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投资要点： 

• 行情概述：汽车板块整体呈回升趋势，收益率强于市场。5 月沪深

300 指数上涨 1.87%，汽车（中信）指数上涨 18.18%， 跑赢上证

指数 13.61pct、 跑赢万得全 A 指数 12.28pct；五月汽车（中信）

板块收益率在中信一级行业中排名第 1。汽车子行业表现均优于市

场，客车表现最佳。5 月客车表现强势，上涨 57.73%。卡车板块上

涨 24.82%，零部件上涨 16.09%，汽车销售及服务上涨 17.57%。 

 

5 月汽车行业估值环比上升，存在提升空间。截止 5 月 31 日，汽车

（中信）板块整体市盈率为 29.03 倍，高于四月末收盘的 23.61

倍。子版块中摩托车及其他（41.28 倍）市盈率最高。汽车零部件

板块估值性价比突出，板块整体市盈率（TTM）为 27.26 倍，略高于

历史均值 26.49 倍，PB 估值为 2.42 倍,低于历史均值 2.58 倍，短期政

策预期下估值有望修复。 

 

• 市场表现：乘用车产销增长明显，自主品牌崛起势不可挡。5 月汽车

产销分别完成 192.6 万辆和 186.2 万辆，环比分别增长 59.7%和

57.6%。全国狭义乘用车产量达到 167.1 万辆，环比增速 69.5%，增速

处于 5 年同期历史最高。自主品牌乘用车市场份额持续提升，5 月自主

品牌乘用车销售 79.9 万辆，同比增长 17.5%，市场份额占 49.2%，增

长 7.9 个百分点。德系、美系、日系、韩系销量同比下降 11.9%，

3.8%、17.5%和 65.4%。 

 

新能源汽车景气度持续，渗透率不断提高。新能源乘用车 5 月零售

销量达到 36 万辆，同比和环比分别增长 92.2%和 27.4%，渗透率

24.2%，较去年同期提升 13.6 个百分点。新能源乘用车纯电动和插

电混动零售销量分别为 26.8 万辆和 9.2 万辆，同比分别增长 71.2%

和 189.8%。5 月电池方面逐渐走出疫情影响，动力电池装车辆和产

量小幅提升，环比分别增长 39.9 和 22.8%。 

 

原材料价格下降，行业盈利能力有望提升。2022 年一季度汽车（中

信）行业营业总收入为 7207.4 亿元，同比下降 5.5%。乘用车板块

营业总收入 3863.7 亿元，同比增 1.2%，扣除非经常损益后的归母

净利润为 102.9 亿元，同比下降 4.4%；零部件板块主要受原材料价

格上涨因素影响，业绩下滑明显，扣除非经常损益后的归母净利润

为 73.2 亿元，同比下降 20.3%。5 月主要原材料价格都有所下降，

行业的盈利能力有望提升。 
 

• 投资建议：汽车产业链逐渐恢复，消费者前期消费需求也将延后释

放，叠加 600 亿汽车购置税补贴政策，中长期利好汽车整车板块，

维持行业“强于大市”评级。新能源汽车景气度持续，汽车产业电

动化、智能化发展方兴未艾，重点关注电动车龙头企业。零部件板

块短期政策预期下估值有望修复，零部件公司基本面将会得到改

善，建议重点围绕电动化、智能化赛道的优质零部件公司。 

 

-27%

-21%

-14%

-8%

-2%

4%

11%

17%

2021.07 2021.11 2022.03 2022.06

汽车 沪深300
11
90
8



第2页 / 共16页 

 

汽车 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

风险提示：汽车补贴政策落实不达预期、国内疫情反复、行业竞争

加剧。 

 

  



第3页 / 共16页 

 

汽车 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

内容目录 
1. 5 月行情概述 .................................................................................................... 4 

1.1. 行业整体表现：汽车板块逐渐回升，收益率强于市场 ....................................................... 4 
1.2. 细分行业表现：汽车子行业表现均优于市场，客车表现最佳 ............................................ 5 
1.3. 个股表现：涨幅前十个股零部件占多数 ............................................................................. 5 
1.4. 行业估值：5 月整体估值环比上升，仍存在提升空间 ........................................................ 6 

2. 5 月市场表现 .................................................................................................... 7 

2.1. 乘用车：产销增长明显，自主品牌崛起势不可挡 .............................................................. 7 
2.2. 新能源：新能源汽车景气度持续，新势力销量回暖 ......................................................... 10 
2.3. 盈利分析：原材料价格下降，行业盈利能力有望提升 ..................................................... 13 
2.4. 行业动态：多措并举提振汽车产业 .................................................................................. 14 

3. 投资建议 ......................................................................................................... 15 

4. 风险提示 ......................................................................................................... 15 
 

图表目录 

图 1：中信一级行业 5 月指数表现 ............................................................................................. 4 

图 2：中信一级行业年初至今指数表现 ..................................................................................... 5 

图 3：汽车细分三级行业 5 月指数表现 ..................................................................................... 5 

图 4：汽车细分三级行业年初至今指数表现 .............................................................................. 5 

图 5：汽车（中信）行业市盈率 ................................................................................................ 6 

图 6：中信一级行业市盈率（TTM, 整体法，剔除负值） .......................................................... 7 

图 7：汽车（中信）三级行业市盈率（TTM, 整体法，剔除负值） ........................................... 7 

图 8：5 月汽车经销商库存预警指数下降 ................................................................................... 8 

图 9：汽车月度销量及环比增速 ................................................................................................ 8 

图 10：狭义乘用车月度产量（2017--2022 年） ....................................................................... 9 

图 11：狭义乘用车月度零售量（2017--2022 年） .................................................................... 9 

图 12：狭义乘用车分车型月度零售量 ....................................................................................... 9 

图 13：狭义乘用车月度出口量 ................................................................................................ 10 

图 14：各系列市场乘用车 5 月销量 ......................................................................................... 10 

图 15：主要企业集团 5 月乘用车销量 ..................................................................................... 10 

图 16：新能源乘用车月度零售销量（2019--2022） ............................................................... 11 

图 17：新能源乘用车纯电动、插电混动月度零售量 & 同比变化 ............................................ 12 

图 18：动力电池装车量&产量 (MWh) 及当月同比 .................................................................. 12 

图 19：部分品牌新能源乘用车月度销售实绩 .......................................................................... 13 

图 20：汽车（中信）营业总收入及增长率 .............................................................................. 14 

图 21：归属母公司股东净利润及增长率（扣非） ................................................................... 14 
 

 

表 1：板块涨跌幅 ...................................................................................................................... 4 

表 2：5 月汽车（中信）板块涨跌幅排名 ................................................................................... 6 

表 3：5 月新能源汽车板块主要上市公司股价表现 .................................................................. 11 

表 4：5 月新势力车企销量情况 ............................................................................................... 13 

表 5：行业动态（4.25--5.31） ................................................................................................ 14 

 

 

 

 

  



第4页 / 共16页 

 

汽车 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

1. 5 月行情概述 

1.1. 行业整体表现：汽车板块逐渐回升，收益率强于市场 

5 月汽车板块整体回升，收益率强于市场，跑赢主要指数。 5 月上证指数上涨 4.57%，沪

深 300 指数上涨 1.87%。汽车（中信）板块 5 月收益率为 18.18%，跑赢上证指数 13.61pct、

跑赢万得全 A 指数 12.28pct。从板块排名来看，5 月汽车行业收益率（20.3%）在 30 个中信

一级行业中排名第 1，表现优异。年初至今汽车板块收益率为-16.53%，在中信一级行业中位

列第 18 位。 

表 1：板块涨跌幅 

名称 5 月涨跌幅% 近一年涨跌幅% 

创业板指 3.71 -27.62 

沪深 300 1.87 -17.18 

万得全 A 5.9 -17.51 

上证指数 4.57 -12.46 

汽车(中信) 18.18 -15.83 

资料来源：Wind, 中原证券 

 

图 1：中信一级行业 5 月指数表现 

 

资料来源：Wind, 中原证券 
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图 2：中信一级行业年初至今指数表现 

 
资料来源：Wind, 中原证券 

 

1.2. 细分行业表现：汽车子行业表现均优于市场，客车表现最佳 

截止五月底，细分行业（中信三级）中，各板块环比 4 月都有大幅度提升。5 月客车表现

涨势强劲，上涨 57.73%，其他子行业板块稍弱于客车，但都强于市场。卡车板块上涨

24.82%，零部件上涨 16.09%，汽车销售及服务上涨 17.57%。子版块年初至今，绝大部分板

块出现不同程度下跌，客车板块（+24.21%）为唯一上涨板块，专用汽车（-28.07%）和汽车

零部件（-19.81）跌幅居前。 

图 3：汽车细分三级行业 5 月指数表现  图 4：汽车细分三级行业年初至今指数表现 

 

 

 

资料来源：Wind, 中原证券  资料来源：Wind, 中原证券 
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亚星客车（+60.3%），湖南天雁（+57.81%），钱江摩托（+54.44%）；涨幅后 5 个股分别为

ST 曙光（-21.4%）, *ST 猛狮（0%），威孚高科（+2.71%），长华股份（+3.46%），宁波方正

（+3.83%）。 

                                      表 2：5 月汽车（中信）板块涨跌幅排名 

涨跌幅后十个股 涨跌幅前十个股 

代码 简称 涨跌幅% 代码 简称 涨跌幅% 

600303.SH ST 曙光 -21.4 000957.SZ 中通客车 261.06 

002684.SZ *ST 猛狮 0 600081.SH 东风科技 63.45 

000581.SZ 威孚高科 2.71 600213.SH 亚星客车 60.3 

605018.SH 长华股份 3.46 600698.SH 湖南天雁 57.81 

300998.SZ 宁波方正 3.83 000913.SZ 钱江摩托 54.44 

603768.SH 常青股份 3.99 600418.SH 江淮汽车 48.74 

603129.SH 春风动力 4.14 600006.SH 东风汽车 46.55 

002448.SZ 中原内配 4.55 600960.SH 渤海汽车 43.38 

600841.SH 动力新科 4.71 000550.SZ 江铃汽车 43.24 

002328.SZ 新朋股份 5.17 603786.SH 科博达 40.3 

                                  资料来源：Wind, 中原证券 

1.4. 行业估值：5 月整体估值环比上升，仍存在提升空间 

从四月末开始，汽车（中信）板块整体市盈率（TTM）改变了从年初以来的下降趋势，

到 5 月底上涨至 29.03 倍，高于历史平均估值水平 21.44 倍，但 PB 估值仍然不高，汽车（中

信）行业整体估值 2.39 倍，略高于历史均值 2.26 倍。从 PB 来看，汽车行业估值仍有较大提

升空间，尤其是政策刺激下产销量回暖以及电动化和智能化带动产业链升级。行业横向对比来

看，截至 5 月 31 日，汽车（中信）行业市盈率（TTM）在 30 个中信一级行业中排名第 7 位。 

图 5：汽车（中信）行业市盈率 

 

资料来源：Wind, 中原证券 
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图 6：中信一级行业市盈率（TTM, 整体法，剔除负值） 

 

资料来源：Wind, 中原证券 

细分行业估值水平来看，摩托车及其他（41.28 倍）高于历史均值 39.42 倍、客车

（32.51 倍）高于历史均值 31.98 倍、乘用车（32.46 倍）高于历史均值 30.07 倍，分别排名

子版块市盈率（TTM）前三。相比乘用车，汽车零部件板块估值性价比突出，板块整体市盈

率（TTM）为 27.26 倍，略高于历史均值 26.49 倍; 零部件板块 PB 估值为 2.42 倍，略低于历

史均值 2.58 倍，短期政策预期下估值有望修复。 

图 7：汽车（中信）三级行业市盈率（TTM, 整体法，剔除负值） 

 

资料来源：Wind, 中原证券 

2. 5 月市场表现 

2.1. 乘用车：产销增长明显，自主品牌崛起势不可挡 

5 月汽车市场供应链逐步恢复，汽车产销明显增长，分别完成 192.6 万辆和 186.2 万辆，

环比分别增长 59.7%和 57.6%，同比分别下降 5.7%和 12.6%。5 月汽车经销商库存预警指数

为 56.8%，环比下降 9.6%，同比上升 3.9%，库存预警指数位于荣枯线之上，汽车流通行业

处于不景气区间，但相较于受疫情影响较重的 4 月，汽车市场需求有所回升。 
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图 8：5 月汽车经销商库存预警指数下降 

 

资料来源：中国汽车流通协会，中原证券 

 

图 9：汽车月度销量及环比增速 

 

资料来源：乘联会, 中原证券 

 

根据乘联会发布的 2022 年 5 月乘用车市场数据， 5 月全国狭义乘用车产量达到 167.1 万

辆，同比上涨 6.5%，环比增速（69.5%）处于近 5 年同期历史最高值。全国狭义乘用车零售

销量达到 135.4 万辆，同比下降 16.9%，环比上升 29.7% ；其中轿车、 SUV、 MPV 的零售

销量分别为 70.2 万辆，59.4 万辆及 5.7 万辆，同比分别减少 11.8%、19.4%、39.4%，环比

分别增加 33.2%、28.8%、3.6%。 5 月，尽管国际物流和生产活动比较滞缓，狭义乘用车月

度出口量仍创年内新高，同环比分别增长 93.6%和 110.9%，出口量达到 17.95 万辆。
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图 10：狭义乘用车月度产量（2017--2022 年） 

 

资料来源：乘联会, 中原证券 

 

图 11：狭义乘用车月度零售量（2017--2022 年） 

 

资料来源：乘联会, 中原证券 

 

图 12：狭义乘用车分车型月度零售量 

 

资料来源：乘联会, 中原证券 
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图 13：狭义乘用车月度出口量 

 

资料来源：乘联会, 中原证券 

 

中国整车厂商乘用车 1-5 月销售量最高的是上汽集团,销售量达到 145.4 万辆, 其中五月份

乘用车销售 31.9 万俩，同比增长 0.74%，环比大幅提升近 1.5 倍。乘用车自主品牌份额继续

高于去年同期，根据中汽协数据显示，2022 年 1-5 月自主品牌乘用车销量达到 389.7 万辆，

同比增长 11.3%，其中 5 月销售量达到 79.9 万辆，同比增长 17.5%，市场份额占 49.2%，增

长 7.9 个百分点；德系、美系、日系、韩系销量同比下降 11.9%，3.8%，17.5%，65.4%，自

主品牌市场份额持续提升，国产崛起趋势明显。短期来看，我国自主品牌的技术能力增强，能

够良好应对“缺芯”环境，明星车型不断涌出；长期来看，自主品牌的崛起锐不可当，智能化

和电动化的发展更适应消费者的购买需求，消费市场认可度不断加深从而提高品牌影响力，预

计未来自主品牌在电动化、智能化的发展趋势下市场份额会继续提升。 

图 14：各系列市场乘用车 5 月销量  图 15：主要企业集团 5 月乘用车销量 

 

 

 

资料来源：中汽协，中原证券  资料来源：中汽协，中原证券 

 

2.2. 新能源：新能源汽车景气度持续，新势力销量回暖 

5 月新能源汽车指数上涨 16.31%，跑赢沪深 300 指数 14.44 %，涨幅排名前三的个股分
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别是横店东磁（+51.11%），江淮汽车（+48.74%）和东风汽车（+46.55%）。2022 年以来，

新能源市场持续扩张，乘联会数据显示 2022 年 1-5 月新能源市场的渗透率为 23.4%，国内新

能源乘用车零售 171.2 万辆，同比增长 1.18%。其中，新能源乘用车 5 月零售销量达到 36 万

辆，同比上升 92.2%，环比上升 27.4%，渗透率 24.2%，较去年同期 10.6%的渗透率提升

13.6 个百分点。5 月新能源乘用车纯电动零售销量为 26.8 万辆，同比增长 71.2%，环比增长

25.6%；插电混动零售销量为 9.2 万辆，同比增长 189.8%，环比增长 30.9%, 一定程度上反映

了插电混动是许多油车潜客转型的首选。电池方面，5 月动力电池装车量和产量均有小幅提升，

环比分别增长 39.9%和 22.8%，逐渐走出疫情影响。 

表 3：5 月新能源汽车板块主要上市公司股价表现 

代码 简称 涨跌幅% 

002056.SZ 横店东磁 51.11 

600418.SH 江淮汽车 48.74 

600006.SH 东风汽车 46.55 

000550.SZ 江铃汽车 43.24 

002074.SZ 国轩高科 37.61 

601127.SH 小康股份 35.17 

601633.SH 长城汽车 34.03 

000625.SZ 长安汽车 33.24 

002472.SZ 双环传动 29.45 

002466.SZ 天齐锂业 28.65 

资料来源：Wind, 中原证券 

 

图 16：新能源乘用车月度零售销量（2019--2022） 

 

资料来源：乘联会, 中原证券 
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图 17：新能源乘用车纯电动、插电混动月度零售量 & 同比变化 

 

资料来源：乘联会, 中原证券 

 

图 18：动力电池装车量&产量 (MWh) 及当月同比 

 

资料来源：Wind, 中原证券 

 

新能源乘用车车型销量方面，根据 MARKLINES 数据显示，2022 年 5 月，宏光 MINIEV

销量 3.4 万辆，环比增长 25.2%,夺得冠军；比亚迪宋销量 2.6 万辆，环比增长 31.1%，位列

亚军；Model Y 销量 2.0 万辆，4 月仅售 960 辆，环比大幅增长，位列第三。5 月新势力销量

回暖，各车企同环比均有不同幅度的提升；理想、哪吒、小鹏和零跑四个品牌均销量过万，其

中理想以微弱优势位居榜首，同环比分别增长 165.9%和 175.9%，交付量达到 1.15 万辆。 
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图 19：部分品牌新能源乘用车月度销售实绩 

 

资料来源：MARKLINES, 中原证券 

 

表 4：5 月新势力车企销量情况 

车企 五月销量 环比涨幅 同比涨幅 

理想 11496 175.9% 165.9% 

哪吒 11009 24.9% 144% 

小鹏 10125 12.5% 78% 

零跑 10069 10.8% 215.1% 

蔚来 7024 38.4% 4.66% 

极氪 4330 102.6% - 

资料来源：各公司公告或官网，中原证券整理 

2.3. 盈利分析：原材料价格下降，行业盈利能力有望提升 

汽车行业上市公司方面，根据汽车（中信）分类，2022 年一季度汽车（中信）行业实现

营业总收入 7207.4 亿元，同比下降 5.5%，归属母公司股东净利润 256.8 亿元，同比下降

14.3%，扣除非经常损益后的归母净利润为 1199.3 亿元，同比下降 22.3%。其中乘用车板块

营业总收入 3863.7 亿元，同比增长 1.2%，扣除非经常损益后的归母净利润为 102.9 亿元，

同比下降 4.4%；相对来看，零部件板块受影响更大，2022 年一季度营业总收入 1758.5 亿元，

同比增长 4.1%，扣除非经常损益后的归母净利润为 73.2 亿元，同比下降 20.3%。零部件板

块业绩下滑明显，主要受年初原材料价格上涨因素的影响，5 月主要原材料价格都有所下降，

伴随原材料价格下降以及汽车销量的回暖，行业的盈利能力有望提升。 
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图 20：汽车（中信）营业总收入及增长率  图 21：归属母公司股东净利润及增长率（扣非） 

 

 

 
资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

2.4. 行业动态：多措并举提振汽车产业 

继 5 月复工复产，中央和地方政府陆续出台各项补贴政策促进汽车消费，带动汽车产业

链的恢复，预计 6 月份汽车市场的产销情况会持续好转。购置税优惠政策惠及 2.0L 及以下排

量用车，小排量占比高的公司有望直接受益，一些国产自主品牌例如吉利汽车、长城汽车；主

流合资品牌部分入门级豪车的需求也存在爆发潜力。此次补贴政策覆盖车型广泛，普适性强，

燃油车型也可直接享受政策补贴，燃油车市场销售占比高的车企也将迎来发展机会。 

表 5：行业动态（4.25--5.31） 

 日期 文件发布 主要内容 

行

业

动

态 

2022/4/25 国务院办公厅关于进一步

释放消费潜力促进消费持

续恢复的意见 

各地区不得新增汽车限购政策，已实施限购的地区逐步增加指标； 

建立健全汽车改装行业机制，发展汽车后市场； 

取消二手策划限迁政策；研究放宽皮卡车进城。 

2022/4/28 广东省人民政府印发《广

东省进一步促进消费若干

措施》 

对报废或转出个人名下广东号牌旧车，同时在省内购买以旧换新推广车型新车并在省内

上牌的给予补贴：报废旧车，购买新能源汽车的补贴 10000 元/辆、购买燃油汽车的补贴

5000 元/辆；转出旧车，购买新能源汽车的补贴 8000 元/辆、购买燃油汽车的补贴 3000

元/辆。 

2022/4/29 广东省发改委公布新能源

汽车购置补贴活动以旧换

新推广车型名单 

名单涉及 45 款新能源乘用车、4 款新能源商用车； 

5 月 1 日至 6 月 30 日内，在广东购买活动名单内的新能源汽车将享受一定的购车补贴； 

广州市将增加 3 万个购车指标、深圳市增加 1 万个购车指标。 

2022/5/19 河南省人民政府办公厅关

于进一步加快新能源汽车

产业发展的指导意见 

2025 年，新能源汽车年产量突破 150 万辆、占全省汽车产量的比例超过 40%； 

努力建成 3000 亿级新能源汽车产业集群，力争推动全省汽车整车产值达到 5000 亿元、

零部件及配套产值达到 5000 亿元、销售及增值服务营业收入达到 5000 亿元。 

2022/5/23 国务院常务会议：6 方面

33 项措施 

放宽汽车限购，阶段性减征部分乘用车购置税 600 亿元。 

 

2022/5/31 工信部发布开展 2022 年

新能源汽车下乡活动通知 

计划于 2022 年 5 – 12 月，在山西、吉林、江苏、浙江、河南、山东、湖北、湖南、海

南、四川、甘肃等地，选择三四线城市、县区举办若干场专场、巡展、企业活动； 

改善新能源汽车使用环境，推动农村充换电基础设施建设。 
2022/5/31 财政部 税务总局关于减

征部分乘用车车辆购置税

公告 

对购置日期在 2022 年6 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日期间内且单车价格（不含增值税）

不超过 30 万元的 2.0升及以下排量乘用车，减半征收车辆购置税。 

资料来源：Wind, 政府官网，中原证券整理 
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3. 投资建议 

A 股汽车整车板块 5 月收益率超 20%，复工复产，汽车产业链逐渐恢复，消费者前期消

费需求也将延后释放，国家新一轮 600 亿的汽车购置税补贴政策落地，中长期利好汽车整车

板块，预测 6 月将持续走强。新能源汽车销量总体符合市场预期，伴随新能源补贴政策的不

断促进和消费者对新能源汽车认可度不断提升的强驱动力，同比销量提升；环比则受相关疫情

环境影响，有所回落。新能源汽车的渗透率也在不断提升，各品牌新发车型电动化比重逐渐加

大，从中长期发展来看，我国新能源汽车行业发展趋势明朗，重点关注电动车龙头企业。汽车

产业电动化、智能化发展方兴未艾，零部件板块短期政策预期下估值有望修复，零部件公司业

绩基本面将会得到改善，建议持续重点围绕细分领域龙头布局，电动化、智能化赛道的优质零

部件公司。 

4. 风险提示 

行业面临的主要风险包括：1）汽车补贴政策落实不达预期；2）国内疫情反复；3）行业

竞争加剧；4）新能源汽车销量不及预期。 
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 
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