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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 每周复盘：部分城市疫情封控政策放开，市场预期终端需求有望迎来好
转，本周汽车行情上涨。SW 汽车上涨 0.6%，跑输大盘 1.0pct。子板块
涨跌互现。申万一级 31 个行业中，本周汽车板块排名第 19 名，排名靠
后。估值上，自 2011 年以来，SW 乘用车的 PE/PB 分别处于历史 91%/88%

分位，分位数环比上周+1pct/+2pct；SW 零部件的 PE/PB 分别处于历史
84%/39%分位，分位数环比上周+0pct/+0pct。 

 

◼ 基本面跟踪：1）周度销量：乘联会周度数据口径：11 月第五周日均销
量 20.1 万辆，同比+32%，环比+60%。根据交强险数据，12 月第一周整
体 37.3 万辆，环比上周+6%，同比去年-14%。11 月狭义乘用车产量实
现 207.8 万辆（同比-6.7%，环比-9.0%），批发销量实现 202.9 万辆（同
比-5.7%，环比-7.5%）。库存：10 月乘用车行业整体企业库存+8.6 万辆，
10 月乘用车行业渠道库存+31.1 万辆。2）重点新车上市：比亚迪护卫舰
07 上市。3）上游成本：原材料价格小幅上涨。本周（12.5-12.9）环比
上周（11.28-12.2）乘用车总体原材料价格指数+0.42%，玻璃、铝材、塑
料 、 天 胶 、 钢 材 价 格 指 数 环 比 分 别
+1.68%/+0.55%/+0.52%/+2.02%/+0.35%。 

 

◼ 个股基本面更新：整车板块：长安/吉利/长城/广汽/上汽交付量符合预期，
理想汽车发布三季度报告，略低于我们预期。零部件板块：拓普集团安
徽寿县智慧工厂开工建设，年产能 50 万套轻量化底盘和 50 万套整车声
学套组。 

 

◼ 投资建议：Q4 是配置汽车板块最佳时间窗口！值得珍惜！我们强调这
波与上波（5-8 月）行情的异同：同：第一阶段均是防疫&汽车刺激政策
驱动板块性估值修复。先整车后零部件，超跌品种反弹力度或领先。异：
第二阶段的分化演绎会差异较大。上波分化体现是零部件好于整车。这
波的分化预计会更加显著，板块上【港股性价比好于 A 股】，个股上对
于强α品种的识别更重要。背后原因是：2022 年 7 月是三重拐点【供需
关系+供应链格局+整车格局】。对这波我们对标的选择：短期（12 月）：
演绎板块性估值修复。自上而下配置思路即可。中期（半年-1 年维度）：
1）子版块排序：港股汽车>A 股零部件>A 股整车。2）自下而上思路，
做减法只配强α个股。3）港股汽车：优选【理想汽车+吉利汽车】等 4）
A 股零部件：首选 Tier0.5【拓普集团】。优选单一赛道第一梯队：轻量
化赛道【旭升股份-爱柯迪-文灿股份】，线控制动【伯特利】，大内饰赛
道【岱美股份/新泉股份/继峰股份】等。第二梯队：域控制器/热管理/空
悬等。5）A 股整车：优选华为（赛力斯/江淮汽车），比亚迪/长安汽车/

长城汽车。 

 

◼ 风险提示： 芯片短缺影响超出预期，疫情控制低于预期。  
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1.   每周复盘 

SW 汽车上涨 0.6%，跑输大盘 1.0pct。子板块涨跌互现。申万一级 31 个行业中，

本周汽车板块排名第 19 名，排名靠后。估值上，自 2011 年以来，SW 乘用车的 PE/PB

分别处于历史 91%/88%分位，分位数环比上周+1pct/+2pct；SW 零部件的 PE/PB 分别处

于历史 84%/39%分位，分位数环比上周+0pct/+0pct。（本周具体指 2022.12.05~2022.12.11，

后文同，文中月份/季度前未注明年份者均默认为 2022 年本年度） 

1.1.   涨跌幅：本周 SW 汽车上涨 0.6%，跑输大盘 1.0pct 

SW 汽车上涨 0.6%，跑输大盘 1.0pct。子板块涨跌互现，本周 SW 乘用车/ SW 商用

载货车/ SW 商用载客车/ SW 汽车零部件/SW 汽车服务分别+3.3%/+3.1%/+0.1%/-0.7%/-

0.6%。一个月以来，SW 汽车板块下跌 1.5%，跑输大盘 6.7pct。2022 年初至今，SW 汽

车板块下跌 14.74%，跑输大盘 2.9pct。 

图1：汽车与汽车零部件主要板块一周变动 

（2022.12.5~2022.12.9） 
 

图2：汽车与汽车零部件主要板块一月变动 

（2022.11.10~2022.12.9） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图3：汽车与汽车零部件主要板块年初至今变动（2022.01.01~2022.12.9） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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申万一级 31 个行业中，本周汽车板块排名第 19 名，排名靠后。年初至今汽车板块

排名第 16 名，排名居中。本周汽车指数来看，各概念指数涨跌互现，按涨跌幅排序由

高到地依次为锂电池指数/新能源汽车指数/燃料电池指数/特斯拉指数/智能汽车指数，指

数分别为+0.8%/+0.3%/-0.1%/-0.7%/-1.3%。 

图4：SW 一级行业一周涨跌幅 

（2022.12.5~2022.12.9） 
 

图5：SW 一级行业 2022 年初至今涨跌幅 

（2022.01.01~2022.12.9） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

汽车板块个股表现，按周涨跌幅排序，涨幅前五分别为中国重汽（12.9%）、亚夏汽

车（10.2%）、华懋科技（8.8%）、国机汽车（7.6%）、继峰股份（6.8%）。跌幅前五分别

为众泰汽车（-7.7%）、鸿特科技（-7.3%）、金鸿顺（-6.2%）、新坐标（-6.0%）、合力科技

（-5.9%）。 

图6：汽车板块周涨幅前十个股 

（2022.12.5~2022.12.9） 
 

图7：汽车板块周跌幅前十个股 

（2022.12.5~2022.12.9） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.2.   估值：整体上涨 

估值上，自 2011 年以来，SW 乘用车的 PE/PB 分别处于历史 91%/88%分位，分位

数环比上周+1pct/+2pct；SW 零部件的 PE/PB 分别处于历史 84%/39%分位，分位数环比

上周+0pct/+0pct。横向比较，乘用车板块估值在 PE 方面高于白色家电低于白酒，PB 方

面与白色家电持平低于白酒；汽车零部件板块估值在 PE 方面低于计算机高于传媒，PB
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方面低于计算机高于传媒。 

SW 汽车 PE（TTM）为 33.29 倍（上周：33.05 倍），是万得全 A 的 1.91 倍， SW

汽车零部件 PE（TTM）为 30.91 倍（上周：31.09 倍）；SW 汽车 PB（整体法，最新）为

2.25 倍（上周：2.23 倍），是万得全 A 的 1.36 倍，SW 汽车零部件 PB（整体法，最新）

估值为 2.18 倍（上周：2.19 倍）。乘用车、商用载货车、商用载客车 PE（TTM）分别为

33.26（上周：32.21 倍）、207.46 倍（上周：200.82 倍）和 90.21 倍（上周：90.09 倍）；

乘用车、商用载货车、商用载客车 PB（整体法，最新）分别为 2.73 倍（上周：2.65 倍）、

1.70 倍（上周：1.65 倍）和 2.05 倍（上周：2.05 倍）。 

图8：整车各子版块 PE（历史 TTM，整体法）  图9：整车各子版块 PB（整体法，最新） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

图10：乘用车 PE（历史 TTM，整体法）横向比较  图11：乘用车 PB（整体法，最新）横向比较 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

图12：汽车零部件 PE（历史 TTM，整体法）横向比较  图13：汽车零部件 PB（整体法，最新）横向比较 
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数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   基本面跟踪 

2.1.   景气跟踪：周度批发同比上升，上险同比下降 

景气跟踪：11 月狭义乘用车产量实现 207.8 万辆（同比-6.7%，环比-9.0%），批发

销量实现 202.9 万辆（同比-5.7%，环比-7.5%）。乘联会周度数据口径：11 月第五周日

均销量 20.1 万辆，同比+32%，环比+60%。根据交强险数据，12 月第一周整体 37.3 万

辆，环比上周+6%，同比去年-14%。库存：10 月乘用车行业整体企业库存+8.6 万辆，10

月乘用车行业渠道库存+31.1 万辆。 

2.1.1.   周度销量：11 月第五周批发销量同比+32%，11 月第一周上险量同比-14% 

乘联会周度数据口径：11 月第五周日均销量 20.1 万辆，同比+32%，环比+60%。11

月狭义乘用车产量实现 207.8 万辆（同比-6.7%，环比-9.0%），批发销量实现 202.9 万辆

（同比-5.7%，环比-7.5%）。 

表1：乘用车厂家 11 月周度批发数量（辆）和同比增速  

乘用车批发销量 1-6日 7-13日 14-20日 21-27日 28-30日 全月 

2021年日均销量 39712 49632 61316 96969 152514 71708 

2022年日均销量 38751 41484 58523 67467 200571 66833 

同比 -2% -16% -5% -30% 32% -7% 

环比10月同期 19% -16% -6% -34% 60% -9% 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

12 月第一周行业层面交强险零售：整体 37.3 万辆，环比上周+6%，同比去年-14%；

其中新能源汽车 12.8 万辆，环比+5%，同比+37%，渗透率 34.32%。 
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图14：行业以及重点车企周度交强险数据/万辆 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所 

我们预计，2022年全年乘用车行业产批实现2345/2312万辆，分别同比+12.1%/+9.8%，

其中新能源汽车批发销量 643 万辆，渗透率 27.8%。全年交强险零售量 1919 万辆，同比

-5.0%。2022 年全年出口预计 254 万辆，同比+69.1%，行业整体库存增加 173 万辆。 
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图15：乘用车产批零及出口数据预测（单位：万辆） 

 

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所 

 

2.1.2.   库存：乘用车 10 月企业补库&渠道补库超预期 

10 月乘用车行业整体企业库存+8.6 万辆，10 月乘用车行业渠道库存+31.1 万辆。 

图16：10 月行业整体企业库存+8.6 万辆（单位：万辆）  图17：10 月行业渠道库存+31.1 万辆（单位：万辆） 

 

 

 

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

2.2.   新车上市跟踪：比亚迪护卫舰 07 上市 

12 月 9 日，比亚迪海洋网全新大五座超混 SUV——护卫舰 07 正式上市。新车共 6

款车型、5 种颜色，综合补贴后售价 20.28 万-28.98 万元。新车长宽高 4820×1920×

1750mm、轴距 2820mm。续航方面，提供三种续航里程版本，分别为搭载 DM-i 超级混

2022Q4E 2023Q1E 2023Q2E 2023Q3E 2023Q4E 2021 2022E 2023E

1. 产量-乘联会 661 510 535 680 705 2092 2345 2430

YOY -0.7% -5.0% 10.5% 2.6% 6.7% 7.7% 12.1% 3.6%

2. 批发-乘联会 643 510 559 656 705 2106 2312 2430

YOY -1.0% -6.2% 18.3% 0.6% 9.6% 6.7% 9.8% 5.1%

国内批发 559 431 468 557 595 1956 2059 2050

YOY -5.8% -13.7% 10.5% -3.4% 6.3% 3.2% 5.3% -0.4%

2.1新能源批发 210 174 213 271 310 330 643 968

YOY 61.6% 47.1% 67.4% 44.8% 47.1% 181.4% 95.2% 50.5%

新能源渗透率 32.7% 34.1% 38.1% 41.3% 43.9% 15.6% 27.8% 39.8%

2.2燃油车批发 433 336 346 385 395 1776 1669 1462

YOY -16.7% -21.0% 0.2% -17.2% -8.7% -4.3% -6.0% -12.4%

1）自主油车 157 124 128 143 146 681 611 547

YOY -23.9% -21.6% 1.7% -15.7% -7.0% 4.6% -10.3% -10.5%

2）合资油车 275 212 218 243 249 1097 1058 916

YOY -12.1% -20.5% -0.9% -18.1% -9.6% -9.2% -3.6% -13.4%

2.3 自主品牌 353 281 313 381 422 955 1162 1396

YOY 9.7% 12.0% 33.8% 17.1% 19.6% 27.4% 21.7% 20.1%

市占率 54.8% 55.0% 56.0% 58.0% 59.9% 45.4% 50.3% 57.5%

3. 交强险零售 505 410 449 546 546 2020 1919 1950

YOY -8.3% -12.9% 9.5% 2.3% 8.1% 7.5% -5.0% 1.6%

4.出口 84 80 91 99 110 150 254 380

YOY 51.2% 76.5% 85.0% 31.4% 31.3% 93.0% 69.1% 49.8%

5. 总体库存变化 72 21 (5) 36 49 (78) 173 100
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动技术的 100km 款型、205km 款型，以及搭载 DM-p 超级混动技术的 175km 四驱款型，

通过深度捆绑 DM-i 超级混动技术，护卫舰 07 实现了最高 205km 的纯电续航和超过

1200km 的综合续航；车内布局方面，采用全新大五座布局，后排纯平地台设计，最大

程度释放后排乘坐空间与后备箱储物空间；智能化方面，全系标配 5G 通讯技术的 DiLink

智能网联系统和 15.6 英寸自适应旋转悬浮 Pad，UI 设计、智能语音均全面升级，支持可

见即可说、20 秒连续对话、四音区唤醒，还有媲美真人的 AI 声音；动力方面，护卫舰

07 提供 DM-i 与 DM-p 两种动力架构，采用骁云-插混专用 1.5Ti 高效发动机、EHS 电混

系统、超高强度的超级混动专用功率型刀片电池，DM-p 款型百公里加速快至 4.7 秒；

此外，护卫舰 07 具备完备的主、被动安全配置、DiPilot 智能驾驶辅助系统、DMS 驾驶

员监测辅助、W-HUD 抬头显示和智能集成制动系统。 

图18：比亚迪护卫舰 07 

 

数据来源：太平洋汽车，东吴证券研究所 

 

2.3.   上游成本跟踪：原材料价格小幅上涨 

原材料价格小幅上涨。根据我们自建乘用车原材料价格指数模型，以玻璃、铝材、

塑料、天胶、钢材等五大原料价格指数加权，本周（12.5-12.9）环比上周（11.28-12.2）

乘用车总体原材料价格指数+0.42%，玻璃、铝材、塑料、天胶、钢材价格指数环比分别

+1.68%/+0.55%/+0.52%/+2.02%/+0.35%。 

 

图19：乘用车原材料价格指数环比+0.42%（12.5-12.9）  图20：玻璃价格指数环比+1.68%（12.5-12.9） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所、 

 

图21：铝材价格指数环比+0.55%（12.5-12.9）  图22：塑料价格指数环比+0.52%（12.5-12.9） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图23：天胶价格指数环比+2.02%（12.5-12.9）  图24：钢价格指数环比+0.35%（12.5-12.9） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.   个股基本面变化跟踪 

公司基本面更新：整车板块：长安/吉利/长城/广汽/上汽交付量符合预期，理想汽车

发布三季度报告，略低于我们预期。零部件板块：拓普集团安徽寿县智慧工厂开工建设，

年产能 50 万套轻量化底盘和 50 万套整车声学套组。 

 

图25：乘用车整车/零部件板块公司基本面变化跟踪 
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数据来源：wind，公司官方公众号，东吴证券研究所 

 

4.   投资建议 

Q4 是配置汽车板块最佳时间窗口！值得珍惜！我们强调这波与上波（5-8 月）行情

的异同：同：第一阶段均是防疫&汽车刺激政策驱动板块性估值修复。先整车后零部件，

超跌品种反弹力度或领先。异：第二阶段的分化演绎会差异较大。上波分化体现是零部

件好于整车。这波的分化预计会更加显著，板块上【港股性价比好于 A 股】，个股上对

于强α品种的识别更重要。背后原因是：2022 年 7 月是三重拐点【供需关系+供应链格

局+整车格局】。对这波我们对标的选择：短期（12 月）：演绎板块性估值修复。自上而

下配置思路即可。中期（半年-1 年维度）：1）子版块排序：港股汽车>A 股零部件>A 股

整车。2）自下而上思路，做减法只配强α个股。3）港股汽车：优选【理想汽车+吉利汽

车】等 4）A 股零部件：首选 Tier0.5【拓普集团】。优选单一赛道第一梯队：轻量化赛道

【旭升股份-爱柯迪-文灿股份】，线控制动【伯特利】，大内饰赛道【岱美股份/新泉股份

/继峰股份】等。第二梯队：域控制器/热管理/空悬等。5）A 股整车：优选华为（赛力斯

/江淮汽车），比亚迪/长安汽车/长城汽车。 

5.   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。 

疫情控制低于预期。国内疫情控制对整车厂生产以及零部件和整车物流供应运输等

均可能产生不利影响。 
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