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终端 

 

 

 

     

  

 
1）锂价：4 月 30 日，氢氧化锂报价 9.95 万元/吨，与上周持平；碳酸锂报价 11.23 万元/吨，与上周持平。 

 

马斯克再访华&特斯拉通过汽车数据安全 4 项合规要求，FSD 落地可能性增加。4月 28 日晚，中汽协发布《关于汽车
数据处理 4 项安全要求检测情况的通报》，公示特斯拉符合汽车数据安全 4 项合规要求，意味着特斯拉已扫清在中国
的数据合规障碍，禁行禁停限制即将解除。特斯拉目前需智能驾驶来抗衡中国高性价比的电动车，FSD 目前在北美反
响热烈，若落地将带动公司产品力增强，特链有望逐步走出左侧。目前市场担忧特链，核心矛盾在美国汽车贸易政策
和特斯拉创新周期，随着下半年两个核心矛盾的解决，特链将迎来新一轮投资机会。长期看，我们持续看好以特斯拉
供应链为首的中国汽零国际化，这个趋势是不可逆的。 

比亚迪 24Q1业绩发布，价格战下经营强势，毛利水平超预期。公司 24Q1 汽车销售62.44 万辆，同/环比+14%/-33.8%。
2 月下旬，公司开启荣耀版改款降价，但依旧实现毛利率同环比双增，表现超预期。展望 Q2 及 24 年，公司仍将保持
强势。1）Q2 看公司降价受益持续，“以旧换新”政策落地公司为主要受益者，北京车展新车亦将在 Q2-Q3 上市，预
计销量/盈利水平环比均将有回升；2）全年看：公司高端化、国际化持续，“以旧换新”政策下或将超预期。腾势/仰
望/方程豹系列新车带动公司冲击高端化；同时，公司 24 年在海外持续投入，东南亚/拉美表现强势，市场持续扩张；
车型结构改善带动公司单车盈利向上。此外，“以旧换新”政策利好紧凑型电车销售，公司在该市场具备主导权、定
价权，渠道、成本优势明显，政策催化下公司 24 年销量存在超预期之可能。 

新技术：宁德时代第一次公布全固态电池研发和量产时间表。首席科学家吴凯表示，宁德时代的全固态电池的研发目
标是到 2027 年能达到 7-8 分的水平，届时可以小规模量产全固态电池，且三种固态电解质中硫化物路线进展较快，
率先量产的可能性更大，是投入研发较多的路线。目前东风、蔚来、大众、宝马、广汽、上汽等车企均有自研或者合
作固态电池，半固态从目前的核心指标主要在循环、倍率、安全性、能量密度相互取舍，各家采用的电解质路线均有
不同，后续产品预计存在差异化，关注头部公司领先产品带来的阿尔法强化及供应链机会，建议关注凝聚态电池路线
供应链、清陶能源固态电池供应链、广汽因湃固态电池供应链等。 

投资建议：我们持续看好竞争格局好的赛道龙头以及国际化两大方向。（1）整车端：电车国际化和好格局维度推荐
比亚迪，智能车推荐华为汽车（首要关注江淮）。（2）汽零端：好格局维度重点关注福耀玻璃、星宇股份、三大国产
替代赛道（座椅继峰股份和天成自控、被动安全松原股份和微电机恒帅股份），关注特链反转机会。（3）电池端：以
旧换新对电车支持力度和偏向性明显，电车销量有望进一步超预期，我们前期按照国金电池投资时钟，已将“24 年产
能利用率触底”修正为“24 年产能利用率提升”，投资建议从买高成本差异赛道的龙头宁德时代、科达利、恩捷股份
等，修正为：关注产能利用率提升趋势下，各赛道龙一以及龙一产能利用率比较高的赛道龙二，如隔膜、结构件等。
（4）机器人端：24Q2-Q3 催化密集，重点关注机器人产业链进入供应商名单情况，整体国九条影响下不少机器人公司
回到较低位置，建议关注壁垒比较高、商务进展顺利且基本面较稳健的 Tier1/2/3 公司。 

赛力斯、比亚迪等公司财报发布，马斯克再访华&特斯拉通过汽车数据安全 4 项合规要求，宁德时代公布全固态电池
研发和量产时间表等。 

 

详见后页正文。 

 

电动车补贴政策不及预期；汽车与电动车销量不及预期。  
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1.1 海外：马斯克再访华&特斯拉通过汽车数据安全 4 项合规要求，FSD 落地可能性增加 

事件：1、4 月 28 日下午，马斯克抵达北京并获总理接见，路透社称马斯克此行目的在于讨论 FSD 入华及数据在海外
存放问题。 

2、4 月 28 日晚，中汽协发布《关于汽车数据处理 4 项安全要求检测情况的通报》，公示特斯拉符合汽车数据安全 4
项合规要求，意味着特斯拉已扫清在中国的数据合规障碍，禁行禁停限制即将解除。 

点评： 

1、特斯拉产品力增强。特斯拉 Q1 销量不佳与市场竞争更加激烈，自身产品老化相关，公司正通过降价、优化渠道等
方式维持市场份额，目前急需智能驾驶来抗衡中国高性价比的电动车。FSD 目前在北美反响热烈，若落地将带动公司
产品力增强，特链有望逐步走出左侧。 

2、FSD 鲶鱼效应，带来竞争格局重塑机会。23 年以来城市 NOA 快速普及，消费者智驾感知崛起，FSD 作为行业最领先
的、纯视觉智驾方案，有望对华为为首的国内厂商形成挑战，鲶鱼效应下国内城市 NOA 的普及将进一步加速。 

同时，特斯拉曾表示正与一家主要汽车制造商就 FSD 授权进行谈判，可能在年内落地。FSD 授权将撬动现有智驾竞争
格局，带来竞争格局重塑机会。 

投资建议：静待特斯拉新一轮创新周期。目前市场担忧特链，核心矛盾在美国汽车贸易政策和特斯拉创新周期，随着
下半年两个核心矛盾的解决，特链将迎来新一轮投资机会。长期看，我们持续看好以特斯拉供应链为首的中国汽零国
际化，这个趋势是不可逆的。 

1.2 国内：赛力斯、比亚迪Q1 业绩发布 

1.2.1 赛力斯年报及一季报点评：受益交付大涨公司净利转正，后续有望稳步增长 

事件：4 月 29 日晚，赛力斯发布 23 年及 24Q1 财报，其中： 

1、营收：23 年营收 358.42 亿元，同比+5.1%，我们计算单车 ASP 为 23.7 万元；24Q1 营收 265.61 亿元，同/环比
+421.76%/+38.61%，单车 ASP 28 万元。 

2、利润：23 全年公司毛利 37.2 亿，同比-3.6%；毛利率 9.5%，同比-1.35pct；净亏损 24.5 亿，缩窄 13 亿。24Q1公
司毛利 57.1 亿，同比增长 11.6 倍；毛利率 21.5%，同比+12.6pct。Q1 归母净利 2.2 亿，较上年同期增加 8.45 亿
元；扣除非经常性损益后 1.14 亿元，较上年同期增加 10.38 亿元。我们计算公司 24Q1 单车毛利 6.0 万元，扣非后单
车净利 0.12 万。 

3、费用：Q1 销售/管理/研发费用分别为 34.1/4.5/9.5 亿元，费用率 12.8%/1.7%/3.6%。 

点评： 

1、受益交付大涨净利转正，表现略超预期。Q1 公司交付 9.48 万辆，同/环比+706%/+16.6%，问界 M7/M9 的销售火爆，
规模效应提升公司受益明显。同时，Q1 公司加强降本增效，官方披露营业成本环比下降 8pct，带动公司盈利能力大
幅提升，毛利率 21.5%实现飞跃，净利转正早于此前我们预计的 24Q2 的时间点，略超预期。 

2、Q2 及全年看，M5/M9 放量将带动公司维持强势。虽 M7 订单有下滑趋势，但整体依旧稳健；新 M5 将于 5 月开启交
付，目前看订单符合预期；M9 产能快速提升，在手订单充盈。预计至 6 月赛力斯月销有望进一步提升。产能释放下公
司将维持强势，盈利能力或将有进一步好转。 

1.2.2 比亚迪 24Q1 业绩点评：价格战下经营强势，毛利水平超预期 

事件：4 月 29 日晚，比亚迪发布 24Q1 财报。Q1 公司在价格战背景下经营依旧强势，毛利超预期： 

1、营收：24Q1 营收 1249.4 亿元，同/环比+4%/-30.6%；其中汽车及电池业务营收 884.6 亿元，同/环比-5.7%/-37.8%。
剔除比亚迪电子后，我们计算 24Q1 单车 ASP 为 14.2 万元，同/环比-17.2%/-6.1%。 

2、利润：24Q1 毛利 273.4 亿元，同/环比+27.4%/-28.4%，毛利率 21.9%，同/环比+4pct/0.7pct；其中汽车及动力电
池业务毛利 248.3 亿元，同/环比+27.8%/-30.4%，毛利率 28.1%，同/环比+7.4pct/3pct。Q1 归母净利 45.7 亿元，同
/环比+10.6%/-47.3%，净利率 3.7%。去除比亚迪电子后，我们计算 24Q1 单车毛利 3.98万元，同/环比+12.1%/+5.1%；
单车净利 0.67 万元，同/环比-4.5%/-21.5%。 

3、费用：Q1销售/管理/研发费用分别为68/37.7/106.1亿元，费用率5.4%/3.0%/8.5%，环比+1.0pct/+1.2pct/+0.4pct。 

经营分析： 

1、公司成本控制强势，毛利率同环比双增超预期。公司 24Q1 汽车销售 62.44 万辆，同/环比+14%/-33.8%。2 月下旬，
公司开启荣耀版改款降价，但依旧实现毛利率同环比双增，表现超预期。我们计算公司 Q1 单车成本仅 10.2 万元，同
/环比-24.9%/-9.8%；Q1 营业成本 976 亿，同/环比-1.1%/-31.2%。公司成本控制强势，单车成本大幅下降弥补降价缺
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口，带动 Q1 毛利超预期。 

2、净利波动系费用增加，Q2 起将回转。公司 Q1 费用大增，系在海外布局、自主研发层面加大投入所致，因而 Q1毛
利增加、净利下滑。目前看公司在出口及智能化研发仍需持续投入，预计费用仍将增长，但伴随 Q2 起公司销量增长
摊薄，费用率将下降，单车净利有望回归至正常水平。 

3、展望 Q2 及 24 年，公司仍将保持强势。1）Q2 看公司降价受益持续，“以旧换新”政策落地公司为主要受益者，北
京车展新车亦将在 Q2-Q3 上市，预计销量/盈利水平环比均将有回升； 

2）全年看：公司高端化、国际化持续，“以旧换新”政策下或将超预期。腾势/仰望/方程豹系列新车带动公司冲击高
端化；同时，公司 24 年在海外持续投入，东南亚/拉美表现强势，市场持续扩张；车型结构改善带动公司单车盈利向
上。此外，“以旧换新”政策利好紧凑型电车销售，公司在该市场具备主导权、定价权，渠道、成本优势明显，政策
催化下公司 24 年销量存在超预期之可能。 

盈利预测、估值和评级：比亚迪作为全球电车龙头，24 年公司产品周期向上、海外市场加速、智能化厚积薄发，规模
效应下成本优势明显。结合公司 Q1 降价及本次盈利表现，我们调整公司 24-26 年归母净利为 355.3/440.6/530.9 亿
元，对应 18.1/14.6/12.1 倍 PE。维持“买入”评级。 

二、龙头企业及产业链 

2.1 电池产业链价格 

1）MB 钴本周价格：4 月 30 日，MB 标准级钴报价 13.40 美元/磅，较上周下降 1.11%；MB 合金级钴报价 16.93 美元/
磅，较上周下降 0.44%。本周钴价保持弱稳整理行情，消费端不温不火，市场供过于求压力犹存，成本支撑行情底部，
节前横盘僵持。据工信部数据，一季度，规模以上电子信息制造业增加值同比增长 13%。手机产量 3.74 亿台，同比增
长 13.6%，其中智能手机产量 2.76 亿台，同比增长 16.7%；微型计算机设备产量 7404 万台，同比下降 0.8%；集成电
路产量 981 亿块，同比增长 40%。 

2）锂盐本周价格：4 月 30 日，氢氧化锂报价 9.95 万元/吨，与上周持平；碳酸锂报价 11.23 万元/吨，与上周持平。
本周锂价整体窄幅横盘，市场信心有所分歧，动力储能领域应用前景在政策面的支持下保持乐观，但是由于原料资源
的快速扩张，市场整体基本面利好动能有限。乘联会秘书长崔东树表示，3 月的新能源虽然走势不强，但 3 月月末全
国乘用车库存仍下降到 333 万台，其中厂家库存占比 19.7%。由于 2 月春节降价后的市场逐步恢复，因此目前 3月末
333 万台的库存支持未来销售天数是 57 天，较去年 3 月的 62 天下降较好。 

图表1：MB 钴报价（美元/磅） 图表2：锂资源（万元/吨） 

  
来源：生意社，国金证券研究所 来源：鑫椤锂电，国金证券研究所 

3）正极材料本周价格：4 月 30 日，三元正极 NCM523 均价 13.00万元/吨，较上周持平；NCM622 均价 13.85 万元/吨，
较上周持平；NCM811 均价 16.75 万元/吨，较上周持平；磷酸铁锂正极报价为 4.33-4.55 万元/吨，较上周持平。 
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图表3：三元材料价格（万元/吨） 

 

来源：鑫椤锂电，国金证券研究所 

4）负极材料本周价格：4 月 30 日，人造石墨负极（中端）3.5-4.2 元/吨，人造石墨负极（高端）5.0-6.5 万元/吨，
天然石墨负极（中端）3.5-4.2 万元/吨，天然石墨负极（高端）5.0-6.5 万元/吨，均较上周持平。 

5）负极石墨化材料本周价格：4 月 30 日，负极材料石墨化（低端）价格 0.80 万元/吨，负极材料石墨化（高端）价
格 1.00 万元/吨，均较上周持平。 

图表4：负极材料价格（万元/吨）  图表5：负极石墨化价格（吨） 

 

 

 

来源：鑫椤锂电，国金证券研究所  来源：鑫椤锂电，国金证券研究所 

6）6F（国产）本周价格：4 月 30 日，六氟磷酸锂（国产）价格为 6.95 万元/吨；电池级 EMC 价格为0.74 万元/吨；
电池级 DMC 价格为 0.46 万元/吨；电池级 EC 价格为0.49 万元/吨；电池级DEC 价格为0.93 万元/吨；电池级PC价格
为 0.75 万元/吨；三元电池电解液（常规动力型）2.68-2.96 万元/吨;磷酸铁锂电池电解液报价 1.67-2.08 万元/吨；
均较上周持平。 
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图表6：六氟磷酸锂均价（万元/吨）  图表7：三元电池电解液均价（万元/吨） 

 

 

 

来源：鑫椤锂电，国金证券研究所  来源：鑫椤锂电，国金证券研究所 

7）隔膜本周价格：4 月 30 日，国产中端 16μm 干法基膜价格 0.43 元/平米，较上周持平；国产中端 9μm 湿法基膜
0.93 元/平米，较上周增加 7.95%；国产中端湿法涂覆膜 9+3μm 价格为 1.18 元/平米，较上周增长 4.42%。 

图表8：国产中端 9um/湿法均价（元/平米） 

 

来源：鑫椤锂电，国金证券研究所 

8）本周磷酸铁锂电芯价格：4 月 30 日，方形磷酸铁锂电芯报价为 0.32-0.43 元/wh；方形三元电芯报价为 0.43-0.50
元/wh；均较上周持平。 

图表9：方形动力电池价格（元/wh） 

 

来源：鑫椤锂电，国金证券研究所 
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三、新技术 

3.1 固态电池：宁德时代公布全固态电池研发和量产时间表 

事件：4 月 28 日，宁德时代第一次公布了其全固态电池研发和量产时间表。在重庆 CIBF 展的先进电池前沿技术研讨
会上，宁德时代首席科学家吴凯表示，如果用技术和制造成熟度作为评价体系（以 1-9 打分），宁德时代的全固态电
池研发目前处于 4 分的水平。吴凯表示，宁德时代的全固态电池的研发目标是到 2027 年，能达到 7-8 分的水平。“意
味着届时可以小规模量产全固态电池，但大批量生产仍然会面临成本等问题。”吴凯称，目前液态锂电池的能量密度
可以达到 350Wh/kg，但再往上提高很难，而全固态电池在能量密度和安全性等方面表现优异，有巨大潜力，能量密度
有望达到 500Wh/kg。吴凯认为，三种固态电解质没有一种十全十美，其中硫化物路线进展较快，率先量产的可能性相
对更大，也是宁德时代目前投入研发较多的技术路线。 

1、半固态电池/全固态产品逐步推出，差异化为核心。目前东风、蔚来、大众、宝马、广汽、上汽等车企均有自研或
者合作固态电池，半固态从目前的核心指标主要在循环、倍率、安全性、能量密度相互取舍，各家采用的电解质路线
均有不同，后续产品预计存在差异化，关注头部公司领先产品带来的阿尔法强化及供应链机会。 

2、供应链及材料体系：目前行业正极主要采用高镍三元，后续往富锂锰基等材料发展。半固态负极主流为硅负极，同
时带来单壁或寡壁管需求，全固态电池采用锂金属负极，封装材料采用铝塑膜，电解质国内预计采用氧化物、聚合物、
卤化物路线。设备端干法工艺带来增量。 

建议关注凝聚态电池路线供应链、清陶能源固态电池供应链、广汽因湃固态电池供应链等。 

四、机器人 

4.1 三花智控财报点评：业绩短暂承压，机器人打开成长空间 

事件：4 月 29 日，公司公布 23 年报和 24 年一季报： 

2023 年实现营收 245.58 亿元，同比+15.04%；归母净利润为 29.21 亿元，同比+13.51%。其中，23Q4 实现营收 55.82
亿元，同比-2.9%；归母净利润为 7.61 亿元，同比-19.49%；销售毛利率为 29.24%，同比+0.61PCT，环比-1.53PCT；
销售净利率为 13.18%，同比-3.49PCT，环比+1.02PCT。 

24Q1 实现营收 64.4 亿元，同比+13.4%；归母净利润为 6.48 亿元，同比+7.73%；销售毛利率为 27.05%，同比+1.48PCT，
环比-2.19PCT；销售净利率为 10.03%，同比-0.68PCT，环比-3.14PCT。 

点评： 

1、四季度和一季度受下游影响短暂承压。 

2、拆分如下： 

（1）收入：2023 年制冷板块收入 146 亿元，汽车零部件板块 99 亿元。制冷/汽车零部件板块分别同比+5.86%/+31.94%。
营收较预期有所波动主要受下游销量不及预期影响。 

（2）毛利率：2023 年销售毛利率为 27.89%，同比+1.82PCT。制冷空调电器零部件/汽车零部件业务毛利率分别为
28.2%/27.43%。 

（3）费用率：23Q4 年销售/管理/财务/研发费用率分别 4.22% /10.05% /-0.16% /1.81%，同比+1.61PCT /-2.99PCT 
/-0.88PCT /-2.63PCT，环比+1.89PCT /-2.55PCT /-1.52PCT /-4.64PCT。 

24Q1 年销售/管理/财务/研发费用率分别 1.99% /11.45% /-0.35%/ 4.92%，同比-0.21PCT /+0.9PCT /-1.24PCT /-
0.21PCT，环比-2.23PCT /+1.41PCT /-0.19PCT /3.12PCT。 

（4）其他：24Q1 汇率影响利润-0.36 亿元；折旧方面，公司整体折旧金额 5.16 亿元，同比+29.78%。其中制冷空调
电器零部件/汽车零部件板块分别折旧 2.93/2.23 亿元，同比+14.25%/+58.05%。 

投资建议：看好热管理赛道公司长期产业地位，机器人第二增长曲线极具爆发性。预计 24-26 年营收分别 287.0 /350.1 
/432.2 亿元，同比+16.9% /+22.0% /+23.5%，净利润 35.3 /42.9 /51.9 亿元，同比+20.9% /+21.6% /+21.0%，维持
“增持”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；新业务推进进度不及预期。 

4.2 柯力传感财报点评：业绩短暂承压，关注 6维力品类扩张弹性 

事件：4 月 29 日，公司公布 23 年报和 24 年一季报： 

2023年实现营收10.72亿元，同比+1.1%；归母净利润为3.12亿元，同比+20.05%；销售毛利率为43.05%，同比+2.81PCT；
销售净利率为 31.27%，同比+5.29PCT。23Q4 实现营收 2.66 亿元，同比+3.13%；归母净利润为 0.99亿元，同比+54.95%；
销售毛利率为 41.17%。 
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24Q1实现营收2.48亿元，同比+12.89%；归母净利润为0.43亿元，同比-23.13%；销售毛利率为43.36%，同比+2.58PCT，
环比+2.18PCT；销售净利率为 20.3%，同比-6.2PCT，环比-19.2PCT。 

点评： 

1、23 年营收承压，利润符合预期，利润提升主要来自毛利率提升和投资收益。24Q1 受金融资产公允价值变动影响利
润略低于预期。 

2、年报拆分如下： 

1）收入：23 年主营总体与去年基本持平，力传感&仪表/工业物联网/平台型产品分别同比+1.2%/-0.89%/-1.1%。 

2）毛利率：23 年毛利率同比+2.81PCT，主要受益于制造费用大幅降低，各业务制造费用同比下降 6%-38%。 

3）其他：23 年公司实现投资净收益 0.72 亿元，同比增加 0.27 亿元；公允价值变动损益同比增加 0.45 亿元。 

3、一季报拆分如下：1）收入同比+12.89%：主要受益于华虹并表。2）毛利率同比+2.58PCT：主要受益于仪表高端化
使毛利率改善，且制造费用进一步降低。3）其他：金融资产公允价值变动使利润损失 1226 万元。公司已完成模拟式
六维力传感器研发，并持续开发数字式。 

投资建议：23 年主业营收低于预期，24Q1 净利润低于预期，因此下调 24-25 年盈利预测，营收下调10%/12%，利润下
调12%/11%，同时新增26年业绩预测，预计24-26年营收分别为14.4/18.1/21.2亿元，同比+34.7% /+25.2% /+17.4%；
净利润分别为 3.59/4.29/4.76 亿元，同比+15.0%/+19.5%/+11.0%，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动、投资并购风险、商誉减值风险、技术路径风险。 

4.3 新坐标财报点评：业绩符合预期，欧洲量利齐升 

事件：4 月 26 日，公司发布 23 年年报和 24 年一季报。2023年营收为 5.83亿元，同比+10.72%；归母净利润为 1.84
亿元，同比+18.38%；销售毛利率为 53.34%，同比-1.41PCT；销售净利率为 31.9%，同比+0.35PCT。23Q4 实现营收 1.61
亿元，同比+-6.93%；归母净利润为 0.5 亿元，同比+13.89%。 

24Q1 营收为 1.42 亿元，同比+7.6%；归母净利润为 0.49 亿元，同比+1.22%；销售毛利率为 51.51%，同比-7.98PCT，
环比+2.13PCT；销售净利率为 34.86%，同比-1.21PCT，环比+3.97PCT。 

点评：公司业绩符合预期，拆分如下： 

（1）23 年收入按业务拆分：1）气门传动组营收 4.1 亿元，同比+10.03%，毛利率 56.21%，同比+3.12PCT，销量 9845
万件，同比+29.9%；2）气门组精密零部件 0.89 亿元，同比+10.73%，毛利率 68.29%，同比+1.51PCT，销量 3.7 万件，
同比+5.2%；3）其他业务收入 0.78 亿元，同比+12.55%，毛利率 18.53%，同比-29.24%，其中冷锻线材销量 7787 吨，
同比+55.74%。 

（2）受益于产能利用率和效率提升，海外盈利能力提升，23 年公司境外毛利率 51.41%，同比+8.73PCT。 

（3）受益于大额存单利息，财务费用大幅下滑。23 年利息收入约 0.13 亿元，同比增长约 4 倍。24Q1 年销售/管理/
财务/研发费用率分别 1.19%/17.55%/-1.96%/5.7%，同比-0.23PCT/-1.85PCT/-3.76PCT/-1.7PCT，环比-0.82PCT/-
0.25PCT/+5.71PCT/+0.56PCT。公司在手现金保持稳定，预计财务费用率有望持续保持较低水平。 

投资建议：受益于海外新订单释放，海外捷克工厂盈利能力改善，公司业绩有望持续增厚。我们维持 2024-2025 年预
期并新增 2026 年预期。预计 2024-2026 年营收分别 7.95/9.76/12.04 亿元，同比+36.2%/22.8%/23.4%；净利润分别
2.20/2.62/3.31 亿元，同比+19.17%/+19.08%+26.37%，维持“买入”评级。 

风险提示：下游销量不及预期风险，新项目扩产不及预期风险，人形机器人放量不及预期风险，高管减持风险。 

 

五、投资建议 

投资建议：我们持续看好竞争格局好的赛道龙头以及国际化两大方向。（1）整车端：电车国际化和好格局维度推荐
比亚迪，智能车推荐华为汽车（首要关注江淮）。（2）汽零端：好格局维度重点关注福耀玻璃、星宇股份、三大国产
替代赛道（座椅继峰股份和天成自控、被动安全松原股份和微电机恒帅股份），关注特链反转机会。（3）电池端：以
旧换新对电车支持力度和偏向性明显，电车销量有望进一步超预期，我们前期按照国金电池投资时钟，已将“24 年产
能利用率触底”修正为“24 年产能利用率提升”，投资建议从买高成本差异赛道的龙头宁德时代、科达利、恩捷股份
等，修正为：关注产能利用率提升趋势下，各赛道龙一以及龙一产能利用率比较高的赛道龙二，如隔膜、结构件等。
（4）机器人端：24Q2-Q3 催化密集，重点关注机器人产业链进入供应商名单情况，整体国九条影响下不少机器人公司
回到较低位置，建议关注壁垒比较高、商务进展顺利且基本面较稳健的 Tier1/2/3 公司。。 
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六、风险提示 

行业竞争加剧：目前新能源新车型频出，电车市场竞争加剧。同时油车促销力度加大，存在行业竞争加剧风险。 

汽车与电动车产销量不及预期：汽车与电动车产销量受到宏观经济环境、行业支持政策、消费者购买意愿等因素的

影响，存在不确定性。 

  



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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