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1）锂电：9 月 27 日，氢氧化锂报价 7.19 万元/吨，较上周上涨 1.41%；碳酸锂报价 7.83 万元/吨，较上周上涨 1.95%。。 

2）整车：9 月 1-22 日，乘用车市场零售 124.3 万辆，同/环比+10%/+10%，累计零售 1470.9 万辆，同比+3%；新能源
车市场零售 66.4 万辆，同/环比+47%/+7%，累计零售 667.3 万辆，同比+36%。 

整车：政策补贴拉动，预计金九银十销量表现超预期。9月各省陆续发布置换政策，鼓励消费者以旧换新，有效拉动
了新车销量：1）国家层面，以旧换新持续放量；2）地方层面，各省补贴政策频出；3）车企层面，各车企为冲击销量
纷纷推出厂商促销补贴政策。在政策补贴等利好因素的加成下，车市传统的“金九”销量表现亮眼，尤其新能源产品
增量势能高于历史预期，燃油车则仍表现平平。政策下市场有望维持强势，看好 10 月车市。 

新车型：1）智界 R7 正式上市，华为系建议持续关注。9月 24日智界 R7正式上市，整车车身尺寸 4956mm×1981mm×
1634mm,轴距为 2950mm。整车沿用 OneBox 造型设计理念，起售价 25.98 万元，起售价高于其对标产品特斯拉 Model Y，
但相比而言配置更高，将在 10 月中旬开启批量交付。我们认为，新车所处新能源轿跑 SUV 市场竞争激烈，其主要竞
争对手特斯拉 Model Y 实力强劲，新车起售价为 25.98 万元，高于 Model Y 24.99 万元，并不占优，但配置更高。建
议持续关注新车在 10 月中旬的交付量。  

2）阿维塔 07 售价符合预期，具备爆款机会。9 月 26 日，阿维塔科技推出了其第三款战略车型——阿维塔 07，新车
定位为中型 SUV。新车起售价 21.99 万元低于其竞品问界新 M7 24.98 万元和理想 L6，性价比上更有优势。阿维塔 07
作为阿维塔公司产品矩阵中的关键一环，有望成为低价爆款，成为公司销量突破点。 

机器人：Optimous Gen3 发布在即，关注边际格局和边际技术。据外网媒体 The Humanoid Hub 报道，10 月 10 日将发
布 CyberVan 和 Optimous Gen3。产品边际变化：根据产业调研：1）灵巧手自由度增加；2）新型减速器 4 个；3）轻
量化（工程塑料代替）；4）排线优化；5）高压线束连接件的模块化；6）新增硅胶皮肤；7）NVH 问题解决；8）新增
胸部和脸部屏幕；9）腰部可能新增两个丝杠。 

我们反复强调，格局是汽车板块股价第一驱动因子。我们持续看好竞争格局好的赛道龙头以及国际化（国际化的供需

和竞争格局好）两大方向。（1）整车：整车格局展现出明显的微笑曲线效应，15 万以下和 40 万以上价格带市场格局

最好，关注比亚迪等在新车型和新技术带动下的销量超预期机会。（2）汽零：我们认为，优胜劣汰是汽零赛道未来几

年的主旋律，长期推进格局好的龙头公司。同时，我们应该看到一个趋势：随着汽车研发周期的缩短和成本要求的提

高，供应链垂直和横向一体化趋势明确，重点关注品类扩张能力强的龙头公司。（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”，投资建议从关注高成本差异赛道的龙头宁德时代、科达利等，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、电池等。同时关注板块具备“固

收+”属性公司。（4）机器人：我们预计 24H2 有望迎来定点释放，从市场预期差和边际角度看，TIER2\TIER3\技术迭

代和定点进展是主要边际方向。。 

智界 R7 正式上市，全新智己 LS6 正式上市，阿维塔推出阿维塔 07，10 月 10 日将发布 CyberVan 和 Optimous Gen3
等。 

行业竞争加剧；汽车与电动车销量不及预期。  
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1.1 国内：乘联会周度销量：政策补贴拉动，预计金九银十销量表现超预期 

事件： 

1、9 月 1-22 日，乘用车市场零售 124.3 万辆，同/环比+10%/+10%，今年以来累计零售 1470.9 万辆，同比+3%；9 月
1-22 日，全国乘用车厂商批发 137.3 万辆，同/环比+9%/+31%，今年以来累计批发 1731.3 万辆，同比+4%。 

2、9 月 1-22 日，新能源车市场零售 66.4 万辆，同/环比+47%/+7%，今年以来累计零售 667.3 万辆，同比+36%；9 月
1-22 日，全国乘用车厂商新能源批发 69.8 万辆，同/环比+33%/+22%，今年以来累计批发 737.8 万辆，同比+32%。 

点评： 

政策拉动，9 月市场维持旺季。9 月各省陆续发布置换政策，鼓励消费者以旧换新，有效拉动了新车销量：1）国家层
面，以旧换新持续放量；2）地方层面，各省补贴政策频出；3）车企层面，各车企为冲击销量纷纷推出厂商促销补贴
政策。在政策补贴等利好因素的加成下，车市传统的“金九”销量表现亮眼，尤其新能源产品增量势能高于历史预期，
燃油车则仍表现平平。 

后续看，政策下市场有望维持强势，看好 10 月车市。本周国内外宏观政策利好不断，对车市也是利好因素。预计今
年金九银十销量表现将超预期。伴随 9 月底新车大批量上市并在 10 月放量，我们预计 10 月车市仍将维持强势，并将
有超预期可能；25 年来看，政策加持下车市最弱也将维持平稳。 

建议关注汽车消费结构性机会。我们认为，24 年汽车消费景气度波动市场已经有较为充分预期。目前看，24 年汽车
板块更多的机会来自于结构性，持续看好竞争格局好的赛道龙头以及国际化两大方向。其中：国内格局呈现出显著的
微笑曲线，两端格局好于中间。从各价格竞争格局分析看，15 万以下和 40 万以上市场，格局最为明确。15 万以下市
场，首推比亚迪（份额和产品力占据绝对优势）。40 万以上市场，需要产品力和品牌力兼具，目前最有潜力成为高端
市场龙头的是华为系。 

1.2 新车型：金九银十车市新车集中上市 

1.2.1 智界 R7 正式上市，华为系建议持续关注 

事件： 9 月 24 日智界 R7 正式上市，整车车身尺寸 4956mm×1981mm×1634mm,轴距为 2950mm。整车沿用 OneBox造型
设计理念，起售价 25.98 万元，起售价高于其对标产品特斯拉 Model Y，但相比而言配置更高，将在 10 月中旬开启批
量交付。 

点评：新车所处轿跑市场竞争激烈，建议关注其后续进展。 

1、市场竞争看：20-30 万纯电 SUV 市场，8 月市场总量 10.1 万辆，同/环比+10%/+22.8%，24 年累计 61.4 万辆，同比
+7%；核心竞品特斯拉 Model Y/小鹏 G6/极氪 001 8 月分别交付 56309/6873/8481 辆，目前除 ModelY 以外市场竞品表
现均较弱，具备较大的自主替代空间。竞争对手还包括极氪 7X，小米 SUV，阿维塔 07 等。 

2、新车竞争优势：1）其一在于空间：智界 R7 头部空间 1034mm，略高于 Model Y 1007mm，新车车内空间更大，舒适
性更高； 

2）其二在于新车续航：智界 R7 基础版续航 667km，优于 Model Y 554km；新车长续航 802km，同样优于 Model Y 长
续航 688km；新车四驱版 736km，Model Y 四驱版 615km。 

3）其三在于配置，相对特斯拉 Model Y、极氪 7X 等主流竞品，新车入门即满配，且有华为品牌力加持。 

我们认为，新车所处新能源轿跑 SUV 市场竞争激烈，其主要竞争对手特斯拉 Model Y 实力强劲，新车起售价为 25.98
万元，高于 Model Y 24.99 万元，并不占优，但配置更高。建议关注新车在 10 月中旬的交付量。 

3、关注华为系新车周期。24 年是华为系轰轰烈烈的新车大年，目前上市新车已过半，建议关注后续重点新车，如与
赛力斯合作的问界 M8，与江淮合作的尊界品牌轿车等，相对于 Q3 华为系新车将为智选车带来更大增量；其次建议关
注华为智选盈利兑现，尤其赛力斯等合作伙伴 Q3 盈利状态，存在超预期可能。 

投资建议：整车格局展现出明显的微笑曲线效应，15 万以下和 40 万以上价格带市场格局最好，建议关注比亚迪、华
为等在新车型和新技术带动下的销量超预期机会。24 年在技术+品牌加持下，华为将开启新一轮新车周期，建议关注
华为智选及相关车企，如江淮汽车、赛力斯等。 
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图表1：智界 R7 外观  图表2：智界 R7 内饰 

 

 

 

来源：鸿蒙智行官方，国金证券研究所  来源：鸿蒙智行官方，国金证券研究所 

1.2.2 全新智己 LS6正式上市，20-30万 SUV 市场再添新单品 

9 月 26 日，全新智己 LS6 正式上市，共推出五大配置版本，权益售价区间为 21.69-27.99 万元。 

新车定位为中大型 SUV，竞品主要包括的特斯拉 Model Y、阿维塔 07、极氪 7X、乐道 L60 等。动力上，新车提供 216kW、
248kW、250kW 和 300kW 的后驱版本以及 579kW 的四驱版车型，共 75kWh、83kWh 和 100kWh 三种电池容量，CLTC 续航
里程分别为 625、701、750（四驱）、802km。新车依旧支持准 900V 快充，15 分钟可补能 579km，同时它的四驱版车型
0-100km/h 加速仅 3.48 秒；空间上，新车尺寸 4910/1988/1669mm，轴距 2960mm，同时新车可开启 “贵妃椅模式”和 
“大床房模式”，在舒适性上具备竞争优势；此外，新车升级了 “灵蜥”数字底盘，在四轮转向的加持下，新款智己
LS6 可实现“蟹行模式”并大幅缩减转弯半径。 

我们认为：新产品性价比较好，销量有望回升。老款上市后事实上竞争力已得到充分确认，去年智己 LS6 上市后单月
销量破万，曾经连续十周以上拿到中大型纯电 SUV 周销量冠军，之后销量滑落，升级后新车有望销量回升以适应产品
不断更新的市场。 

从目前的市场竞争看：新车尺寸轴距均大于其竞品 Model Y、阿维塔 07、极氪 7X、乐道 L60，在舒适性上有一定优势；
同时新车起售价较低，相较于其竞品有一定性价比；主要劣势在于上汽品牌和智己品牌渠道过于薄弱，但预计相对老
款销量将有提升。 

图表3：智己 LS6外观  图表4：智己 LS6内饰 

 

 

 

来源：智己官网，国金证券研究所  来源：智己官网，国金证券研究所 

1.2.3 阿维塔 07 售价符合预期，具备爆款机会，考验 HI 模式的核心还是市场接受程度 

事件：9 月 26 日，阿维塔科技推出了其第三款战略车型——阿维塔 07，新车定位为中型 SUV，提供增程式与纯电动双
动力，增程版 Pro、Max、Ultra 价格分别为 21.99、23.99、27.99 万，纯电版 Pro、Max、Ultra 价格分别为 22.99、
24.99、28.99 万。 

新车核心卖点：1）阿维塔 07 纯电版搭载了 82.16kWh 神行超充电池，续航高至 650km，同时支持 800V 高压超充，充
电功率最高可达 420kW，从 30%充至 80%仅需 10 分钟，而在华为液冷超充桩上，可实现 1 秒 1 公里的极速补能 2）配
备华为乾崑 ADS 3.0，搭载 192 线激光雷达 3）拥有 21 英寸轮圈、无边框车门、隐藏式水切、内饰四屏环拥等美学设
计。 

点评： 
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1、市场竞争看：增程式车型在新能源汽车市场态势较好，2024 年 1-8 月，我国增程式汽车市场累计销量 74.9 万辆，
同比+167%，阿维塔 07 此时上市可获得增程式汽车市场热度加成。此外新车售价具备竞争力。新车起售价 21.99 万元
低于其竞品问界新 M7 24.98 万元和理想 L6，性价比上更有优势。阿维塔今年 1-8 月交付量为 3.64 万辆，仅完成了
年度目标的 36.4%，销量并不乐观。阿维塔 07 作为阿维塔公司产品矩阵中的关键一环，有望成为低价爆款，成为公司
销量突破点。 

2、考验 HI 模式的核心还是市场接受程度。对于阿维塔品牌，本次新车的市场接受度异常关键，将直接影响后续几款
HI 模式新车的市场预期。华为智选的成功在于华为巨大的品牌声望及其智能化加持下的出色产品力；对比之下，HI模
式的核心问题在于品牌力，相应车型需关注市场接受度。建议持续关注。 

图表5：阿维塔 07外观  图表6：阿维塔 07内饰 

 

 

 

来源：阿维塔官网，国金证券研究所  来源：阿维塔官网，国金证券研究所 

2.1 电池产业链价格 

1)MB 标准级钴，MB 合金级钴价格变化：9 月 27 日，MB 标准级钴报价 10.98 美元/磅，较上周上升 0.73%；MB 合金级
钴报价 11.05 美元/磅，较上周下降 0.53%。 

本周钴价稳中仍有小幅弱调，市场供需失衡问题尚未得到有效缓解，整体走货形势不佳，持续抑制行情重心。 

2）锂盐本周价格震荡：9 月 27 日，氢氧化锂报价 7.19 万元/吨，较上周上涨 1.41%；碳酸锂报价 7.83 万元/吨，较
上周上涨 1.95%。 

供应方面：本周国内碳酸锂产量持稳，碳酸锂价格上涨，叠加下游节前备货，带动生产积极性，厂家积极出货。受江
西锂矿停产检修，影响部分碳酸锂产量，青海地区碳酸锂生产稳定。库存方面，工厂库存小幅下降，期限贸易商囤货
挺基差，下游部分企业为国庆备货，库存小幅上涨。 

需求方面：本周受价格上涨影响，下游虽有补库需求，但采购较为谨慎，散单多在低位点价。下游多表示，下月客供
及长协量仍持稳，散单采购量增长有限。 

图表7：MB 钴报价（美元/磅）  图表8：锂盐报价（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) 正极材料本周价格震荡：9 月 27 日，三元正极 NCM523 均价 10.85 万元/吨，较上周下降 1.36%；NCM622 均价 11.25
万元/吨，较上周下降 2.17%；NCM811 均价 14.50 万元/吨，较上周持平；磷酸铁锂正极报价为 3.25-3.32 万元/吨，
较上周上涨 0.92%。 
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供应方面：供应端，原料当前供应过剩，但电碳近期受某利好消息影响下，下游拿货折扣系数收窄，当前电碳成交价
格多在 7.3-7.5 万元/吨之间。9 月三元材料市场供应量环比小幅缩减，预计在 6.05 万吨。现三元材料厂以销定产，
库存维系低位，临近国内十一假期，下游电芯厂无明显备货计划。订单方面，下游头部电芯厂给单较多，某主做 6 系
产品企业装置负荷维系高位，部分订单需要代工生产。消费端，主做小动力企业本月排产较好，主要受益于下游小动
力市场带动，无人机表现明显，但增量有限，除三元材料可用于无人机电池外，钴酸锂电池同样适用。 

需求方面：临近十一假期，国内市场未有明显备货计划，需求相对不增不减。海外市场订单量 9 月小幅缩减，主因部
分海外电芯厂自供三元材料比例提高，影响国内出口量。终端新能源汽车市场表现虽好，但多以铁锂电池为代表的车
型为主，三元电池应用有限。近期小动力市场表现向好，无人机以及应急启动市场回暖。 

图表9：三元材料价格（万元/吨） 

 

来源：鑫椤锂电，国金证券研究所 

4) 负极材料本周价格持平：9 月 27 日，人造石墨负极（中端）2.3-3.8 元/吨，人造石墨负极（高端）3.2-6.5 万元
/吨，天然石墨负极（中端）3.3-4.1 万元/吨，天然石墨负极（高端）5.0-6.5 万元/吨，均较上周持平。 

供应方面：百川盈孚测算本周负极材料产量约为 3.58 万吨，其中人造石墨负极材料产量约为 3.27 万吨，占负极材料
本周总产量的 91.34%，天然石墨负极材料产量约为 0.31 万吨，占负极材料本周总产量的 8.66%。 

需求方面：在国家政策带动、终端车企投资加大的情况下，汽车电动化转型加速，终端新能源汽车消费者接受度逐步
提升，新能源车渗透率有望继续提升，进而带动负极需求上行。 

5) 负极石墨化本周价格持平：9 月 27 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 1.0007 万元/吨，均较上周持平。 

供应方面：本周负极石墨化市场供应量较上周有一定收缩，负极石墨化市场整体开工率呈下行趋势，维持在四成左右。
预计下周负极石墨化价格延续低位为主。一方面目前下游负极材料需求稍显弱势，石墨化企业备货情绪偏低，企业多
持观望状态，以销定产为主，同时对原辅料采买也维持刚需。另一方面，负极石墨化市场产能供应充足，在下游负极
企业多比价议价、择低选择的情况下，负极石墨化代工费用延续低位，价格在 8000-10000 元/吨。 
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图表10：负极材料价格（万元/吨）  图表11：负极石墨化价格（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 

6) 6F（国产）本周价格变化：9 月 27 日，六氟磷酸锂（国产）价格为 5.55万元/吨，较上周上涨 1.83%；电池级 EMC
价格为 0.78 万元/吨，较上周上涨 3.31%；电池级 DMC 价格为 0.52 万元/吨，较上周上涨 1.98%；电池级 EC 价格为
0.51 万元/吨，较上周上涨 2%；电池级 DEC 价格为 0.97 万元/吨，较上周上涨 3.74%；电池级 PC 价格为 0.76 万元/
吨，较上周上升 1.33%；三元电池电解液（常规动力型）1.75-2.1 万元/吨，较上周持平；磷酸铁锂电池电解液报价
1.49-2.03 万元/吨，较上周持平。 

供应方面：长假将至，六氟磷酸锂业者对下游需求保持积极预测，头部厂家生产情况稳定向好，中小企业因需求不振
而运营受限，前期关停装置暂无开机计划，本周整体供应量有所增加。另大厂库存多由待发订单和少量备货货源所构
成，临近假期，企业加快出货速度，行业库存至低位水平。 

需求方面：本周下游电解液产品供应依旧保持增量，加之节前备货，对六氟磷酸锂询价热情尚可，然电解液企业对后
市预期向下，采购保持谨慎，且为了降本，持续下压六氟磷酸锂产品价格；下游电池厂招标订单相对稳定，六氟磷酸
锂厂家欲携成本洽谈加工费。 

图表12：六氟磷酸锂均价（万元/吨）  图表13：三元电池电解液均价（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）隔膜价格持平：9 月 27 日，国产中端 16μm 干法基膜价格 0.35-0.45 元/平米，较上周持平；国产中端 9μm湿法
基膜 0.70-0.925 元/平米，较上周持平。国产中端湿法涂覆膜 9+3μm 价格为 0.85-1.10 元/平米，均较上周持平。 

从供应端来看，进入旺季，下游电芯端订单增长，隔膜企业多按需上调生产，9 月产量有所上行； 

从需求端来看，下游储能端高容量电芯产品迭代顺利，增量明显，带动对隔膜需求。叠加动力端旺季采买提升，同样
带动隔膜订单增长。整体需求维持增长趋势。 
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图表14：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）电芯价格本周持平：9 月 27 日，方形磷酸铁锂电芯报价为 0.29-0.41 元/wh，较上周持平。方形三元电芯报价为
0.41-0.48 元/wh，较上周持平。 

供需方面： 9 月共有 21 个工作日，相对去年多一天，由于今年中秋节在 9 月 17 日，9月月末没有提早休假，因此 9
月的有效销售时间较长。就供应链问题来看，未来整车企业将日益强大，对电池企业、对上游产业链的控制能力会进
一步加强，同时对下游的品牌营销能力的掌控也在进一步加强。在新能源的体系下，“整车为王”的特征将进一步持
续体现。 

图表15：方形动力电池价格（元/wh） 

 

来源：鑫椤锂电，国金证券研究所 

3.1 锂电：两家锂电产业链公司出海设厂 

事件：万润新能 9 月 23 日公告，全资子公司万润新材计划出资 1.68 亿美元，通过一系列全资子公司在美国设立项目
公司 Wrestore Technology LLC，开展“万润新能美国新能源正极材料及其产业化研发中心项目”。项目总规划建设年
产 5 万吨磷酸铁锂，将分期开展建设，一期计划建设 0.9 万吨/年磷酸铁锂产能。恩捷股份 9 月 23 日晚间发布公告
称，控股子公司上海恩捷拟在马来西亚新设子公司，计划投资建设锂电池隔离膜项目。上述锂电池隔离膜项目拟规划
建设产能约 10 亿平方米/年，项目总投资额预计约 20 亿元，资金通过公司自有资金及自筹资金等方式解决。 
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点评：本土化供应是趋势，锂电出海加速。我们认为欧美虽接连出台对于保护、扶植本土产业链的政策，但在目前本
土产业链薄弱的当下，引进、支持技术领先的中国企业建厂是相对高效、可行的发展路径，也为中国电池产业链企业
出海带来新的机遇。当前国内电池厂中宁德时代已在德国、匈牙利、美国，国轩高科在德国、美国、摩洛哥、斯洛伐
克，亿纬锂能在匈牙利、马来西亚，中创新航在葡萄牙，远景动力在法国、英国、日本、美国、西班牙，蜂巢能源在
德国。除电池厂外，电池中游材料企业同样加速出海。 

4.1 固态电池：东风集团宣布即将量产固态电池 

事件：9月 23日，东风汽车集团副总经理尤峥在东风汽车品牌秋季发布会上宣布，公司即将量产能量密度达到 350wh/kg
的固态电池产品，并计划加速研发下一代全固态电池，目标是能量密度超过 550wh/kg。 

点评： 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。 

5.1 人形机器人跟踪：Optimous Gen3发布在即，关注边际格局和边际技术 

事件：据外网媒体 The Humanoid Hub 报道，10 月 10 日将发布 CyberVan 和 Optimous Gen3。 

产品边际变化：根据产业调研：1）灵巧手自由度增加；2）新型减速器 4 个；3）轻量化（工程塑料代替）；4）排线优
化；5）高压线束连接件的模块化；6）新增硅胶皮肤；7）NVH 问题解决；8）新增胸部和脸部屏幕；9）腰部可能新增
两个丝杠。 

点评： 

1）灵巧手：灵巧手自由度（DOF）将达到 22 个，驱动电机也将搭载在手腕上，对应单手主动自由度（DOA）自由度有
望由 6 提个升到 13-17 个，对应空心杯/无刷有齿槽电机倍增。 

2）丝杠：除腰部可能新增丝杠外，手部微型滚柱丝杠路线正在迭代，驱动力是灵巧手受承载力要求提升。 

3）新型减速器：此前市场预期充分，关注双环传动的新型减速器。 

4）轻量化：GEN2 开始 PEEK 材料应用开始得到重视，有望在机器人上逐步替代各金属结构件。 

建议关注确定性高&估值低的三花智控、拓普集团以及边际变化大的电机、丝杠环节标的。 

各环节受益标的： 

执行器：三花智控/拓普集团； 

丝杠：新剑传动（未上市）/五洲新春/北特科技/双林股份/贝斯特/恒立液压/新坐标/斯菱股份等； 

减速器：绿的谐波/双环传动/精锻科技等； 

传感器：柯力传感/安培龙/东华测试/凌云股份/汉威科技/华培动力等； 

电机：鸣志电器、兆威机电等； 

设备：浙海德曼、日发精机、华辰装备等； 

结构件&新材料：骏创科技、中研股份、新瀚新材、中欣氟材等。 

 

我们反复强调，格局是汽车板块股价第一驱动因子。我们持续看好竞争格局好的赛道龙头以及国际化（国际化的供需

和竞争格局好）两大方向。（1）整车：整车格局展现出明显的微笑曲线效应，15 万以下和 40 万以上价格带市场格局

最好，关注比亚迪、华为等在新车型和新技术带动下的销量超预期机会。（2）汽零：我们认为，优胜劣汰是汽零赛道

未来几年的主旋律，长期推进格局好的龙头公司。同时，我们应该看到一个趋势：随着汽车研发周期的缩短和成本要

求的提高，供应链垂直和横向一体化趋势明确，重点关注品类扩张能力强的龙头公司。（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”，投资建议从关注高成本差异赛道的龙头宁德时代、科达利等，修正为：关注产能利
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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、电池等。同时关注板块具备

“固收+”属性公司。（4）机器人：我们预计 24H2 有望迎来定点释放，从市场预期差和边际角度看，TIER2\TIER3\技

术迭代和定点进展是主要边际方向。 

 

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。 
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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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