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全板块最新周观点

◼ 本周复盘总结：十二月第三周交强险符合预期（同环比+2.7%/+0.6% ）。本周SW汽

车指数+0.7%，细分板块涨跌幅排序: SW商用载货车(+3.5%)>SW乘用车(+2.3%)>

重卡指数(+1.1%)>SW汽车(+0.7%)>SＷ商用载客车(+0.3%)> SW摩托车及其他(+0.1

%)> SW汽车零部件(-0.1%)。本周已覆盖标的银轮股份、上汽集团、理想汽车-W、双

环传动、江淮汽车涨幅较好。

◼ 行业大事： 1）12月21日，蔚来行政旗舰轿车ET9正式上市，共推出两个版本：ET9售

价78.8万元；ET9首发限量版，售价81.8万元。

◼ 本周团队研究成果：客车12月月报。
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最新板块观点
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◼ 2025年行业核心假设：

➢ 国内以旧换新政策大概率延续从而托底乘用车内需2025年2266万辆（同比+0.5%）

➢ 新车供给丰富且智能化“军备竞赛”驱动新能源国内渗透率约62%（约1400万辆，同比+30%）

➢ 【激光雷达+纯视觉+FSD入华】驱动新能源车L3智能化渗透率约24%（约338万辆，同比+2倍）

➢ 【贸易摩擦上升+本地化建厂需时间】乘用车外需2025年降速至12%（548万）

◼ 为何2025年全面拥抱智能化？

➢ 以渗透率50%为界，上半场电动化下半场智能化。2025年（FSD入华）=2020年（Model 3国产化）。2025-

2028年国内新能源车L3渗透率预计快速实现20%-50%-70%+提升，从而推动国内新能源渗透率50%—80%+

持续突破！2026年车企入局Robotaxi或进一步加速进程。

◼ 2025年核心标的：

➢ 乘用车板块：以智能化为第一选股标准！【小鹏汽车+上汽集团+赛力斯】/【理想汽车-W+比亚迪+吉利汽车

+广汽集团+长安汽车+长城汽车+零跑汽车+江淮汽车等】。

➢ 零部件板块：优选坚守电动化时代已经脱颖而出的细分赛道龙头。

• 智能化增量部件：【德赛西威+伯特利+地平线机器人-W（海外/电子联合覆盖）】/【华阳集团+华域汽车+均

胜电子+保隆科技+耐世特+黑芝麻智能（海外/电子联合覆盖）+经纬恒润-W+中国汽研等】。

• 电动化/机器人基础硬件（T链）：【新泉股份+拓普集团+福耀玻璃】/【爱柯迪+旭升集团+岱美股份+继峰股

份+恒帅股份+松原股份等】

◼ 风险提示：全球经济复苏力度低于预期；以旧换新政策落地低于预期；智能化政策不及预期；地缘政治不确定

性风险增大



43家A/H覆盖个股盈利预测汇总

4数据来源：wind,  东吴证券研究所 注：蔚来、小鹏、零跑汽车为PS，其余为PE

图：覆盖个股盈利预测汇总（截至2024年12月27日）

注：
1)盈利预测采用东吴预测数据；
2) 相关数据的货币单位均为人民币
，港元汇率为2024年12月27日的
0.9403；
3)市值使用2024年12月27日收盘数
据，PE基于该市值计算
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一：最新的汽车投研框架
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历史20年汽车投资逻辑复盘
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◼ 复盘2005-2022年汽车行业投资逻辑是什么？
➢ 国内市场是重点关注对象。建立了完善的国内汽车研究投资范式。

➢ 2005-2012年：乘用车/重卡/客车均完成第一次普及，成长股投资范式。两次小周期的轮回。

➢ 2013-2022年: 【法规政策+技术创新+消费升级】驱动乘用车/重卡/客车均【结构性升级】，

渗透率的投资范式。两次小周期的轮回。
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数据来源：wind,  东吴证券研究所绘制

2005-2012年：
国内汽车需求第一次普及

2013-2022年：
法规政策+技术创新驱动国内汽车结构性升级

图：SW汽车二级行业指数的PB历史变化趋势

2015年中



L3-L4智能化的破坏性技术创新

乘用车 零部件 客车 重卡 两轮车

电动化的延续性技术创新

出海市占率提升 国内结构性产品创新

目标：出海/国内产值实现1:1

未来5-10年汽车投资逻辑展望

◼ 展望2023-2030年

汽车行业投资逻辑：

◼ 国内国外共振迎来超级

大周期！

➢ 出海讲【市占率提升】

➢ 国内讲【产品创新】

➢ 基本前提：全球宏观经

济稳中向上。

➢ 主驱动因素：L3-L4智

能化的破坏性技术创新

➢ 次驱动因素：电动化的

延续性技术创新

➢ 时间节奏：2023年或

酝酿期，2024-2026年

或加速期，2026年或

后爆发期。

数据来源：东吴证券研究所绘制 8



2024年汽车投资框架

前提：总量有底线

国内经济稳增长

海外经济恢复

海外汽车总量需求
稳中小升

国内汽车总量
1.乘用车同比+4%

2.重卡同比+21%

3.客车同比+25%

国内电动化：
1.月度渗透率从
35%提升至45%

2.盈利下行空间有限

EPS：电动化贡献

海外政策+供给推
动电动化

国内价格战演化

海外电动化：
欧美乘用车/客车
新能源渗透率加速

PE：AI智能化+出海

大模型应用汽车智能化

全球L3智能化：
1. 法规标准出台进一步加
速城市NOA渗透率
2. 加快结束电动化内卷

出海提升自主海外市占率

乘用车/客车：新能源出海
零部件：跟随特斯拉出海
重卡：高性价比出海

主线一：AI+

汽车智能化

主线二：汽车
出海大时代

制造属性贡献业绩，科技属性贡献估值

数据来源：东吴证券研究所绘制 9

注：
1）同比指2024年预测同比
2023年
2）我们预测2024年月度渗透
率将从1月份的35%以下提升
至2024年年底的45%以上



二：本周各个子板块的总结
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乘用车/两轮车板块观点

11数据来源：wind，东吴证券研究所

◼ 行情总结: 1）12/23-12/27乘用车A股+2.3%，跑输大盘指数1.0pct；香港汽车指数+2.0%，跑赢恒生指数
0.1pct。港股涨幅最高的个股标的为【理想汽车】。A股涨幅最高的为【上汽集团】。2）本周两轮车市场表现
好于大盘指数，SW摩托车及其他指数跑输大盘0.1pct ，A+H股涨幅最高的标的为【钱江摩托】。

◼ 基本面变化：
➢ 行业景气度层面：周度数据：12月第3周（12/16-12/22）周度总量数据符合预期。乘用车周度上险数据总量

为66.3w，同/环比+2.7%/+0.6%（同比基数为2023年同期，环比基数为上月同期，下同） 。其中，新能源汽
车为30.2w，同/环比+39.6%/-4.0%，渗透率45.6% 。

➢ 个股层面：1）比亚迪：比亚迪秦plus ev/汉唐等车型限时补贴5千元-1万元。2）广汽集团：12月26日广汽第
三代具身智能人形机器人GoMate正式发布。3）上汽集团：12月25日举行2025年度企业经营目标签约仪式。

◼ 乘用车板块投资建议：未来2-3年国内整车格局依然是重塑期，因为智能化浪潮会带来整车公司竞争要素的变化！
2025年整车我们是找黑马思路，民营车企中寻找智能化技术领先者（小鹏汽车为代表），国有车企中寻找深度
变革者（以上汽集团为代表）。国家+地方补贴政策加码下终端景气表现好于预期，依然看好【政策托底总量+
电动化渗透率继续提升+L3智能化加速落地+出口高增长】四大因素驱动下乘用车板块表现。A股优选【华为系
（赛力斯+长安汽车+北汽蓝谷等）+比亚迪+长城汽车+上汽集团+广汽集团等】，港股优选【小鹏汽车+零跑
汽车+理想汽车+长城汽车+吉利汽车+广汽集团等】。

◼ 两轮车板块投资建议：长期来看行业龙头将依靠丰富产品线/渠道优势灵活调整销售策略保证竞争优势，渠道、
产能、营销和研发竞争要素变化下行业龙头将持续受益，两轮车板块优选【雅迪控股】/【爱玛科技】，摩托车
板块优选【春风动力】。
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商用车板块：重卡/客车
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◼ 本周行情的总结：

➢ 重卡：本周重卡指数+1.1%，高于wind全A指数+1.7pct。重点公司中，潍柴动力/中国重汽H/中国

重汽A/一汽解放/福田汽车/中集车辆本周分别+4.75%/+1.6%/+3.61%/+1.2%/-0.8%/-0.64%。

➢ 客车： 本周商用载客车（申万）上涨0.3%，宇通客车/金龙汽车分别+2.1%/-1.0%。客车行业年底翘

尾效应将至，展望明年国内外共振趋势预计持续，25Q1个股进入催化密集期，建议重点关注。

◼ 板块更新：

➢ 天然气重卡：天然气重卡：本周LNG出厂价从4,566元/吨（12月23日）下降至4,543元/吨（12月27

日），12月初至今油气价差平均1.8元，与11月持平。

➢ 国内公交需求修复：90辆苏州金龙蔚蓝第六代纯电动公交车以及29辆新V系纯电动客车投运山西临汾；

43辆安凯G60E纯电动公交车正式交付杭州；车电动研发生产的120辆中车“鲸典”6.5米微循环巴士

正式亮相成都
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商用车板块：重卡/客车

◼ 板块投资建议：

➢ 重卡：国三政策效果显现，年底反弹如期到来。24Q4重卡板块投资优选低估值+内需弹性标的【中国

重汽A+潍柴动力+一汽解放+福田汽车】，低估值+出口强α标的【中国重汽H】。

➢ 客车：天时地利人和开启技术输出大周期，2024年年底将至板块翘尾效应可期，展望2025年我们预

计国内复苏+海外高景气需求持续，双轮驱动客车行业景气度有望再上台阶，重点关注龙头行业投资

机会。2023年以来宇通客车业绩持续超预期，体现出该轮客车行业底部复苏对于龙头企业而言从产销

层面传导到业绩层面，龙头车企在行业上行周期明显受益。公交车以旧换新政策细则出台，预计

24H2公交车板块销量有望提振，预计2024/2025年大中客车销量分别实现12.0/15.4万辆，同比

+37%/+29%，优选【宇通客车+金龙汽车】。

➢ 风险提示：以旧换新政策落地低于预期，国内外客车景气度不及预期，经济复苏不及预期。

13数据来源：wind，东吴证券研究所
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零部件板块观点

◼ 本周行情总结：本周SW汽车零部件-0.1%，行业涨跌幅分化，市场逐渐担心补贴退坡与年降落地对板块

的负面效应，覆盖个股中银轮股份、上声电子、福耀玻璃等涨幅较多。

◼ 板块更新：

◼ 沪光股份：向特定对象发行股票申请获得上海证券交易所审核通过

◼ 银轮股份：公司的控股子公司开山银轮近日获得三家数据中心整体解决方案服务商的采购订单，开山银

轮将为客户提供总计193套算力中心的液冷散热系统，后续开山银轮将按照客户要求按期交付。

◼ 中鼎股份：公司与民生基金、安徽主题母基金、宿州新兴产业母基金签署了《安徽民生新能智车股权投

资基金合伙企业（有限合伙）合伙协议》、《安徽民生新能智车股权投资基金合伙企业（有限合伙）合

伙协议之补充协议》，拟共同投资设立安徽民生新能智车股权投资基金合伙企业。

◼ 板块投资建议：2025年优选坚守电动化时代已经脱颖而出的细分赛道龙头。 智能化增量部件：【德赛

西威+伯特利+地平线机器人-W（汽车/海外/电子联合覆盖）】/【华阳集团+华域汽车+均胜电子+保隆

科技+耐世特+黑芝麻智能（汽车/海外联合覆盖）+经纬恒润-W+中国汽研等】。 电动化/机器人基础

硬件（T链）：【新泉股份+拓普集团+福耀玻璃】/【爱柯迪+旭升集团+岱美股份+继峰股份+恒帅股份

+松原股份等】

➢ 风险提示：智能化政策不及预期，乘用车景气度不及预期。

14数据来源：wind，东吴证券研究所



三：本周（12.23-12.27）板块行情复盘



本周板块排名：A股第7名，港股第10名

16

◼ 本周银行、石油石化、公用事业靠前，汽车板块排名第7名；港股二级行业中技术硬件与设备、

半导体、银行靠前，汽车与汽车零部件排名第10名。

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制

图：A股汽车在SW一级行业本周涨跌幅第7名

图：港股汽车与零部件在香港二级行业本周涨跌幅第10名

图：A股汽车在SW一级行业年初至今涨跌幅第6名

图：港股汽车与零部件在香港二级行业年初至今涨跌幅第16名
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本周板块内：表现最佳是商用载货车指数

17

◼ 本周汽车板块上涨，商用载货车指数表现最佳。

图：本周板块内表现较好的是商用载货车指数

图：三个月板块内表现最好是SW商用载货车

图：一个月板块内表现最好是SW商用载客车

图：年初至今板块内表现最好是SW商用载客车

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制
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已覆盖标的池：本周涨幅最佳是银轮股份
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◼ 本周已覆盖标的银轮股份、上汽集团、理想汽车-W涨幅较好。

图：本周汽车板块涨幅前五标的

图：本周已覆盖标的中涨幅前五

图：一个月内汽车板块涨幅前五标的

图：一个月内已覆盖标的中涨幅前五

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制
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板块估值： SW汽车等5个板块小幅增长
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◼ 本周SW汽车、SW商用载客车、SW乘用车和重卡指数及其他板块小幅增长

图：SW汽车为万得全A的PE(TTM)的1.38倍

图：SW乘用车为零部件的PE(TTM)的1.29倍

图：SW汽车PE(TTM)与PB(LF)分别在历史73%/71%分位

图：SW商用载货车为载客车的PB(LF)的0.77倍

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制
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全球整车估值（TTM）：本周提升

20

◼ 本周全球整车估值（TTM）提升，A股整车指数维持稳定。

图：苹果（对标案例）最新PS(TTM) 9.9倍

图：非特斯拉的A股&港股整车PS(TTM) 1.1倍

图：美股特斯拉最新PS(TTM) 14.3倍

图：A股整车最新PS(TTM) 1.1倍

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制
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四：板块景气度数据汇总（更新至11月）
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乘用车/零部件景气度数据

22数据来源：乘联会，交强险，中汽协，东吴证券研究所

图：2024年11月狭义乘用车产量环比+14.1%（万辆） 图：2024年11月狭义乘用车批发环比+%（万辆）

图：2024年11月乘用车出口环比-10.2%（万辆）图：2024年11月乘用车零售环比+4.3%（万辆）
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商用车景气度数据

23数据来源：wind，交强险，中客网，东吴证券研究所

图：重卡月度出口数据/万辆

图：大中客月度出口量/辆

图：重卡月度交强险数据/万辆

图：大中客月度交强险数据/辆
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智能化重大事件汇总表

24数据来源：盖世汽车，建约车评，东吴证券研究所绘制
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风险提示

25

◆全球经济复苏力度低于预期；L3-L4智能化技术创新低于预期；全球新能源渗透率低于预期；地缘

政治不确定性风险增大。

◆以旧换新政策落地低于预期，国内外客车景气度不及预期

◆智能化政策不及预期，乘用车景气度不及预期

◆地缘政治不确定性风险增大，海外市场地缘政治因素波动可能对汽车出口造成干扰。



免责声明

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

         本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

并不构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头

承诺均为无效。

         在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。

         市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变

更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

         本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并

注明本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任

。本公司将保留向其追究法律责任的权利。

东吴证券投资评级标准

投资评级基于分析师对报告发布日后6至12个月内行业或公司回报潜力相对基准表现的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指

数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证50指数），具体如下：

公司投资评级：

买入：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准在15%以上；

增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准介于5%与15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。

行业投资评级：

增持： 预期未来6个月内，行业指数相对强于基准5%以上；

中性： 预期未来6个月内，行业指数相对基准-5%与5%；

减持： 预期未来6个月内，行业指数相对弱于基准5%以上。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑

自身特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn



东吴证券  财富家园


	默认节
	幻灯片 1: 汽车周观点：    第三周交强险同比+2.7%，继续看好汽车板块！

	无标题节
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6: 一：最新的汽车投研框架
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10: 二：本周各个子板块的总结
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15: 三：本周（12.23-12.27）板块行情复盘
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18
	幻灯片 19
	幻灯片 20
	幻灯片 21: 四：板块景气度数据汇总（更新至11月）
	幻灯片 22
	幻灯片 23
	幻灯片 24
	幻灯片 25
	幻灯片 26: 免责声明
	幻灯片 27


