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1. 库存周期下民生汽车投资时钟
的构建

2
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• 市场一般定义汽车为早周期行业，并把汽车板块作为经济复苏期率先触底反弹的配置品种。耐用消费品的长寿命带来其保有量曲线呈阶

梯式变化，这决定了其销量增速周期波动与生俱来。
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资料来源：CEIC，民生证券研究院 资料来源： Wind，民生证券研究院
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 汽车行业销量增速呈周期波动为耐用消费品的内生属性

库存周期下民生汽车投资时钟的构建

图1：日本汽车千人保有量脉冲式上升（单位：辆） 图2：中国固定资本形成脉冲式上升（单位：亿元）
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• 和美林时钟对应，库存周期可划分为四个阶段：被动去库、主动补库、被动补库和主动去库。

• 2000年以来，我国经历了6轮完整的工业周期，当下正处于第七轮工业周期的补库阶段。
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资料来源：民生证券研究院整理 资料来源：民生证券研究院整理
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 库存周期和美林时钟对应

库存周期下民生汽车投资时钟的构建

表1：2000年至今中国6轮完整工业周期分布 表2：库存周期和美林时钟对应关系

序号 周期起始时间
持续时长
（月）

补库时长
（月）

去库时长
（月）

1 2000.06-2002.10 29 13 16

2 2002.11-2006.06 44 26 18

3 2006.07-2009.08 38 26 12

4 2009.09-2013.08 48 30 18

5 2013.09-2016.06 34 12 22

6 2016.07-2019.11 41 11 30

均值 39 20 19

7 2019.12-? - - -

美林时钟 复苏期 过热期 滞胀期 衰退期

库存周期 被动去库 主动补库 被动补库 主动去库

供需情况
需求回升，

边际向好，供给来
不及反应

需求上升，明显向
好，供给预期积极

需求下降，边际变
差，供给来不及收

缩

需求下降，趋势变
差，供给预期消极
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• 美林时钟的意义在于利用增长和通胀的不同组合建立了一套“时区”观，在不同的“时区”有不同的资产配置模式，但近年来表征增长

的指标出现“钝化”（2020年后指标受到疫情扰动）。

• 汽车行业是增长维度颗粒度更细的中观指标，有望承接美林时钟对经济时区实现更精细化的描述。
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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 美林时钟的钝化和汽车时钟的构建

库存周期下民生汽车投资时钟的构建

图3：工业增加值增速走势趋于平坦 图4： GDP增速走势趋于平坦
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• 类比库存周期框架，我们用汽车行业年化销量增速和库存增速构建民生汽车投资时钟，并定义被动去库（复苏期）为行业“春季”; 主

动补库（过热期）为行业“夏季”; 被动补库（滞胀期）为行业“秋季”，主动去库（衰退期）为行业“冬季”。

• 汽车时钟的意义在于令我们清晰地描述行业的周期位置，进而对不同“时区”采取相应的投资策略。
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资料来源：Wind，中汽协，民生证券研究院 资料来源：民生证券研究院整理
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 民生汽车投资时钟的构建：景气周期的“春夏秋冬”

库存周期下民生汽车投资时钟的构建

图5：2009年以来4轮汽车周期 表3：民生汽车投资时钟的构建与投资

民生汽车投资
时钟

春 夏 秋 冬

美林时钟 复苏期 过热期 滞胀期 衰退期

库存周期 被动去库 主动补库 被动补库 主动去库

供需情况
需求回升，

边际向好，供给来
不及反应

需求上升，明显向
好，供给预期积极

需求下降，边际变
差，供给来不及收

缩

需求下降，趋势变
差，供给预期消极

投资特征 估值修复 盈利驱动 补涨滞涨 防范风险
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• 复苏期为40个月左右周期级别下汽车板块确定的估值提升阶段，历史上几轮周期板块的估值都发生确定性修复，带来汽车板块性配置

机会；过热期汽车板块投资机会主要由业绩驱动，超额收益同样较为确定；滞胀期主要是补涨滞涨阶段，超额收益的实现具有不确定

性；衰退期行业景气度持续下行，主要是防范利润端不及预期风险，以及行业下行期流动性宽松带来的估值端潜在上行风险。
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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 民生汽车投资时钟下的投资策略

库存周期下民生汽车投资时钟的构建

图6：民生汽车时钟各阶段下行业利润情况 图7：民生汽车时钟各阶段下行业估值情况
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库存周期下民生汽车投资时钟的构建

8
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图8：汽车时钟研究框架对本轮周期内板块超额收益有较强的预测性

资料来源：Wind，民生证券研究院（截至2021.12.22）

 汽车时钟研究框架有效性回溯：汽车时钟系列报告对板块超额收益有较强的预测性
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2. 历史上汽车周期带来的启示
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历史上汽车周期带来的启示

10
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表4：上一轮汽车周期中夏季、冬季显著偏离历史均值

资料来源：民生证券研究院整理

 2012年以来的朱格拉周期内三轮汽车周期各不相同

民生汽车投资时钟 时间 春 夏 秋 冬

第一库存周期
2012.02-2015.09

44个月
11个月 12个月 10个月 11个月

第二库存周期
2015.10-2019.08

47个月
9个月 4个月 8个月 26个月

历史周期均值（月） 42 8 8 9 16

第三库存周期
2019.09-2023.02
（依据汽车时钟42
个月均值情况预测）

16个月 4个月 ？ ？

• 第一库存周期春夏秋冬“四季分明”；第二库存周期“夏短冬长”；第三轮库存周期“春长夏短”，预计“秋长冬短”。
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• 第二库存周期夏季较短：2012年以来的朱格拉周期由SUV的快速普及驱动，2017年SUV销量见顶，而新一轮朱格拉周期（以电动车

为载体的智能网联技术）还处于酝酿期，新旧动能的“空档期”下，产能周期与库存周期错配，导致第二库存周期成长性缺失，夏季

偏短。

02

资料来源：中汽协，民生证券研究院

 第二库存周期夏季偏短：新旧动能的“空档期”导致朱格拉周期和库存周期错配

历史上汽车周期带来的启示

图9：SUV销量在2017年见顶 图10：2020年前新能源乘用车渗透率处于较低水平

资料来源：Wind，中汽协，民生证券研究院
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• 亚洲主流汽车市场均经历两轮朱格拉周期，渗透率接近30%随后进入成熟期。结合日韩的历史可比区间，中国汽车复合增速中枢由

2017年的9%切换到2-3%，由此导致第二库存周期中冬季漫漫。

02

资料来源：CEIC ，民生证券研究院

 第二库存周期冬季漫漫：渗透率接近日韩可比历史阶段潜在需求增速中枢回归导致

历史上汽车周期带来的启示

图11：中日韩乘用车产业渗透率曲线 图12：导入期复合增速中枢下移至2-3%

资料来源：CEIC ，民生证券研究院
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3. 本轮汽车周期的主要特征
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• 乘用车行业于2019年9月确认本轮周期复苏，2020年2月开始受到疫情影响复苏夭折。

• 随着疫情的控制，2020年7月行业确认二次复苏，疫情导致本轮行业复苏过程曲折反复，春季漫长。

03

资料来源：中汽协，民生证券研究院预测

 第三库存周期春季漫长：疫情导致行业本轮复苏过程曲折反复

本轮汽车周期的主要特征

图13：乘用车行业2019年Q4确认复苏，疫情后于2020年下半年二次确认复苏
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图14：中国汽车行业经历了两轮朱格拉周期

 第三库存周期夏季偏短：朱格拉周期和库存周期持续错配

本轮汽车周期的主要特征

资料来源： 中汽协，民生证券研究院预测

图15：朱格拉周期和库存周期持续错配

• 2000年至今，中国汽车经历了两轮朱格拉周期（产能周期），2012年以来的产能周期驱动力为SUV的快速普及。

• 2021年电动车渗透率首次突破10%，新一轮产能周期处于启动的临界点，朱格拉周期和产能周期持续错配导致第三库存周期夏季偏

短。

资料来源：中汽协，民生证券研究院
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03
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图16：缺芯情况下2021E、2022E乘用车销量预计

 第三库存周期秋长冬短：缺芯背景下，秋季补库被拉长，冬季去库缩短

本轮汽车周期的主要特征

资料来源：中汽协，民生证券研究院预测

图17：不考虑缺芯情况下2021E、2022E乘用车销量预计

• 缺芯影响下，我们对2021年全年的乘用车增速预估，由年初的10%下调至当前的5.7%。厂商补库节奏被缺芯打乱，库存持续处于低

位，秋季补库时间被拉长，同时库存处于较低水平也将导致冬季去库时间缩短。

资料来源：中汽协，民生证券研究院预测
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资料来源：中汽协，民生证券研究院预测

图18：悲观假设下乘用车月度销量增速及年化销

量增速（2022E销量增速：-5%）

 乐观及中性假设下，预计2022H2汽车行业开启新一轮复苏

本轮汽车周期的主要特征

资料来源： 中汽协，民生证券研究院预测

图19：中性假设下乘用车月度销量增速及年化销

量增速（2022E销量增速：3%）

03

图20：乐观假设下乘用车月度销量增速及年化销

量增速（2022E销量增速：8%）

资料来源： 中汽协，民生证券研究院预测

• 乐观和中性假设下预计2022H2确认汽车行业新一轮库存周期复苏。

• 悲观假设下预计2023年汽车行业有望开启新一轮复苏。
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资料来源：中汽协，民生证券研究院

图21：4轮库存周期中PPI和库存增速相关性较强

 预计PPI下行将加速汽车行业进入被动去库周期

本轮汽车周期的主要特征

资料来源： wind一致预期（预测截止时间为2021.12.22）

图22：预计PPI下行加速汽车行业进入复苏

03

• 汽车行业库存周期具有领先性，历史三轮汽车周期来看，PPI的上行均加速了汽车被动补库周期的开启，PPI的下行均加速了汽车被动去

库周期的开始。依据wind一致预期，预计明年PPI下行将加速汽车行业进入去库周期。

• 去库包括冬季（主动去库）和春季（被动去库），其中春季是行业复苏的起点，该阶段的特征是行业估值修复带来确定性的超额收益。
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4. 库存周期和朱格拉周期有望
于2022H2共振上行

19
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资料来源：中汽协，民生证券研究院预测

20

图23：汽车行业于2021年正式开启第三轮朱格拉周期

 需求端：以电动车为载体的智能网联技术成为新一轮朱格拉周期的重要抓手

库存周期和朱格拉周期有望于2022H2共振上行

资料来源： 中汽协，民生证券研究院预测

图24：需求驱动开启第三轮行业产能周期

04

• 类似2011年SUV渗透率至10％左右后驱动汽车行业第二产能周期开启，预计2022年电动车渗透率将到20％左右，以电动车为载体的智

能网联技术成为行业本轮朱格拉周期的重要抓手，需求驱动开启行业第三产能周期。

• 汽车作为制造业，进入从传统车向智能电动车升级的阶段，新一轮朱格拉周期的主要驱动力在于供应链的重构升级。
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资料来源：Wind，民生证券研究院
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图25： 2019年至今汽车行业投资增速下行

 供给端：“去库存”升级为“去产能”，供给端收缩充分

库存周期和朱格拉周期有望于2022H2共振上行

资料来源： Wind，民生证券研究院

图26：上一轮“去库存”升级为“去产能”

04

• 库存周期和朱格拉周期错配，“新旧动能”切换的空窗期下行业固定资产投资难开启，汽车行业在过去一轮去库周期中“去库存”升级

为“去产能”，上一轮产能周期下固定资产总额收缩，供需结构进一步优化。
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 供给端：主流车企新增资本开支已完成向“新动能”的切换

库存周期和朱格拉周期有望于2022H2共振上行04

• 主流车企均已布局纯电平台及全新电子电气平台发架构，在电动车和智能化两个维度开启资本开支，迎接行业新一轮产能周期。

表5：整车厂纯电平台布局

资料来源：各公司官网，民生证券研究院

表6：自主品牌电子电气架构布局

资料来源：各公司官网，民生证券研究院

车企 纯电平台名称 发布时间 代表车型

比亚迪

E1.0 2009 比亚迪e6

E2.0 2018 元EV、唐EV

E3.0 2021 比亚迪元 Plus EV

长安汽车
EPA平台 2021 C385

CHN平台 2021 阿维塔11

吉利汽车
PMA 2018 几何C

SEA浩瀚 2020 极氪001

广汽新能源
GEP 2.0 2019 埃安S、埃安V、埃安LX

GEP 3.0 2023 -

长城 ME平台 2020 欧拉

荣威

E0 2018 荣威ERX5

E1 2021 Marvel R

E2 2022 荣威ERX7

车企 2021年 2022年 2023年 2025年

长城
GEEP3.0x 4个功能域控制器，应用软
件自主开发软硬件解耦

GEEP4.0，中央计算+区域架构
GEEP5.0，中央大脑架
构+智能区域控制

吉利
浩瀚架构SEA与集中式电子架构
(GEEA2.0)

从部分集中化向域集中化、域融合演进
GEEA3.0中央计算平台
架构，支持整车级OTA

长安
已建成V3.0 OTA通道能力，支持娱
乐域、车控域等10余个控制域的OTA
迭代升级

域架构 准中央域架构 中央域架构

广汽

自主品牌中首个实现车
载以太网组网量产应用。
构建车内信息高速公路，
实现域控制架构量产

推出基于车云一体化
的“星灵”电子电气
架构，全面支撑SDV
及L4级自动驾驶实现

比亚迪
E3.0具备四大域控制器，分别为智能
域控制系统、左车身域控制系统、右
车身域控制系统、动力域控制系统

蔚来 千兆以太网络+高性能电控单元
理想 中央算力平台，实现中心计算化

小鹏

以中央网关模组为核心，连自动驾驶、
智能座舱两大域控制器，以及车身控
制单元(BCM)、整车控制器(VCU)、
电池管理系统(BMS)等控制相关ECU

22
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源： Wind，民生证券研究院

图28：近4季度汽车行业基金持仓占比图27：汽车行业基金持仓超/低配情况

 汽车板块处于持续低配，零部件受大小盘风格因子影响处于配置比例的“洼地”

投资建议

资料来源： Wind，民生证券研究院

图29：乘用车跑赢沪深300及各子版块

24

• 汽车本轮周期配置比例不到2.5％，低于3-5％历史区间，零部件板块显著低配。
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资料来源：Wind，民生证券研究院（截至2021.12.22）

图30：当前汽车板块风险溢价处于高位

 当前汽车板块风险溢价高于一倍标准差，板块估值修复充分，零部件板块估值相对较低

投资建议

资料来源： Wind，民生证券研究院（截至2021.12.22）

图31：汽车板块估值修复已经完成（单位：倍）
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• 中性及乐观假设下：预计汽车行业于2022H2进入新一轮复苏，复苏期建议超配早周期属性的乘用车板块。

• 悲观假设下：预计汽车行业有望于2023年开启新一轮复苏周期，2022Q4建议超配早周期属性的乘用车板块。

• 基于朱格拉周期视角零部件板块有望开启10年长牛：预计2022年行业开启新一轮朱格拉周期，零部件的重构升级为主要驱动

力，且目前零部件板块持续低配，乐观及中性假设下2022H2零部件板块有望迎来10年长牛。

• 乘用车板块：推荐广汽集团，建议关注长城汽车、长安汽车、比亚迪和吉利汽车；

• 零部件板块：推荐中鼎股份、亚太股份和兆丰股份，建议关注德赛西威（通信组覆盖）。

26
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表7：盈利预测与财务指标

代码 重点公司
现价 EPS PE

评级

12月22日 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

002284.SH 亚太股份 9.96 0.02 0.09 0.17 498 105 60 推荐

000887.SH 中鼎股份 21.76 0.40 0.86 0.94 54 25 23 推荐

300695.SH 兆丰股份 64.98 2.40 1.93 3.74 27 34 17 推荐

002920.SH 德赛西威 157.28 0.94 1.48 1.81 167 106 87 推荐

601238.SH 广汽集团 15.20 0.58 0.60 0.86 26 25 18 推荐

000625.SH 长安汽车 16.06 0.68 0.60 0.76 24 27 21 推荐

601633.SH 长城汽车 52.26 0.58 0.86 1.30 89 61 40 未评级

002594.SH 比亚迪 279.22 1.55 1.64 3.01 180 170 93 未评级

0175.HK 吉利汽车 18.13 0.56 0.72 1.06 32 25 17 未评级

资料来源：公司公告、民生证券研究院

注：长城汽车、比亚迪、吉利汽车EPS数据为Wind一致预期；德赛西威为通信组覆盖；吉利汽车现价为人民币计价（1港币=0.8167人民币）
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(一)   经营风险：房地产对消费挤压效应超预期，消费市场持续低迷，汽车行业增长具有不达预期的风险；原材料成本超预期上升令行业毛利

率恢复不及预期。

(二)   市场风险：补库周期内业绩为主，部分高估值公司业绩存不及预期风险。

(三)   其他风险：全球芯片紧缺对国内汽车行业供给约束超预期，导致销量不及预期。
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