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·[Table_Main] 
10 月前两周批发环比+10%，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 6，SW 乘用车 PE 处于 99%历史分位。
SW 汽车上涨 1.7%，跑赢大盘 1.1pct。除 SW 商用载货车和 SW 汽车销
售下跌外，其余汽车子板块均上涨，其中 SW 乘用车涨幅最大。申万一
级 28 个行业中，本周汽车板块排名第 6 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 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 64%/63%分位，分位数
环比上周+1pct/+1pct。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 2021.10.18~2021.10.23，下同） 

 

 景气跟踪：芯片短缺持续改善，企业补库、渠道去库。销量：据乘联会
数据，10 月 1-17 日乘用车零售日均销量 39591 辆，同比-11%，环比
+11%；乘用车批发日均销量 34886 辆，同比-9%，环比+10%。狭义乘用
车 9 月产量 172.1 万辆，同比-14.8%，环比+16.1%；零售销量 158.2 万
辆，同比-17.3%，环比+9.1%；批发销量 173.7 万辆，同比-16.1%，环比
+15.0%。库存：9 月传统车企业库存+2.0 万辆，2015 年 1 月以来累计为
-68 万辆。9 月渠道库存-2.1 万辆，2015 年 1 月以来累计为 271 万辆，
渠道库存系数为 1.2 月。 

 

 重点关注：芯片短缺缓解，原材料价格小幅下跌。截至 10 月 24 日，本
周无新增 MCU 公司停产情况。车企方面：奥迪位于德国内卡苏姆和因
戈尔施塔特工厂原计划于 10 月 15 日停产，随后决定 10 月 18 日后仍将
持续停产；宝马位于德国的戈尔芬工厂 10 月 18 日开始改为单班次生
产，慕尼黑工厂和莱比锡工厂 10 月将减少产能。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，10 月第 3 周（10.18-10.23）环比上周（10.11-10.16）乘用
车总体原材料价格指数-5.05%，玻璃、铝材、塑料、天胶、钢材价格指
数环比分别-6.47%/-1.53%/-3.47%/+2.64%/-5.84%。 

 

 投资建议：坚定看好汽车板块，超配！围绕自主崛起主线+华为汽车产
业链：自研为主（长城汽车+比亚迪+吉利汽车）+华为合作（长安汽车
+广汽集团+小康股份+江淮汽车），零部件受益自主崛起且华为合作（德
赛西威+华阳集团+拓普集团+伯特利）+福耀玻璃。 

 

 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 1.7%，跑赢大盘 1.1pct。除 SW 商用载货车和 SW 汽车销售下跌外，

其余汽车子板块均上涨，其中 SW 乘用车涨幅最大。申万一级 28 个行业中，本周汽车

板块排名第 6 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64%/63%

分位，分位数环比上周+1%/+1%。 

1.1.   涨跌幅：SW 汽车上涨 1.7%，跑赢大盘 1.1pct  

SW 汽车上涨 1.7%，跑赢大盘 1.1pct。除 SW 商用载货车和 SW 汽车销售下跌外，

其余汽车子板块均上涨，其中 SW 乘用车涨幅最大，SW 乘用车/SW 汽车零部件Ⅲ/SW

商用载客车/SW 商用载货车/ SW 汽车销售分别+3.6%/+0.7%/+0%/-1.9%/-2.7%。一个月

以来，SW 汽车板块上涨 5.2%，跑赢大盘 6.3pct。年初至今，SW 汽车板块上涨 15.7%，

跑赢大盘 10.4pct。 

 

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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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 6 名，排名靠前。年初至今汽车板块

排名第 7 名，排名靠前。本周所有汽车相关概念指数除智能汽车指数下跌外，其余均呈

上涨趋势，锂电池指数上涨幅度最大，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+4.2%/+1.1%/+0.9%/+0.2%/-1.1%。 

 

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（21.4%）、金鸿顺

（18.6%）、众泰汽车（+16.0%）、小康股份（12.9%）、骆驼股份（10.7%）。跌幅前

五分别为川环科技（-10.8%）、八菱科技（-10.2%）、模塑科技（-8.9%）、新泉股份（-

7.2%）、贝斯特（-6.5%）。 

 

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 
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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 64%/63%分位，分位数环比上周

+1%/+1%。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 30.21 倍（上周：29.88 倍），是万得全 A 的

1.83 倍，SW 汽车整车、SW 汽车零部件 PE（历史 TTM，整体法）分别为 36.56 倍（上

周：35.87 倍）和 23.95 倍（上周：23.83 倍）；SW 汽车 PB（整体法，最新）为 3.21 倍

（上周：3.16 倍），是万得全 A 的 1.62 倍，SW 汽车整车、SW 汽车零部件 PB（整体

法，最新）估值分别为 3.65 倍（上周：3.56 倍）和 2.81 倍（上周：2.79 倍）。乘用车、

商用载货车、商用载客车 PE（历史 TTM，整体法）分别为 38.35 倍（上周：37.54 倍）、

17.30 倍（上周：17.69 倍）和 43.70 倍（上周：43.58 倍）；乘用车、商用载货车、商用

载客车 PB（整体法，最新）分别为 3.92 倍（上周：3.82 倍）、1.77 倍（上周：1.81 倍）

和 1.51 倍（上周：1.51 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 
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白色家电 PE（历史 TTM，整体法）为 17.77 倍，是乘用车的 0.46 倍，白酒 PE（历

史 TTM，整体法）为 47.31，是乘用车的 1.23 倍；白色家电 PB（整体法，最新）为 3.58

倍，是乘用车的 0.91 倍，白酒 PB（整体法，最新）为 12.79 倍，是乘用车的 3.26 倍。 

计算机 PE（历史 TTM，整体法）为 49.59 倍，是汽车零部件的 2.07 倍，传媒 PE

（历史 TTM，整体法）为 20.45 倍，是汽车零部件的 0.85 倍；计算机 PB（整体法，最

新）为 4.35 倍，是汽车零部件的 1.55 倍，传媒 PB（整体法，最新）为 2.38 倍，是汽车

零部件的 0.85 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：芯片短缺持续改善，企业补库、渠道去库 

销量： 10 月 1-17 日乘用车零售日均销量 39591 辆，同比-11%，环比+11%；乘用

车批发日均销量 34886 辆，同比-9%，环比+10%。狭义乘用车 9 月产量 172.1 万辆，同
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比-14.8%，环比+16.1%；零售销量 158.2 万辆，同比-17.3%，环比+9.1%；批发销量 173.7

万辆，同比-16.1%，环比+15.0%。库存： 9 月传统车企业库存+2.0 万辆，2015 年 1 月

以来累计为-68 万辆。9 月渠道库存-2.1 万辆，2015 年 1 月以来累计为 271 万辆，渠道

库存系数为 1.2 月。 

 

2.1.   销量：10 月前两周批发销量环比+10%，零售销量环比+11% 

芯片短缺负面影响逐步缓解，10 月产批表现持续回升。乘联会数据：10 月 1-17 日

乘用车零售日均销量 39591 辆，同比-11%，乘用车批发日均销量 34886 辆，同比-9%。

狭义乘用车 9 月产量 172.1 万辆，同比-14.8%，环比+16.1%；零售销量 158.2 万辆，同

比-17.3%，环比+9.1%；批发销量 173.7 万辆，同比-16.1%，环比+15.0%。 

 

表 1：乘用车厂家 10 月周度零售数量（辆）和同比增速 

乘用车零售销量 1-10日 11-17日 18-24日 25-31日 1-17日 全月  

21年日均销量 35347 45654   39591  

20年日均销量 36571 56201 54556 105446 44654 60617 

同比 -3% -19%   -11%  

环比9月同期 8% 15%   11%  

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

表 2：乘用车厂家 10 月周度批发数量（辆）和同比增速 

乘用车批发销量 1-10日 11-17日 18-24日 25-31日 1-17日 全月  

21年日均销量 23682 50891   34886  

20年日均销量 25837 55931 62425 118823 38229 61891 

同比 -8% -9%   -9%  

环比9月同期 -16% 38%   10%  

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

2.2.   库存：9 月传统车企业补库，渠道库存去库 

9 月传统车企业库存+2.0 万辆，2015 年 1 月以来累计为-68 万辆。9 月渠道库存-2.1

万辆，2015 年 1 月以来累计为 271 万辆，渠道库存系数为 1.2 月。 

 

图 16：2021 年 9 月传统乘用车企业库存+2.0 万辆  图 17：2021 年 9 月企业累计库存为-68 万辆 
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数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

图 18：2021 年 9 月传统乘用车渠道库存-2.1 万辆/万辆  图 19：2021 年 9 月渠道累计库存为 203 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 

10 月 18 日-10 月 24 日共上市 24 款新车（含改款），其中 SUV 发布 14 款，轿车

发布 9 款， MPV 发布 1 款。分别是揽胜、卡罗拉、传祺 M8、宝马 X4、瑞虎 3、皓影

新能源、轩度、合创 Z03、创维汽车 EV6、博瑞新能源、科鲁泽、沃尔沃 XC90、朗逸、

长安 CS75、XC90 新能源、T-ROC 探歌、领克 09、领克 09 新能源、MIINI、卫士、MINI 

CLUBMAN、MINI JCW、MINI JCW CLUBMAN、MINI JCW COUNTRYMAN。 

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 

揽胜 路虎（进口） 10 月 18 日 SUV 中大型 汽油 122.50-321.30 3.0/5.0T 8AT 

卡罗拉 一汽丰田 10 月 18 日 三厢车 紧凑型 汽油 10.98-15.98 1.2T (E-)CVT 

传祺 M8 广汽乘用车 10 月 18 日 MPV MPV 汽油 17.98-36.98 2.0T 8AT 

宝马 X4 宝马进口 10 月 18 日 SUV 中型 汽油 45.59-55.29 2.0T 8AT 

瑞虎 3 奇瑞汽车 10 月 18 日 SUV 小型 汽油 5.99-8.09 1.5T 5MT 

皓影新能源 广汽本田 10 月 18 日 SUV 紧凑型 油电混合 27.38-29.98 动力电池 固定齿比 
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轩度 凯翼汽车 10 月 18 日 三厢车 紧凑型 汽油 6.78-9.39 1.5T 5MT/CVT 

合创 Z03 合创汽车 10 月 18 日 SUV 紧凑型 汽油 13.28-16.88 动力电池 固定齿比 

创维汽车 EV6 创维汽车 10 月 18 日 SUV 中型 纯电动 15.28-24.98 动力电池 固定齿比 

博瑞新能源 吉利新能源 10 月 19 日 三厢车 中型 油电混合 14.98-16.98 1.5T 7DCT 

科鲁泽 上汽通用 10 月 19 日 三厢车 紧凑型 汽油 8.89-12.29 1.0/1.3T 6AT 

沃尔沃 XC90 沃尔沃 10 月 20 日 SUV 中大型 汽油 63.89-78.19 2.0T 8AT 

朗逸 上汽大众 10 月 20 日 三厢车 紧凑型 汽油 9.99-15.89 1.4T 6AT/7DCT 

长安 CS75 长安汽车 10 月 20 日 SUV 紧凑型 汽油 10.39-12.19 1.5T 6MT/7DCT 

XC90新能源 沃尔沃 10 月 20 日 SUV 中大型 油电混合 89.49 2.0T 8AT 

T-ROC探歌 一汽大众 10 月 20 日 SUV 紧凑型 汽油 15.89-20.49 1.4T 7DCT 

领克 09 领克 10 月 20 日 SUV 中大型 汽油 26.59-32.09 2.0T 8AT 

领克 09新能源 领克 10 月 20 日 SUV 中大型 油电混合 31.59-37.09 2.0T 8AT 

MINI MINI 10 月 21 日 两厢车 小型 汽油 19.88-37.18 1.5/2.0T 7DCT 

卫士 路虎（进口） 10 月 21 日 SUV 中型 汽油 69.80-170 2.0/3.0/5.0T 8AT 

MINI CLUBMAN MINI 10 月 21 日 两厢车 小型 汽油 24.58-32.58 1.5/2.0T 7DCT 

MINI JCW MINI JCW 10 月 21 日 两厢车 小型 汽油 34.18-34.68 2.0T 8AT 

MINI JCW 

CLUBMAN 

MINI JCW 10 月 21 日 两厢车 小型 汽油 40.18-40.68 2.0T 8AT 

MINI JCW 

COUNTRYMAN 

MINI JCW 10 月 21 日 SUV 小型 汽油 42.18-42.68 1.5T 8AT 

数据来源：太平洋汽车网，东吴证券研究所 

3.   重点关注：芯片短缺缓解，原材料价格小幅下跌 

芯片短缺影响状况缓解，原材料价格小幅下跌。截至 10 月 24 日，本周无新增 MCU

公司停产情况。车企方面：奥迪位于德国内卡苏姆和因戈尔施塔特工厂原计划于 10 月

15 日停产，随后决定 10 月 18 日后仍将持续停产；宝马位于德国的戈尔芬工厂 10 月 18

日开始改为单班次生产，慕尼黑工厂和莱比锡工厂 10 月将减少产能。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，

10 月第 3 周（10.18-10.23）环比上周（10.11-10.16）乘用车总体原材料价格指数-5.05%，

玻璃、铝材、塑料、天胶、钢材价格指数环比分别-6.47%/-1.53%/-3.47%/+2.64%/-5.84%。 

 

图 20：海内外汽车工厂停/减产信息（截至 2021.10.24，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 
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图 21：10 月第 3 周乘用车原材料价格指数环比-5.05%

（10.18-10.23） 
 

图 22：10 月第 3 周玻璃价格指数环比-6.47%（10.18-

10.23） 

 

 

 

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 23：10 月第 3 周铝材价格指数环比-1.53%（10.18-10.23）  图 24：10 月第 3 周塑料价格指数环比-3.47%（10.18-10.23） 

 

 

 

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 25：10 月第 3 周天胶价格指数环比+2.64%（10.18-

10.23） 
 图 26：10 月第 3 周钢材价格指数环比-5.84%（10.18-10.23） 

 

 

 

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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表 4：车企动态 

时间 车企动态 

10.17 【岚图】发布全场景充电矩阵 VOYAH POWER 

10.17 【长安】欧尚 X7 PLUS 上市 售价 7.99-13.39 万元 

10.17 【特斯拉】新款 Model X 今日开启交付 

10.18 【沃尔沃】收购吉利控股集团路桥工厂 

10.18 【大众】Q3 全球销量大跌 25% 纯电动汽车销量暴涨 109% 

10.18 【福特】将投资约 3 亿美元在英国工厂生产电动汽车零部件 

10.19 【吉利】博瑞 PHEV 里程升级版正式上市 售价为 15.58-16.98 万元 

10.19 【小米】造车进展超预期 预计 2024 年上半年正式量产 

10.19 【极氪】ZEEKR 001 下线 首批用户交付即将开启 

10.20 【长安】CS75 蓝鲸版正式上市 售价 10.39 万起 

10.20 【大众】华为、大众集团计划组建合资公司 

10.20 【沃尔沃】新款 XC90 上市 售价 63.89 万元至 89.49 万元 

10.21 【特斯拉】充电网络未来 2 年扩大 2 倍 尝试移动充电桩、错峰充电定价策略 

10.21 【广汽本田】全新雅阁上市即热销 首周订单突破 15,000 辆 

10.21 【五菱宏光】MINIEV 马卡龙秋色上市 售价 3.76 万元起 

10.22 【小康汽车】赛力斯全新豪华中型 SUV 将首搭 HarmonyOS 智能座舱 

10.22 【威马汽车】首款轿车 M7 搭载三颗固态激光雷达 

10.22 【上汽大众】ID.3 正式上市 售价 15.98-17.38 万元 

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 

10.17 【菱电电控】与森萨塔达成战略合作意向 

10.18 【亿咖通】E02 车规级智能座舱算力模组落地 

10.18 【文远知行】发布小尺寸轻量化自动驾驶传感器套件 

10.19 【百度 Apollo】联合威马正式发布两款新车 

10.20 【六分科技】牵手英泰斯特 共同发力智能驾驶高精度定位 

10.21 【斑马智行】正式发布自研 AliOS 智能驾驶系统内核 

10.22 【镭神智能】发布 64 线混合固态补盲激光雷达 

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 

时间 重点公告 

10.18 【哪吒汽车】获三六零 29 亿投资 

10.18 【小康股份】拟香港上市 可发 3.4 亿 H 股 
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10.18 【江苏雷利】拟 5.5 亿元投建新能源汽车核心零部件生产基地 

10.18 【泉峰汽车】预计前三季度净利润 1.05 亿元到 1.17 亿元 同比增长 67%到 87% 

10.19 【小鹏】9644 万美元认购汇天及鹏行股份及可换股债券 

10.19 【长城】创新长城解除质押约 1.3 亿股 

10.19 【双环传动】全资子公司签订 35.54 亿元海外新能源项目合作协议 

10.20 【中国中车】完成发行 20 亿元超短期融资券 票面利率 2.71% 

10.20 【吉利】拟向母企收购极氪 10%股权 

10.21 【特斯拉】Q3 营收 137.6 亿美元/+57%;归母净利润 16.2 亿美元，远超 2020 年全年的 7.21 亿美元 

10.21 【拓普】Q3 营收 29.06 亿元/+65.44%；归母净利润 2.94 亿元/+71.26% 

10.21 【卧龙电驱】控股子公司将为小鹏汽车提供新能源汽车电机及其零配件 

10.21 【华洋赛车】拟派发现金红利 3276 万元 

10.22 【江淮汽车】预计 1-9 月归母净利润 1.95 亿元/+360% 

10.22 【中通客车】前三季度营收 22.80 亿元/-29.92%；前三季度亏损 2.21 亿元，上年同期盈利 0.11 亿元 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

4.   投资建议  

坚定看好汽车板块，超配！围绕自主崛起主线+华为汽车产业链：自研为主（长城

汽车+比亚迪+吉利汽车）+华为合作（长安汽车+广汽集团+小康股份+江淮汽车），零部

件受益自主崛起且华为合作（德赛西威+华阳集团+拓普集团+伯特利）+福耀玻璃。 

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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