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最近市场走势（单位：%） 相关报告

《汽车行业周报：“车路云”试点城市官宣，项目有望加速落地》2024.7.8
《汽车行业周报：比亚迪海豹登录日本市场，自主车企加快出海步伐》
2024.7.1
《汽车行业周报：新M7 Ultra交付破万台，看好自主车企爆款潜力》2024.6.24

沪深300表现（2024.7.25) （单位：%）

表现 1M 3M 12M

汽车行业 -3.6 -7.8 -9.1 

沪深300 -2.2 -3.5 -10.7 
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• 整车超额收益明显，估值仍处低位。自年初至2024年6月28日，申万汽车板块跌幅-3.28%，跑输沪深300指数4.2pct，乘用车/商用车
/汽车零部件/汽车服务板块涨跌幅分别为+11.1%/+14.5%/-11.3%/-36.3%，商用车与乘用车板块超额收益明显，板块估值仍处低位。

• 乘用车&零部件：智能化趋势加速，全球化脚步不停。乘用车&零部件公司抓住智能化和全球化两大主线：
• 智能化主线，国内“车路云”项目落地与萝卜快跑Robotaxi商业化加速两路线并进，智能驾驶消费者教育加速，智能化配置普及加

速的同时，大量新品供给下爆款潜力有望被充分挖掘，带动车企销量增长并为智能化核心赛道核心零部件供应商注入业绩弹性。
• 全球化主线，自主车企海外产能逐步落地，本地化生产有望享受当地政策优惠的同时，规避关税、运费等风险因素，打开销量&业绩

增长空间；随着汽车零部件公司海外产能逐步投产，在产能利用率提升和综合管理水平提高的拉动下，有望贡献业绩增量。

• 商用车：内外需共振延续修复趋势。商用车市场在经过2022年销量底部后，2023年以来持续修复，分类型来看：
• 客车方面，内需受旅游需求恢复和公交车定期替换需求驱动，国内市场销量持续修复；海外客车仍处于疫情后销量恢复期，叠加新

能源客车经济性凸显，我国客车车企有望持续提高海外市场份额。
• 重卡方面，2024H2油气价差有望维持高位，天然气重卡替换需求有望支撑内需增长；我国重卡产品具备性价比优势和海外品牌口碑

效应，出口销量有望持续增长。

• 投资建议：展望2024年，乘用车&零部件把握智能化&全球化两条主线，智能化加速趋势下自主车企有望再现爆款，汽车产业出海打
开全球发展空间，商用车内外需共振下有望持续修复，维持行业“推荐”评级。个股方面，建议关注：（1）高阶智能化整车标的华
为系长安汽车、赛力斯、北汽蓝谷、江淮汽车等；（2）出海打开增量的整车标的比亚迪、长城汽车等；（3）智能化核心赛道+核心
车企供应链汽零标的科博达、保隆科技、伯特利、德赛西威、拓普集团、华阳集团、隆盛科技等；（4）海外资产经营改善的汽零标
的银轮股份、均胜电子、新泉股份、星宇股份、双环传动等。（5）商用车建议关注宇通客车、潍柴动力、中国重汽等。

• 风险提示：宏观经济波动风险；政策变动风险；原材料价格波动风险；地缘政治风险；重点上市车型销量不及预期；商用车海内外
需求不及预期；第三方数据的误差风险；重点关注公司业绩不及预期。
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• 申万汽车跑输沪深300指数4.2pct，商用车&乘用车板块超额收益明显

• 自年初至2024年6月28日，申万汽车板块跌幅-3.28%，位于31个申万一级行业的第9位。同期沪深300指数涨幅0.89%，申万汽车板块

跑输4.2pct。细分行业中，乘用车/商用车/汽车零部件/汽车服务板块涨跌幅分别为+11.1%/+14.5%/-11.3%/-36.3%，商用车与乘用

车板块超额收益明显。

图1:2024年上半年A股市场行情

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图2:2024年上半年申万汽车及各细分板块行情

数据来源：比亚迪，小米汽车，乘联会，Wind，华龙证券研究所
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• 汽车板块估值仍处于历史较低分位点

• 截至2024年6月28日，申万汽车板块PE（TTM）22.4倍，相较于年初的24.8倍下跌，位于近5年的19.2%分位点，近3年的2.7%分位点，

汽车板块估值仍处于历史较低水平。分行业来看，乘用车/商用车/汽车零部件/汽车服务板块PE（TTM）分别为25.8/33.1/19.4/56.0

倍，分别位于近3年的33.8%/24.5%/0%/72.2%分位点。

图3：申万汽车板块PE（TTM）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图4：申万汽车各细分板块PE（TTM）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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• 乘用车&零部件把握智能化+全球化两条主线

• 智能化主线：国内“车路云”项目逐步落地与萝卜快跑Robotaxi商业化运营加速两路线并进，智能驾驶消费者教育加速，智能化配

置普及加速的同时，大量新品供给下爆款潜力有望被充分挖掘，带动车企销量增长并为智能化核心赛道核心零部件供应商注入业绩

弹性。

• 全球化主线：自主车企海外产能逐步落地，本地化生产有望享受当地政策优惠的同时，规避关税、运费等风险因素，打开销量&业

绩增长空间；汽车零部件公司所处出海阶段不同，随着海外产能逐步投产，在产能利用率提升和综合管理水平提高的拉动下，有望

贡献业绩增量。

图5：乘用车智能化主线

数据来源：中国汽车报，中国政府采购报，华龙证券研究所

图6：乘用车全球化主线

数据来源：华龙证券研究
所
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• 智能化主线：价格优势+智驾加速双重驱动下电车渗透率持续提升

• 在乘用车整体销量同比小幅增长3.3%的背景下，2024年上半年我国新能源乘用车零售销量410万辆，同比+33%，新能源渗透率达

41.7%，同比+9.3pct，6月单月新能源渗透率达48.5%。新能源渗透率持续提升主要系：

• （1）价格下行叠加补贴落地，电车价格优势明显。2024年上半年新能源车价格战延续，降价幅度明显高于燃油车，2024年6月新能

源新车均价较1月下降6%，同期燃油车上升0.5%，叠加汽车以旧换新补贴额度向新能源车倾斜，电车价格优势明显。

• （2）以智驾为代表的智能化配置加速普及。深度层面，以鸿蒙智行为代表的智驾头部玩家城市领航辅助驾驶实现全国都能开；广

度层面，智驾配置不断下放，6月底上市的零跑C16起售价15.58万元，即可实现自动泊车等高阶智驾功能，并标配高通8295P旗舰级

车机芯片。
图7：我国新能源乘用车零售销量、渗透率与均价

数据来源：乘联会，华龙证券研究所

车企/品牌 名称 代表车型 拓展进度

鸿蒙智行 NCA 问界M7/M9 不依赖高精地图的城市NCA全国都能开。

小鹏汽车 XNGP 小鹏G6/G9/P7i XNGP实现全国都能用，有路就能开。

理想汽车 NOA L7/L8/L9 AD Max在OTA6.0后实现全国无图NOA可用。

蔚来汽车 NOP+ ET/ES/EC系列 全域NOP+全量推送，覆盖726个城市。

比亚迪 NOA 腾势N7 5月30日推送至腾势N7，首批开放深圳。

广汽集团 NDA 昊铂系列 NDA搭载于昊铂GT等车型，计划9月实现全国开放。

吉利汽车 NZP 极氪007等
已开通高速及城市高架快速路领航，城市NZP待
公测。

长城汽车 NOA 魏派 预计2024年8月搭载魏牌蓝山并逐步开城。

数据来源：鸿蒙智行，电车新势力，智能车参考，理想汽车，IT之家，盖世
汽车智能网联，光明GMAD，连线出行，车聚网，腾讯汽车，华龙证券研究所

表1：各车企城市领航辅助驾驶功能进展
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• 智能化主线：智能配置普及+丰富供给，看好2024H2自主车企销量表现

• 单车智能与车路协同双重驱动，智能驾驶普及加速。“车路云”一体化项目密集启动，加速车路协同体系规模化建设落地；百度旗

下萝卜快跑自动驾驶平台订单量增长迅速，政策绿灯信号频至，单车智能与车路协同两路线协同共进，智能驾驶有望加速普及。

• 消费者关注度&接受度有望提升，丰富新车供给下，看好自主车企销量表现。随着车路协同体系建设，智能驾驶安全性和效率提升；

以萝卜快跑为代表的Robotaxi安全行驶里程不断积累，算法迭代、能力提升的同时提升消费者对智能驾驶安全性信任度。2024H2新

车供给丰富，智驾加持下爆款概率提升，看好自主车企下半年车企销量表现。

车企 品牌 车型 类型 上市时间 动力类型预测售价（万元）

鸿蒙智行
问界 M8 SUV 2024H2 增程 38-46
智界 R7 SUV 2024Q3 纯电 30-40
享界 S9 轿车 2024.08 纯电 45-55

长安汽车
深蓝

L07 轿车 2024H2 纯电/增程 15-20
S05 SUV 2024H2 纯电/增程 10-15

阿维塔 07 SUV 2024Q3 纯电/增程 20-25

比亚迪

仰望 U7 轿车 2024H2 纯电 100
腾势 Z9 GT 轿车 2024Q4 纯电 50-60
方程豹 豹3 SUV 2024H2 纯电 22-30
比亚迪 宋Plus DM-i SUV 2024.7 插混 12-15

吉利汽车
银河 E5 SUV 2024.08 纯电 15-20
极氪 MIX SUV 2024.09 纯电 24-28
领克 Z10 轿车 2024.08 纯电 20-30

长城汽车 坦克 坦克800 SUV 2024H2 燃油 100
蔚来 乐道 L60 SUV 2024.09 纯电 20-30
小鹏 MONA M03 轿车 2024H2 纯电 10-15

表3：2024年下半年自主车企预计上市车型

数据来源：梅卿快车道，电动新物种，E车汇，汽车之家，易车，智电出行，华龙证券研究所

道路智能化
等级

道路能力
可配套实现L4
闭环车辆要求道路附属设施 地图

感应识别与
定位能力

路端算力
TOPS

功能安全与
SOTIF体系

无 C0 无 无 无 无

无

无

低等
级智
能化
道路

C1
基础交通安全/管理

设施
导航
地图

无 0-10

L5
L4（限定环
境下）

C2
C1设施+直连通信设

施
车道
级导
航SD
地图

无 10-50

C3
C2设施+感知/辅助定

位/计算设施等
机非人识别+米

级定位
50-100 可选

高等
级智
能化
道路

C4
C3设施+高精度感知/
辅助定位设施等

静态+
动态
HD
地图

全量实时感知+
分米级定位

100-300

必须满足

L5/4/3/2
L2+
L2及以下
(一定条件
下)

C5
C4设施+跨域协同
MEC+云控平台等

全时空全量感
知+厘米级定位

300+

表2：使能自动驾驶的道路智能化技术分级

数据来源：《面向自动驾驶的车路协同关键技术与展望2.0》，华龙证券研究所
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• 智能化主线：零部件关注产品&客户双维度核心标的

• 产品层面，随着核心智能配置出货量增长，规模效应下降本，智能配置价格带不断下探，渗透率有望持续提升。预计2024年下半年

上市的小鹏MONA M03在15万元价格带即可实现高速领航辅助驾驶等高阶智驾功能。智驾域控、线控制动、空气悬架等智能驾驶核心

配置以及智能座舱域控等智能座舱核心配置渗透率&国产化率有望进入快速增长区间。

• 客户层面，回顾2024H1各车企市场表现，鸿蒙智行旗下问界M9、新问界M7 Ultra和小米汽车小米SU7订单均超预期，体现其优秀的产

品定位能力和品牌号召力，两车企/品牌2024年下半年新品有望复制其成功。看好鸿蒙智行和小米汽车产销高增速增长下，中小型供

应商业绩弹性释放。

表4：智能驾驶&智能座舱核心赛道市场情况

数据来源：盖世汽车，智能座舱产业联盟，南风窗，华龙证券研究所

项目
智能座舱 智能驾驶

座舱域控 智驾域控 线控制动 空气悬架

价值量
（元/车）

1500 6000-10000 2000 8000-15000

渗透率 21.5%（2023Q1） 10.8%（2024.1-4） 42.7%（2024.1-4） 3.0%（2024.1-4）

国产化率 - - 32.7%（2024.1-4） 80.3%（2024.1-4）

主流厂商
德赛西威、和硕
/广达、亿咖通

等

和硕/广达、德赛西威、
华为、伟创力等

博世、弗迪动力、
伯特利、万都等

孔辉科技、保隆科技、
拓普集团等

主要自主
厂商

德赛西威、华阳
集团等

德赛西威、科博达等 弗迪动力、伯特利等
孔辉科技、保隆
科技、拓普集团等

数据来源：财联社，澎湃新闻，每日科技推送，券商中国，皆电，出行范儿，
华龙证券研究所

图8：智能驾驶&智能座舱核心赛道市场情况
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图9：我国乘用车出口销量

• 全球化主线：出口成为乘用车销量增长重要动能
• 2024年上半年我国乘用车出口量达251万辆，同比+28.4%，远高于国内市场3.3%的同比增速。出口销量增量排名前10的国家占总增量

比重达89.8%。按地区分析，出口销量增量主要集中在拉美、独联体和中东等市场：

• （1）以俄罗斯为代表的独联体市场：欧美日等竞对车企退出俄罗斯后，自主车企通过产品力抢占市场，2024年上半年中国车企市

占率同比+4.7pct至71.2%。

• （2）中东市场：中东地区多为产油国，油价较低，新能源替换动力不足，自主车企燃油产品在中东市场具备竞争优势。

• （3）以巴西为代表的拉美市场：巴西新能源渗透率提升迅速，自主车企新能源产品具备全球竞争力，2024年上半年向巴西出口销

量新能源渗透率78.8%，较整体渗透率高39.7pct。

数据来源：海关总署，华龙证券研究所

表5：我国乘用车出口目的地

数据来源：海关总署，华龙证券研究所

出口目的地
2024年上半年

出口销量（万辆）
出口目的地

2024年上半年出口
销量增量（万辆）

俄罗斯 41.9 巴西 14.08 

巴西 17.9 俄罗斯 12.37 

墨西哥 16.9 阿联酋 6.98 

比利时 13.7 土耳其 3.21 

阿联酋 13.5 吉尔吉斯斯坦 3.10 

英国 11.1 韩国 2.75 

沙特阿拉伯 9.6 墨西哥 2.24 

澳大利亚 8.1 马来西亚 1.93 

土耳其 7.0 美国 1.71 

泰国 6.5 英国 1.51 

前十占比 58.2% 前十占比 89.8%
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• 全球化主线：车企产能逐次落地，短期关注东南亚&拉美增量

• 在国内市场增长放缓、全球贸易摩擦加剧的背景下，自主车企在海外推行本地化生产成为大势所趋，分地区来看：

• （1）东南亚&拉美市场：自主车企产能布局预计在2024-2025年逐步落地。政策层面，两地区多为发展中国家，对车企投资建厂、

推动汽车产业发展诉求较强，泰国、印尼和巴西等国对本地化建厂的车企提供补贴、税收等政策优惠；市场层面，两地区新能源渗

透率处于快速提升区间，自主车企有望凭借领先的新能源汽车电动化&智能化优势提升市占率。

• （2）欧洲市场：自主车企产能布局预计在2026-2027年逐步落地。欧洲临时反补贴关税政策已落地，贸易保护主义较强，自主车企

有望通过产能布局规避关税等贸易摩擦风险。

数据来源：车知知，比亚迪汽车，FT中文网，IT之家，指臻汽车，澎湃新闻，新能源汽车国家大数据联盟，环球网，华龙证券研究
所

所在地区 具体位置 车企 规划产能 当前状态 投产时间

东南亚

泰国
合众汽车 2 建成投产 2023

奇瑞汽车 5 规划阶段 2025

印度尼西亚
合众汽车 3 建成投产 2024

长城汽车 - 规划建设组装工厂 2024

马来西亚 合众汽车 1.5 建设中 2025

欧洲

匈牙利 比亚迪 5 规划中 2026

西班牙 奇瑞汽车 5 建设改造中 2027

- 长城汽车 - 规划中 2026

- 上汽集团 - 规划中 2027

表6：自主车企海外新建产能规划（产能单位为万台）

所在地区 具体位置 车企 规划产能 当前状态 投产时间

独联体&中东 乌兹别克斯坦 比亚迪 5 一期5万台投产 2024

拉丁美洲

巴西
比亚迪 5 一期建设中 2025

长城汽车 5 一期建设中 2024

墨西哥

比亚迪 15 选址中 2025

奇瑞汽车 5 选址中 2025

上汽集团 - 选址中 2025

东南亚 泰国

比亚迪 15 建成投产 2024

长安汽车 10 一期建设中 2025

广汽埃安 2 一期建设中 2024H2
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• 全球化主线：关注汽车零部件海外资产经营改善

• 我国汽车零部件公司所处出海阶段不同，随着海外工厂逐步投产，主要关注海外资产两方面改善：

• （1）能否快速、持续提升产能利用率。产能利用率提升的关键在于公司海外工厂是否能够获得客户认可并获取定点和相应订单。

• （2）能否实现低成本、高效率的综合管理。涉及管理人员配置、员工招聘、工会关系处理、当地法律合规和文化差异等综合管理水

平能否及时提升，从而实现低成本、高效率的综合管理。

数据来源：各公司公告，Wind，华龙证券研究所

表7：汽车零部件公司2023年海外营收与布局

汽零公司 海外营收（亿元) 海外收入占比 海外毛利率 海内外毛利率差 海外产能布局

均胜电子 425.0 76.3% 14.0% -4.5%
匈牙利、墨西哥、巴西、罗马
尼亚等

拓普集团 57.7 29.3% 23.5% 2.3% 波兰、墨西哥等

银轮股份 24.7 22.4% 23.3% 2.3% 波兰、墨西哥等

双环传动 11.0 13.7% 25.0% 3.2% 匈牙利等

伯特利 8.7 11.6% 36.3% 18.3% 墨西哥等

新泉股份 7.7 7.3% 15.0% -5.4% 墨西哥、马来西亚等

星宇股份 3.5 3.4% 26.5% 5.5% 塞尔维亚、墨西哥、美国等
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• 内外需共振下商用车销量持续修复

• 商用车市场在经过2022年销量底部后，2023年以来持续修复，分类型来看：

• 客车方面，内需受旅游需求恢复和公交车定期替换需求驱动，座位客车和公交客车销量持续修复；外需增长主要为海外客车仍处于

疫情后销量恢复期，叠加新能源客车经济性凸显，我国客车车企有望持续提高市场份额。

• 重卡方面，内需增长主要系油气价差维持高位，天然气重卡替换需求高涨；外需主要依靠我国重卡产品性价比优势和长期积累的海

外品牌口碑持续推动出口销量增长。

图10：商用车市场内外需共振逻辑

数据来源：华龙证券研究所
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• 客车：座位客车支撑内销增长，开拓中东市场驱动出口增长

• 国内市场，2024年1-5月我国客车实现销量5.3万辆，同比+60.5%。分车型结构来看，主要满足旅游业需求的座位客车实现销量3.7万

辆，同比+88.1%，成为推动国内客车销量增长的主要动力。

• 海外市场，2024年1-5月我国客车出口量3.1万辆，同比+13%，其中中东地区国家出口销量增长迅速，沙特和埃及2024年1-5月出口销

量同比+91%/+129%。

• 车企层面，2024年1-5月客车销量前10企业集中度达87.39%，车企销量复苏明显，宇通客车/金龙汽车（包含海格客车、金龙客车和

金旅客车等子品牌）/中通客车/安凯客车/亚星客车2024年1-5月销量同比+62.9%/+58.5%/+113.0%/+93.5%/+202.3%。

图11：我国客车市场销量

数据来源：慧眼看车，华龙证券研究所

表9：我国客车分车企销量
出口国家 2024年1-5月销量(辆) 同比增速

沙特 4662 91%

秘鲁 3390 7%

越南 2045 17%

俄罗斯 1833 -10%

墨西哥 1685 17%

埃及 992 129%

菲律宾 957 26%

马来西亚 846 6%

哈萨克斯坦 806 -28%

智利 777 -3%

出口量前10国家占比 58%

表8：我国客车出口目的地

数据来源：慧眼看车，华龙证券研究所

客车车企 2024年1-5月销量(辆) 同比增速 市占率 市占率同比

宇通客车 14968 62.9% 28.4% +0.4pct

海格客车 5177 38.8% 9.8% -1.5pct

金龙客车 4743 69.8% 9.0% +0.5pct

中通客车 4649 113.0% 8.8% +2.2pct

福田欧辉 4591 97.8% 8.7% +1.6pct

金旅客车 3180 -4.9% 6.0% -4.1pct

江铃晶马 2500 137.0% 4.7% +1.5pct

安凯客车 2328 93.5% 4.4% +0.8pct

亚星客车 2204 202.3% 4.2% +2.0pct

比亚迪 1706 3.2% 3.2% -1.8pct

前十车企销量集中度 87.39%

数据来源：懂车帝，华龙证券研究所
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• 客车：大中型客车销量仍处底部，内外需强劲修复有望延续

• 国内大中型客车销量仍处于历史低位。分结构来看，旅游业景气度恢复驱动座位客车销量上行；政策持续推动公交车电动化，叠加

8-10年更换周期下公交车换车周期性需求，公交车销量有望改善。客车内需有望持续修复。

• 海外市场，凭借性价比与新能源客车的双重优势，叠加渠道布局逐步完善，客车出口销量有望持续高增。中东、独联体、东南亚和

南美等国内车企重点进行渠道布局的市场有望持续贡献客车销量。

图12：我国大中型客车销量

数据来源：中汽协，华龙证券研究所

图13：我国公路客运周转量

数据来源：第一商用车网，华龙证券研究所

图14：我国公交车销量

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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• 重卡：天然气重卡替换需求驱动销量恢复

• 2024年上半年天然气重卡销量同比增长5.6万辆至10.9万辆，增量远超整体重卡市场的1.6万辆，天然气重卡渗透率同比+10.7pct至

21.6%，天然气重卡经济性凸显从而推动的替换需求成为国内重卡市场增长的主要驱动力。

• 分车企来看，重卡市场头部效应明显，整体重卡/天然气重卡销量前五的车企2024年上半年销量占比超88%/95%。在市场修复阶段，

头部车企资金实力较强、产品供给充足，销量修复优势明显。

图15：我国重卡销量

数据来源：第一商用车网，华龙证券研究所 数据来源：第一商用车网，华龙证券研究所

车企 重卡销量(万辆) 同比 天然气重卡销量（万辆） 同比

中国重汽 13.94 7% 2.79 273%

一汽解放 10.61 5% 3.53 94%

东风公司 8.40 6% 1.54 70%

陕汽集团 8.05 2.6% 1.56 54%

福田汽车 3.82 -19% 0.98 234%

大运汽车 1.35 5% 0.20 23%

徐工机械 0.97 7% 0.01 -79%

江淮汽车 0.75 -16% 0.02 137%

北奔重汽 0.60 10% 0.02 -43%

上汽红岩 0.46 10% 0.08 -58%

表10：2024年上半年我国重卡销量排行
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单位 天然气重卡 柴油重卡
购置成本 万元 50 40

薪酬、路桥与税费等 万元/年 45.8 45.8

运营里程 万公里/年 20 20

燃料消耗 kg或l/百公里 33 33

燃料价格 元/l或元/kg 4.4 7.7

燃料成本 万元/年 28.8 50.8

尿素成本 万元/年 0 1.98

维护成本 万元/年 6.3 5.6

总成本 万元/年 86.5 108.4 

运价 元/吨·公里 0.35 0.35

载重 吨 17.4 18

年运费收入 万元 121.8 126

第一年盈利 万元/年 -9.1 -18.2 

第一年盈利差 万元/年 9.1 

• 重卡：油气价差有望维持高位，持续推动天然气重卡替换需求

• 参考经济日报数据，假设同配置下天然气重卡价格较柴油重卡高10万元左右。据卡车之家数据，绝大多数重卡年运营里程为20万公

里。按2024年6月天然气市场价以及北上深三地0号柴油均价测算，天然气重卡购置后首年盈利较柴油重卡高8.8万元。在营运里程

20万公里的条件下，气柴价格比在0.7左右时，天然气重卡经济性较为显著。

• 展望2024H2，EIA预测全球原油供需缺口约为8万桶/日，延续紧平衡状态，柴油价格有望维持高位震荡，LNG价格有望随着美国出口

供给增长而维持低位，油气价差有望维持高位，天然气重卡经济性凸显，叠加新车供给丰富，天然气重卡销量有望持续走高。

图16：天然气与柴油市场价格比

数据来源：Wind，华龙证券研究所数据来源：经济日报，卡车之家，Wind，中国重汽豪沃重卡，粮友会，运联智库，华龙证券研究所

表11：天然气重卡与柴油重卡经济性对比 表12：重卡经济性测算敏感性测试
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• 展望2024年，乘用车&零部件把握智能化&全球化两条主线，智能化加速趋势下自主车企有望再现爆款，汽车产业出海打开全球发展
空间，商用车内外需共振下有望持续修复，维持行业“推荐”评级。个股方面，建议关注：（1）高阶智能化整车标的华为系长安汽
车、赛力斯、北汽蓝谷、江淮汽车等；（2）出海打开增量的整车标的比亚迪、长城汽车等；（3）智能化核心赛道+核心车企供应
链汽零标的科博达、保隆科技、伯特利、德赛西威、拓普集团、华阳集团、隆盛科技等；（4）海外资产经营改善的汽零标的银轮
股份、均胜电子、新泉股份、星宇股份、双环传动等。（5）商用车建议关注宇通客车、潍柴动力、中国重汽等。

表13：重点公司及盈利预测

数据来源：Wind，华龙证券研究所；未评级公司盈利预测来自Wind一致预期。

代码 股票简称
2024/7/25 EPS（元） PE

投资评级
股价（元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

000625.SZ 长安汽车 15.08 1.14 1.00 1.21 13.2 15.1 12.5 买入
601633.SH 长城汽车 23.56 0.83 1.16 1.44 28.5 20.3 16.4 买入
002594.SZ 比亚迪 250.39 10.32 13.70 17.33 24.3 18.3 14.4 买入
601127.SH 赛力斯 72.87 -1.62 2.88 4.83 - 25.3 15.1 未评级
600733.SH 北汽蓝谷 8.51 -0.97 -0.64 -0.24 - - - 未评级
600418.SH 江淮汽车 19.34 0.07 0.08 0.26 278.7 232.7 74.5 未评级
603786.SH 科博达 49.74 1.51 2.13 2.71 33.0 23.4 18.4 买入
603197.SH 保隆科技 29.46 1.79 2.38 3.18 16.5 12.4 9.3 未评级
603596.SH 伯特利 39.00 2.06 1.94 2.52 19.0 20.1 15.5 未评级
002920.SZ 德赛西威 89.13 2.79 3.74 5.02 32.0 23.8 17.8 买入
601689.SH 拓普集团 34.66 1.95 1.72 2.25 17.8 20.2 15.4 未评级
002906.SZ 华阳集团 25.37 0.89 1.23 1.62 28.6 20.7 15.7 未评级
300680.SZ 隆盛科技 17.24 0.64 1.05 1.45 27.1 16.4 11.9 买入
002126.SZ 银轮股份 15.16 0.76 1.03 1.36 19.9 14.8 11.1 未评级
603179.SH 新泉股份 40.25 1.65 2.33 2.94 24.3 17.3 13.7 买入
002472.SZ 双环传动 20.35 0.96 1.20 1.51 21.3 17.0 13.5 买入
601799.SH 星宇股份 120.99 3.86 5.28 6.77 31.4 22.9 17.9 未评级
600699.SH 均胜电子 14.68 0.77 1.04 1.35 19.1 14.1 10.9 未评级
600066.SH 宇通客车 21.28 0.82 1.19 1.47 25.9 17.9 14.5 买入
000338.SZ 潍柴动力 12.85 1.03 1.31 1.53 12.4 9.8 8.4 未评级
000951.SZ 中国重汽 13.60 0.92 1.22 1.54 14.8 11.2 8.9 未评级
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（1）宏观经济波动风险。宏观经济恢复不及预期可能导致消费者可支配收入不足，延迟购车决策，影响行业盈利能
力；

（2）政策变动风险。智能驾驶相关政策变动可能导致各车企车型销售或上市计划受阻，影响行业整体发展；

（3）原材料价格波动风险。上游原材料价格上涨则将影响汽车产业链整体盈利能力，进而影响相关公司盈利增长；

（4）地缘政治风险。我国与汽车出口目的地及相关国家发生地缘政治事件，可能导致汽车出口受阻，进而影响行业
盈利能力；

（5）重点上市车型销量不及预期。重点上市车型销量不及预期将影响车企盈利能力；

（6）商用车海内外需求不及预期。若客车、重卡等国内、海外需求不及预期，则将影响客车、重卡上市公司销量，
进而影响公司业绩；

（7）第三方数据的误差风险。本报告使用数据资料均来自公开来源，其准确性对分析结果造成影响；

（8）重点关注公司业绩不及预期。
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