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[Table_Main] 
新能源 11 月月报：芯片短缺持续改善，新能

源表现靓丽 

增持（维持） 

 
投资要点 

 行业景气度跟踪：芯片短缺持续缓解，行业季节性补库。乘联会口径：
狭义乘用车产量实现 222.9 万辆（同比-2.1%，环比+13.9%），批发销量
实现 215.0 万辆（同比-5.1%，环比+8.9%），略低于我们预期（上月月报
预期环比+15%）。交强险口径：11 月狭义乘用车零售销量实现 169.73 万
辆（同比-12.30%，环比+4.67%），低于我们的预期（上月月报预期零售
预计环比+18%）。中汽协口径：11 月乘用车总产销分别实现 223.1/219.2

万辆，同比分别为-4.3%/-4.7%，环比分别为+12.2%/+9.2%。出口方面：
中汽协口径乘用车出口 17.0 万辆，同比+71.2%，环比-14.1%，其中新能
源车出口 3.5 万辆，同比+194.4%，环比-40.9%。展望 2021 年 12 月：
我们预计乘用车行业整体产批环比分别+8%/+13%，对应同比分别为
+4.71%/+4.99%，其中新能源批发预计 50 万台左右，环比+16.55%。行
业零售我们预计 12 月环比+45.5%，对应同比-3.80%；出口预计 18 万台
左右，对应同环比分别为+55.17%/+5.88%。 

 新能源跟踪：11 月新能源汽车批发渗透率小幅上行，新能源市场整体持
续火热。乘联会口径，新能源乘用车 11 月产量实现 43.5 万辆（同比
+147.2%，环比+16.5%），批发销量实现 42.9 万辆（同比+131.7%，环比
+17.9%），表现优于我们预期（上月月报批发预期 40 万辆）。交强险口
径新能源零售实现 36.61 万辆（同比+104.26%，环比+25.33%）。乘用车
批发口径行业新能源渗透率 19.95%，环比+1.35pct。展望 2021 年 12 月：
我们预计新能源批发 50 万台左右（环比+17%）。分地区来看，非限购
地区销量占比环比-0.84pct，小幅下滑。分价格带来看，11 月 20 万元以
上新能源汽车销量占比环比+8.57pct。分价格带分析新能源车渗透率，
11 月除 25-30 万元价格区间内新能源车渗透率环比下行 1.05pct 外，其
余价格区间渗透率均环比上行。自主品牌市占率跟踪层面： 11 月乘用
车自主品牌市占率 46.91%，环比-0.9pct；SUV/轿车市场自主品牌市占
率环比分别-1.3pct/+0.1pct 至 55.8%/35.8%；EV/PHEV 市场自主品牌市
占率环比分别-5.2pct/+1.0pct 至 81.48%/79.20%。  

 重点车型询单数据层面：1）新能源车型方面，从环比增幅角度来看，
蔚来 EC6、长城欧拉好猫、蔚来 ES6 11 月询单量表现较好，从绝对值
角度来看，宏光 MINI 及欧拉黑猫 11 月询单量最高。2）燃油车型方面，
从环比增幅角度来看，传祺 GS4、长安 UNI-K 11 月询单量表现较好，
从绝对值角度来看，长安 CS75 PLUS 以及长城哈弗 H6 表现较好。 

 投资建议：依然看好汽车板块投资机会。2022 年三重周期共振，自主黄
金时代：1）芯片缓解带来乘用车行业补库需求，2021Q4-2022Q3 进入
持续产销数据同比持续改善周期。2）智能化+电动化+混动化，自主品
牌新一轮新车陆续上市，新能源汽车渗透率持续向上带动自主品牌市占
率实现更高质量上升。3）各家自主品牌积极推动海外战略，出口将持
续进入高增长通道。整车板块推荐【长城汽车+理想汽车+小鹏汽车+比
亚迪+吉利汽车+长安汽车+广汽集团+上汽集团】，关注【蔚来汽车+小
康股份+江淮汽车】。零部件板块推荐【德赛西威+华阳集团+伯特利+拓
普集团+福耀玻璃+中国汽研+爱柯迪+华域汽车】，关注【星宇股份+继
峰股份+均胜电子+旭升股份】。 

 风险提示：芯片短缺影响超预期；乘用车价格战超预期。  
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1.   行业景气度跟踪：芯片短缺持续缓解，行业季节性补库  

1.1.   产批零层面：芯片短缺负面影响逐步缓解 

11 月批发环比+8.9%，略低于我们预期。乘联会口径：狭义乘用车产量实现 222.9

万辆（同比-2.1%，环比+13.9%），批发销量实现 215.0 万辆（同比-5.1%，环比+8.9%），

略低于我们预期（上月月报预期环比+15%）。2021 年 1~11 月累计生产 1848.6 万辆，同

比+7.7%；累计批发销量 1872.8 万辆，同比+7.2%。交强险口径：11 月狭义乘用车零售

销量实现 169.73 万辆（同比-12.30%，环比+4.67%），低于我们的预期（上月月报预期零

售预计环比+18%）。2021 年 1-11 月累计零售销量 1801.3 万，同比+10.26%。 

中汽协口径：11月乘用车总产销分别实现223.1/219.2万辆，同比分别为-4.3%/-4.7%，

环比分别为+12.2%/+9.2%。2021 年 1-11 月累计产销分别为 1887.9/1906.0 万辆，同比分

别为+6.9%/+7.1%。出口方面：中汽协口径乘用车出口 17.0 万辆，同比+71.2%，环比-

14.1%，其中新能源车出口 3.5 万辆，同比+194.4%，环比-40.9%。2021 年 1-11 月出口

累计 142.7 万辆，同比+121.7%；其中 2021 年 1-11 月新能源乘用车出口累计 28.0 万辆，

占出口量整体比例为 19.6%，同比+489.2%。 

展望 2021 年 12 月：考虑乘用车行业进入传统消费旺季叠加芯片短缺持续缓解，我

们预计乘用车行业整体产批环比分别+8%/+13%，对应同比分别为+4.71%/+4.99%，其

中新能源批发预计50万台左右，环比+16.55%。交强险零售我们预计12月环比+45.5%，

对应同比-3.80%；出口预计 18 万台左右，对应同环比分别为+55.17%/+5.88%。 

图 1：2021 年 11 月狭义乘用车产量（万辆）同比-2.1%  图 2：2021 年 11 月狭义乘用车批发（万辆）同比-5.1% 

 

 

 

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 
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图 3：2021 年 11 月乘用车零售（万辆）同比-12.30%  图 4：2021 年 11 月乘用车出口（万辆）同比+71.2% 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：中汽协，东吴证券研究所 

 

主流车企 11 月产批环比恢复明显，合资品牌环比改善较为明显。1）乘联会口径，

行业整体芯片短缺影响改善，基数原因导致合资改善整体优于自主。自主品牌层面：广

汽埃安+吉利汽车+奇瑞汽车表现较好，产批环比领先行业。合资品牌层面：广汽丰田+

东风本田+东风日产芯片短缺情况明显缓解，11 月产批表现较好。新势力车企：10 月短

期扰动因素影响减弱，11 月整体产批环比表现优于行业。2）交强险口径，行业整体逐

步恢复，自主品牌环比优于合资。自主品牌层面：广汽乘用车+比亚迪汽车 11 月表现较

佳，新能源车型终端持续火爆；合资品牌层面：环比来看，广汽丰田/一汽大众零售环比

上行明显，分别+20.13%/+10.61%，主要系基数较低所致。 

图 5：重点车企 11 月产批零及出口（单位：万辆）及同环比情况 

 

数据来源：产销快讯，乘联会，交强险，中汽协，东吴证券研究所 

注：上市公司产批数据来源为产销快讯，出口数据仅统计公司公告已披露数据 
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系别 车企 交强险 同比 环比 批发 同比 环比 产量 同比 环比 出口 同比 环比

169.73 -12.30% 4.67% 215.00 -5.10% 8.70% 222.90 -2.10% 13.90% 17 71.20% -14.10%

36.61 104.26% 25.33% 42.90 131.70% 17.90% 43.50 147.20% 16.50% 3.5 194.40% -40.90%

自主 长城汽车（交强险数据不包含皮卡） 8.01 -17.60% 1.22% 12.25 -15.65% 9.32% 12.45 -14.83% 11.78% 1.50 —— 6.62%

自主 吉利汽车 10.45 -8.39% -4.67% 13.59 -9.73% 21.75% 13.64 -11.13% 20.85% 1.31 11.01% 29.31%

自主 比亚迪汽车 9.68 132.68% 20.22% 9.83 82.30% 9.35% 9.98 84.14% 12.05%

自主 长安汽车 9.34 -11.99% 7.41% 9.09 -18.25% -9.30% 10.77 -9.10% 4.27%

自主 广汽乘用车 3.56 6.56% 0.74% 3.52 -3.05% -2.40%
自主 广汽埃安 1.50 109.11% 24.41% 1.51 98.69% 28.42%
自主 上汽通用五菱 8.18 -18.99% -11.84% 19.30 -0.87% -3.50% 19.58 -6.43% -2.44%

自主 上汽乘用车 4.36 -7.31% -9.63% 10.01 23.98% 0.09% 10.34 20.60% 6.67%

自主 奇瑞汽车 5.49 22.46% 0.05% 10.15 10.50% 25.56% 9.17 -0.25% 10.72%

新势力 特斯拉中国 3.22 46.54% 132.51% 5.29 -70.51% -2.82% 5.70 173.74% 2.54% 2.11 —— -48.05%

新势力 理想汽车 1.34 187.38% 74.52% 1.35 190.25% 76.30% 1.29 146.61% 42.65%

新势力 蔚来汽车 1.04 99.94% 165.28% 1.09 105.59% 196.65% 1.09 105.59% 196.65%

新势力 小鹏汽车 1.49 249.44% 45.05% 1.56 235.76% 54.00% 1.26 158.99% -1.97%

合资 长安福特 2.48 26.86% -13.56% 2.89 0.72% -2.22% 3.43 6.60% 9.15%

合资 广汽本田 6.85 -13.45% -5.28% 7.77 -9.97% 3.04% 8.76 2.90% 18.31%

合资 广汽丰田 7.09 -7.07% 20.13% 8.50 9.82% 39.34% 8.48 8.36% 38.41%

合资 上汽大众 11.71 -20.92% 3.15% 13.50 -16.46% 12.50% 13.62 -18.16% 17.08%

合资 上汽通用 8.58 -42.11% -12.69% 13.70 -17.46% 3.80% 13.21 -16.24% 1.45%

合资 一汽丰田 6.64 -15.59% -3.10% 8.27 3.70% 14.40% 8.16 3.12% 8.84%

合资 一汽大众 12.61 -37.98% 10.61% 15.67 -33.80% 12.81% 15.77 -31.00% 18.65%

合资 东风日产 8.05 -31.90% -9.05% 10.50 -21.80% 17.98% 11.12 -15.24% 24.27%

合资 东风本田 6.16 -29.30% 4.29% 8.47 -11.34% 27.76% 8.47 -11.34% 27.76%

豪华 华晨宝马 4.91 -14.43% 6.63% 4.55 -25.23% -13.65% 5.02 -15.73% -0.22%

豪华 北京奔驰 4.28 -23.38% 20.24% 5.00 -14.96% -5.67% 5.50 -8.31% 37.21%

上汽集团出

口7.47万辆
31.26% -14.15%

上汽集团出

口7.47万辆
31.26% -14.15%

【东吴汽车黄细里团队】11月行业及重点车企产批零跟踪/万辆

行业

新能源车

4.35 62.9% 30.57%
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1.2.   库存层面：行业整体企业&渠道补库 

11 月行业整体企业&渠道均补库。11 月行业企业库存+7.9 万辆（相比 10 月），渠

道库存+28.3 万辆（相比 10 月）。 

 

图 6：2021 年 11 月行业整体企业库存+7.9 万辆（相比

10 月） 
 

图 7：2021 年 11 月行业企业渠道库存+28.3 万辆（相比 10

月） 

 

 

 

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 

11 月多数主流自主品牌渠道补库，补库较多车企为上汽乘用车+奇瑞汽车（出口数

据均延用 10 月数据）。上汽通用五菱/长安汽车/比亚迪 11 月渠道端小幅去库，分别为-

3245 辆/-5198 辆/-686 辆（相比 10 月），11 月其他主流自主品牌渠道端相比 10 月均补

库，上汽乘用车（+23051 辆）、广汽乘用车（+21060 辆）、长城汽车（+12058 辆）、吉利

汽车（+20092 辆）、奇瑞汽车（+22106 辆）。新势力车企渠道小幅补库。蔚来/理想/小鹏

分别补库 471/47/692 辆。11 月当月企业库存来看多数主流自主品牌补库，补库较多的

车企为长安汽车。相较 10 月，11 月去库车企包括奇瑞汽车（-9836 辆）、理想（-538 辆）、

小鹏（-2977 辆），补库车企包括上汽乘用车（+2892 辆）、上汽通用五菱（+2576 辆）、

长安汽车（+21394 辆）、广汽乘用车（+12 辆）、长城汽车（+2218 辆）、吉利汽车（+511

辆）、比亚迪（+1468 辆）。  

图 8：自主品牌 11 月渠道库存/万辆（相比 10 月）  图 9：自主品牌 11 月企业库存/万辆（相比 10 月） 

 

 

  

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所 
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11 月主流合资品牌渠道均补库，渠道补库较多的为上汽通用+一汽大众（出口延用

10 月数据）。相比 10 月，除华晨宝马 11 月去库 5709 辆外，其余主流合资品牌 11 月均

补库，上汽大众（+17907 辆）、上汽通用（+42606 辆）、长安福特（+8421 辆）、广汽丰

田（+14075 辆）、广汽本田（+9210 辆）、北京奔驰（+7185 辆）、东风本田（+23099 辆）、

东风日产（+24424 辆）、一汽大众（+30573 辆）、一汽丰田（+16350 辆）。11 月企业库

存来看多数主流合资品牌补库，企业库存补库较多的为广汽本田。相较 10 月，11 月企

业去库车企包括上汽通用（-4891 辆）、一汽丰田（-1121 辆），企业补库车企包括上汽大

众（+1453 辆）、长安福特（+3313 辆）、广汽丰田（+213 辆）、广汽本田（+9422 辆）、

北京奔驰（+4942 辆）、东风日产（+6270 辆）、华晨宝马（+4718 辆）、一汽大众（+1063

辆）。 

图 10：合资品牌 11 月渠道库存/万辆（相比 10 月）  图 11：合资品牌 11 月企业库存/万辆（相比 10 月） 

 

 

 

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所 

 

1.3.   技术路线层面：EV/渗透率持续上行 

分技术路线看，交强险口径 EV 渗透率持续上行，HEV 强混/PHEV 渗透率/纯油

+48V 渗透率本月小幅下滑。11 月 EV 渗透率 17.32%，环比+2.70pct，主要原因为特斯

拉 11 月交强险口径销量 3.2 万辆，环比+132.51%，提振整体 EV 销量；PHEV 渗透率

3.31%，环比-0.08pct；HEV 强混渗透率 3.61%，环比-0.01pct；纯油+48V11 月渗透率

77.76%，环比-2.61pct，延续 2021 年以来的下滑态势。 

图 12：EV 渗透率变化情况（%）  图 13：PHEV 渗透率变化情况（%） 
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数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 

 

图 14：HEV 强混渗透率变化情况（%）  图 15：纯油+48V 渗透率变化情况（%） 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，thinkcar，东吴证券研究所 

 

2.   新能源跟踪：批发口径渗透率上行，表现靓丽 

11 月新能源汽车批发渗透率小幅上行，新能源市场整体持续火热。乘联会口径，新

能源乘用车 11 月产量实现 43.5 万辆（同比+147.2%，环比+16.5%），批发销量实现 42.9

万辆（同比+131.7%，环比+17.9%），表现优于我们预期（上月月报批发预期 40 万辆）。

交强险口径新能源零售实现 36.61 万辆（同比+104.26%，环比+25.33%）。乘用车批发口

径行业新能源渗透率 19.95%，环比+1.35pct。展望 2021 年 12 月：我们预计新能源批发

50 万台左右（环比+17%）。 

图 16： 2021 年 11 月新能源汽车渗透率环比+1.35pct 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

交强险口径分车企来看，蔚来 11 月产线升级改造完成，终端销量环比改善幅度较

大 ， 达 到 165.28% 。 广 汽 本 田 / 一 汽 轿 车 / 特 斯 拉 11 月 销 量 环 比 分 别

+204.36%/+157.17%/+132.51%，主要系基数较低，环比涨幅较大。 
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图 17：重点车企新能源车型零售量（辆）及 11 月同环比情况（%） 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所 

分地区来看，非限购地区新能源销量占比小幅下滑。非限购地区销量占比为 74.73%，

环比-0.84pct。分价格带来看，低端消费销量占比下滑。11 月 0-5 万、5-10 万、10-15 万

低端消费区间销量占比环比下滑，分别为 17.01%、13.89%、17.67%，环比分别-6.42pct、

-1.26pct、-0.89pct。15-20 万区间 11 月销量占比环比持平，为 17.86%。20-25 万、25-30

万、30-40 万、40 万以上中高端消费区间销量占比环比上升，分别为 10.86%、10.57%、

6.97%、5.17%，环比分别+3.32pct、+1.84pct、+3.11pct、+0.30pct。分价格带来看新能源

车渗透率，多数价格区间新能源车渗透率环比上行。11 月除 25-30 万元价格区间内新能

源车渗透率环比下行 1.05pct 外，其余价格区间渗透率均环比上行。 

 

图 18：2021 年 11 月新能源非限购地区销量占比-0.84pct  图 19：新能源车分价格带销量占比（%） 

车企新能源销量/辆 202108 202109 202110 202111 同比 环比

行业累计 229441 323240 292118 366104 104.26% 25.33%

广汽本田 252 312 275 837 386.63% 204.36%

蔚来汽车 6476 10423 3923 10407 99.94% 165.28%

一汽轿车 714 1759 1646 4233 30.77% 157.17%

特斯拉中国 2802 52045 13835 32168 46.54% 132.51%

东风日产 626 1333 1000 1874 -1.00% 87.40%

理想汽车 9394 7329 7700 13438 187.38% 74.52%

长城汽车 13140 11790 10475 15329 47.71% 46.34%

小鹏汽车 6945 10401 10287 14921 249.44% 45.05%

上汽大众 4027 6241 6044 8748 225.81% 44.74%

零跑汽车 4777 3791 3623 5168 190.66% 42.64%

比亚迪汽车 50435 60279 65355 84232 290.58% 28.88%

哪吒汽车 6038 7021 7481 9541 519.55% 27.54%

威马汽车 3144 3158 3297 4191 63.46% 27.12%

广汽埃安 11914 13739 11688 14755 55.45% 26.24%

华晨宝马 4167 4686 4150 5131 97.73% 23.64%

一汽大众 4899 6444 7156 8447 110.91% 18.04%

吉利汽车 6421 8008 6828 7742 97.30% 13.39%

东风本田 1950 2140 2173 2291 266.56% 5.43%

北汽新能源 6189 8182 6665 6984 -0.34% 4.79%

长安汽车 7965 10517 9755 9721 37.50% -0.35%

上汽集团 9794 13467 11298 11143 26.41% -1.37%

上汽通用 2414 3855 2082 1911 1.97% -8.21%

奇瑞汽车 8022 8614 10637 9633 75.15% -9.44%

广汽丰田 994 1050 938 823 -29.30% -12.26%

上汽通用五菱 34769 40179 51117 42127 18.10% -17.59%
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数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 

 

 

图 20：中低端车新能源车分价格带渗透率（%）  图 21：中高端车新能源车分价格带渗透率（%） 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 

 

 

3.   自主崛起跟踪：自主品牌市占率波动性回落  

3.1.   分车辆类型：整体市场自主市占率小幅下滑 

11 月 SUV 市场自主品牌市占率环比提升，轿车市场自主市占率小幅下滑。11 月乘

用车市场日系、德系、美系、自主品牌占比分别为 21.19%、18.98%、10.12%、46.91%，

分别环比+1.67pct、-0.22pct、-0.83pct、-0.90pct。其中 11 月轿车日系、德系、美系、自

主品牌占比分别为 26.3%、23.1%、11.7%、35.8%，分别环比+2.7pct、-0.4pct、-1.0pct、

-1.3pct；SUV 市场日系、德系、美系、自主品牌占比分别为 17.9%、16.4%、7.5%、55.8%，

分别环比+0.8pct、-0.1pct、-1.2pct、+0.1pct。 

图 22：整体乘用车市场分系别市占率变化（%） 
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数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

图 23：轿车市占率变化情况  图 24：SUV 市占率变化情况 

 

 

 

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 

 

3.2.   分技术路线：PHEV 市场自主市占率环比提升 

11 月 PHEV 自主品牌市占率环比提升。11 月 BEV 市场德系、美系、自主品牌销量

占比分别为 6.53%、11.44%、81.48%，分别环比+0.27pct、+5.01pct、-5.22pct。PHEV 市

场德系、美系、自主品牌销量占比分别为 12.74%、1.85%、79.20%，分别环比+0.22pct、

-0.46pct、+0.98pct。 

图 25：BEV 市场分系别市占率变化  图 26：PHEV 市场分系别市占率变化  
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数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 

 

4.   重点车型：新能源车型询单数据表现较好 

从终端询单量来看，1）新能源车型方面，从环比增幅角度来看，蔚来 EC6、长城

欧拉好猫、蔚来 ES6 11 月询单量环比表现较好，分别环比+33.60%、26.23%、18.39%。

比亚迪秦新能源、宋 PLUS 新能源 11 月询单量环比分别为-22.92%、-39.90%，表现较

差。从绝对值角度来看，宏光 MINI 及欧拉黑猫 11 月询单量最高。2）燃油车型方面，

从环比增幅角度来看，传祺 GS4、长安 UNI-K 11 月询单量环比表现较好，分别环比

+20.36%、+9.49%。从绝对值角度来看，11月询单量表现最好的重点燃油车型为长安CS75 

PLUS 以及长城哈弗 H6。 

图 27：重点车型询单量（单位：次）及同环比变化（%） 

 

数据来源：流新数据，东吴证券研究所 

 

 

5.   投资建议 

依然看好汽车板块投资机会。2022 年三重周期共振，自主黄金时代：1）芯片缓解

带来乘用车行业补库需求，2021Q4-2022Q3 进入持续产销数据同比持续改善周期。2）

智能化+电动化+混动化，自主品牌新一轮新车陆续上市，新能源汽车渗透率持续向上带

动自主品牌市占率实现更高质量上升。3）各家自主品牌积极推动海外战略，出口将持续

进入高增长通道。整车板块推荐【长城汽车+理想汽车+小鹏汽车+比亚迪+吉利汽车+长
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安汽车+广汽集团+上汽集团】，关注【蔚来汽车+小康股份+江淮汽车】。零部件板块推荐

【德赛西威+华阳集团+伯特利+拓普集团+福耀玻璃+中国汽研+爱柯迪+华域汽车】，关

注【星宇股份+继峰股份+均胜电子+旭升股份】。 

6.   风险提示 

芯片短缺影响超预期。整体乘用车市场芯片短缺对生产端产生影响，可能会对市场

下游终端销量产生不利影响。 

乘用车价格战超出预期。乘用车市场竞争加剧，价格战超预期可能对企业利润造成

不利影响。 
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