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[Table_Summary] 

投资要点： 

 缺芯严重致 Q3 销量双位数下滑 

1）2021 前三季度汽车销量 1862.30 万辆，同比增长 8.70%，其中，Q3 汽

车/乘用车销量 572.95/485.39 万辆，同比下降 16.51%/11.87%，相比 Q2 降

幅明显扩大，主要是受行业缺芯影响所致。前三季度新能源汽车销量 215.66

万辆，同比大增 193.88%，其中，Q3 销量 94.90 万辆，同环比增长

174.99%/39.70%，在车企内部芯片优先分配策略下高景气度持续。2）9 月

末主机厂库存有所回升，经销商库存继续回落，亟待补库。3）成本端，今年

以来原材料价格涨幅明显，10 月开始主要原材料价格开始高位回落，四季度

行业成本压力有望有所缓解。 

 汽车行业：Q3 收入与净利润双降，利润率走低 

1）2021 前三季度行业实现营收 2.31 万亿元，同比增长 17.48%，其中，Q3

营收 7283.39 亿元，同环比下降 6.70%/7.92%。前三季度行业净利润 1065.17

亿元，同比增长 30.21%，其中，Q3 净利润 280.64 亿元，同环比下降

27.88%/28.54%。2）前三季度行业毛利率/净利率为 13.93%/4.61%，同比变

动-0.33/+0.45pct，其中，Q3 毛利率/净利率为 14.01%/3.85%，同比下降

0.49/1.13pct，环比下降 0.04/1.11pct。3）前三季度行业资本性支出 1090.77

亿元，同比增长 29.72%，其中，Q3 为 394.41 亿元，同环比增长

28.90%/7.57%。在双碳背景下，国内电动智能轻量化持续推进，行业公司加

快转型布局。 

 基金持仓：Q3 基金减持汽车股 

Q3 基金减持汽车股，持有汽车股票数量由 Q2 的 196 支降至 105 支，配置

比例由 Q2 的 2.82%降至 2.51%。个股配置方面，基金持有的汽车前十大重

仓股持股总市值合计 633.57 亿元，占汽车行业持股总市值的 69.59%，较

Q2 末提升 5.20pct。其中，比亚迪以 272.78 亿元的持股总市值稳居第一，占

汽车行业持股总市值的 29.96%，占比明显提升。 

 行业表现及估值 

今年以来，汽车板块跑赢大盘 38.21 个百分点，截止 11 月 5 日收盘行业 TTM

市盈率为 34 倍，其中，乘用车/商用车/零部件板块分别为 44/19/30 倍。在电

动智能化领域具备明显领先优势的自主车企及特斯拉产销快速增长，配套零

部件产业链持续受益，整体股价表现强势，成为行业跑赢大盘的主因。随着

后续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，汽车板块仍存在不错的结构性投资机会。 
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汽车零部件 中性 

汽车经销服务 

新能源汽车 

中性 

看好 
 

[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

  上汽集团           增持 

广汽集团        增持 

长安汽车     增持 

华域汽车     增持 

精锻科技        增持 

宁德时代 增持 

璞泰来 增持 

恩捷股份 增持 

先导智能 增持 

比亚迪 增持 

宇通客车 增持 
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 行业投资策略 

1）整体来看，受芯片短缺（产销及收入端影响因素）、原材料及运费明显上

涨（成本端影响因素）影响，三季度行业业绩表现较差，符合我们的预期。

当前行业预期在改善，主要基于：一方面，9 月中下旬开始芯片供应边际向

好，行业销量环比提升；另一方面，10 月以来主要原材料价格高位回落，行

业成本压力有望缓解；同时，当前国内经济下行压力加大下支持汽车消费的

重要性提升。因此，我们预计，三季度是行业拐点，四季度开始汽车产销将

持续复苏，环比将持续增长，在国内外疫情没有大的反复的情况下，明年上

半年月度同比有望实现回正。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，短期复苏弹性上看好前期受缺芯影响大的大众

产业链。综合来看，推荐标的为上汽集团（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）、精锻科技

（300258）。 

2）新能源汽车方面，自主、造车新势力及特斯拉、大众等国际车企持续加速

布局国内市场，车型供给持续优化叠加双积分考核与明年补贴退坡预期，预

计年底国内新能源汽车销量有望冲量创新高，全年预计超 300 万辆，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、弗迪电池（比

亚迪旗下动力电池公司）、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

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；汽车行业复苏不及预期；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；限电限

产风险；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：缺芯严重致 Q3 销量双位数下滑 

1）销量方面，2021 年前三季度汽车销量 1862.30 万辆，同比增长 8.70%，其中，

Q3 销量 572.95 万辆，同环比下降 16.51%/10.40%，相比 Q2 降幅明显扩大，主

要是受行业缺芯影响所致。 

乘用车方面，2021 年前三季度销量 1486.21 万辆，同比增长 10.96%，其中，

Q3 销量 485.39 万辆，同环比下降 11.87%/1.33%，9 月销量同比下降 16.45%，

10 月销量预计同比下滑，但在 9 月底芯片供应边际改善下环比有望实现不错增

长。 

新能源汽车方面，2021 年前三季度销量 215.66 万辆，同比大增 193.88%，其中，

Q3 销量 94.90 万辆，同环比增长 174.99%/39.70%。在政策支持、优质供给多元

化以及车企内部芯片优先分配策略的推动下，国内新能源汽车持续高景气。我们

认为，在双积分考核以及明年补贴退坡预期下，四季度新能源汽车销量有望冲量

创新高，全年销量预计突破 300 万辆。 

重卡方面，2021 年前三季度销量 123.13 万辆，同比微降 0.21%，其中，Q3 销

量 18.68 万辆，同环比下降 55.52%/63.57%，从 5 月开始销量由由正转负，9 月

降幅明显扩大至 60.72%。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三季度销量大幅下滑。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（尤其是新基建）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：乘用车销量增速走势 
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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） 

图 3：重卡销量增速走势  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，9 月末主机厂汽车库存为 75.1 万辆，相比月初增长 6.68%，其中，

乘用车库存 49.6 万辆，相比月初增长 9.73%，芯片供应边际改善后主机厂开始

及时补库存以应对旺季需求。从工业增加值及产成品存货走势来看，9 月末汽车

制造业的工业增加值同比下降 8.20%，相比 8 月降幅有所收窄；9 月汽车制造的

产成品存货同比增长 7.90%，相比 7/8 月增速有所扩大，进一步反映芯片供给有

所改善，主机厂抓紧生产补库。经销商库存方面，9 月汽车经销商库存系数继续

回落至 1.24，连续第四个月低于 1.5 的警戒线，位于历史同期低位。在批发/零售

均环比双位数增长的情况下渠道库存深度持续回落，显示前期因缺芯压制的需求

无法被完全满足，未来主机厂与经销商亟需主动补库以满足需求。 

图 5：汽车厂商库存（万辆）  图 6：汽车经销商库存系数 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

45

65

85

105

125

145

165

2
0

1
2

-0
3

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
2

-1
1

2
0

1
3

-0
3

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
7

库存:汽车 库存:乘用车 库存:商用车（右轴）  

 

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

2.00

2.20

2.40

2.60

2.80

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5
-0

7

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9

-0
7

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
7

库存系数:汽车经销商
 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券（注：2020 年 2 月异常值省去） 
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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，8 月整体乘用车价格为 16.91 万元，同环比提升

1.29/0.47 万元，乘用车价格处于高位，预计主要与以电动车为主的中高端新车型

热销有关。我们认为，当前主机厂，尤其是优质自主品牌，为在存量竞争属性的

车市中占据有利位置，纷纷加快以电动智能化车型为主的品牌车型升级；同时，

B 级及以上电动车销量的持续发力也助力车市产品结构改善，均价持续提升。车

市优惠方面，乘用车整体终端优惠额度同环比降低 0.34/0.03 万元，三季度以来

持续车市优惠持续收窄。我们认为，在当前“缺芯”导致库存紧张的情况下，车

市优惠收窄符合预期。展望年底，随着芯片供应持续边际改善，行业预计大概率

会出现补库行为，车市优惠力度预计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.整体市场均价:乘用车:当月值  
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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，今年以来钢材价格整体呈震荡上行走势，到 10 月 15 日钢材综合

价格指数升至 159.09，之后开始回落，截止 10 月 29 日指数回落至 149.64。铝

价 10 月 19 日创新高后开始回落，铜价近期也呈现震荡回落的走势；天然橡胶价

格低位波动；原油价格自 2020 年 4 月以来持续走高；浮法玻璃价格 9 月初高点

后持续回落。整体来看，10 月开始主要原材料价格开始高位回落，四季度行业成

本压力有望有所缓解。 
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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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上海物贸:平均价:铝  
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

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  
资料来源：Wind，渤海证券   资料来源：Wind，渤海证券 

 

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：Q3 收入与净利润双降，盈利能力下

滑，投资继续快速增长 
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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 2021 年前三季度实现营收 2.31 万亿元，同比增长

17.48%，其中，Q3 营收 7283.39 亿元，同环比下降 6.70%/7.92%。前三季度行

业净利润 1065.17 亿元，同比增长 30.21%，其中，Q3 净利润 280.64 亿元，同

环比下降27.88%/28.54%，在Q3汽车销量同环比下降16.51%/10.40%的情况下，

经营杠杆负向作用使得净利润降幅明显高于收入与销量端。Q3 收入降幅明显小

于销量，主要是：一方面，自主电动车高速增长，对应渗透率快速提升；另一方

面，海外出口业务继续高速增长。 

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：今年以来汽车出口高速增长  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：Q3 自主月度销量增幅明显高于德日系  图 22：今年以来自主品牌销量一枝独秀 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

2）盈利能力方面，行业 2021 年前三季度毛利率/净利率为 13.93%/4.61%，同比

变动-0.33/+0.45pct，其中，Q3 毛利率/净利率为 14.01%/3.85%，同比下降

0.49/1.13pct，环比下降 0.04/1.11pct，而对应 Q3 期间费用率为 11.43%，同环

比上升 0.50/1.19pct。我们分析，行业盈利能力下降主要与原材料及运费（今年

开始销售费用中的运费划入营业成本）大幅上涨，同时，收入端下滑致经营杠杆

负向作用有关。 

从 ROA（整体法）/ROE（整体法，摊薄）指标来看，Q3 为 0.62%/1.61%，同

比下降 0.32/0.92pct，环比下降 0.24/0.64pct，单季行业净利率下降对 ROA/ROE

影响较大。 

2021 前三季度行业经营性现金流净额为 1483.56 亿元，同比增长 20.20%，其中，

Q3 为 358.91 亿元，同比下降 8.69%，整体高于行业净利润，行业经营现金回款

较好，盈利质量较高。 

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 

 



汽车行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的声明                                                           12 of 25 

 

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：汽车行业单季度 ROA 和 ROE 走势 
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资料来源：Wind，渤海证券 

3）投资方面，从在建工程（合计）指标看，2021 三季度末为 1083.01 亿元，相

比年初增长 28.59%，增幅相比二季度末进一步扩大；从资本性支出指标看，2021

前三季度为 1090.77 亿元，同比增长 29.72%，其中，Q3 为 394.41 亿元，同环

比增长 28.90%/7.57%，行业投资扩建相比 2019/2020 年明显加快。我们分析，

主要是在双碳大背景下，国内电动智能轻量化持续推进，行业公司加快转型布局

所致。 

 

 

 



汽车行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的声明                                                           13 of 25 

 

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 
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资料来源：Wind，渤海证券 

2.细分行业情况 

乘用车：Q3 板块净利润大幅下滑 

乘用车板块 2021 前三季度营收 9889.92 亿元，同比增长 20.31%，其中，Q3 营

收 3340.55 亿元，同环比变动-3.76%+2.92%；2021 前三季度乘用车板块净利润

408.57 亿元，同比增长 36.34%，其中，Q3 为 123.89 亿元，同环比下降

23.44%/16.87%。Q3 乘用车板块受缺芯影响较大，导致营收下滑，但自主新能

源汽车销量高速增长助力板块收入降幅明显小于汽车销量降幅。净利润降幅明显

大于收入端，主要与 Q3 原材料价格及运费明显上涨、收入下滑下经营杠杆负向

作用有关。 
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盈利能力方面，2021 前三季度乘用车板块毛利率/净利率为 12.13%/4.13%，同

比提升 0.52/0.49pct，其中，Q3 分别为 12.35%/3.71%，同比变动+0.36/-0.95pct，

环比下降 0.06/0.88pct，单季板块盈利能力有所下滑。 

图 31：乘用车板块营业收入  图 32：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 2020Q1 基数为负，

增速太大，故将 2021Q1 同比基数调整为 2019Q1） 

 

图 33：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：Q3 净利润巨降，盈利能力明显下滑 

商用车板块 2021 前三季度实现营收 2654.05 亿元，同比增长 2.96%，其中，Q3

营收 562.64 亿元，同环下降 36.50%/45.33%，主要是受 Q3 重卡为代表的客货

车销量大幅下降拖累。2021 前三季度板块净利润 64.41 亿元，同比下降 5.32%，

其中，Q3 净利润 1.12 亿元，同环比大幅下滑 95.39%/95.93%，主要与原材料及

运费大幅上涨、收入明显下滑下经营杠杆负向作用所致。 
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盈利能力方面，2021 前三季度商用车板块毛利率/净利率 10.25%/2.43%，同比

下降 2.00/0.21pct，其中，Q3 分别为 12.18%/0.20%，同比下降 0.12/2.54pct，

环比变动+2.26/-2.47pct。整体来看，Q3 商用车净利率明显下滑。 

图 34：商用车板块营业收入  图 35： 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 36：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：Q3 营收放缓，净利润明显下滑，盈利能力

走低 

汽车零部件板块 2021 前三季度实现营收 8654.32 亿元，同比增长 20.73%，其中，

Q3 营收 2795.34 亿元，同环比变动+0.70%/-5.63%，在国内电动化轻量化配套

业务以及出口业务增长（前三季度 /Q3 汽车零部件出口金额同比增长

41.23%/25.88%）的助力下，Q3 板块营收增速虽受缺芯影响明显放缓，但明显
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好于整车。 

2021 前三季度零部件板块净利润 553.98 亿元，同比增长 28.33%，其中，Q3 净

利润 148.15 亿元，同环比下降 24.15%/25.91%。对应前三季度板块毛利率/净利

率为 18.08%/6.40%，同比变动-1.10/+0.38pct，其中，Q3 为 17.26%/5.30%，

同比下降 2.55/1.74pct，环比下降 0.87/1.45pct。整体来看，Q3 板块收入端放缓

叠加原材料及运费涨价影响导致净利润明显下滑，盈利能力走低。 

图 37：汽车零部件板块营业收入   图 38：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 39：今年以来汽车零部件出口快速增长   图 40：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：Q3 收入净利双降，存货继续走低 

注明：相比半年报业绩综述，我们剔除了物产中大进行分析。 

汽车经销服务板块 2021 前三季度实现营收 1922.55 亿元，同比增长 10.79%，其

中，Q3 营收 578.33 亿元，同环比下降 15.47%/13.37%，主要受缺芯影响，汽车

供给不足影响终端销售。 
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2021 前三季度板块净利润 37.66 亿元，同比增长 56.02%，其中，Q3 净利润 7.51

亿元，同环比下降 33.35%/47.04%，主要因 Q3 乘用车销量受缺芯影响比较大，

尤其是合资品牌销量降幅较大。对应 2021 前三季度板块毛利率 /净利率

9.16%/1.96%，同比变动-0.11/+0.57pct，其中，Q3 为 9.20%/1.30%，同比变动

+0.78/-0.35pct，环比下降 0.48/0.83pct。整体来看，板块毛利率基本稳健，净利

率小幅下滑，盈利能力较为稳定。 

从存货数据来看，Q3 末经销商存货 228.09 亿元，相比年初下滑 34.60%，环比

Q2 末下降 15.85%，反映经销商渠道库存持续明显下降，系受缺芯影响所致。 

从经营性现金流净额数据来看，Q3 板块经营性现金流净额为 20.11 亿元，同环

比变动+338.99%/-7.84%，同比大幅增长预计与库存持续明显走低有关。 

图 41：汽车经销服务板块营业收入  图 42： 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 

 

图 43：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 

 



汽车行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的声明                                                           18 of 25 

 

图 44：汽车经销服务板块存货走势  图 45：汽车经销服务板块经营性现金流量净额 
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存货（亿元） 相比年初增速
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经营性现金流量净额（亿元） yoy
 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

3.Q3 基金持仓分析 

行业配置：Q3 基金减持汽车股 

行业配置方面，Q3 基金（包括基金和基金管理公司）减持汽车股。2021Q3，基

金持有汽车股票数量由 Q2 的 196 支降至 105 支，持股市值由 Q2 的 1557.79 亿

元降至 910.42 亿元，降幅为 41.56%。纵向对比来看，基金对汽车的配置比例下

降，由Q2的 2.82%降至 2.51%；横向对比来看，汽车配置比例较Q2降低 0.32pct，

在 28 个申万一级行业中降幅位于第 10 位；同时，基金对汽车的配置比例由 Q2

的低配 0.41%降至 Q3 的低配 0.71%，低配比例位列申万一级行业第 7 位，相比

上季度降低 3 位。 

图 46：Q3 汽车行业配置比例降幅位列申万一级行业第 10  图 47：Q3 汽车行业低配比例位列申万一级行业第 7 
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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：前十大持仓集中度上升 

行业前十大持仓集中度提升。截至 2021 年三季度末，基金持有的汽车前十大重
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仓股持股总市值合计 633.57 亿元，占汽车行业持股总市值的 69.59%，较 Q2 末

提升 5.20pct，集中度提升。其中，比亚迪以 272.78 亿元的持股总市值稳居第一，

占汽车行业持股总市值的 29.96%，相比上期提升 12.74pct，另外九支依次为：

长城汽车、福耀玻璃、星宇股份、小康股份、华域汽车、春风动力、潍柴动力、

富临精工、伯特利，持股市值的差距相比 Q2 有所扩大。 

图 48：Q3 基金持有的汽车前十大重仓股 
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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，

Q3 基金持股市值排名前 20 公司中，乘用车公司 7 家（相比 Q2 新增广汽集团和

江淮汽车），商用车公司 1 家（相比 Q2 减少宇通客车和福田汽车），汽车零部件

公司 10 家（相比 Q2，减少拓普集团、均胜电子，增加富临精工、光启技术和继

峰股份），汽车服务公司 0 家（相比 Q2 减少中国汽研），其他交运设备公司 2 家

（相比 Q2 未变），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 Q2 大幅提升了 15.48pct，商用车、汽车零部件、汽车服务、

其他交运设备分别变动-3.03/-9.68/-1.40/+0.51pct；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 11 家，相比 Q2 增加一

家，流通市值在 100 亿以上、500 亿以下的公司有 9 家，相比 Q2 减少一家，无

低于 100 亿以下的公司。分析来看，基金仍偏好于流动性好的行业细分龙头。 
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图 49：基金持股市值排名前 20 公司的行业分布  图 50：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：Q3 行业多数公司遭基金减持 

Q3 多数公司遭基金减持。2021Q3 有 70 家公司遭增持（按持股数量统计，辅以

持股比例变动验证），35 家公司遭增持。按增持股数排名前 10 的分别是松芝股

份、小康股份、久祺股份、继峰股份、钧达股份、富临精工、泉峰汽车、立中集

团、中熔电气。按减持股数排名前 10 的公司分别为福田汽车、福耀玻璃、潍柴

动力、宇通客车、上汽集团、长安汽车、华域汽车、拓普集团、均胜电子、中国

汽研。 

图 51：Q3 基金增持股数排名前 10 的汽车股  图 52：Q3 基金减持股数排名前 10 的汽车股 
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资料来源：Wind，渤海证券 

 

 资料来源：Wind，渤海证券 

乘用车板块：从持股数量看，Q3 基金减持 7 家乘用车公司，增持 2 家乘用车公

司，增持的两家公司为小康股份、比亚迪，同期股价均有下跌，持股市值变动幅

度小于持股数量变动幅度。 
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表 1：Q3 乘用车板块仅有两家公司遭增持 

名称 
增持数量（万股） 市值变动（万元） 

2021Q3 变动比例 2021Q3 变动比例 

小康股份 1406.76  23.79% 40426.54  10.25% 

比亚迪 248.33  2.32% 46041.31  1.72% 

资料来源：Wind，渤海证券（注：增持及变动的基数主要指上期 Q2，以下分析均相同） 

商用车板块：Q3 基金在商用车板块里减持 4 家公司，增持 2 家公司。从增持数

量来看，增持的两家公司为曙光股份、中集车辆，剔除上市首日涨幅后，同期两

家股价均下跌。整体来看，Q3 客车与重卡产销表现差是板块主要标的股价表现

不佳的主要原因。 

表 2：Q3 商用车板块仅两家公司遭增持 

名称 
增持数量（万股） 市值变动（万元） 

2021Q3 变动比例 2021Q3 变动比例 

曙光股份 75.28  38.58% 162.95 20.17% 

中集车辆 2.06    23.24  

资料来源：Wind，渤海证券（注：上期 Q2 基金未持股中集车辆） 

汽车零部件板块：Q3 汽车零部件板块 49 家公司遭减持，24 家公司遭增持。从

增持数量来看，排名前十的为松芝股份、继峰股份、钧达股份、富临精工、泉峰

汽车、合兴股份、立中集团、中熔电气、神驰机电、恒帅股份，相比上期零部件

增持主要集中于中小标的，对应股价较强。 
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表 3：Q3 汽车零部件板块遭增持的 24 家公司 

名称 
增持数量（万股） 市值变动（万元） 

2021Q3 变动比例 2021Q3 变动比例 

松芝股份 2678.50  1105.10% 21797.74  1668.52% 

继峰股份 786.85  11.12% 18651.02  32.08% 

钧达股份 637.07   20787.55   

富临精工 591.81  9.79% 187035.09  222.58% 

泉峰汽车 553.59  760.59% 10700.45  873.01% 

合兴股份 486.09  9769.76% 8556.92  10563.95% 

立中集团 458.91  936.95% 8129.12  1265.99% 

中熔电气 445.42   59765.96   

神驰机电 428.21  256717.69% 12731.68  333605.85% 

恒帅股份 375.09   32314.09   

福达股份 285.74  1511.85% 2318.50  1814.67% 

凯龙高科 207.89  32.73% -3582.80  -14.40% 

大为股份 190.00  32.68% 2305.48  28.57% 

香山股份 143.28  10161.99% 4450.56  9564.93% 

苏奥传感 120.99  3300.17% 969.73  2985.48% 

亚普股份 120.45  916.67% 1846.78  1034.95% 

英搏尔 103.28  83.22% 13362.74  300.83% 

新坐标 78.87  137.97% 1690.97  146.58% 

贝斯特 69.92  12.68% 763.52  7.12% 

肇民科技 69.39  55.77% 3103.24  34.57% 

泛亚微透 42.18  14.94% 2750.94  16.58% 

申达股份 37.11  13.95% 100.57  9.05% 

天成自控 13.76  3.14% -129.76  -4.23% 

德尔股份 8.75  1902.17% 182.70  1720.87% 

资料来源：Wind，渤海证券（注：空格为上期无基数） 

汽车经销服务板块：Q3 基金增持 4 家、减持 5 家汽车经销服务板块公司，增持

的四家公司为申华控股、漳州发展、特力 A 及中国中期，同期前两家股价上涨，

后两家下跌。 

表 4：Q3 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） 

2021Q3 变动比例 2021Q3 变动比例 

申华控股 218.07  38.84% 598.65 59.90% 

漳州发展 82.21  30.91% 247.35 34.83% 

特力 A 13.69  29.88% 170.35 24.99% 

中国中期 11.74  7.30% -28.52 -1.87% 

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 38.21 个百分点，截止 11 月 5 日收盘行业 TTM 市

盈率为 34 倍，其中，乘用车/商用车/零部件板块分别为 44/19/30 倍。在电动智

能化领域具备较为明显领先优势的自主车企及特斯拉产销快速增长，配套零部件

产业链持续受益，整体股价表现强势，成为行业跑赢大盘的主因。随着后续汽车

芯片供应逐步改善，车市复苏进程将持续，其中，行业电动智能化高景气度仍将

持续，汽车板块仍存在不错的结构性投资机会。 

表 5：行业板块涨跌幅（2021.1.1-2021.11.05） 

板块 年初至今涨跌幅[%] 

沪深 300 4.30 

BH 汽车及零部件 42.51 

BH 乘用车 59.84 

BH 商用车 -13.35 

BH 汽车零部件 31.32 

BH 汽车经销服务 13.94 

资料来源：Wind，渤海证券（注：涨跌幅统计总市

值加权平均） 

 

图 53：行业及各板块估值（PE，TTM 整体法）走势  图 54：行业及各板块估值溢价率 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

5.投资策略 

1）整体来看，受芯片短缺（产销及收入端影响因素）、原材料及运费明显上涨（成

本端影响因素）影响，三季度行业业绩表现较差，符合我们的预期。当前行业预

期在改善，主要基于：一方面，9 月中下旬开始芯片供应边际向好，行业销量环

比提升，另一方面，10 月以来主要原材料价格高位回落，行业成本压力有望缓解；

同时，当前国内经济下行压力加大下支持汽车消费的重要性提升。因此，我们预

计，三季度是行业拐点，四季度开始汽车产销将持续复苏，环比将持续增长，在
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国内外疫情没有大的反复的情况下，明年上半年月度同比有望实现回正。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，短期复苏弹性上看好前

期受缺芯影响大的大众产业链。综合来看，推荐标的为上汽集团（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）、

精锻科技（300258）。 

2）新能源汽车方面，自主、造车新势力及特斯拉、大众等国际车企持续加速布

局国内市场，车型供给持续优化叠加双积分考核与明年补贴退坡预期，预计年底

国内新能源汽车销量有望冲量创新高，全年预计超 300 万辆，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、弗迪电池（比亚迪旗下动力电池公司）、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；汽车行业复苏不及预期；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；限电限产风险；

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 
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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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