2.79% 东风CR-V 1.63 2.19% 东风CR-V 1.61 2.20% 宝马X3 1.30 1.90%

大众朗逸 1.85 2.55%广汽凯美瑞 2.20 3.10% 宝马5系 1.68 2.27% 本田缤智 1.47 1.97% 本田皓影 1.53 2.10% 别克昂科威 1.20 1.75%

大众宝来 1.83 2.53%奥迪A6L 1.67 2.40% 宝马3系 1.61 2.17% 日产逍客 1.44 1.94% 宝马X3 1.40 2.10% 本田缤智 1.14 1.67%

宝马3系 1.8 2.49%
比亚迪秦
PLUS

1.67 2.40% 大众宝来 1.58 2.13% 别克昂科威 1.42 1.90% 广汽威兰达 1.22 1.70% 全新RAV4 1.12 1.64%

奥迪A6L 1.77 2.45%吉利帝豪 1.41 2.00% 吉利帝豪 1.44 1.94% 红旗HS5 1.37 1.83% 奇瑞捷途 1.20 1.70% 欧尚X5 1.08 1.58%

桑塔纳 1.54 2.13%宝马5系 1.37 1.90% 长安逸动 1.29 1.74% 奥迪Q5 1.33 1.79% 欧尚X5 1.05 1.50% 日产逍客 1.04 1.52%

长安逸动 1.5 2.07%长安逸动 1.30 1.80% 丰田卡罗拉 1.28 1.73% 东风炫威 1.33 1.79% ModelY 1.03 1.40% 吉利缤越 1.01 1.48%

比亚迪秦
PLUS

1.35 1.87%广汽飞度 1.20 1.70% 长城欧拉 1.22 1.65% ModelY 1.16 1.56% 红旗HS5 1.00 1.40% 奇瑞捷途 0.86 1.26%

吉利帝豪 1.28 1.77%别克英朗 1.09 1.50% 广汽凯美瑞 1.07 1.44% 本田皓影 1.13 1.51% 奥迪Q3 0.90 1.30% 广汽威兰达 0.82 1.20%

别克英朗 1.21 1.67%吉利星瑞 1.01 1.40% 广汽雷凌 0.91 1.23% 欧尚X5 1.04 1.40% 日产逍客 0.89 1.20% 奥迪Q3 0.82 1.20%

广汽飞度 1.14 1.57%伊兰特 0.83 1.20% 吉利星瑞 0.91 1.23% 广汽威兰达 1.07 1.44% 沃尔沃XC60 0.89 1.20% 东风CR-V 0.63 0.92%

长城欧拉 1.08 1.49%宝马3系 0.80 1.10% 桑塔纳 0.91 1.23% 奥迪Q3 1.03 1.38% 本田缤智 0.85 1.20% 奥迪Q5 0.61 0.89%

宝马5系 1.06 1.46%长城欧拉 0.72 1.00% 伊兰特 0.88 1.19% 吉利缤越 1 1.34% 奥迪Q5 0.82 1.10% 本田皓影 0.60 0.88%

伊兰特 1.03 1.42%桑塔纳 0.66 0.90% 广汽飞度 0.81 1.09% 沃尔沃XC60 0.96 1.29% 吉利缤越 0.77 1.10%
沃尔沃
XC60

0.50 0.73%

吉利星瑞 1.01 1.39%大众宝来 0.35 0.50% 奥迪A6L 0.66 0.89% 奇瑞捷途 0.9285 1.25% 东风炫威 0.71 1.00% 红旗HS5 0.30 0.44%



乘用车：洗牌仍在进行

天风汽车团队 21

• 中国汽车集中度较为分散，过去两年竞争加剧，20名以外品牌在快速没落。

• 前10名份额占比相对稳定，自主品牌强势崛起。而11-20名豪华车企正在壮大。

• 尾部车企将加速退出。

图：中国2011-2021年车企合计份额与当年总销量增速（%） 表：中国2011-2021年车企合计份额与当年总销量增速（%）

注：2021年数据为前8月累计
资料来源：中汽协、天风证券研究所

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1-5 40.4% 42.3% 40.1% 39.8% 37.0% 35.2% 36.4% 38.3% 39.1% 38.5% 34.1%

6-10 20.0% 18.9% 18.7% 20.7% 21.4% 21.0% 20.3% 20.0% 20.9% 22.2% 23.5%

11-20 25.0% 23.3% 25.5% 23.7% 24.4% 23.7% 23.3% 24.6% 27.0% 28.3% 29.5%

21-30 11.1% 11.3% 10.3% 9.9% 11.6% 13.0% 12.2% 10.8% 8.6% 8.8% 7.9%

31-40 3.0% 3.5% 4.5% 4.5% 4.3% 5.1% 5.1% 4.2% 3.1% 1.8% 1.4%

41-50 0.5% 0.7% 0.9% 1.4% 1.1% 1.7% 2.1% 1.6% 1.0% 0.4% 0.2%

50后 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.4% 0.6% 0.5% 0.2% 0.0% 0.0%

行业
增速

8.4% 8.4% 23.2% 12.7% 9.1% 18.2% 1.1% -4.0% -7.4% -5.6% 16.3%-20%

-10%
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5%

30%

55%

80%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1-5 6-10 11-20 21-30

31-40 41-50 50后 行业增速



需求低迷的核心：中低收入人群支出能力下降
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• 9-13万车型占比从2009年最高峰的42%下行至2021年的30%，6-9万车型占比从2016年最高峰的

21%降至10%，2-6万车型从2012年最高峰的18%萎缩至5%。

注：2021年为1-8月销量数据
资料来源：搜狐汽车、天风证券研究所

图：历年各价格带车型销量占比（%）
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终端优惠系数
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资料来源：wind、天风证券研究所

GAIN终端优惠指数：以车型优惠幅度作为基础，各车型销量作为权重，结果反映终端市场优惠变化幅度

图：2011年-2021年8月GAIN终端优惠指数
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新能源
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新能源车产销量（2021年8月）
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资料来源：中汽协、天风证券研究所

• 汽车：生产30.9万辆，同比+180.6%，环比+8.8%，销售32.1万辆，同比+181.9%，环比+18.6%。

• 乘用车：生产29.4万辆，同比+190.5%，环比+9.0%，销售30.7万辆，同比+193.0%，环比+19.8%。

• 商用车：生产1.5万辆，同比+66.6%，环比5.10%，销售1.4万辆，同比+55.8%，环比-2.3%。

表：2021年08月新能源车产销量数据（单位：万辆，%）

天风汽车团队

新能源车产销量数据（单位：万辆）

车型类别 能源类别

产量 销量

2021年8月 2021年1-8月 2021年8月 2021年1-8月

单月数量 单月环比 单月同比 累计数量 累计同比 单月数量 单月环比 单月同比 累计数量 累计同比

新能源汽车总计 30.9 8.80% 180.60% 181.3 192.8 32.1 18.60% 181.90% 179.9 194.00%

乘用车

乘用车小计 29.4 9.00% 190.50% 171.8 206.8 30.7 19.80% 193.00% 170.4 208.40%

纯电动 23.8 8.80% 206.30% 142 236.2 25.1 21.80% 198.20% 140 227.90%

插电式混合动
力

5.6 9.90% 138.40% 29.8 116.7 5.6 11.70% 171.70% 30.4 142.00%

商用车

商用车小计 1.5 5.10% 66.60% 9.5 60.3 1.4 -2.30% 55.80% 9.5 60.30%

纯电动 1.4 9.40% 70.20% 9.2 65.6 1.4 1.70% 59.90% 9.2 66.10%

插电式混合动
力

0.02 -74.80% -17.80% 0.2 -29.9 0.02 -65.90% -23.40% 0.2 -35.60%



新能源车交强险数据（2021年08月）
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资料来源：交强险、天风证券研究所

• 新能源车：交强险22.7万辆，同比+147.4%，环比+6.9%。

• BEV：交强险17.7万辆，同比+137.6%，环比+4.9%。

• PHEV：交强险4.0万辆，同比+173.0%，环比+15.4%。

• EREV：交强险1.0万辆，同比+278.5%，环比+11.1%。

表：2021年08月新能源车交强险数据（单位：万辆，%）

天风汽车团队

新能源车交强险（单位：万辆）

使用性质
2021年8月 2021年1-8月

单月数量 单月环比 单月同比 累计数量 累计同比

BEV 17.7 4.9% 137.6% 116.3 211.9%

PHEV 4.0 15.4% 173.0% 21.1 139.2%

EREV 1.0 11.1% 278.5% 5.1 231.2%

新能源车总计 22.7 6.9% 147.4% 142.6 199.1%



27天风汽车团队

新能源乘用车销量构成一览

资料来源：中汽协、天风证券研究所

图：近三年新能源车销量构成（单位：万辆）

2017 2018 2019 2020 202101 202102 202103 202104 202105 202106 202107 202108 202109 202110 202111

新能源汽车总计 77.7 125.6 120.5 132.6 17.9 11 22.6 20.6 21.7 25.6 27.1 32.1

纯电动 65.2 98.4 96.7 108.3 15.0 9.2 17.6 15.8 16.6 21.2 22.0 25.1

插电式混合动力 12.5 27.1 23.6 24.4 2.8 1.7 3.6 3.5 3.8 4.4 5.1 5.6
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28天风汽车团队

新能源车销量数据一览

资料来源：中汽协、天风证券研究所

图：近三年新能源车月度销量（单位：万辆，%）

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 3.8 3.4 6.8 8.2 10.2 8.4 8.4 10.1 12.1 13.8 16.9 22.5

2019 9.6 5.3 12.6 9.7 10.4 15.2 8.0 8.6 8.0 7.5 9.5 16.2

2020 4.6 1.3 5.2 7.1 8.1 10.2 9.7 10.8 13.7 16.0 20.0 24.8

2021 17.9 11.0 22.6 20.6 21.7 25.6 27.1 32.1

21同比增长 287.6% 747.1% 334.7% 190.3% 167.8% 150.9% 178.7% 181.9%
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新能源乘用车交强险数据一览

29天风汽车团队

资料来源：银保监会、天风证券研究所

图：近三年新能源乘用车交强险月度销量（单位：万辆，%）

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 2.15 1.59 3.34 4.32 9.32 6.18 4.83 6.15 6.94 7.47 11.10 27.55

2019 9.80 2.62 7.28 5.71 8.17 18.99 3.37 4.18 5.20 4.92 6.29 8.49

2020 4.35 0.99 4.80 5.36 6.54 7.66 8.77 9.19 11.16 12.45 17.66 22.42

2021 14.58 9.40 18.67 16.55 17.67 21.70 21.27 22.73

21同比增长 235.1% 845.7% 288.5% 208.9% 170.1% 183.1% 142.6% 147.4%
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新能源乘用车销量排行榜——TOP10制造商（2021年08月）

30天风汽车团队

资料来源：交强险、天风证券研究所；注：标签第一个为市占率，第二个为当月销量

图：2021年08月新能源乘用车制造商月度销量前十市占率及销量（单位：辆，%）

• 比亚迪汽车：排名第一，销量50435辆，环比上升21.4%。

• 上汽通用五菱：排名第二，销量34769辆，环比上升9.9%。

• 长城汽车：排名第三，销量13140辆，环比上升50.3%。
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新能源乘用车累计销量排行榜——TOP10制造商（2021年1-8月）

31天风汽车团队

• 上汽通用五菱：排名第一，销量240180辆

• 比亚迪：排名第二，销量220783辆，同比上升274.7%。

• 特斯拉：排名第三，销量143561辆，同比上升106.5%。

资料来源：交强险、天风证券研究所；注：标签第一个为市占率，第二个为2021年累计销量

图：2021年1-8月新能源乘用车制造商月度销量前十市占率及累计销量（单位：辆，%）
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新能源乘用车销量排行榜——TOP10车型（2021年08月）
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资料来源：交强险、天风证券研究所

• 宏光Mini EV：排名第一，销量32785辆，市占率14.4%。

• 秦PLUS DM：排名第二，销量11518辆，市占率5.1%。

• 理想ONE EREV：排名第三，销量9394辆，市占率4.1%。

表乘用车车型销量排行榜（辆）

8月度乘用车销量

排名 制造商 车型/品牌 8月销量 能源类别 车型类别 市占率

1 上汽通用五菱 宏光Mini EV 32785 BEV CAR 14.4%

2 比亚迪汽车 秦PLUS DM 11518 PHEV CAR 5.1%

3 理想汽车 理想ONE EREV 9394 EREV SUV 4.1%

4 长城汽车 欧拉黑猫 EV 8458 BEV CAR 3.7%

5 奇瑞汽车 小蚂蚁 EV 6594 BEV CAR 2.9%

6 比亚迪汽车 汉 EV 6354 BEV CAR 2.8%

7 广汽埃安 埃安S EV 6055 BEV CAR 2.7%

8 小鹏汽车 小鹏P7 EV 5999 BEV CAR 2.6%

9 比亚迪汽车 宋PLUS DM 5176 PHEV SUV 2.3%

10 上汽集团 科莱威 EV 5120 BEV CAR 2.3%

天风汽车团队



8月一二三线代表各代表省市新能源车型销量前五名排名
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一线 北京市 上海市 天津市 广东省

排名 车型 销量 车型 销量 车型 销量 车型 销量

1 BEIJING-EU5 EV 2725 荣威RX5 ePLUS 949 秦PLUS DM 1343 埃安S EV 3394
2 汉 EV 888 汉 EV 668 欧拉黑猫 EV 713 宏光Mini EV 2632

3 宋PLUS EV 871 荣威Ei5 EV 623 宋PLUS DM 515 秦PLUS DM 1834
4 理想ONE EREV 589 大众ID.4 X EV 601 帝豪 EV 267 小鹏P7 EV 1712
5 秦Pro EV 468 唐 DM 591 宏光Mini EV 266 理想ONE EREV 1410

二线 江苏省 浙江省 福建省 重庆市

排名 车型 销量 车型 销量 车型 销量 车型 销量

1 宏光Mini EV 2335 宏光Mini EV 3623 宏光Mini EV 1036 秦PLUS DM 499
2 欧拉黑猫 EV 997 欧拉黑猫 EV 1319 理想ONE EREV 272 理想ONE EREV 416
3 秦PLUS DM 603 零跑T03 EV 1024 小蚂蚁 EV 202 宏光Mini EV 354
4 零跑T03 EV 551 理想ONE EREV 921 秦Pro EV 161 艾瑞泽5e EV 338
5 科莱威 EV 551 科莱威 EV 797 欧拉黑猫 EV 156 秦Pro EV 320

三线 河南省 山东省 四川省 河北省

排名 车型 销量 车型 销量 车型 销量 车型 销量
1 宏光Mini EV 3444 宏光Mini EV 3377 宏光Mini EV 1297 宏光Mini EV 2005
2 欧拉黑猫 EV 1411 小蚂蚁 EV 1172 风神E70 EV 518 欧拉黑猫 EV 648
3 小蚂蚁 EV 1174 思皓E10X EV 757 理想ONE EREV 468 秦PLUS DM 494
4 哪吒V EV 742 欧拉黑猫 EV 650 秦PLUS DM 433 科莱威 EV 419
5 理想ONE EREV 716 秦PLUS DM 633 小鹏P7 EV 333 理想ONE EREV 331

资料来源：交强险、天风证券研究所，销量单位为：辆

天风汽车团队



中国造车新势力：理想 小鹏蔚来汽车共揽前三
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图：2021年08月造车新势力销量统计（单位：辆）

资料来源：交强险、天风证券研究所资料来源：交强险、天风证券研究所
注：市占率为在新造车势力总体销量中的市占率

表：2021年08月造车新势力车型销量统计

• 理想汽车排名第一，销量9394辆，市占率24.2%。

• 小鹏汽车排名第二，销量6945辆，市占率17.9%。

• 蔚来汽车排名第三，销量6476辆，市占率16.7%。

排名 制造商
当月销量
（辆）

环比增长 市占率

1
理想汽车 9394 6.5% 24.2%

2
小鹏汽车 6945 -10.2% 17.9%

3
蔚来汽车 6476 -19.6% 16.7%

4
合众新能源 6038 -3.4% 15.5%

5
零跑汽车 4777 9.5% 12.3%

天风汽车团队
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造车新势力：头部集中度，实力竞速加剧

资料来源：交强险、天风证券研究所
注：市占率为在新造车势力总体销量中的市占率

• 理想ONE EREV排名第一，销量9394辆，市占率24.2%。

• 小鹏P7 EV排名第二，销量5999辆，市占率15.4%。

• 零跑T03 EV排名第三，销量4666辆，市占率12.0%。

图：2021年08月造车新势力车型销量占比表：2021年08月造车新势力销量车型统计-TOP5

资料来源：交强险、天风证券研究所

排名 车型
当月销量
（辆）

上月销量
（辆）

环比增长 市占率

1 理想ONE 
EREV 9394 8823 6.5% 24.2%

2
小鹏P7 EV 5999 6098 -1.6% 15.4%

3
零跑T03 EV 4666 4242 10.0% 12.0%

4
哪吒V EV 4465 4580 -2.5% 11.5%

5
蔚来ES6 EV 2706 3625 -25.4% 7.0%

天风汽车团队
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造车新势力新能源市占率维持

36天风汽车团队

图：国产新势力造车企业在新能源市场市占率（单位：%）

资料来源：交强险、天风证券研究所（注，造车新势力指中国不包括特斯拉在内的新兴造车企业）

图：不同系别新能源车市占率（单位：%）
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37天风汽车团队

新能源乘用车主要上市车型一览（2021年08月）

资料来源：汽车之家、天风证券研究所

表： 2021年08月新能源乘用车主要上市车型

8月新能源乘用车主要上市新车一览

车型名称 类型 车型 车身尺寸(mm) 轴距(mm) 能源 纯电续航(km) 价格(万元) 生产企业 上市时间

宝骏KiWi 新车 微型车 2894×1655×1595 2020 纯电动 305 6.98-7.88 上汽通用 2021/8/31

新款大指挥官
PHEV

新车 SUV 4890×1896×1730 2800 纯电动 70 30.98
广汽菲克

Jeep
2021/8/29

欧拉好猫GT木兰 新车 轿车 4254×1848×1596 2650 纯电动 480 13.5 长城汽车 2021/8/29

比亚迪海豚 新车 轿车 4070×1770×1570 2700 纯电动 405 9.38-12.18
比亚迪汽

车
2021/8/29

零跑T03豪华Pro版 新车 微型车 3620×1652×1592 2400 纯电动 403 7.68 零跑汽车 2021/8/29



38天风汽车团队

新能源主要上市新车一览——纯电动（2020年01月-2021年08月）

A00

A0

A

B

SUV

PV 

资料来源：汽车之家、天风证券研究所

图： 2020.01-2021.08新能源乘用车主要上市车型（BEV）
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天风汽车邓学团队

新能源主要上市新车一览——插电式混动（ 2020年01月-2021年08月）

A

B

SUV

MPV 

资料来源：汽车之家、天风证券研究所

图： 2020.01-2021.08新能源乘用车主要上市车型（PHEV）
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8月动力电池产量环比上升12.3%

资料来源：中汽协，天风证券研究所

表：2021年08月动力电池产量 图：2021年08月动力电池累计产量分类型占比

• 8月，我国动力电池产量共计19.5GWh，环比上升12.3%，其中三元电池产量8.37GWh，环比上升4.8%；

磷酸铁锂电池产量11.09GWh，环比上升18.8%。

• 1-8月，我国动力电池累计产量达105.0GWh，其中三元电池产量53.2GWh，占总产量比50.7%；磷酸铁锂

电池累计生产51.6GWh，占总产量49.1%；其他材料占比0.2%。

2021年8月动力电池产量（单位：MWh）

材料种类 2021年8月 8月环比 2021年1-8月 占比

三元材料 8366.7 4.8% 53208.1 50.7%

磷酸铁锂 11085.8 18.8% 51554.3 49.1%

锰酸锂 23.2 186.4% 100.1 0.1%

钛酸锂 6.0 -78.0% 110.4 0.11%

合计 19481.7 12.3% 104972.9 100.0%

50.7%
49.1%

0.1% 0.11%

三元材料

磷酸铁锂

锰酸锂

钛酸锂
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动力电池装机量：8月同比上升144.9%

图：近三年动力电池月度装机量（MWh）

资料来源：中汽协，天风证券研究所

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017 78.6 225.2 931.6 927.8 1430.2 2157.7 2524.6 2893.4 3437.8 2923.6 6971.9 11776.5

2018 1316.7 1036.9 2077.9 3758.1 4498.7 2806.7 3206.7 4174.9 5723.7 5917.8 8913.9 13358.9

2019 4959.3 2241.6 5087.9 5406.7 5668.6 6608.2 4697.5 3459.4 3953.7 4074.6 6289.1 9616.4

2020 2316.8 598.1 2770.1 3587.3 3506.2 4699.3 5019.1 5128.6 6949.3 5867.4 10614.1 12952.1

21同比增长 273.8% 832.8% 220.9% 134.0% 178.2% 136.2% 125.0% 144.9%
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8月动力电池装机量环比上升11.2%

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，天风证券研究所

表：2021年08月动力电池装机量 图：2021年08月动力电池累计装机分类型占比

• 8月，我国动力电池装机量共计12.6GWh，同比上升144.9%，环比上升11.2%，其中三元电池装机量

5.3GWh，环比下降2.1%；磷酸铁锂电池装机量7.2GWh，环比上升24.4%。

• 1-8月，我国动力电池累计装机量共计76.2GWh，其中三元电池累计装机量40.1GWh，占总装机量比52.6%；

磷酸铁锂电池累计装机量36.0GWh，占总装机量比47.2%。

2021年8月动力电池装机量（单位：MWh）

材料种类 2021年8月 8月环比 8月同比
2021年1-8

月
占比

三元材料 5338.1 -2.1% 51.9% 40111.7 52.6%

磷酸铁锂 7214.5 24.4% 361.8% 35965.7 47.2%

锰酸锂 7.3 -52.6% -62.4% 82.5 0.1%

钛酸锂 0.2 -99.1% 71.5 0.09%

其他 0.0 - -100.0% 0.0 0.0%

合计 12560.1 11.2% 144.9% 76231.4 100.0%

52.6%

47.2%

0.1%0.09% 0.0%

三元材料

磷酸铁锂

锰酸锂

钛酸锂

其他
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图：15年至今整体充电桩保有量（单位：万台）

资料来源：Wind，天风证券研究所

图：充电桩保有量TOP10(单位：万台）

充电桩保有量逐年稳步提升，区域集中度明显

• 21年充电桩整体保有量逐年稳步提升，区域集中度显著。上海、广东、北京、江苏、浙江、山东、安徽、河北、

湖北、河南TOP10地区占比达72.0%
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重卡整体销量

图：重卡销量（辆）

资料来源：中汽协，天风证券研究所

图：重卡累计销量（辆）

图：重卡销量同比 图：重卡销量环比
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物流重卡

图：重卡半挂牵引车销量（辆） 图：重卡半挂牵引车销量同比

图：中国公路物流运价指数

资料来源：中汽协，统计局，天风证券研究所

80

90

100

110

120

130

140

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2

4

6

8

10

12

14

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

x 
1
0
0
0
0

2016 2017 2018

2019 2020 2021

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016 2017 2018

2019 2020 2021



47天风汽车团队

工程重卡
图：重卡底盘销量（辆） 图：重卡底盘销量同比

图：挖掘机销量（辆） 图：PMI

资料来源：中汽协，工程机械协会，天风证券研究所
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客车整体销量
图：客车月销量（万辆）

图：大中客月销量（辆） 图：大中客销量同比

图：客车销量同比

资料来源：中汽协，天风证券研究所
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大中客车市场

图：大客月销量（辆）

图：中客月销量（辆）

资料来源：中汽协，天风证券研究所

图：中客车生产企业月度销量市占率

图：大客车生产企业月度销量市占率
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零部件板块PB处于历史低位

天风汽车团队 51

图：乘用车板块PE TTM（整体法） 图：零部件板块PE TTM（整体法）

图：乘用车板块PB 图：零部件板块PB

注：截至9月24日收盘

资料来源：WIND、天风证券研究所
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汽车板块持仓保持在低位

天风汽车团队 52

图：中信乘用车相对沪深300走势 图：中信零部件相对创业板指走势

图：汽车行业基金持仓情况（%） 图：汽车行业基金持仓占比排名情况（升序，支）

资料来源WIND、天风证券研究所
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下

投资评级声明

类别 说明 评级 体系

分析师声明

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们对标的证
券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。

一般声明

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“天风证券”）。未
经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、
服务标识及标记。
本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但天风证
券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑
到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时
考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，天风证券及/或其
关联人员均不承担任何法律责任。
本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。
天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。

特别声明

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融
服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。
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