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[Table_Summary] 

投资要点： 

 行业走势与估值 

2021 年 11 月 11 日-12 月 9 日，沪深 300 上涨 5.34%，SW 汽车板块上涨

3.03%，跑输大盘 2.31 个百分点。 

截至 2021 年 12 月 9 日收盘，SW 汽车行业 TTM 市盈率为 33 倍，相对于沪

深 300 的估值溢价率降至 159.55%，其中，乘用车板块为 40 倍，零部件板

块为 29 倍。 

 行业：销量环比继续较快增长，补库进行中 

11 月汽车销量 252.2 万辆，同比下滑 9.1%，降幅继续收窄，环比增长 8.1%，

9 月以来芯片供应持续改善下连续第三个月环比增长。分系别看，自主乘用

车销量 102.2 万辆，同环比增长 7.2%/7.4%，表现仍明显好于行业整体，对

应市场份额 46.6%，同环比变动+5.2/-0.8pct，累计份额继续提升至 44.1%。 

11 月末乘用车库存 43.40 万辆，相比月初上升 4.83%，芯片供应改善下主机

厂加快生产以补充正常库存；11 月汽车经销商库存深度系数相比上月上升至

1.35，渠道补库进行中。 

成本方面，10 月开始主要原材料价格震荡回落，未来行业成本压力预计将有

所缓解。 

 新能源汽车：年底冲量创新高 

 11 月新能源汽车销量 45 万辆，同比高增 121.1%，环比增长 17.3%，再创

单月历史新高。上游产业链方面，11 月动力电池装车量为 20.83GWH，同比

增长 96.20%，环比增长 35.06%，累计装车量 128.28GWH，同比增长

153.08%，结构上，11 月 LFP 占比 55.58%，相比上月提升 0.88pct。 

 投资策略 

1）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向好，

9/10/11 月行业销量环比持续增长，另一方面，10 月以来主要原材料价格高

位震荡回落，行业成本压力预计将有所缓解；同时，12 月 8 日发改委表态鼓

励有条件地区实施新一轮汽车下乡，当前在扩大内需战略要求下汽车消费有

望成为重要发力点。综合分析来看，我们预计，在芯片供应持续向好以及没

有疫情大幅影响的前提下，12 月乘用车产销环比仍有望保持较快增长；明年

在需求回补与正常补库下销量有望同比转正，结合今年低基数效应，全年有

望实现较快增长。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
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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继续冲量创新高，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 化学及松下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，我们认为，在车企、科技巨头及造车新势力三方共同积极

推进下，从中长期维度看，全球及中国智能网联汽车销量与渗透率有望快速

上行，明年国内众多高端智能车型预计将陆续推出，产业有望实现由 L2 向

L3 质的突破，智能驾驶市场迎来加速发展期，建议关注两条主线：1）华为

智能汽车产业链标的，如长安汽车（000625.SZ）、北汽蓝谷（600733.SH）、

广汽集团（601238.SH）等；2）在感知层面，摄像头、毫米波雷达、激光雷

达等传感器以及智能车灯的需求将持续增加；同时，智能座舱/空气悬架部件

的渗透率将持续提升，建议关注德赛西威（002920）、星宇股份（601799）、

科博达（603786）、保隆科技（603197）、华阳集团（002906）、拓普集团

（601689）。 

风险提示：政策波动风险；芯片短缺风险；汽车产销复苏不及预期；新能源

汽车产销不及预期；原材料涨价及汇率风险；全球新冠肺炎疫情控制不及预

期。 
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1.近期行情回顾 

1.1 行业走势回顾（2021.11.11-2021.12.9） 

2021 年 11 月 11 日-12 月 9 日，沪深 300 上涨 5.34%，SW 汽车板块上涨 3.03%，

跑输大盘 2.31 个百分点。其中，乘用车板块下跌 2.02%；商用载客车微跌 0.07%，

商用载货车板块上涨 9.09%；汽车零部件板块上涨 7.10%；汽车服务板块上涨

4.25%。 

个股方面，涨幅居前的有中捷精工（88.45%）、国机汽车（67.76%）、嵘泰股份

（66.58%）、湖南天雁（60.93%）、跃岭股份（58.73%）；跌幅居前的有金钟股

份（-29.83%）、富临精工（-22.74%）、松芝股份（-18.69%）、软控股份（-16.90%）、

金杯汽车（-14.14%）。 

表 1：行业板块涨跌幅（2021.11.11-2021.12.9） 

板块 涨跌幅[%] 

沪深 300 5.34 

SW 汽车 3.03 

SW 乘用车 -2.02 

SW 商用载客车 -0.07 

SW 商用载货车 9.09 

SW 汽车零部件 7.10 

SW 汽车服务 4.25 

资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 1：汽车板块涨幅居前的个股（2021.11.11-2021.12.9）  图 2：汽车板块跌幅居前的个股（2021.11.11-2021.12.9） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

1.2 行业估值情况 
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截至 2021 年 12 月 9 日收盘，SW 汽车行业 TTM 市盈率为 33 倍，相对于沪深

300 的估值溢价率降至 159.55%，其中，乘用车板块为 40 倍，零部件板块为 29

倍。汽车芯片供应持续改善中，车市复苏在路上，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。 

图 3：SW 汽车行业及各板块估值（PE，TTM，剔除负值）走势 
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资料来源：Wind，渤海证券 

2.汽车行业整体情况回顾 

2.1 销量分析 

11 月汽车销量 252.2 万辆，同比下滑 9.1%，降幅继续收窄，环比增长 8.1%，9

月以来芯片供应持续改善下连续第三个月环比增长。乘用车方面，根据中汽协数

据，11 月乘用车销量 219.2 万辆，同比下滑 4.7%，环比增长 9.2%，其中，轿车

环比增长 9.2%，SUV 环比增长 10.9%；根据乘联会数据，11 月狭义乘用车销量

同比下降 12.73%，降幅继续收窄，环比增长 5.95%，终端需求稳步改善，其中

豪华车零售 21 万辆，同环比变动-19%/+17%。我们认为，芯片供给改善助力汽

车销量连续三个月实现环比正增长，行业复苏在路上，我们预计，在芯片供应逐

步向好以及没有疫情大幅影响的前提下，年底 12 月乘用车产销月环比有望继续

保持较快增长，明年在需求回补与正常补库下销量有望同比转正，结合今年低基

数效应，全年有望实现较快增长。 
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表 2：汽车行业 11 月批发销量统计数据（万辆） 

 
类型 当月销量 累计销量 当月环比增速 当月同比增速 累计同比增速 

汽车 252.2 2348.9 8.1% -9.1% 4.5% 

乘用车 219.2 1906.0 9.2% -4.7% 7.1% 

 轿车 100.9 880.9 9.2% -3.3% 7.1% 

 MPV 10.8 94.2 -5.1% -14.7% 3.4% 

 SUV 103.6 895.9 10.9% -5.0% 7.6% 

 交叉型 3.9 35.0 12.3% -0.8% 2.6% 

商用车 33.0 442.9 1.1% -30.3% -5.3% 

 货车 29.0 397.7 0.9% -31.9% -7.3% 

 其中：重卡 5.1 133.6 -4.4% -62.3% -11.4% 

 其中：半挂牵引车 2.3 65.6 4.8% -68.0% -16.3% 

 其中：货车非完整车辆 2.8 60.0 -0.3% -57.1% -8.9% 

 客车 4.0 45.1 2.5% -16.5% 16.9% 

 其中：客车非完整车辆 0.1 1.5 -6.5% -39.8% -8.7% 

资料来源：中汽协，渤海证券 

 

图 4：中汽协汽车销量及走势（万辆）  图 5：乘联会狭义乘用车终端销量及走势（万辆） 
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销量:乘用车:狭义:当月值 YoY（右轴）
 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

新能源汽车方面，11 月销量 45 万辆，同比高增 121.1%，环比增长 17.3%，再

创单月历史新高，新能源车企产品供给持续多元优质，从而激发了终端需求。根

据乘联会数据，11 月比亚迪/特斯拉中国/上汽通用五菱/长城汽车/小鹏汽车/广汽

埃安/奇瑞汽车/理想汽车/吉利汽车/上汽乘用车/上汽大众/蔚来汽车/一汽大众批发

销量 9.05/5.29/5.01/1.61/1.56/1.50/1.45/1.35/1.31/1.22/1.20/1.09/1.07 万辆，排

名前列；合资品牌中 11 月南北大众新能源批销 2.27 万辆，环比改善明显，占主

流合资份额 62%，另外，宝马新能源销量 5194 辆，表现有起色。我们认为，在

双积分考核及明年补贴退坡预期下，12 月新能源汽车预计将继续冲量；中长期看，

在双碳目标下，政策支持将与产销灵活互动，大幅退出的概率不大；同时，新能
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源车企持续发力，尤其是自主与造车新势力均加快新车型布局与上市步伐，主流

合资与 BBA 豪华车企的纯电动车型也将相继陆续上市。随着车型供给多元且优

化，新能源汽车性价比提升，结合年底冲量效应，我们预计今年新能源汽车销量

有望达 350 万辆，明年依靠 A 级车与混动车供给发力贡献新增量，销量有望达

510 万辆，继续保持快速增长。 

表 3：新能源汽车 11 月销量统计（万辆） 

车型名称 当月销量 累计销量 环比增速 同比增速 累计同比增速 

新能源汽车 45.0 299.0 17.3% 121.1% 166.8% 

新能源乘用车 42.7 283.7 16.8% 125.9% 177.6% 

纯电动 33.9 231.8 13.8% 116.1% 185.3% 

插电式混动 8.8 51.9 30.3% 174.0% 147.6% 

新能源商用车 2.3 15.2 28.0% 57.3% 54.5% 

纯电动 2.2 14.8 25.3% 60.2% 58.3% 

插电式混动 0.06 0.3 321.2% 34.3% -28.2% 

资料来源：中汽协，渤海证券 

 

图 6：新能源汽车销量走势（万辆） 
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销量:新能源汽车:当月值 当月同比增速（右轴）
 

资料来源：Wind，渤海证券 

重卡方面，11 月销量 5.1 万辆，同比大幅下降 62.3%，降幅继续扩大，前期需求

透支影响仍在；前十一月累计销量已达 133.6 万辆，同比下降 11.4%。我们认为，

随着未来经济稳增长诉求日趋明显，基建投资有望加快（房地产投资趋稳），重卡

销量在前期透支需求消化后预计将逐步恢复，未来降幅有望收窄。趋势上，重卡

产品结构将持续升级，行业内部的龙头效应集中化趋势将延续。 
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图 7：重卡销量及走势（万辆） 
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销量:重卡:当月值 当月同比增速（右轴）
 

资料来源：Wind，渤海证券 

各品牌销量和市场份额 

销量方面，11 月自主乘用车销量达 102.2 万辆，同比增长 7.2%，增速仍明显好

于行业整体表现，环比增长 7.4%，销量连续三个月回升，其中，比亚迪/上汽乘

用车同比增长 82.30%/23.98%，环比增长 9.35%/0.09%，表现较强。未来优质

自主在以电动智能化为主的新车周期加持下预计将实现产销持续回升，同比增速

持续改善。根据乘联会数据，11 月自主新能源汽车批发销量渗透率相比上月上升

至 33.2%，高于豪华车/主流合资的 24.6%/3.9%，对应自主零售销量渗透率上升

至 37.4%，而豪华车/主流合资仅为 19.4%/3.6%。 

市场份额方面，11 月自主品牌市场份额达 46.6%，同环比变动+5.2/-0.8pct，累

计份额继续提升至 44.1%。我们认为，这轮优质自主品牌如长城、长安、比亚迪、

吉利等依靠新平台及新车型的持续推出有望延续之前的在电动智能化领域的强势

表现，同时合资品牌仍不同程度受困于芯片分配短缺的困扰以及新车型推出节奏

的缓慢导致市场份额持续丢失。在芯片供应持续改善的情况下，具备强品牌力的

主流合资品牌也有望逐步回归正常的复苏增长通道，比如主流德系、美系及日系

品牌。 
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图 8：各系月度销量增速：自主与美系表现较强  图 9：今年以来自主销量份额持续提升 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

自主品牌 日系品牌 德系品牌 美系品牌 韩系品牌
 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

0

2
0
1
9
-1

1

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

1

自主品牌 日系品牌 德系品牌 美系品牌 韩系品牌 法系品牌
 

资料来源：Wind，中汽协，渤海证券  资料来源：Wind，中汽协，渤海证券 

 

图 10：11 月优质自主销量增速：BYD/上汽乘同比继续高增  图 11：11 月国产豪华车销量同比由负转正 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：中汽协，渤海证券 

2.2 库存分析 

1）主机厂库存：11 月末汽车库存为 72.40 万辆，相比月初上升 4.32%，其中，

乘用车库存 43.40 万辆，相比月初上升 4.83%，芯片供应改善下主机厂加快生产

以补充正常库存；2）经销商库存（渠道库存）：11 月汽车经销商库存深度系数相

比上月上升至 1.35，渠道补库进行中，但仍连续第六个月低于 1.5 的警戒线，仍

位于历史同期低位。整体来看，主机厂与渠道补库进行中，未来随着芯片供应持

续改善，补库行为将持续推进。 
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图 12：汽车厂商库存（万辆） 
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资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 13：经销商库存系数  图 14：经销商库存预警指数（%） 
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资料来源：Wind，渤海证券 

注：2020 年 2 月的库存系数异常，不在图中体现 

 资料来源：Wind，渤海证券 

2.3 价格走势分析 

从数据上看，10 月整体乘用车价格为 16.66 万元，同环比提升 1.48/0.25 万元，

乘用车价格处于高位，预计主要与以电动智能化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 0.66/0.18 万元，在缺芯影响下，三季度以

来持续车市优惠持续收窄。展望未来，随着芯片供应持续改善，行业补存持续推
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进，车市优惠力度预计将在合理范围内波动。 

图 15：乘用车整体市场均价（万元）  图 16：乘用车终端优惠额度（万元） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 17：A0 级乘用车市场均价（万元）  图 18：A 级乘用车市场均价（万元） 
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资料来源：Wind，乘联会，渤海证券  资料来源：Wind，乘联会，渤海证券 

 

图 19：B 级乘用车市场均价（万元）  图 20：C 级乘用车市场均价（万元） 
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资料来源：Wind，乘联会，渤海证券  资料来源：Wind，乘联会，渤海证券 
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图 21：MPV 市场均价（万元）  图 22：SUV 市场均价（万元） 
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源：Wind，乘联会，渤海证券  资料来源：Wind，乘联会，渤海证券 

2.4 成本分析 

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，之后开始持续回落，截止 12 月 10 日指数回落至 133.05，11 月 19 日以

来处于震荡走势。铝价 10 月 19 日创新高后开始回落，11 月中旬以来处于震荡

态势，铜价近期震荡略有回落，近期基本处于震荡走势；天然橡胶价格 10 月中

旬以来也有所回落，11 月以来也处于震荡走势；原油价格自 2020 年 4 月以来持

续走高，11 月有所回落；浮法玻璃价格 9 月初高点后持续回落,12 月初略有反弹。

整体来看，10 月开始主要原材料价格震荡回落，未来行业成本压力预计将有所缓

解。 

图 23：钢材价格走势  图 24：铝价格走势 
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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 25：铜价格走势（元/吨）  图 26：天然橡胶价格走势（元/吨） 
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资料来源：wind，渤海证券  资料来源：wind，渤海证券 

 

图 27：顺丁橡胶价格走势（元/吨）  图 28：丁苯橡胶价格走势（元/吨） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wnd，渤海证券 

 

图 29：国际三地原油价格走势（美元/桶）  图 30：国内浮法玻璃价格走势（元/吨） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：同花顺金融，渤海证券 

2.5 新能源汽车产业链情况 
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新能源汽车产业链的核心部件动力电池方面，最新 11 月装车量为 20.83GWH，

同比增长 96.20%，环比增长 35.06%，累计装车量 128.28GWH，同比增长

153.08%。结构上，三元与磷酸铁锂（LFP）仍占主导，11 月装车量分别为

9.24/11.57GWH，LFP 连续五个月装机量超越三元，11 月占比 55.58%，相比上

月提升 0.88pct。依靠性价比优势，今年以来 LFP 返潮趋势明显，以特斯拉奔驰

大众福特等国际车企纷纷转向 LFP，国内比亚迪刀片电池、宁德时代 CTP 电池

以及国轩等持续热销，预计未来 LFP 仍将保持强势增长，装机占比仍将维持在高

位。 

图 31：国内动力电池月度装车量连续高速增长  图 32：三元与 LFP 动力电池装机量占主导地位 
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图 33：LFP 动力电池装机量占比超一半  图 34：宁德时代与比亚迪动力电池装机量占比前二位置稳固 
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资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，渤海证券  资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，渤海证券 

3.投资策略 

1）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向好，9/10/11

月行业销量环比持续增长，另一方面，10 月以来主要原材料价格高位震荡回落，
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行业成本压力预计将有所缓解；同时，12 月 8 日发改委表态鼓励有条件地区实施

新一轮汽车下乡，当前在扩大内需战略要求下汽车消费有望成为重要发力点。综

合分析来看，我们预计，在芯片供应持续向好以及没有疫情大幅影响的前提下，

12 月乘用车产销环比仍有望保持较快增长；明年在需求回补与正常补库下销量有

望同比转正，结合今年低基数效应，全年有望实现较快增长。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继续冲量创新高，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 化学及松下等动力电池龙头供

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，我们认为，在车企、科技巨头及造车新势力三方共同积极推

进下，从中长期维度看，全球及中国智能网联汽车销量与渗透率有望快速上行，

明年国内众多高端智能车型预计将陆续推出，产业有望实现由 L2向 L3质的突破，

智能驾驶市场迎来加速发展期，建议关注两条主线：1）华为智能汽车产业链标

的，如长安汽车（000625.SZ）、北汽蓝谷（600733.SH）、广汽集团（601238.SH）

等；2）在感知层面，摄像头、毫米波雷达、激光雷达等传感器以及智能车灯的

需求将持续增加；同时，智能座舱/空气悬架部件的渗透率将持续提升，建议关注

德赛西威（002920）、星宇股份（601799）、科博达（603786）、保隆科技（603197）、

华阳集团（002906）、拓普集团（601689）。 

风险提示：政策波动风险；芯片短缺风险；汽车产销复苏不及预期；新能源汽车
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产销不及预期；原材料涨价及汇率风险；全球新冠肺炎疫情控制不及预期。 
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