
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

 

Table_First|Table_ReportType
 

行
业
研
究 

 

行
业
深
度
研
究 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

汽车行业 

汽车需求怎么看：关注补库、报废更新和出口对

需求的提振 

 “缺芯”边际改善、原材料价格下行，需求有望成为汽车行业X因素。

我们的观点：我国汽车行业处于需求平台期，宏观经济下行对汽车景气度

有一定压制，但从中长期看，我国汽车保有量较发达国家仍有差距，当前

销量距我们测算的销量峰值空间仍大；从短期看，补库、报废更新、出口

来带的需求提振有望对冲宏观经济下行的负面影响，因此总量上谨慎乐观。 

 中长期角度看需求：①2017年销量触顶，我国汽车行业进入需求平台

期，增速中枢由2008-2011年20.5%，回落至2016-2020年0.6%。②我国汽

车千人保有量为195辆，较发达国家仍有提升空间，但部分城市已处于较高

水平。③预计我国汽车保有量峰值4.5亿辆，销量峰值约为3460万辆。 

 补库角度看需求：由于汽车“缺芯”，2021年汽车行业经历较大程度

的去库。我们测算若库存恢复至2019-2020年中枢水平，则需补库122万辆，

是2022年汽车销量的重要支撑，其中厂家补库30万辆，渠道补库92万辆。 

 报废更新角度看需求：①我国汽车报废率远低于成熟市场，2020年理

论报废量546.2万辆，报废率约为2%，发达国家6%-8%；报废回收量为206.6

万辆，报废回收率为0.8%，发达国家为4%-6%。②我们测算2025年汽车理论

报废量为1342万辆，2021-2025年复合增速约为20%。③我们预计2021-2025

年的汽车报废将每年拉动75万辆的新车需求。 

 出口角度看需求：①2021年我国汽车出口量暴增，原因可能是疫情控

制较好的海外替代、自主品牌产品力提升、新能源成为出口的突破口。②

智能电动汽车时代自主品牌崛起，出口有望成为驱动我国汽车需求的重要

来源，预计2021年出口198万辆，2022-2025年复合增速为8%。 

 需求测算：①2021-2025年我国汽车销量分别为2589万辆、2785万辆、

2872万辆、2971万辆、3080万辆,yoy分别为2.5%、7.6%、3.1%、3.4%、3.7%。

②新能源汽车销量分别为335万辆、484万辆、633万辆、793万辆、966万辆，

yoy分别为144.7%、44.6%、30.8%、25.3%、21.9%，渗透率分别为12.9%、

17.4%、22.0%、26.7%、31.4%。 

 投资建议:1）整车方面，自主品牌崛起趋势明朗，关注吉利汽车、长

城汽车、上汽集团；2）零部件方面：①电动化：关注增量零部件，如三花

智控、中鼎股份、银轮股份（热管理），合兴股份（汽车连接器）；②智能

化：智能座舱，关注华阳集团、德赛西威；智能驾驶，关注联创电子、舜宇

光学科技、伯特利、耐世特。③轻量化：汽车进入铝合金时代，关注拓普集

团、文灿股份、旭升股份、爱柯迪（铝压铸件），南山铝业（汽车铝板），

敏实集团、凌云股份（铝电池盒）。 

 风险提示：1）芯片、原材料价格等供给侧改善不及预期；2）渠道和厂

家补库不及预期；3）报废更新需求不及预期；4）出口增量不及预期；5）

自主崛起不及预期。 
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2021 年广州车展开幕》一 2021.11.21 

2、《汽车定期周报:汽车零部件行情向小市值、新

能车增量配件公司扩散》一 2021.11.15 

3、《汽车定期周报:10 月乘联会批发销量同比

6.6%，吉利发布动力科技品牌“雷神动力”》一

2021.11.07 

 

 

 

诚信专业  发现价值                                                                 请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     2                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业深度研究|汽车 

正文目录 

1. 回顾：割裂的市场需求，需求侧重新成行业 X因素 ...................... 1 

1.1 需求侧重新成为影响汽车景气度的 X因素 .............................. 1 

1.2 新能源和传统燃油车冰火两重天 ...................................... 2 

1.3 自主品牌向上，合资/外资向下 ....................................... 3 

2. 展望：汽车需求怎么看？ ............................................ 3 

2.1 中长期：需求进入平台期，但距销量峰值空间仍大 ...................... 3 

2.2 库存角度：补库提振 2022 销量超 120 万辆 ............................. 5 

2.3 报废角度：未来 5年报废更新每年提振需求 75 万辆 ..................... 7 

2.4 出口角度：2022-2025 年维持稳步增长 ................................ 10 

2.5 2021-2025 年汽车销量测算 ......................................... 12 

3. 投资建议 ......................................................... 13 

4. 风险提示 ......................................................... 13 

图表目录 

图表 1：中汽协汽车月度批发销量 ................................................................................... 1 

图表 2：中汽协汽车销售及同比增速 ................................................................................ 1 

图表 3：“缺芯”导致全球汽车 ......................................................................................... 1 

图表 4：原材料涨价趋缓 .................................................................................................. 1 

图表 5：中汽协汽车月度产量 ........................................................................................... 2 

图表 6：中汽协产量环比增速 ........................................................................................... 2 

图表 7：新能源汽车和燃油车销量增速对比 ..................................................................... 2 

图表 8：中汽协燃油车月度销量 ....................................................................................... 2 

图表 9：乘用车批发销量增速：自主 VS 合资/外资 .......................................................... 3 

图表 10：中国品牌乘用车市场份额变动 .......................................................................... 3 

图表 11：汽车销量及增速 ................................................................................................ 4 

图表 12：乘用车上险数据及同比增速 .............................................................................. 4 

图表 13：人均可支配收入同比增速 ................................................................................. 4 

图表 14：重要国家（地区）汽车千人保有量 ................................................................... 5 

图表 15：重要城市千人保有量 ......................................................................................... 5 

图表 16：我国汽车保有量中长期预测 .............................................................................. 5 

图表 17：保有量达稳态后保有量与销量比值 ................................................................... 5 

图表 18：厂商库存累计变动 ............................................................................................ 6 

图表 19：厂商库存累计变动 ............................................................................................ 6 

图表 20：经销商库存系数 ................................................................................................ 6 

图表 21：汽车保有量及增速 ............................................................................................ 7 

图表 22：我国汽车理论报废量 ......................................................................................... 7 

图表 23：汽车理论报废量测算表 ..................................................................................... 7 

图表 24：我国汽车报废回收量 ......................................................................................... 8 

图表 25：国汽车报废率远低于发达国家 .......................................................................... 8 

图表 26：全国报废机动车回收拆解企业数量 ................................................................... 9 

图表 27：按排放标准划分的汽车保有量构成 ................................................................... 9 

图表 28：报废年限为 12年时候理论报废量与汽车新增量的匹配情况 ............................ 9 

图表 29：2021-2025 年我国汽车理论报废量 .................................................................... 9 

图表 30：汽车新增量 ..................................................................................................... 10 

图表 31：我国汽车出口及增速 ....................................................................................... 10 



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     3                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业深度研究|汽车 

图表 32：新能源汽车对出口增长的贡献大幅提升 ......................................................... 10 

图表 33：出口中乘用车占比较为稳定 ........................................................................... 11 

图表 34：出口中新能源汽车占比显著提升 .................................................................... 11 

图表 35：分区域我国汽车出口结构 ............................................................................... 11 

图表 36：出口占产量比重 .............................................................................................. 11 

图表 37：2021-2025 年汽车销量测算 ........................................................................... 12 

图表 38：2021-2025 年汽车销量测算 ............................................................................. 13 

 

 



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     1                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业深度研究|汽车 

今年以来汽车行业遭受了多重考验，“缺芯”、零星疫情等对汽车产销造成了较大

扰动，根据 AFS 统计，2021 年 1-10 月中国因“缺芯”减产约 186 万辆；2 月以后

上游原材料价格大幅上涨，对行业盈利造成较大影响。10 月份以来，随着“缺芯”

边际改善、原材料价格下行，供给侧扰动大幅减小，汽车板块迎来估值修复。展望下

一阶段，需求有望重新成为汽车行业的核心关注点。 

 

1. 回顾：割裂的市场需求，需求侧重新成行业 X 因素  

1.1 需求侧重新成为影响汽车景气度的 X 因素 

受基数和“缺芯”影响，2021 年下半年以来汽车销售增速明显走低。其中，8-

9 月同比降幅分别为 17.7%、19.4%，创近年降幅新高（疫情影响的 2020 年 1-3 月

除外）。一方面，2020 年上半年受疫情影响销售较差，积累的需求下半年逐步释放，

叠加地方政府的汽车消费刺激政策，使得 2020 年下半年销量基数较高。另一方面，

全球汽车“缺芯”在下半年发酵，产量受到重大影响。 

图表 1：中汽协汽车月度批发销量（万辆） 
 

图表 2：中汽协汽车销售及同比增速（万辆） 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所 

图表 3：“缺芯”导致全球汽车 
 

图表 4：原材料涨价趋缓 

 

 

 

数据来源：AFS，盖世汽车，华福证券研究所 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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“缺芯”最严峻的时刻已经过去，原材料价格下行，需求逐渐成为行业 X 因素。

从产业公开信息和“缺芯”导致减产的边际变化上看，汽车“缺芯”最严峻的时间段

已经过去。从整车厂排产看，10 月产量 233.0 万辆，同比-8.9%，与 2018-2019 年

水平相当。环比看，生产改善更显著，10 月环比 12.2%，远高于 2017-2019 年均值

水平。另外， 10 月以来原材料结价格显著下行。随着供给侧修复，需求逐渐成为行

业 X 因素。 

图表 5：中汽协汽车月度产量（万辆） 
 

图表 6：中汽协产量环比增速 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所 

 

1.2 新能源和传统燃油车冰火两重天 

新能源汽车一枝独秀，燃油车走势较差。今年以来，新能源汽车高歌猛进，4 月

以来连续创单月销售新高，10 月销量 38.3 万辆，同比增长 139.3%；1-10 月销量

254.2 万辆，同比增长 182.1%，累计渗透率 12.1%。与之相反，燃油车表现较差，

6-10 月单月销量远低于 2017-2020 年同期水平，同比降幅在 20%-30%之间，显示

出对新能源汽车对燃油车的较大挤出效应。 

图表 7：新能源汽车和燃油车销量增速对比 
 

图表 8：中汽协燃油车月度销量（万辆） 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所 

 
数据来源：中汽协，华福证券研究所 
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1.3 自主品牌向上，合资/外资向下 

自主品牌和合资/外资表现分化，自主崛起的趋势逐步明朗。2020Q4 以来，自主

品牌的表现好于合资/外资，2021 年下半年以来尤其明显，自主品牌销量同比增速始

终维持正增长，合资/外资则有较大的下滑。可能的原因有：1）自主品牌对“缺芯”

的应对较好，体现了较强的供应链管理能力；2）自主品牌产品力的提升，如坦克 300、

星越 L 等车型，与合资/外资差距迅速缩小；3）智能电动时代，自主品牌对电动化的

拥抱较合资/外资更迅速，自主品牌的新能源渗透率远高于合资/外资，受益于新能源

汽车爆发性增长的红利。从市场份额看，2020 年下半年以来，自主品牌市场份额持

续提升，2021 年 10 月为 47.5%，同比提升 6.3pct，新一轮崛起的趋势逐步明朗。 

图表 9：乘用车批发销量增速：自主 VS 合资/外资 
 

图表 10：中国品牌乘用车市场份额变动 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所 

 
数据来源：中汽协，华福证券研究所 

 

2. 展望：汽车需求怎么看？ 

2.1 中长期：需求进入平台期，但距销量峰值空间仍大 

2017 年销量触顶后，我国汽车行业进入需求平台期。汽车是典型的周期性行业，

我国汽车行业在 2008年以前处于需求普及期，销量快速增长，有波动但周期性较弱。

之后进入三轮周期，2008-2011 年的波动归因于汽车作为刺激经济的逆周期政策（第

一次购置税减免），2012-2015 年消化上一轮周期的需求透支，2016-至今为第三轮周

期。具体来说，第三轮周期包括以下几个阶段：2016-2017 年汽车消费刺激政策再次

出台（第二次购置税减免），2017 年需求达到顶峰后，2018-2019 年连续回落；2020

年遭遇疫情，下半年部分地方政府推出了一定程度的消费刺激（补贴为主，相对温和）；

2021 年汽车行业“缺芯”，终端交车周期拉长，购车价格上升，影响了汽车需求。三

轮周期下来，需求增速的中枢快速下降，CAGR 由 2008-2011 年 20.5%，回落至 2016-

2020 年的 0.6%。总体看，汽车行业处于快速普及后的需求平台期。 

从乘用车上险量看，终端需求的回落更加明显。乘用车上险数在 2016 年触顶达

2464.9 万辆，之后连续 4 年下行，截至 2020 年累计下跌 30.2%。下行的原因主要

有，1）始于 2015 年四季度的购置税优惠政策对需求的透支，2）2014 年以后宏观
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经济进入下行通道，全国居民可支配收入增速由 2014 年 8.0%下滑至 2021Q3 的

5.1%，城镇居民可支配收入增速则由 6.8%降为 4.1%。 

图表 11：汽车销量及增速（万辆） 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所 

我国汽车保有量较发达国家仍有提升空间，但部分城市已处于较高水平。截至

2020 年末，我国汽车千人保有量 195 辆，已处于普及期的后期，但较主要发达国家

（地区）仍有较大差距，如美国千人保有量高达 820 辆，日、韩及中国台湾地区分别

为 621 辆、471 辆和 332 辆。分城市看，部分城市如昆明、金华、济南、苏州、郑

州、东莞、宁波、沈阳、无锡、青岛等经济较为发达城市，千人保有量已超过 310 辆，

接近台湾水平。一线城市中，北京、上海、广州、深圳千人保有量分别为 274 辆、178

辆、182 辆、267 辆，受限牌影响较大。总体看，我国保有量提升空间仍较大，取决

于宏观经济走势、城镇化进程、收入差距能否缩小等因素。 

图表 12：乘用车上险数据及同比增速（万辆） 
 

图表 13：人均可支配收入同比增速 

 

 

 

数据来源：银保监会，华福证券研究所 

 
数据来源：银保监会，华福证券研究所 
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图表 14：重要国家（地区）汽车千人保有量（辆） 
 

图表 15：重要城市千人保有量（辆/万辆） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

注：图中横轴为各城市总保有量（万辆），纵轴为千人保有量（辆） 

预计我国汽车保有量峰值在 4.5 亿辆，销量峰值约为 3460 万辆。汽车保有量受

宏观经济、人口密度、城市拥堵、消费水平、产业供给、政策等影响较大，根据中国

汽车工业协会的中性预计，我国汽车保有量 2035 年达峰值水平 4.5 亿辆，按人口折

合千人保有量为 300 辆，与台湾相近。根据发达国家经验，保有量达稳态后，保有量

与销量比值维持在稳定水平，德国、美国、日本、韩国分别为 13.3、17.1、14.7 和

12.5，假设中国为 13，则峰值销量为 3460 万辆。 

图表 16：我国汽车保有量中长期预测 
 

图表 17：保有量达稳态后保有量与销量比值 

 

 

 

数据来源：《中国汽车发展战略研究》，华福证券研究所 

 
数据来源：OICA，华福证券研究所 

 

2.2 库存角度：补库提振 2022 销量超 120 万辆 

补库的需求是 2022 年汽车销量的重要支撑。汽车库存可分为厂家库存和渠道库

存，由于汽车“缺芯”，今年两类库存均经历了较大程度的去库。我们测算若库存恢

复至 2019-2020 年中枢水平，则需补库 122 万辆，其中厂家补库 30 万辆，渠道补

库 92 万辆。 
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厂家库存：2019-2020 年，厂家库存变动分别为+16.1 万辆和-9.7 万辆，2021 年

1-10 月厂家库存变动为-37.6 万辆，去库明显。假设 2021 年 11-12 月厂家加库 12 万

辆（2019-2020 年 11-12 月，分别加库 16 万辆和 9 万辆），若 2022 年库存变动恢复

到 2019-2020 年水平，则 2022 年厂家需补库 25-35 万辆，取中值约 30 万辆。 

渠道库存：这里采用两种方法测算，1）类比厂家库存测算方法，2019-2020 年

渠道库存（批销-出口-上险）分别变动-9.5 万辆、+7.6 万辆，1-10 月渠道去库约 90

万辆，假设 2021 年 11-12 月厂家渠道去库 7.5 万辆（2019-2020 年 11-12 月，分别

去库 3.5 万辆和 11.4 万辆），若 2022 年渠道库存恢复到 2019-2020 年水平，需补库

90-97 万辆，取中值 94 万辆。2）经销商库存系数（乘用车）持续走低，2021 年 8-

10 月均值为 1.3 个月；而 2015-2020 年期间，库存均值在 1.8 个月水平，按单月 180

万辆计算，若库存恢复至中枢水准，则需补库约 90 万辆（乘用车）。上述两种方法取

均值，2022 年渠道需补库 92 万辆。 

图表 20：经销商库存系数 

 

数据来源：中国汽车流通协会，华福证券研究所 

图表 18：厂商库存累计变动（万辆）  图表 19：厂商库存累计变动（万辆） 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所  数据来源：中汽协，银保监会，华福证券研究所 
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2.3 报废角度：未来 5 年报废更新每年提振需求 75 万辆 

我国汽车市场已经由成长性阶段转换到存量阶段，截止到 2020 年底，汽车保有

量达 2.73 亿辆（剔除三轮车、低速电动车，下同），同比增长 7.7%，维持平稳增长

态势。随着汽车使用年限的增长，汽车报废量也随之增长，汽车报废带来的更新需求

是新车销售的重要来源。 

图表 21：汽车保有量及增速（万辆） 
 

图表 22：我国汽车理论报废量（万辆） 

 

 

 

数据来源：统计局，华福证券研究所 

注：此处保有量不含三轮汽车和低速货车。 
 

数据来源：华福证券研究所 

数据来源：统计局，中汽协，华福证券研究所 

汽车理论报废量的测算方法。1）当年的理论报废量=当年的汽车新增量-当年的

保有量净增量，2）汽车新增量=汽车产量+进口-出口，3）当年的保有量净增量=期末

汽车保有量-期初汽车保有量。测算结果如下表所示。 

图表 23：汽车理论报废量测算表（万辆） 

 产量 出口 进口 汽车新增量 汽车保有量 汽车理论报废量 报废率(右轴) 

2000 206.8 2.7 4.3 208.4 1608.9   

2001 234.2 2.6 7.1 238.7 1802.0 45.6 2.5% 

2002 325.4 2.9 12.8 335.3 2053.2 84.2 4.1% 

2003 444.4 4.6 17.2 456.9 2382.9 127.2 5.3% 

2004 507.1 13.6 17.6 511.0 2693.7 200.2 7.4% 

2005 570.5 16.4 16.1 570.2 3159.7 104.2 3.3% 

2006 723.8 34.3 22.8 712.2 3697.4 174.5 4.7% 

2007 887.3 61.4 31.4 857.3 4358.4 196.3 4.5% 

2008 932.4 68.1 41.0 905.2 5099.6 164.0 3.2% 

2009 1376.4 37.0 42.1 1381.4 6280.6 200.4 3.2% 

2010 1824.3 56.7 81.3 1849.0 7801.8 327.7 4.2% 

2011 1843.2 85.0 103.9 1862.1 9356.3 307.6 3.3% 

2012 1927.1 101.6 113.2 1938.7 10933.1 362.0 3.3% 

2013 2212.7 94.9 119.5 2237.4 12670.1 500.3 3.9% 

2014 2372.5 94.8 142.6 2420.3 14598.1 492.3 3.4% 

2015 2446.8 75.5 110.2 2481.4 16284.5 795.1 4.9% 
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2016 2800.8 81.0 107.7 2827.6 18574.5 537.5 2.9% 

2017 2907.3 106.3 124.7 2925.6 20906.7 593.5 2.8% 

2018 2776.8 100.9 113.5 2789.3 23231.2 464.8 2.0% 

2019 2569.9 101.6 105.0 2573.3 25376.4 428.2 1.7% 

2020 2517.1 99.5 93.3 2510.9 27340.9 546.4 2.0% 
 

数据来源：中汽协，统计局，华福证券研究所 

报废率=汽车理论报废量/汽车保有量 

我国汽车报废率远低于成熟市场。首先，从理论报废量看，2015 年我国汽车理

论报废量达 795 万辆之后，报废量整体呈下滑趋势，维持在 400 万-600 万辆之间，

2020 年理论报废量为 546.2 万辆，报废率约为 2%，远低于发达国家 6%-8%的水平。

从报废回收量看，商务部统计的按正规报废手续回收的报废汽车约为理论报废量

40%，2020 年回收量 206.6 万辆，报废回收率约为 0.8%，发达国家则为 4%-6%。 

图表 24：我国汽车报废回收量（万辆） 
 

图表 25：国汽车报废率远低于发达国家 

 

 

 

数据来源：商务部，统计局，华福证券研究所 

 
数据来源：商务部，统计局，华福证券研究所 

 

政策不完善是造成我国报废回收率较低主要原因。1）政策法规执行不完善、汽

车报废补贴匮乏，导致许多应报废车辆达到报废标准后，没有按正规报废程序报废拆

解，流向了欠发达地区或者农村二手车市场；2）多年来我国对汽车回收行业实施牌

照管控，根据 2001 年《报废汽车回收企业总量控制方案》规定，每个地级市原则上

只设置 1 家回收企业、直辖市 2-4 家、计划单列市及省会城市 1-2 家，使得我国回收

拆解企业数量远低于发达国家。 

随着汽车市场和相关政策逐步成熟，报废率将提升至合理水平。2019 年新实施

的《报废汽车回收管理办法》取消了拆解企业数量控制，降低了进入门槛，使得拆解

企业数量快速增长，截至 2021 年 8 月底为 894 家，较 2020 年底增长 15.4%。另外，

汽车行业是碳排放的重要来源，我国汽车保有量中，国 III 及以前排放标准汽车占比

约 30%（2017 年数据），在“双碳”目标下，将加速报废退出市场。总之，随着我国

汽车市场逐步成熟，相关政策逐步完善，汽车报废率有望提升至4%的历史均值水平。 
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图表 26：全国报废机动车回收拆解企业数量（家） 
 

图表 27：按排放标准划分的汽车保有量构成 

 

 

 

数据来源：商务部，华福证券研究所 

 
数据来源：中国产业信息网，华福证券研究所 

我们测算 2025 年汽车理论报废量为 1342 万辆，2021-2025 年复合增速约为

20%。具体来看： 

1）我们根据历史数据测算中国汽车整体报废年限为 12 年。理论上看 T 年的汽

车报废量与 T-N 年（N 为报废年限）的汽车新增量是大致对应的，一般认为中国汽车

报废年限在 10 年左右，我们选取 N=8~12，通过对比报废量与新增量的匹配程度来

验证报废年限。由此发现 N=12 匹配度较高，即当 N=12 时，2012-2020 年期间的报

废量总体是沿着新增量中枢变化的，期间报废量累计为 4720 万辆，新增量累计为

4795 万辆，两者大致匹配。 

图表 28：报废年限为 12 年时候理论报废量与汽车新

增量的匹配情况 
 图表 29：2021-2025 年我国汽车理论报废量（万辆） 

 

 

 

数据来源：商务部，华福证券研究所 

 
数据来源：中国产业信息网，华福证券研究所 

2）我们假设 2021-2025 年的报废量/对应新增量比值为 60%（2018-2020 分别

为 65%、50%和 60%），测算 2025 年理论报废量达到 1342 万辆，2021-2025 年复

合增速为 19.7%。 

我们预计 2021-2025 年的汽车报废将每年拉动 75 万辆的新车需求。由于政策刺

激，2009-2010 年汽车产销明显上台阶，使得 2009-2013 年的汽车新增量远高于之
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前 5 年，我们预计 2021-2025 年的年均理论报废量较 2016-2020 年增加 600 万辆

（见图表 23），若 50%转化为实际回收拆解， 25%转化为新车需求，平均每年可拉

动 75 万辆的新车销量。 

图表 30：汽车新增量（万辆） 

 

数据来源：中汽协，统计局，华福证券研究所 

华福证券研究所 

 

2.4 出口角度：2022-2025 年维持稳步增长 

2021 年以来我国汽车出口爆发性增长，1-10 月累计增长 1.2 倍。2018-2020 年

我国汽车出口在 100 万辆左右，进入 2021 年后出口暴涨，10 月出口 23.1 万辆，刷

新出口历史记录，环比增长 33.8%，同比增长 1.1 倍；1-10 月出口 159.4 万辆，同

比增长 1.2 倍。今年出口爆发性增长的原因有，1）我国疫情控制较好，对海外生产

的替代效应；2）新能源汽车出口的贡献，根据中汽协统计，新能源汽车出口的增长

贡献度为 43.3%；3）我国自主品牌在海外经营多年后，产品力和品牌均得到大幅提

升。 

图表 31：我国汽车出口及增速（万辆） 
 

图表 32：新能源汽车对出口增长的贡献大幅提升 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所 

 
数据来源：中汽协，华福证券研究所 
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从出口结构上看，乘用车是主流，新能源汽车占比大幅提升，对欧洲出口大幅提

升。从出口汽车类型看，乘用车是出口的主流品种，占出口约 3/4，近年来占比较为

稳定。我国新能源汽车先发优势明显，随着全球新能源汽车的加速渗透，新能源汽车

的出口显著增长，2021 年前三季度占比约 1/4，已是我国汽车出口的主要驱动力。从

出口的区域结构看，亚洲是我国出口的第一大区域，但占比回落，由 2018 年 45%降

为 2021 前三季度 33%；欧洲区域占比大幅增长，由 2018 年 6%提升至 23%，主要

为中欧和西欧国家，显示我国车企产品力的提升。 

智能电动汽车时代自主品牌崛起，出口有望成为驱动我国汽车需求的重要来源。

在智能电动汽车时代，我国自主品牌在技术、产品力、品牌、供应链资源、人才水平

的优势逐渐显现，在国内市场快速提升；在海外市场，面对日、韩等新能源转型较为

缓慢的传统车企，随着新能源汽车的加速渗透，有望进一步抢占市场份额，成为我国

汽车需求的主要来源。2021 年 1-10 月我国汽车出口占产量比例为 7.7%，较 2020 年

大幅提升 3.7pct，但占比仍较低，后续空间仍较大。我们预计 2021 年全年出口 198

万辆，同比增长 99.1%；2022 年之后，恢复稳步增长，2022-2025 年 CAGR 为 8%。 

图表 33：出口中乘用车占比较为稳定  图表 34：出口中新能源汽车占比显著提升 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所  数据来源：中汽协，华福证券研究所 

图表 35：分区域我国汽车出口结构  图表 36：出口占产量比重 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所  数据来源：中汽协，华福证券研究所 
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2.5 2021-2025 年汽车销量测算 

总体来看，我国汽车行业处于需求平台期，宏观经济下行对汽车景气度有一定压

制，但从中长期看，我国汽车保有量较发达国家仍有差距，当前销量距离我们测算的

销量峰值空间仍大；从短期看，补库、报废更新、出口来带的需求提振有望对冲宏观

经济下行的负面影响，因此总量上谨慎乐观。 

具体来看，我们以 2021 年销量为起点，考虑 2022-2025 年每年因补库、报废和

出口而得到当年的新增需求，通过加总上年销量和当年增量测算当年销量。测算基于

以下假设： 

①2021 年汽车销量为 2589 万辆，系根据 2021 年 1-10 月之销量及结构测算； 

②补库增量：2022 年补库 120 万辆； 

③报废更新增量：本文前述已测算 2022-2025 年因报废更新拉动的年均需求为

75 万辆，这里假设 2022-2025 年新增需求分别为 60 万辆、70 万辆、80 万辆、90

万辆； 

④出口增量：2021 年出口 198 万辆，系根据 2021 年 1-10 月之出口测算。我们

假设 2022-2025 年 CAGR 为 8%，推算 2022-2025 年出口增量分别为 16 万辆、17

万辆、18 万辆、19 万辆。 

经测算，2022-2025 年我国汽车销量分别为 2785 万辆、2872 万辆、2971 万辆

和 3080 万辆，yoy 分别为 7.6%、3.1%、3.4%、3.7%。 

图表 37：2021-2025 年汽车销量测算（万辆） 

 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

销量 2589 2785 2872 2971 3080 

增量合计  196 87 98 110 

       其中：报废  60 70 80 90 

             补库  120 0 0 0 

             出口  16 17 18 20 
 

数据来源：中汽协，华福证券研究所 

注：2021 年汽车销量为 2589 万辆，系根据 2021 年 1-10 月之销量及结构简单测算 11-12 月销量及结构之后，加总而来。 

在 2022-2025 年总量基础上，我们基于以下假设，①2022-2025 年商用车销量

CAGR 为 3%；②2022-2025 年新能源商用车渗透率分别为 5%、8%、11%、14%，

新能源乘用车渗透率分别为 20%、25%、30%、35%，我们更新了 2021-2025 年汽

车销量及结构。 

乘用车：2021-2025 年，销量分别为 2116 万辆、2297 万辆、2370 万辆、2453

万辆、2547 万辆，yoy 分别为 5.1%、8.6%、3.2%、3.5%、3.8%； 

商用车：2021-2025 年，销量分别为 474 万辆、488 万辆、502 万辆、517 万辆、

533 万辆，yoy 分别为-7.7%、3.0%、3.0%、3.0%、3.0%； 

新能源汽车：2021-2025 年，销量分别为 335 万辆、484 万辆、633 万辆、793
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万辆、966 万辆，yoy 分别为 144.7%、44.6%、30.8%、25.3%、21.9%，渗透率分

别为 12.9%、17.4%、22.0%、26.7%和 31.4%。 

图表 38：2021-2025 年汽车销量测算（万辆） 

 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

乘用车 2014 2116 2297 2370 2453 2547 

            yoy  5.1% 8.6% 3.2% 3.5% 3.8% 

其中：新能源 125 318 459 592 736 892 

新能源乘用车渗透率 6.2% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0% 

商用车 513 474 488 502 517 533 

yoy  -7.7% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

           其中：新能源 12 17 24 40 57 75 

新能源商用车渗透率 2.4% 3.6% 5.0% 8.0% 11.0% 14.0% 

汽车合计 2527 2589 2785 2872 2971 3080 

yoy  2.5% 7.6% 3.1% 3.4% 3.7% 

其中：新能源 137 335 484 633 793 966 

yoy  144.7% 44.6% 30.8% 25.3% 21.9% 

新能源汽车渗透率 5.4% 12.9% 17.4% 22.0% 26.7% 31.4% 
 

数据来源：中汽协，华福证券研究所 

 

3. 投资建议 

供给侧的扰动逐步缓解后，需求成为板块走势的 X 因素。我们认为宏观经济下

行对汽车需求的压制，可由补库、报废更新和出口对冲，因此总量上谨慎乐观；销量

结构上，自主品牌市场份额有望持续提，智能电动汽车正加速渗透。我们看好汽车板

块表现。 

整车方面，自主崛起趋势明朗，关注吉利汽车、长城汽车、上汽集团。 

零部件方面，1）电动化，关注新能源汽车增量零部件，①热管理:新能源汽车时

代单车价值显著提升，关注三花智控、中鼎股份、银轮股份，②汽车连接器：合兴股

份。2）智能化：①智能座舱，关注华阳集团、德赛西威。②智能驾驶，关注联创电

子、舜宇光学科技、伯特利、耐世特。3）轻量化：汽车进入铝合金时代，①铝压铸

件，关注拓普集团、文灿股份、旭升股份、爱柯迪；②铝汽车板，关注南山铝业；③

铝电池盒，关注敏实集团、凌云股份。 

 

4. 风险提示 

1）芯片、原材料价格等供给侧改善不及预期；2）渠道和厂家补库不及预期；3）

报废更新需求不及预期；4）出口增量不及预期；5）自主崛起不及预期。 
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