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重点股票  
2022A 2023E 2024E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

长安汽车 0.79 22.18 0.98 17.88 1.06 16.23 买入  

银轮股份 0.48 36.90 0.74 23.93 0.90 19.70 买入  

均胜电子 0.28 59.89 0.77 21.78 1.00 16.77 买入  

新坐标  1.15 17.87 1.30 15.81 1.48 13.89 买入  
 

资料来源：iFinD（2024-4-10 收盘价），财信证券 

 

投资要点： 

 市场行情回顾：2024 年 3 月 11 日至 2024 年 4 月 10 日，沪深 300 指

数涨跌幅为-2.36%。本月申万一级行业涨跌幅中位数为-1.34%，汽车行

业（申万一级）涨跌幅为+2.09%，高于沪深 300 指数 4.45pcts，处于板

块涨跌幅排名第 10位。申万汽车二级行业中乘用车、商用车、汽车服

务、摩托车及其他和汽车零部件板块均出现不同程度上涨，涨幅分别

为+3.60%、+3.42%、+2.21%、+1.89%及+1.16%。估值方面，本月（截

至 4 月 10 日）申万汽车板块静态市盈率为 24.53 倍，沪深 300 指数静

态市盈率为 11.65 倍。纵向来看，汽车行业市盈率自 2 月初见底后逐

步回升，本月呈震荡态势。 

 汽车产销环比同比双增长，新能源汽车产销呈较快增长势头：3月我

国汽车产销分别完成 268.7 万辆和 269.4 万辆，环比分别增长 78.4%和

70.2%，同比分别增长 4.0%和 9.9%。其中，新能源汽车产销分别达到

86.3 万辆和 88.3 万辆，同比分别增长 28.1%和 35.3%，市场占有率达

到 32.8%。  

 乘用车产销环比同比均增长，商用车产销环比同比双增：3月乘用车

产销分别完成 225.0 万辆和 223.6 万辆，环比分别增长 76.7%和 67.8%，

同比分别增长 4.7%和 10.9%；商用车产销分别完成 43.7万辆和 45.8万

辆，环比分别增长 88.1%和 82.8%，同比分别增长 0.7%和 5.6%。从细

分车型来看，相比上月，客车、货车产销量均呈两位数快速增长，货

车产销量增长较快；相比上年同期，客车、货车产销量均呈不同程度

增长，客车销量增长较快。1-3 月，乘用车产销分别完成 560.9 万辆和

568.7 万辆，同比分别增长 6.6%和 10.7%；商用车产销量分别为 99.7

万辆和 103.3 万辆，同比分别增长 5.1%和 10.1%。从细分车型来看，

相比上年同期，客车、货车产销呈小幅度增长，客车产销增长较快，

呈两位数增长。 

 汽车出口延续快速增长态势：3月，汽车企业出口 50.2万辆，环比增

长 33.0%，同比增长 37.9%；其中乘用车出口 42.4 万辆，环比增长

34.6%，同比增长 39.3％；商用车出口 7.8 万辆，环比增长 24.9%，同
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比增长 31.0%；新能源汽车出口 12.4 万辆，环比增长 52.0%，同比增

长 59.4%。1-3 月，汽车企业出口 132.4 万辆，同比增长 33.2%。分车

型看，乘用车出口 111.0 万辆，同比增长 34.3％；商用车出口 21.4 万

辆，同比增长 27.5%，新能源汽车出口 30.7 万辆，同比增长 23.8%。  

 央行、国家金融监督管理总局联合印发《关于调整汽车贷款有关政策

的通知》，配合汽车以旧换新政策有望对2024年汽车销量起到较大提

振作用：4 月 3 日，央行、国家金融监督管理总局联合印发《关于调整

汽车贷款有关政策的通知》，明确金融机构在依法合规、风险可控前提

下，根据借款人信用状况、还款能力等自主确定自用传统动力汽车、

自用新能源汽车贷款最高发放比例。自用传统动力汽车、自用新能源

汽车贷款最高发放比例由金融机构自主确定；商用传统动力汽车贷款

最高发放比例为 70%，商用新能源汽车贷款最高发放比例为 75%；二

手车贷款最高发放比例为70%。搭配部委、各地方政府及汽车企业陆

续推出的以旧换新方案，2024 年汽车销量有望得到进一步增长。 

 投资策略：1）“电动化”主线：国常会通过以旧换新行动方案后，各

地方政府接连召开工作会议进行以旧换新工作布置，东风、奇瑞、蔚

来等汽车企业也相继推出了置换补贴政策，央行及国家金融总局对汽

车贷款发放比例进行了调整，最高可实现“零首付购车”。后续随中央

置换补贴推出汽车销量有望得到进一步提振，在目前“油电同价”并

且智能化更胜一筹的情况下，新能源渗透率有望持续提升。看好在新

能源汽车市场占据稳定市场份额，并且在行业竞争格局加剧的情况下

具备成本优势的自 主品牌：比亚迪 （ 002594.SZ）、长安汽 车

（000625.SZ）；2）“智能化”主线：3 月 18 日，北美地区的特斯拉车

主陆续收到 FSD V12.3 版本的更新推送。在引入“端到端神经网络”

技术后，该版本的驾驶体验有了显著提升。“端到端神经网络”技术及

纯视觉方案有望在国内形成共振并推动自动驾驶商业化落地加速。看

好自动驾驶技术处于领先地位的车企及细分领域供应商龙头：赛力斯

（601127.SH）、长安汽车（000625.SZ）、德赛西威（002920.SZ）、均胜

电子（600699.SH）、保隆科技（603197.SH）、伯特利（603596.SH）；

3）“全球化”主线：随着汽车市场景气度的提升及新能源渗透率的提

升，建议关注主营业务市占率稳定，新能源业务及海外业务有望获得

进一步拓展的公司：银轮股份（002126.SZ）、拓普集团（601689.SH）、

新坐标（603040.SH）、新泉股份（603179.SH）。  

 风险提示：原材料价格波动，汽车产销量不及预期，新能源汽车景气

度不及预期。 
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1 市场回顾 

1.1 板块指数涨幅 

汽车行业指数 3-4月（2024.3.11-2024.4.10）涨跌幅高于整体水平，涨跌幅处于申万

行业第 10 名。2024 年 3 月 11 日至 2024 年 4 月 10 日，沪深 300 指数涨跌幅为-2.36%。

本月申万一级行业涨跌幅中位数为-1.34%，汽车行业（申万一级）涨跌幅为+2.09%，高于

沪深 300 指数 4.45pcts，处于板块涨跌幅排名第 10 位。申万汽车二级行业中乘用车、商

用车、汽车服务、摩托车及其他和汽车零部件板块均出现不同程度上涨，涨幅分别为

+3.60%、+3.42%、+2.21%、+1.89%及+1.16%。 

图 1：申万一级行业涨跌情况（%）  图 2：申万汽车行业二级子板块涨跌情况（%） 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

1.2 板块内个股涨跌幅 

从个股来看，今年以来（截至 4 月 10 日），汽车行业（申万一级）上涨公司 49 家，

下跌公司 234 家。申万汽车板块涨幅前五的的公司分别是万丰奥威（+202.02%）、中路股

份（78.15%）、宇通客车（+64.30%）、江铃汽车（+48.29%）捷众科技（+43.25%）；跌幅

前五的公司分别是*ST 越博（-50.79%）、*ST 中期（-44.16%）、旺成科技（-41.86%）、奥

福环保（-41.29%）、圣龙股份（-40.78%）。 

1.3 汽车板块估值 

估值方面，本月（截至 4 月 10 日）申万汽车板块静态市盈率为 24.53 倍，沪深 300

指数静态市盈率为 11.65 倍。纵向来看，汽车行业市盈率自 2 月初见底后逐步回升，本月

呈震荡态势。 

子板块方面，截至 4 月 10 日，乘用车、商用车、汽车零部件、汽车服务、摩托车及

其他的静态市盈率估值分别为 22.28 倍、42.91 倍、23.75 倍、65.18 倍、28.68 倍。 
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图 3：申万汽车行业静态市盈率与沪深 300 比较   图 4：申万汽车二级板块静态市盈率估值水平 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

2 汽车产业数据跟踪 

2.1 汽车整体产销量变化 

汽车整体：汽车产销环比同比双增长，新能源汽车产销呈较快增长势头。据中汽协

数据，今年 3 月我国汽车产销分别完成 268.7 万辆和 269.4 万辆，环比分别增长 78.4%和

70.2%，同比分别增长 4.0%和 9.9%。其中，新能源汽车产销分别达到 86.3 万辆和 88.3 万

辆，同比分别增长 28.1%和 35.3%，市场占有率达到 32.8%；插电式混合动力汽车产销分

别完成 31.7 万辆和 31.7 万辆，同比分别增长 94.6%和 95.1%，纯电动汽车产销分别完成

54.6 万辆和 56.6 万辆，同比分别增长 7.0%和 15.5%。1-3 月，汽车产销分别完成 660.6 万

辆和 672.0 万辆，同比分别增长 6.4%和 10.6%，产销量为 2019 年以来一季度最高值。新

能源汽车产销分别完成 211.5 万辆和 209 万辆，同比分别增长 28.2%和 31.8%，市场占有

率达到 31.1%。 

乘用车：乘用车产销环比同比均增长。3 月乘用车产销分别完成 225.0 万辆和 223.6

万辆，环比分别增长 76.7%和 67.8%，同比分别增长 4.7%和 10.9%。1-3 月，乘用车产销

分别完成 560.9 万辆和 568.7 万辆，同比分别增长 6.6%和 10.7%。2024 年一季度车市零

售基本实现预期中的开门红走势，3 月同、环比均高增长的重要原因是春节因素带来的节

后消费恢复。春节后的价格战迅速升温，随之形成明显消费观望现象，加之对部分新车的

关注以及对以旧换新政策的预期，3 月车市呈现慢热型启动。 

商用车：商用车产销环比同比双增。3月商用车产销分别完成43.7万辆和45.8万辆，

环比分别增长 88.1%和 82.8%，同比分别增长 0.7%和 5.6%。从细分车型来看，相比上月，

客车、货车产销量均呈两位数快速增长，货车产销量增长较快；相比上年同期，客车、货

车产销量均呈不同程度增长，客车销量增长较快。1-3 月，商用车产销量分别为 99.7 万辆

和 103.3 万辆，同比分别增长 5.1%和 10.1%。从细分车型来看，相比上年同期，客车、货

车产销呈小幅度增长，客车产销增长较快，呈两位数增长。 

汽车出口：汽车出口延续快速增长态势。3 月，汽车企业出口 50.2 万辆，环比增长
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33.0%，同比增长 37.9%。分车型看，乘用车出口 42.4 万辆，环比增长 34.6%，同比增长

39.3％；商用车出口 7.8 万辆，环比增长 24.9%，同比增长 31.0%；新能源汽车出口 12.4

万辆，环比增长 52.0%，同比增长 59.4%。1-3 月，汽车企业出口 132.4 万辆，同比增长

33.2%。分车型看，乘用车出口 111.0 万辆，同比增长 34.3％；商用车出口 21.4 万辆，同

比增长 27.5%，新能源汽车出口 30.7 万辆，同比增长 23.8%。 

 

图 5：近三年汽车月度产量及同比增速  图 6：近三年汽车月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

图 7：近三年乘用车月度产量及同比增速   图 8：近三年乘用车月度销量及同比增速  

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

图 9：近三年商用车月度产量及同比增速   图 10：近三年商用车月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 
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图 11：近三年新能源汽车月度产量及同比增速  图 12：近三年新能源汽车月度销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

2.2 经销商库存变化 

经销商库存同比、环比下降，库存水平在警戒线之上。3月份汽车经销商库存系数为

1.56，环比下降 10.3%，同比下降 12.4%，库存水平位于警戒线以上（警戒线为 1.50），3

月底经销商总体库存量在 250 万辆左右。高端豪华及进口品牌库存系数为 1.23，环比下

降 21.7%；合资品牌库存系数为 1.90，环比下降 7.8%；自主品牌库存系数为 1.49，环比

下降 8.0%。节后，各大车企掀起降价热潮，陆续推出直接降价、置换补贴、保险补贴等

多种形式购车优惠。3 月上半月受到春节效应的影响，经销商的销售表现略显平淡。但进

入下半月后，经销商为冲刺一季度销量目标，借助春季车展、新车上市等有利因素，有效

激发了消费市场的活力，终端销量得以实现快速增长。由于车市价格波动较大，并且消费

者对后续有望出台的以旧换新补贴政策抱有较高的期待，部分消费者观望情绪浓厚，因

此 3 月份的销量较上月明显改善，但仍未达到预期水平。库存方面，随着各厂商年度目

标和商务政策逐渐明朗，到二季度经销商进入补库周期。 

 

图 13：近一年汽车经销商月度库存指数 

 

资料来源：财信证券，iFinD 
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3 行业及公司相关信息汇总 

3.1 政策及行业动态 

3.1.1 国家能源局：编制加快推动氢能产业高质量发展的相关政策 

3 月 22 日，国家能源局公布了《2024 年能源工作指导意见》，强化能源供应保障能

力连续三年成为当年能源工作的首要目标。此外，《意见》提出，加快培育能源新业态新

模式。加强新型储能试点示范跟踪评价，推动新型储能技术产业进步。编制加快推动氢能

产业高质量发展的相关政策，有序推进氢能技术创新与产业发展，稳步开展氢能试点示

范，重点发展可再生能源制氢，拓展氢能应用场景。推动有条件的工业园区实施低碳零碳

改造，推广综合能源站、源网荷储一体化等绿色高效供用能模式。 

3.1.2 上海：加快推动临港新片区等重点区域车路协同设施建设，构建专属边缘算力池 

3 月 22 日，上海市通信管理局等 11 个部门联合印发《上海市智能算力基础设施高质

量发展“算力浦江”智算行动实施方案（2024-2025 年）》，提出要加快推动临港新片区等

重点区域车路协同设施建设，构建专属边缘算力池。加强对 L4 及以上高级别自动驾驶、

5G-V2X 等领域技术的创新发展，强化自动驾驶训练数据集搭建与视觉大模型训练，推动

“车、路、云、网”智能基础设施落地应用。 

3.1.3 央行、国家金融监督管理总局联合印发《关于调整汽车贷款有关政策的通知》 

4 月 3 日，央行、国家金融监督管理总局联合印发《关于调整汽车贷款有关政策的通

知》，明确金融机构在依法合规、风险可控前提下，根据借款人信用状况、还款能力等自

主确定自用传统动力汽车、自用新能源汽车贷款最高发放比例。自用传统动力汽车、自用

新能源汽车贷款最高发放比例由金融机构自主确定；商用传统动力汽车贷款最高发放比

例为 70%，商用新能源汽车贷款最高发放比例为 75%；二手车贷款最高发放比例为 70%。 

3.2 重点公司信息汇总 

3.2.1 银轮股份（002126.SZ）：关于获得国际客户定点的公告 

公司 3 月 14 日发布公告，称其收到了某国际著名机械设备公司的定点通知书。公司

获得该客户商用设备的超大型冷却模块项目的定点。该项目生命周期 5 年，预计将于 2024

年三季度开始批量供货。根据客户预测，项目达产后预计为公司新增年销售额约 28,000

万元人民币。 

3.2.2 拓普集团（601689.SH）发布 2023 年度业绩快报 

3 月16日，公司发布2023 年业绩快报，2023年公司实现197.29亿元（同比+23.36%），

归母净利润 21.53 亿元（同比+26.61%），扣非净利润 20.25 亿元（同比+22.33%）；其中

2023Q4 公司实现营收 55.77 亿元（同比+14.07%/环比+11.73%），归母净利润 5.56 亿元

（同比+13.16%/环比+10.46%），扣非净利润 5.25 亿元（同比+8.99%/环比+11.06%）。 
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3.2.3 保隆科技（603197.SH）：关于获得空气悬架系统产品项目定点通知书的公告 

公司 3 月 22 日发布公告，称其收到了国内某新能源汽车头部品牌主机厂的定点通知

书。公司获得该客户全新平台多个项目空气悬架系统前后空气弹簧的项目定点。该项目

生命周期 4 年，预计将于 2025 年 12 月开始量产。根据客户规划，该平台生命周期内总

金额超过人民币 6.4 亿元。 

3.2.4 比亚迪（002594.SZ）：发布 2023 年年度报告 

3 月 27 日，公司发布 2023 年年度报告，2023 年公司实现营业收入 6023.15 亿元（同

比+42.04%），归母净利润 300.41 亿元（同比+80.72%），扣非净利润 284.62 亿元（同比

+82.01%）；其中 2023Q4 公司实现营收 1805.41 亿元（同比+15.14%/环比+11.03%），归母

净利润 86.74 亿元（同比+18.64%/环比-16.70%），扣非净利润 91.14 亿元（同比+25.31%/

环比-5.60%）。 

3.2.5 德赛西威（002920.SZ）：发布 2023 年年度报告 

3 月 28 日，公司发布 2023 年年度报告，2023 年公司实现营业收入 219.08 亿元（同

比+46.71%），归母净利润15.47亿（同比+30.57%），扣非净利润14.67亿元（同比+41.47%）；

其中 2023Q4 公司实现营收 74.4 亿（同比+54.24%/环比+29.44%），实现归母净利润 5.86

亿（同比+19.29%/环比+66.00%）;扣非净利润 6.03 亿（同比+57.36%,/环比+79.57%）。 

3.2.6 均胜电子（600699.SH）：发布 2023 年年度报告 

3 月 28 日，公司发布 2023 年年度报告，2023 年公司实现营业收入 557.28 亿元（同

比+11.92%），归母净利润 10.83 亿元（同比+174.79%），扣非净利润 10.03 亿元（同比

+219.21%）；其中 2023Q4 公司实现营收 144.18 亿元（同比+2.62%/环比+0.86%），归母净

利润 3.04 亿元（同比+15.68%/环比+0.42%），扣非净利润 3.32 亿元（同比+443.78%/环比

+20.82%）。 

3.2.7 伯特利（603596.SH）：发布 2023 年年度报告 

3 月 28 日，公司发布 2023 年年度报告，2023 年公司实现营业收入 74.74 亿元（同比

+34.93%），归母净利润8.91亿元（同比+27.57%），，扣非净利润8.55亿元（同比+36.78%）；

其中 2023Q4 公司实现营收 23.68 亿元（同比+27.68%/环比+17.78%），归母净利润 2.97 亿

元（同比+34.47%/环比+23.95%），扣非净利润 3.13 亿元（同比+65.61%/环比+45.07%）。 

3.2.8 保隆科技（603197.SH）：关于获得空气悬架系统产品项目定点通知书的公告 

公司 3 月 30 日发布公告，称其收到了国内某头部自主品牌主机厂的定点通知书。公

司获得该客户全新平台多个项目空气悬架系统前后空气弹簧的项目定点。根据客户规划，

该平台生命周期内总金额超过人民币 8.5 亿元。 

3.2.9 比亚迪（002594.SZ）发布 2024 年 3 月产销快报 

2024 年 4 月 2 日，比亚迪发布了 2024 年 3 月产销快报：3 月公司实现汽车总销量

30.2 万辆（+147.3%），其中纯电动乘用车销量 14.0 万辆（+154.8%），插混乘用车销量 16.2
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万辆（+142.0%）。1-3 月公司新能源汽车累计销售 62.6 万辆（+13.4%），其中纯电动乘用

车销量 30.0 万辆（+13.4%），插混乘用车销量 32.4 万辆（+14.5%）。 

3.2.10 长安汽车（000625.SZ）发布 2024 年 3 月产销快报 

2024 年 4 月 8 日，长安汽车发布了 2024 年 3 月产销快报：3 月汽车总销量 25.9 万

辆（+5.7%），其中重庆长安 11.1 万辆（-6.1%），河北长安 1.7 万辆（+57.2%），合肥长安

3.0 万辆（+50.4%），长安福特 2.1 万辆（+38.8%），长安马自达 0.6 万辆（+2.0%）,其他

品牌合计 7.3 万辆（-1.6%），其中新能源汽车共计 5.3 万辆（+47.5%）。 

3.2.11 银轮股份（002126.SZ）发布 2023 年度业绩快报及 2024 年第一季度业绩预告 

4 月 10 日，公司发布 2023 年业绩快报及 2024 年第一季度业绩预告，2023 年公司实

现营收 109.0 亿元（同比+28.5%），归母净利润 6.1 亿元（同比+58.9%），扣非净利润 5.6

亿元（同比+83.7%）；其中 2023Q4 公司实现营收 29.1 亿元（同比+17.2%/环比+6.4%），

归母净利润 1.7 亿元，（同比+9.0%/环比+4.6%），扣非净利润 1.5 亿元（同比+21.8%/环比

-5.1%）。2024Q1 公司实现归母净利润 1.9-2.0 亿，同比增长 49.7%-57.5%，环比增长14.9%-

20.9%，实现扣非净利润 1.6-1.75 亿，同比增长 45.0%-58.6%，环比增长 8.8%-19.0%。 

4 投资建议 

维持行业“同步大市”的评级。3 月上半月受到春节效应的影响，经销商的销售表现

略显平淡，进入下半月后，经销商为冲刺一季度销量目标，借助春季车展、新车上市等有

利因素，有效激发了消费市场的活力，终端销量实现快速增长。由于车市价格波动较大，

并且消费者对后续有望出台的以旧换新补贴政策抱有较高的期待，部分消费者观望情绪

浓厚，因此 3 月份的销量较上月明显改善，但仍未达到预期水平。后续随着以旧换新工

作开展，2024 年汽车销量有望得到较大提振。建议投资者关注电动化、智能化及全球化

三条主线： 

1、 “电动化”主线：国常会通过以旧换新行动方案后，各地方政府接连召开工作会

议进行以旧换新工作布置，东风、奇瑞、蔚来等汽车企业也相继推出了置换补贴

政策，央行及国家金融总局对汽车贷款发放比例进行了调整，最高可实现“零首

付购车”。后续随中央置换补贴推出汽车销量有望得到进一步提振，在目前“油电

同价”并且智能化更胜一筹的情况下，新能源渗透率有望持续提升。看好在新能

源汽车市场占据稳定市场份额，并且在行业竞争格局加剧的情况下具备成本优势的

自主品牌：比亚迪（002594.SZ）、长安汽车（000625.SZ）； 

2、 “智能化”主线：3 月 18 日，北美地区的特斯拉车主陆续收到 FSD V12.3 版本

的更新推送。在引入“端到端神经网络”技术后，该版本的驾驶体验有了显著提

升。“端到端神经网络”技术及纯视觉方案有望在国内形成共振并推动自动驾驶

商业化落地加速。看好自动驾驶技术处于领先地位的车企及细分领域供应商龙头：

赛力斯（601127.SH）、长安汽车（000625.SZ）、德赛西威（002920.SZ）、均胜电
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子（600699.SH）、保隆科技（603197.SH）、伯特利（603596.SH）； 

3、 “全球化”主线：随着汽车市场景气度的提升及新能源渗透率的提升，建议关注

主营业务市占率稳定，新能源业务及海外业务有望获得进一步拓展的公司：银轮

股份（002126.SZ）、拓普集团（601689.SH）、新坐标（603040.SH）、新泉股份

（603179.SH）。 

5 风险提示 

原材料价格波动，汽车产销量不及预期，新能源汽车景气度不及预期。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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