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核心结论
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◼ 本周复盘总结：一月第一周交强险39.1万辆（同环比-12.5%/-38.6%）。本周SW汽

车指数+1.3%，细分板块涨跌幅排序: SW商用载客车(+5.3%)>SW汽车零部件(+3.0%)

> 重卡指数(+2.4%)> SW汽车(+1.3%)> SW摩托车及其他(+0.1%)> SＷ商用载货车

(-0.7%) >SW乘用车(-1.5%) 。本周已覆盖标的旭升集团、春风动力、拓普集团、明阳

科技和沪光股份涨幅较好。

◼ 本周团队研究成果：外发深度《新一轮周期的起点！——2025年特斯拉产业链投资策

略》、广汽集团深度《发布番禺行动，聚焦大自主》，外发点评《以旧换新政策落地，

乘用车2025年持续高景气可期》、宇通客车点评《12月高景气度延续，2024全年产销

超预期》。

注：若无特殊说明，“本周”均代表2024.12.30-2025.1.5
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板块最新观点
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◼ 本周行业核心变化：1）焕新版Model Y发布，内外饰/续航/动力等多处升级，售价较

老款上调1.36万元。2）工信部发布391批新车公告，小鹏G7/汉L/唐L等多款车型临近

上市。3）国家发改委、财政部发布关于2025年加力扩围实施大规模设备更新和消费品

以旧换新政策的通知，提高新能源城市公交车及动力电池更新补贴标准，扩大汽车报

废更新支持范围，完善汽车置换更新补贴标准。4）马斯克明确特斯拉人形机器人的量

纲预期，特斯拉2025年将生产数千台人形机器人；假设进展顺利，2026年达到5-10w

台人形机器人；2027年达到50-100w台人形机器人。

◼ 2025年1月观点：优选红利风格。1月金股【宇通客车+上汽集团】。【宇通客车】：

红利股汽车首选！低估值+高分红+高成长！1月核心催化剂（12月产销超预期+2024

年业绩预告）【上汽集团】：国企改革落地关键期！1月核心催化剂（静待H或有合作

落地+2024年业绩预告（合资减值风险释放））

◼ 2025全年观点：全面拥抱AI（All in汽车智能化+布局机器人）。2025年是汽车智能

化拐点之年，开启3年周期推动国内电动化渗透率实现50%-80%+的跃升，整车格局迎

来新的重塑阶段，零部件格局或上演强者恒强（且寻找机器人/全球化第二增长曲线）！

AI成长风格2025年优选组合：整车【小鹏汽车+上汽集团+赛力斯】，零部件【德赛西

威+拓普集团+地平线机器人+伯特利+新泉股份】！红利风格2025年优选组合：【宇

通客车+福耀玻璃+中国重汽A-H】
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风险提示

4数据来源：东吴证券研究所

◆全球经济复苏力度低于预期。如果全球经济复苏不及预期，将影响汽车终端需求。

◆ L3-L4智能化技术创新低于预期。如果智能化技术创新不及预期，将会影响智能化技

术的应用和相关产业链。

◆全球新能源渗透率低于预期。如果全球新能源渗透率不及预期，将会影响我国汽车产

业出海。

◆地缘政治不确定性风险增大。
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一、本周板块行情复盘
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本周板块排名：A股第6名，港股第13名
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◼ 本周A股SW综合、家用电器和有色金属排名靠前，汽车板块排名第6；港股二级行业中半导体、

耐用消费品与服装和家庭与个人用品排名靠前，汽车和汽车零部件板块排名第16。

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6名

图：港股汽车与零部件在香港二级行业本周涨跌幅第13名

图：A股汽车在SW一级行业年初至今涨跌幅第8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SW商用载客车
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◼ 本周SW商用载客车指数表现最佳。

图：本周板块内表现最好是SW商用载客车

图：三个月板块内表现最好是SW商用载货车

图：本月板块内表现最好是SW商用载客车

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制

图：年初至今板块内表现最好是SW商用载客车
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已覆盖标的池：本周涨幅最佳是旭升集团
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◼ 本周已覆盖标的中旭升集团、春风动力和拓普集团涨幅较好。

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：本月汽车板块涨幅前五标的

图：本月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：除乘用车板块外均上升
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◼ 本周SW汽车/商用载货车/汽车零部件板块估值（TTM）上升。

图：SW汽车为万得全A的PE(TTM)的1.40倍

图：SW乘用车为零部件的PE(TTM)的1.25倍

图：SW汽车PE(TTM)与PB(LF)分别在历史68%/59%分位

图：SW商用载货车为载客车的PB(LF)的0.68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）：本周总体下降

11

◼ 本周全球整车估值（TTM）下降，A股整车指数维持稳定。

图：苹果（对标案例）最新PS(TTM)9.4倍

图：非特斯拉的A股&港股整车PS(TTM)1.0倍

图：美股特斯拉最新PS(TTM)13.0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



二、板块景气度跟踪
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乘用车内需周度数据（行业）

13数据来源：乘联会，交强险，中汽协，东吴证券研究所

图：2024.1-2025.1乘用车周度销量（左轴/辆）
及同环比增速（右轴/%)

图：2024.1-2025.1新能源乘用车周度销量（左轴/辆）
及同环比增速（右轴/%)

◼ 2025年1月第1周（2024/12/30-2025/1/5）周度总量数据略低预期。

➢ 总量：乘用车周度上险数据总量为39.1万辆，同/环比-12.5%/-38.6%（同比基数为2024年同期，环比基数为上月

同期，下同） 。

➢ 新能源：新能源汽车为15.3万辆，同/环比+112.8%/-47.8%，渗透率39.1% 。
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乘用车内需周度数据（车企）

14数据来源：交强险，东吴证券研究所

表：主要车企周度销量及同环比增速情况

◼ 分车企来看，2025年1月第1周（2024/12/30-2025/1/5）周度比亚迪交付绝对值环比下滑较多；从环比增速而言，

受整体季节性影响，各厂商/品牌周度销量环比普遍下滑，其中特斯拉/蔚来/零跑环比下滑较多。

11月 11月 11月 11月 12月 12月 12月 12月 2025年1月 环比

单位：万辆 11月1周 11月2周 11月3周 11月4周 12月1周 12月2周 12月3周 12月4周 1月1周 同比2024年 环比上周

广汽乘用车 1.2 1.5 1.5 1.6 1.5 1.7 1.7 1.7 1.1 -0.6         -11.5% -36.8%

上汽乘用车 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.8 0.7 0.6 0.3 -0.3         -54.4% -51.9%

吉利汽车 4.3 4.9 5.1 5.7 4.8 5.9 6.2 6.3 4.0 -2.3         31.5% -36.4%

银河 1.1 1.1 1.3 1.2 1.1 1.7 1.7 1.7 1.1 -0.6         385.4% -35.6%

极氪 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.9 0.5 -0.4         107.7% -43.6%

长安汽车 2.9 3.1 3.3 3.5 3.4 3.9 3.9 3.7 2.3 -1.3         -27.2% -36.3%

深蓝 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 0.7 0.4 -0.4         4.2% -49.7%

启源 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 0.1 -0.1         -26.7% -45.5%

阿维塔 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 -0.1         56.1% -39.0%

长城汽车 1.4 1.6 1.7 1.8 1.7 2.0 1.9 1.8 1.0 -0.7         -33.8% -41.5%

比亚迪 8.9 9.9 10.0 10.2 9.0 10.4 9.3 7.8 4.1 -3.7         -14.7% -48.0%

理想汽车 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 1.4 1.4 1.3 0.7 -0.7         56.9% -50.0%

赛力斯 0.7 0.7 0.8 0.8 0.6 0.7 0.8 0.8 0.6 -0.2         3.2% -25.3%

蔚来 0.4 0.5 0.5 0.6 0.5 0.6 0.7 1.1 0.5 -0.5         75.5% -50.3%

蔚来 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 0.3 -0.3         -1.3% -54.0%

乐道 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 -0.2         —— -44.5%

小鹏汽车 0.4 0.6 0.7 0.9 0.7 0.7 0.7 1.0 0.7 -0.3         392.2% -30.8%

零跑汽车 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 1.0 1.0 0.9 0.4 -0.5         54.8% -53.5%

小米汽车 0.5 0.6 0.5 0.6 0.5 0.6 0.6 0.7 0.5 -0.2         —— -30.6%

特斯拉 1.7 1.7 1.7 1.9 2.2 1.8 1.8 1.9 0.6 -1.3         72.7% -70.4%

整体乘用车 49.7 56.5 58.1 63.8 56.2 65.9 66.3 63.7 39.1 -24.6       -12.5% -38.6%
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工信部公告新车梳理

15数据来源：工信部，东吴证券研究所

◼ 2025年1月10日，工信部公告第391批新车。1）问界M8：长*宽*高分别为5190*1999*1795mm，轴距 3105mm

（M9为5230*1999*1800mm，轴距为3110mm），提供五座/六座版本，轴距与M9相近，大于理想L8。2）小鹏

G7：轴距与G6相同，前脸与P7+设计语言类似。3）汉L：后电机峰值功率580kw。

车企 品牌 车型 激光雷达 能源类型 电池供应商 车型 长*宽*高/mm 轴距/mm
小鹏汽车 小鹏 G7 无 纯电 中创新航 SUV 4892*1925*1655 2890
赛力斯 问界 M8 有 插混 宁德时代 SUV 5190*1999*1795 3105

比亚迪

王朝网 汉L 有 插混 弗迪 轿车 5050*1960*1505 2970
王朝网 唐L 有 插混 弗迪 SUV 5040*1996*1760 2950
海洋网 海豹05 无 插混 弗迪 轿车 4780*1837*1515 2718
比亚迪 e7 无 纯电 弗迪 轿车 4780*1900*1515 2820

吉利汽车
领克 领克900 EM-P 有 插混 宁德时代 SUV 5240*1999*1810 3160
极氪 007GT 有 纯电 极氪 轿车 4864*1900*1445 2925

长城汽车 哈弗 腾龙 无 插混 蜂巢能源/宁德时代 SUV 4786*1895*1725 2816
特斯拉 特斯拉 Model Y+ 无 纯电 LG SUV 4797*1920*1624 2890
蔚来 萤火虫 萤火虫 无 纯电 欣旺达 轿车 4003*1781*1557 2615

小米汽车 小米 YU7 有 纯电 弗迪 SUV 4999*1996 *1608 3000

表：第391批工信部新车公告部分车型梳理

图：M8工信部公告图 图：新Model Y工信部公告图 图：小鹏G7工信部公告图
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2025年乘用车补贴政策梳理

◆ 2024年政策及实施效果回顾：超预期。2024年乘用车报废/置换换新政策取得积极成效，其中汽车报废更新超

过290万辆，置换更新超过370万辆。与我们2024年中预期相比，由于补贴新增的销量约为150万辆。

◆ 2025年政策梳理：补贴范围放宽，置换补贴新设限额。根据1月8日国务院政策例行吹风会，1）此次补贴扩大

汽车报废更新支持范围至部分国四油车&新增新能源车补贴范围。个人消费者报废2012年6月30日前注册登记

的汽油乘用车、2014年6月30日前注册登记的柴油及其他燃料乘用车，或2018年12月31日前注册登记的新能

源乘用车。并购买纳入《减免车辆购置税的新能源汽车车型目录》的新能源乘用车或2.0升及以下排量燃油乘用

车，购买新能源乘用车单台补贴2万元、购买2.0升及以下排量燃油乘用车单台补贴1.5万元。2）完善汽车置换

更新补贴标准。置换更新单车补贴金额新设上限额：购买新能源乘用车单台补贴最高不超过1.5万元，购买燃油

乘用车单台补贴最高不超过1.3万元。按照我们统计，部分省市在2024年对置换旧车购买20万元以上的新车补

贴略高于1.5/1.3万元的限额，多数省市置换补贴金额未超。

◆ 2025年政策效果预测：我们预计将带来107-170万辆销量增量。我们按照对汽车的补贴金额

800/1000/1200/1400/2000亿元预算分别进行假设计算，同时考虑到补贴范围增加&单车置换金额有一定下滑

正反两方面因素影响，我们对每新增1万辆增需要的补贴金额给出递增假设，对应的同比24年的销量增量贡献范

围为107-170万辆。按照最低值计算我们预计2025年国内零售销量预期2373万辆，同比+4.7%。

16数据来源：商务部，崔东树，交强险，东吴证券研究所
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2025年新能源景气度预期
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◼ 报废/更新政策落地，乘用车全年消费高景气可期

◼ 根据1月8日国务院政策例行吹风会，报废补贴范围放宽，置换补贴新设限额，我们按照对汽车的补贴金额

800/1000/1200/1400/2000亿元预算分别进行假设计算，同时考虑到补贴范围增加&单车置换金额有一定下滑正反

两方面因素影响，我们对每新增1万辆增需要的补贴金额给出递增假设，对应的同比24年的销量增量贡献范围为

107-170万辆。按照最低值计算我们预计2025年国内零售销量预期2373万辆，同比+4.7%。

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所

表：乘用车景气度预测

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4E 2025Q1E 2024E 2025E

内需-交强险口径/万辆

乘用车销量 406 517 549 626 475 488 580 723 505 2266 2373 
YOY -13.7% 26.2% 2.9% 11.3% 17.0% -5.7% 5.7% 15.5% 6.5% 8.0% 4.7%
环比 -27.9% 27.4% 6.2% 14.1% -24.2% 2.7% 19.0% 24.7% -30.1%

新能源乘用车销量 123 171 199 238 175 230 293 372 238 1069 1443 
YOY 22.3% 56.0% 35.7% 40.7% 41.5% 34.4% 47.2% 56.2% 36.4% 46.2% 35.0%
环比 -27.1% 38.7% 16.1% 19.8% -26.7% 31.7% 27.2% 27.2% -36.0%

渗透率 30.4% 33.1% 36.2% 38.0% 36.8% 47.2% 50.4% 51.5% 47.1% 47.2% 60.8%
外需-乘联会口径/万辆

乘用车出口量 83 95 106 125 106 117 122 134 113 480 538 
YOY 101.7% 106.3% 45.1% 60.3% 28.4% 23.1% 15.9% 7.6% 6.6% 17.5% 12.0%
环比 5.8% 15.5% 10.8% 18.4% -15.3% 10.8% 4.3% 9.9% -16.0%

新能源乘用车出口 22 25 26 30 29 29 30 32 36 120 151 
YOY 102.7% 215.0% 51.2% 68.3% 31.8% 14.7% 15.2% 5.6% 22.9% 15.8% 25.6%
占比 27.0% 26.4% 24.3% 24.2% 27.8% 24.6% 24.2% 23.8% 32.0% 25% 28%

批发-乘联会口径/万辆

乘用车批发销量 505 602 675 773 557 615 662 863 623 2698 2921 
YOY -7.2% 27.4% 3.5% 19.9% 10.3% 2.2% -1.9% 11.7% 11.9% 5.6% 8.3%
环比 -21.7% 19.2% 12.1% 14.5% -27.9% 10.4% 7.7% 30.3% -27.8%

新能源批发销量 150 204 236 297 194 266 321 428 269 1209 1614 
YOY 26.7% 60.5% 26.3% 37.4% 29.3% 30.5% 35.7% 44.2% 38.9% 36.3% 33.5%
环比 -30.5% 36.1% 15.8% 25.4% -34.6% 37.4% 20.4% 33.4% -37.0%

渗透率 29.7% 33.9% 35.0% 38.4% 34.8% 43.3% 48.4% 49.6% 43.2% 44.8% 55.3%
渠道库存总体 16.9 (10.2) 20.5 21.4 (23.4) 10.1 (40.3) 5.2 5.0 (48) 10 

渠道库存新能源 4.3 7.8 11.9 28.0 (10.1) 7.5 (1.5) 23.5 (5.0) 19 20 
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2025年L3/L2+智能化景气度预期

18

◼ 车企智驾竞赛2025年进

入白热化阶段。我们预

计L3智能化以特斯拉/

华为/小鹏等车企带领下，

主流车企高端车型均加

速普及城市NOA，渗透

率（分母为新能源汽车）

达24%

数据来源：交强险，东吴证券研究所

表：2025年L3/L2+智能化景气度预测

备注：L3/L2+等级划分根据东吴证券汽车团队自行编制，因行业变化速度快，2025年会及时修正调整预期

◼ L2+智能化预计20万元

以下车型2025年加速普

及，比亚迪-长城-吉利-

长安等车企为主。我们

预计L2+渗透率2025年

达到26%

备注：L3（城市无图NOA），L2+（高速&城快NOA） 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4E 2024E 2025E

国内乘用车销量（万辆）-交强险口径 475 488 566 712 2240 2266

新能源乘用车渗透率 36.78% 47.16% 51.72% 51.70% 47.55% 61.56%

国内新能源乘用车销量（万辆） 175 230 293 368 1065 1395

国内新能源乘用车L3智驾销量(万辆） 16 25 33 36 112 338

YOY 194% 165% 150% 200%

国内新能源乘用车L3智驾渗透率 9% 11% 11% 10% 11% 24%

英伟达Orin方案（四/双/单orinX//Thor）（万辆） 8 14 20 22 68 155

        小鹏 1.0 1.1 1.1 3.2 6.5 35

        理想 3.0 5.1 7.0 8.0 23.1 30

        蔚来 3.1 5.6 6.2 5.4 20.3 30

        小米 0.0 1.6 3.0 3.4 8.0 20

比亚迪 10

       吉利 1.1 0.8 2.8 2.3 7.0 15

      长城 2.7 10

其他 5

华为MDC方案（ADS3.0能力）（万辆） 7 11 13 14 45 113

智选模式 6.0 8.9 10.9 11.9 37.7 93.0

inside模式 1.3 2.1 1.7 2.0 7.1 20.0

特斯拉FSD（假设25Q1入华）（万辆） 70

国内新能源乘用车L2+智驾销量(万辆） 12 20 23 27 82 361

YOY 218% 159% 175% 338%

地平线J5或J6E/M方案 10 15 20 25 70 200

其中：理想 5 6 8 8 28 40

其中：比亚迪 20.0 66.7

英伟达单OrinN/Y方案 1.1 0.9 1.3 3.3 146.3

高通方案 0.0 10.0

Mobileye方案 1.6 4.0 2.4 1.1 9.1 5.0

国内新能源乘用车L2+智驾渗透率 7% 9% 8% 7% 8% 26%



（

本周行业重大事件——零部件

19数据来源：X，中国机器人网，东吴证券研究所

◼ 马斯克明确特斯拉人形机器人的量纲预期。马斯克在连线采访中表示：特斯拉2025年将生产

数千台人形机器人；假设进展顺利，2026年的数量将变成10倍，即5-10w台人形机器人；然

后2027年将继续变成十倍，即达到50-100w台人形机器人。

图：马斯克在连线采访中明确了特斯拉人形机器人的量纲预期
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本周行业重大事件——重卡

20数据来源：发改委，第一商用车网，东吴证券研究所

◼ 2025年1月8日，国家发展改革委、财政部发布《关于2025年加力扩围实施大规模设备更新和

消费品以旧换新政策的通知》，通知提出：在落实2024年支持政策基础上，将老旧营运货车

报废更新补贴范围扩大至国四及以下排放标准营运货车，补贴标准按照《关于实施老旧营运货

车报废更新的通知》（交规划发〔2024〕90号）执行。

◼ 我们认为：政策落地节奏超预期。国四补贴确定出台，补贴标准延续24年水平。24年标准下，

提前报废并更新平均补贴8万元/辆，无报废只更新平均补贴3.5万元/辆，只报废平均补贴3万

元辆。

◼ 回顾24年政策效果：1）政策实际落地偏慢：7月底出台大纲，8月底中央出台细则，9月-10

月中旬地方陆续落地，11-12月拉动作用显现；2）拉动效果明显：11-12月翘尾效应明显，

Q4销量呈现明显反季节性；3）或拉动3-4万销量，对应15-20%转化率：11-12月销量占全

年销量的20.4%，2009-2023年该值平均值为16.6%，23年为13.9%，我们认为全年拉动3-4

万重卡销量，国三有效保有量25万，对应15-20%的报废-购车转化率。

◼ 展望25年政策效果：1）细则落地节奏或超预期：24年11月起江苏/贵州等地方政府已将国四

纳入补贴范围；2）拉动效果有望达10万辆以上：国四重卡有效保有量约60万，车况/开工率

优于国三车，若转化率20%，则有望拉动12万辆销量；2025年重卡内销有望68万辆，同比

+14%，全年批发销量有望100万辆，同比+11%。



21数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

◼ 展望2025年，更新需求为内销提供底部支撑，内需刺激政策或进一步出台，我们预测2025年重卡上险

量63万辆，同比+5.5%；俄罗斯库存尚未完全去化，预计2025年对俄出口将下滑，亚非中东等地区出

口高景气延续，我们预测2025年重卡出口量31万辆，同比+6.6%，不考虑库存变动，则2025年重卡

批发销量94万辆，同比+4.6%。

◼ 若宏观政策+报废换新政策出台且效果明显，2025年货运市场明显改善，我们预测重卡上险有望达68

万辆；若亚非拉出口需求强劲，出口量有望增长至32万辆，对应批发销量100万辆，同比+11.3%。

图：2025年重卡销量（批发/零售/出口/库存）情况预测

2025年重卡景气度预期

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 2024
2025E

政策刺激效果一般

2025E

政策刺激效果强

批发/万辆 27.3 23.2 17.8 21.6 89.9 94.0 100.0
同比 13.0% -6.2% -18.2% 5.6% -1.3% 4.6% 11.3%
环比 33.5% -15.0% -23.0% 21.0%
上险/万辆 13.5 16.6 13.0 16.6 59.7 63.0 68.0
同比 -17.3% 6.7% -15.4% 18.5% -2.5% 5.5% 13.9%
环比 -3.7% 22.5% -21.4% 27.8%
其中：天然气重卡 4.5 6.4 4.0 3.0 17.8 16.0 18.0
柴油重卡 7.9 8.6 7.1 10.5 34.2 36.0 38.0
电动重卡 1.1 1.6 1.9 3.0 7.6 11.0 12.0

天然气渗透率 33.5% 38.4% 30.4% 17.9% 29.8% 25.4% 26.5%
柴油渗透率 58.7% 52.2% 54.8% 62.9% 57.2% 57.1% 55.9%
纯电渗透率 7.8% 9.5% 14.7% 18.1% 12.7% 17.5% 17.6%

出口/万辆 7.5 7.7 7.0 6.9 29.1 31.0 32.0
同比 14.8% 5.4% -2.3% 4.6% 5.4% 6.6% 10.0%
环比 13.1% 3.8% -9.8% -1.3%
渠道库存变动/万辆 6.3 -1.1 -2.1 -1.9 1.1 - -
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客车2025年景气度展望

22

◼ 24Q4行业有望迎来景气度高峰，2025年继续期待国内外需求共振

➢ 国内：24Q4公交车有望迎来需求高峰提振内需；2025年我们预计公交复苏的逻辑持续且可以期待以旧换新政策

的继续加码，2025年预计国内销量有望实现18%的增长。

➢ 出口：24Q4预计出口景气度持续且新能源销量提振速度更快；2025年我们预计海外出口市场有望进一步打开，

一方面除欧洲区域新能源需求有望上移，同时底盘出口有望贡献增量，2025年预计出口销量实现20%的增长。

数据来源：中客网，中汽协，交强险，东吴证券研究所

表：大中客季度/年度数据预测

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4E 2023 2024E 2025E

1.批发销量/辆 11423 24049 24672 27279 20866 28770 25780 54552 87423 129968 154259

同比 -20% 59% 30% -22% 83% 20% 4% 100% 5% 49% 19%

环比 -67% -24% 38% -10% 112% - -

2.零售销量/辆 7444 14570 17695 15125 13007 17581 13787 42602 54834 86977 102670

同比 -16% 24% 27% -44% 75% 21% -22% 182% -11% 59% 18%

环比 -72% -14% 35% -22% 209% - - -

2.1公交车 2405 4464 6528 7701 3424 3054 3909 27589 21098 37976 49369

同比 -46% -37% -20% -63% 42% -32% -40% 258% -48% 80% 30%

环比 -89% 86% 46% 18% -56% -11% 28% 606% - - -

2.2座位客车 3691 9151 9265 6560 8928 13681 8536 11856 28667 43001 47301

同比 13% 147% 153% 40% 142% 50% -8% 81% 87% 50% 10%

环比 -21% 36% 53% -38% 39% - - -

3.出口销量/辆 5275 9123 8364 9083 9169 12416 9875 11531 31845 42991 51589

同比 43% 124% 59% 13% 74% 36% 18% 27% 51% 35% 20%

环比 -34% 73% -8% 9% 1% 35% -20% 17% - - -

3.1新能源出口/辆 1670 2237 1962 2370 1651 2428 2687 5895 8239 12661 17725

同比 123% 116% 0% -10% -1% 9% 37% 149% 29% 54% 40%

环比 -37% 34% -12% 21% -30% 47% 11% 119% - - -

年度数据
大中客

季度数据



三、核心覆盖个股跟踪
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大整车类核心个股跟踪汇总

24数据来源：东吴证券研究所整理

上市公司 本周核心变化 一句话点评

特斯拉
焕新版Model Y发布，内外饰/续航/动力等多处升级，售价较老

款上调1.36万元
新MY面临多款国内竞品

小鹏汽车
小鹏G7登上工信部新车公告；1月第一周交付靓丽；大众合作再

升级
超预期。看好新一波行情开启

理想汽车 无 无

长城汽车 新设超豪车BG，魏总任为董事长 继续挑战高端化

上汽集团 股价波动较大；与宁德战略合作再深化 和H合作进度正常

赛力斯 M8登上工信部新车公告，轴距略小于M9 M8是赛力斯2025年增量核心

比亚迪
汉L/唐L登上工信部新车公告；1月8日中大型MPV夏正式上市，

售价区间24.98万-30.98万元。
比亚迪2025年智驾上车将开启

长安汽车 无 无

吉利汽车 无 无

零跑汽车

零跑B10搭载同级领先的激光雷达+骁龙8650的智能驾驶方案，

可实现高速及城区自动领航辅助，并将支持运行端到端大模型

。

高通方案值得期待

广汽集团

公布2024年业绩预告，Q4单季度归母净利润预告中值为8.8亿

元，环比转正；Q4扣非后归母净利润为-21.3亿元，同环比亏损

幅度扩大；公司投资设立GH项目公司，基于此公司展开与华为

新品牌合作。

业绩略低预期；与华为合作进展顺利

江淮汽车 无 无

北汽蓝谷 无 无

东风股份 无 无

中国重汽 国四营运货车以旧换新政策出台 政策落地节奏超预期，重卡龙头首先受益

潍柴动力
中国移动发布2025-2026年柴油发电机中标公示，潍柴重机份

额41%
重视数据中心大缸径产品的潜在利润弹性

宇通客车
国务院新闻办公室举行国务院政策例行吹风会，加大客车以旧

换新力度
提振2025年客车内需

金龙汽车 发布2024年12月产销公告，2024年全年销量符合预期 2024年产销兑现，高景气度有望延续



（

零部件类核心个股跟踪汇总

25数据来源：东吴证券研究所整理

上市公司 本周核心变化 一句话点评

拓普集团 拟收购芜湖长鹏100%股权 进一步扩大公司软内饰产品市占率

福耀玻璃 无 无

新泉股份 无 无

星宇股份 无 无

爱柯迪 无 无

旭升集团
获得北美传统车企客户纯电平台项目定点，全生命周期总金额

19亿元
公司海外业务拓展持续推进

继峰股份
获得新能源汽车客户两个座椅总成定点，预计生命周期总金额

31亿元
乘用车座椅国产替代持续推进

双环传动 无 无

文灿股份 无 无

瑞鹄模具 无 无

岱美股份 无 无

常熟汽饰 无 无

银轮股份 无 无

松原股份 无 无

恒帅股份 无 无

德赛西威

和高通技术公司在国际消费电子展上举行了备受瞩目的联合签

约仪式，推出双方通力打造的德赛西威第五代智能座舱平台

G10PH。

座舱龙头地位稳固

华阳集团 华阳景深式3D AR-HUD首发与CES 2025 座舱HUD龙头稳固

伯特利 无 无

地平线机器人 无 无

黑芝麻智能
黑芝麻智能与大陆集团签署合作备忘录，共同发力高性能计算

单元 (HPC)
持续发力高阶智能驾驶芯片领域

华域汽车 无 无

保隆科技 无 无

均胜电子 无 无

中国汽研 无 无

中鼎股份 无 无

经纬恒润 无 无

沪光股份 无 无

耐世特 无 无



四、投资建议
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板块最新观点

27数据来源：东吴证券研究所

◼ 本周行业核心变化：1）焕新版Model Y发布，内外饰/续航/动力等多处升级，售价较

老款上调1.36万元。2）工信部发布391批新车公告，小鹏G7/汉L/唐L等多款车型临近

上市。3）国家发改委、财政部发布关于2025年加力扩围实施大规模设备更新和消费品

以旧换新政策的通知，提高新能源城市公交车及动力电池更新补贴标准，扩大汽车报

废更新支持范围，完善汽车置换更新补贴标准。4）马斯克明确特斯拉人形机器人的量

纲预期，特斯拉2025年将生产数千台人形机器人；假设进展顺利，2026年达到5-10w

台人形机器人；2027年达到50-100w台人形机器人。

◼ 2025年1月观点：优选红利风格。1月金股【宇通客车+上汽集团】。【宇通客车】：

红利股汽车首选！低估值+高分红+高成长！1月核心催化剂（12月产销超预期+2024

年业绩预告）【上汽集团】：国企改革落地关键期！1月核心催化剂（静待H或有合作

落地+2024年业绩预告（合资减值风险释放））

◼ 2025全年观点：全面拥抱AI（All in汽车智能化+布局机器人）。2025年是汽车智能

化拐点之年，开启3年周期推动国内电动化渗透率实现50%-80%+的跃升，整车格局迎

来新的重塑阶段，零部件格局或上演强者恒强（且寻找机器人/全球化第二增长曲线）！

AI成长风格2025年优选组合：整车【小鹏汽车+上汽集团+赛力斯】，零部件【德赛西

威+拓普集团+地平线机器人+伯特利+新泉股份】！红利风格2025年优选组合：【宇

通客车+福耀玻璃+中国重汽A-H】
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2025年度金股组合

28数据来源：Wind，东吴证券研究所

表：2025年度金股组合

注：市值参考日期为2025年1月11日，如无特别标注最后一列均为PE，预测均为东吴证券研究所预测

营收/亿元 归母净利润/亿元 PE/PB/PS

9868.HK 小鹏汽车-W 智能化时代BYD 907.15 12.89 0.98(PS)

600104.SH 上汽集团 国企改革带来困境反转 6,437.25 101.05 0.70(PB)

601127.SH 赛力斯 华为汽车产业链核心受益者 1,801.07 109.61 17.65

002920.SZ 德赛西威 域控制器赛道龙头 369.38 30.79 18.41

601689.SH 拓普集团 电动化/机器人产业链龙头 337.49 37.15 24.05

603596.SH 伯特利 线控底盘稀缺性标的 129.18 14.60 18.88

9660.HK 地平线-W 汽车AI芯片国产龙头 30.45 -5.88 15.47(PS)

603179.SH 新泉股份 特斯拉汽车全球扩张坚定跟随者 170.25 13.91 16.45

600066.SH 宇通客车 全球客车龙头正在崛起 414.47 41.06 14.88

600660.SH 福耀玻璃 全球汽车玻璃王者 460.15 88.73 16.86

000951.SZ 中国重汽A 重卡内需+非俄出口核心受益者 611.88 17.78 12.37

2025年核心指标

AI成长风格

高股息红利

风格类型 证券代码 上市公司 一句话看好逻辑
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风险提示

29数据来源：东吴证券研究所

◆全球经济复苏力度低于预期。如果全球经济复苏不及预期，将影响汽车终端需求。

◆ L3-L4智能化技术创新低于预期。如果智能化技术创新不及预期，将会影响智能化技

术的应用和相关产业链。

◆全球新能源渗透率低于预期。如果全球新能源渗透率不及预期，将会影响我国汽车产

业出海。

◆地缘政治不确定性风险增大。
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