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核心结论
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◼ 春节复盘总结：一月第三周交强险52.8万辆（同/环比+10.8%/+30.0%）。2025.1.2

0-2025.2.3期间SW汽车指数+1.7%，细分板块涨跌幅排序: SW摩托车及其他(+3.2%)

> SＷ商用载货车(+2.8%) > SW商用载客车(+2.3%)> SW汽车零部件(+1.0%)> SW

汽车(+0.7%)> 重卡指数(-0.6%) >SW乘用车(-0.8%) 。2025.1.20-2025.2.3期间已覆

盖标的长华集团、拓普集团、耐世特、小鹏汽车-W和旭升集团涨幅较好。

◼ 2025.1.20-2025.2.3团队研究成果：外发深度报告《2025年政策能复制2020年行情

吗？》《2025年主流车企城市NOA试驾报告——1月上海篇》、外发上汽集团2024

年业绩预告点评。
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板块最新观点
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◼ 春节行业核心变化：1）DeepSeek大火提振国内AI技术创新信心；2）美国对华加征关税10%，

对墨西哥加征25%；3）特斯拉2024Q4财报单车盈利略低于预期，财报电话会议公司对FSD和人

形机器人2025年和未来表现信心均十足；4）1月主流13家车企新能源交付61万辆，同比+45%，

环比-37%，总体符合预期。其中小鹏汽车1月交付量首次成为中国新势力新能源品牌第一名。5）

上汽集团2024Q4业绩符合预期，上汽通用大幅计提减值，利空或出尽。

◼ 2月汽车观点：AI与红利两条主线或并存。1）DeepSeek有望进一步催化AI主线大行情，汽车智

能化/人形机器人均是端侧重要应用，有望持续超预期。AI主线首推【小鹏汽车】。2）红利风格

依然稳健，首选高分红+高成长【宇通客车】。

◼ 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】

◼ 风险提示：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。
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一、春节板块行情复盘
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板块排名：A股第7名，港股第12名
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◼ 2025/1/20-2025/2/3期间A股SW计算机、传媒和钢铁排名靠前，汽车板块排名第7；港股二级

行业中零售业、技术硬件与设备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12。

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制

图：2025/1/20-2025/2/3期间A股汽车在SW一级行业涨跌幅第7名

图：2025/1/20-2025/2/3期间港股汽车与零部件在香港二
级行业涨跌幅第12名

图：A股汽车在SW一级行业年初至2025.2.3涨跌幅第3名

图：港股汽车与零部件在香港二级行业年初至2025/2/3涨跌
幅第10名
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板块内：表现最佳是SW摩托车及其他
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◼ 2025/1/20-2025/2/3期间汽车板块除SW乘用车、重卡指数外均上升，SW摩托车及其他表现

最佳。

图： 2025/1/20-2025/2/3期间板块内表现最好是SW摩托车及其他

图：三个月板块内表现最好是SW商用载客车

图：本月板块内表现最好是SW摩托车及其他

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制

图：年初至2025/2/3板块内表现最好是SW商用载客车
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已覆盖标的池：涨幅最佳是长华集团
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◼ 2025/1/20-2025/2/3期间已覆盖标的中长华集团、拓普集团和耐世特较好。

图：2025/1/20-2025/2/3期间汽车板块涨幅前五标的

图：2025/1/20-2025/2/3期间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



（

板块估值：多数上升
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◼ 2025/1/20-2025/2/3期间SW汽车/商用载货车/商用载客车/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1.43倍

图：SW乘用车为零部件的PE(TTM)的1.21倍

图：SW汽车PE(TTM)与PB(LF)分别在历史72%/69%分位

图：SW商用载货车为载客车的PB(LF)的0.72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）：总体下降
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◼ 2025/1/20-2025/2/3期间全球整车估值（TTM）下降，A股整车指数维持稳定。

图：苹果（对标案例）最新PS(TTM)9.0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)13.3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



二、板块景气度跟踪
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乘用车内需周度数据（行业）

12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3周（2025/1/13-2025/1/19）周度总量数据环比上升。

➢ 总量：乘用车周度上险数据总量为52.8万辆，同/环比+10.8%/+30.0%（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20.6万辆，同/环比+142.9%/+28.3%，渗透率39.1% 。
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乘用车内需周度数据（车企）

13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3周（2025/1/13-2025/1/19）周度比亚迪、吉利交付绝对值环比提升较多；从环比增速

而言，蔚来/上汽乘用车/启源环比增加较多。

11月 11月 11月 11月 12月 12月 12月 12月 2025年1月 1月 2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 1月2周 1月3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 1.2 1.3 0.1          -5.3% 12.6%

上汽乘用车 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.8 0.7 0.6 0.3 0.4 0.6 0.2          -10.2% 57.9%

吉利汽车 4.3 4.9 5.1 5.7 4.8 5.9 6.2 6.3 4.0 4.2 5.4 1.2          50.5% 28.4%

银河 1.1 1.1 1.3 1.2 1.1 1.7 1.7 1.7 1.1 1.3 1.5 0.2          398.9% 16.1%

极氪 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.9 0.5 0.3 0.4 0.1          29.7% 27.9%

长安汽车 2.9 3.1 3.3 3.5 3.4 3.9 3.9 3.7 2.3 2.5 3.2 0.7          -6.5% 27.4%

深蓝 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 0.7 0.4 0.3 0.4 0.1          25.2% 16.3%

启源 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1          24.8% 53.2%

阿维塔 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1 0.2 0.0          82.1% 13.8%

长城汽车 1.4 1.6 1.7 1.8 1.7 2.0 1.9 1.8 1.0 1.3 1.7 0.4          -5.9% 30.4%

比亚迪 8.9 9.9 10.0 10.2 9.0 10.4 9.3 7.8 4.1 4.7 6.0 1.3          37.7% 28.6%

理想汽车 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 1.4 1.4 1.3 0.7 0.8 0.9 0.2          24.0% 25.4%

赛力斯 0.7 0.7 0.8 0.8 0.6 0.7 0.8 0.8 0.6 0.5 0.6 0.1          -16.3% 23.7%

蔚来 0.4 0.5 0.5 0.6 0.5 0.6 0.7 1.1 0.5 0.3 0.5 0.1          145.7% 44.6%

蔚来 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 0.3 0.1 0.3 0.1          46.7% 90.2%

乐道 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.0          6.7%

小鹏汽车 0.4 0.6 0.7 0.9 0.7 0.7 0.7 1.0 0.7 0.7 0.9 0.2          426.4% 26.4%

零跑汽车 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 1.0 1.0 0.9 0.4 0.5 0.7 0.2          159.6% 34.8%

小米汽车 0.5 0.6 0.5 0.6 0.5 0.6 0.6 0.7 0.5 0.5 0.6 0.0          3.9%

特斯拉 1.7 1.7 1.7 1.9 2.2 1.8 1.8 1.9 0.6 0.8 1.0 0.2          -14.8% 28.3%

整体乘用车 49.7 56.5 58.1 63.8 56.2 65.9 66.3 63.7 39.1 40.6 52.8 12.2        10.8% 30.0%
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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
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◼ 车企智驾竞赛2025年进

入白热化阶段。我们预

计L3智能化在特斯拉/

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%



16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
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◼ 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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上汽集团业绩预告

19数据来源：乘联会，交强险，中汽协，东吴证券研究所

图：上汽集团2024Q4业绩预告拆分（单位：亿元）

◼ 通用减值事项落地，利空出尽

➢ 业绩表现：公司预计2024年度实现归母净利润为15亿元到19亿元，同比减少87%到90%；预计2024年度实现扣

非后归母净利润-41亿元到-60亿元，同比减少141%到160%。

➢ 减值影响： 公司合营企业上汽通用汽车有限公司及其控股子公司为于2024Q4计提相关资产减值准备232.12亿元

（存货减值5亿元+固定资产减值125亿元+无形资产减值55亿元+商誉减值4亿元），上市公司不确认长期股权投

资余额之外的超额亏算，因此该事项预计将减少公司归母净利润约【78.74】亿元人民币。减值完成后上市公司

对上汽通用整车公司的股权投资账面价值减记至零。

601238 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 Q4同比 Q4环比

营业总收入 1,459.2 1,806.4 1,967.9 2,213.6 1,430.7 1,416.1 1,458.0

毛利率 9.8% 9.5% 10.5% 10.7% 8.8% 8.2% 9.6%

销售费用率 4.0% 3.8% 4.0% 4.2% 3.7% 4.3% 4.7%

管理费用率 3.8% 3.0% 3.0% 3.4% 3.4% 3.2% 3.8%

研发费用率 2.6% 2.3% 2.2% 2.8% 2.8% 2.6% 2.6%

财务费用率 0.2% -0.2% 0.2% -0.2% 0.7% 0.2% 0.4%

其他收益 6.5 13.4 4.2 17.2 7.7 11.1 12.0

投资收益 30.5 31.9 46.0 41.1 27.5 57.3 17.9

对联营和合营企业的投资收益 22.7 22.9 28.1 33.5 22.0 0.0 10.6

扣非归母净利润-投资收益-公允价值变动收益 (14.1) 0.5 (5.8) (39.4) (6.5) (73.8) (30.4)

公允价值变动收益 5.2 2.7 (2.1) 4.0 0.2 5.5 12.8

资产减值损失 (0.8) (2.2) (6.7) (34.7) 1.7 (1.7) (1.9) (78.7)

信用减值损失 (3.8) 0.0 (6.3) (24.9) (3.0) 0.3 (6.1)

资产处置收益 1.2 (0.0) (0.1) 11.7 0.1 (0.2) (0.0)

归母净利润 27.8 43.0 43.2 27.0 27.1 39.1 2.8 (52.1) —— ——

扣非后归母净利润 21.6 35.1 38.0 5.7 21.2 (11.0) 0.3 (61.0) —— ——

上汽大众批发销量/万辆 22.6 27.7 32.9 38.3 24.8 26.4 26.0 37.6 -1.8% 44.6%

上汽通用批发销量/万辆 18.6 26.5 27.3 27.7 11.2 11.4 5.3 15.7 -43.5% 195.8%

上汽乘用车批发销量/万辆 19.6 21.4 24.0 33.6 16.3 17.2 14.6 22.6 -32.7% 54.1%

上汽通用五菱批发销量/万辆 19.3 32.8 36.6 51.7 22.4 34.6 27.0 50.0 -3.2% 85.2%

上汽整车合计批发销量/万辆 89.1 118.0 130.6 164.4 83.4 99.3 82.2 136.4 -17.0% 65.8%

单车收入/万元 16.4 15.3 15.1 13.5 17.2 14.3 17.7

单车净利/万元 0.2 0.3 0.3 0.0 0.3 (0.1) 0.0 (0.4) —— ——

暂未公布

暂未公布

暂未公布

注：仅为通用减值
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赛力斯业绩预告

20数据来源：乘联会，交强险，中汽协，东吴证券研究所

◼ 2025年1月第3周（2025/1/13-2025/1/19）周度总量数据环比上升。

➢ 业绩表现：2024Q4单季度实现营收为388.23亿元（预告区间中值），同环比分别+102.6%/-6.6%；实现归母净利

润17.12亿元，同比扭亏为盈，环比-29.1%；实现扣非后归母净利润16.37亿元，同比扭亏为盈，环比-29.6%。

➢ 营收层面：Q4交付环比下滑，单季度问界品牌共交付9.66万辆，同环比分别+46.1%/-12.5%，其中M9交付4.8万

台，环比-2.7%，M7交付4.2万台，同环比分别-24%/-6.5%。由于M9销量占比环比+5pct，Q4单季度ASP提升至

40.2万元（分母为AITO销量），环比+6.7%。

➢ 利润层面： Q4公司净利率4.4%，同环比分别+5.2/-1.4pct；单车净利1.3万元（分母为公司总销量），环比-

26.3%。交付量环比微幅下滑影响Q4单车利润；此外年终奖金计提/减值等或影响Q4利润。

单位：亿元 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 24Q4同比 24Q4环比

营业收入 50.91 59.42 56.48 191.62 265.61 384.84 415.82 388.23 102.6% -6.6%

毛利率 8.88% 4.17% 7.58% 13.54% 21.51% 27.47% 25.53%

期间费用率 29.54% 25.40% 30.76% 21.13% 18.11% 22.11% 16.91%

销售费用率 15.08% 16.23% 16.62% 14.58% 12.82% 15.41% 11.1%

管理费用率 7.47% 5.54% 5.90% 3.19% 1.70% 1.89% 2.5%

研发费用率 6.79% 5.50% 7.42% 3.16% 3.59% 4.87% 3.7%

财务费用率 0.20% -1.86% 0.81% 0.20% 0.00% -0.06% -0.41%

归母净利润 -6.25 -7.19 -9.50 -1.56 2.20 14.05 24.13 17.12 扭亏为盈 -29.1%

净利率 -12.28% -12.10% -16.82% -0.81% 0.83% 3.65% 5.80% 4.41% 5.2% -1.4%

扣非归母净利润 -9.24 -9.61 -11.30 -18.02 1.14 13.23 23.25 16.37 扭亏为盈 -29.6%

销量（万辆） 4.19 5.02 4.46 11.64 11.41 12.17 13.36 12.76 9.6% -4.5%

AITO销量（万辆） 1.16 1.16 1.42 6.61 8.33 9.87 11.04 9.66 46.1% -12.5%

M5 0.73 0.97 0.72 1.08 0.29 1.35 1.62 0.66 -39.2% -59.2%

M7 0.43 0.19 0.70 5.53 6.97 3.70 4.49 4.20 -24.0% -6.5%

M9 1.07 4.82 4.93 4.80 —— -2.7%

单车收入（万元/辆） 43.83 51.09 39.88 28.98 31.88 39.00 37.67 40.19 38.7% 6.7%

单车净利（万元/辆） -2.20 -1.91 -2.53 -1.55 0.10 1.09 1.74 1.28 —— -26.3%

暂未公布

图：赛力斯2024Q4业绩预告拆分（单位：亿元）



21数据来源：Wind，东吴证券研究所

◼ 归母净利润符合预期，

Q4汽车交付量略低

于预期，Q4汽车毛

利率略低于预期。

◼ Q4综合毛利率和汽

车毛利率、单车收入

和单车毛利均环比下

滑，核心原因是终端

折扣及促销导致

图：2024Q4特斯拉财报核心数据

2024Q4特斯拉财报：略低于预期

2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2023 2024 Q4同比 Q4环比

交付/万辆 484507 386810 443956 462890 495570 1808581 1789226 2.3% 7.1%

Model 3/Y 461,538 369,783 422,405 439,975 471,930 1,739,707 1,704,093 2.3% 7.3%

Model S/X 22,969 17,027 21,551 22,915 23,640 68,874 85,133 2.9% 3.2%

总收入/亿美元 251.67 213.01 255.00 251.82 257.07 967.73 976.90 2.1% 2.1%

汽车销售总额/亿美元 215.63 173.78 198.78 200.16 197.98 824.19 770.70 -8.2% -1.1%

汽车销售收入/亿美元 210.63 169.02 194.20 195.70 193.51 802.99 752.43 -8.1% -1.1%

其中：积分收入/亿美元 4.33 4.42 8.90 7.39 6.92 17.90 27.63 59.8% -6.4%

汽车租赁收入/亿美元 5.00 4.76 4.58 4.46 4.47 21.20 18.27 -10.6% 0.2%

能源收入/亿美元 14.38 16.35 30.14 23.76 30.61 60.35 100.86 112.9% 28.8%

服务及其他收入/亿美元 21.66 22.88 26.08 27.90 28.48 83.19 105.34 31.5% 2.1%

毛利 44.38 36.96 45.78 49.97 41.79 176.6 174.5 -5.8% -16.4%

研发费用 10.94 11.51 10.74 10.39 12.76 39.69 45.40 16.6% 22.8%

销售、行政及一般费用 12.80 13.74 12.77 11.86 13.13 48.00 51.50 2.6% 10.7%

其他收入（支出） (1.45) 1.08 0.20 (2.70) 8.37 1.72 6.95

所得税准备金 (57.52) 4.09 3.93 6.01 4.34 (50.01) 18.37 -107.5% -27.8%

Gaap归母净利润/亿元 79.28 11.29 14.78 21.67 23.17 149.97 70.91 -70.8% 6.9%

Non-gaap归母净利润/亿元 24.85 15.36 18.12 25.05 25.66 108.82 84.19 3.3% 2.4%

递延收入（Deferred revenue） 28.64 30.24 27.93 30.31 31.68 10.6% 4.5%

毛利率 17.63% 17.35% 17.95% 19.84% 16.26% 18.25% 17.86% -1.4% -3.6%

汽车业务整体毛利率 18.85% 18.48% 18.47% 20.11% 16.61% 19.45% 18.42% -2.2% -3.5%

汽车销售毛利率 18.33% 17.78% 17.81% 19.56% 15.93% 18.90% 17.77% -2.4% -3.6%

汽车销售毛利率-剔除积分 16.62% 15.57% 13.86% 16.40% 12.81% 17.05% 14.64% -3.8% -3.6%

研发费用率 4.35% 5.40% 4.21% 4.13% 4.96% 4.10% 4.65% 0.6% 0.8%

销售、行政及一般费用率 5.09% 6.45% 5.01% 4.71% 5.11% 4.96% 5.27% 0.0% 0.4%

归母净利率 31.50% 5.30% 5.80% 8.61% 9.01% 15.50% 7.26% -22.5% 0.4%

经营活动产生的现金流量净额 43.70 2.42 36.12 62.55 48.14 132.56 149.23 10.2% -23.0%

资本开支 23.06 27.73 22.70 35.13 27.83 47.66 113.39 20.7% -20.8%

单车销售收入/万美元 4.35 4.35 4.27 4.20 3.98 4.52 4.19 -8.5% -5.2%

单车毛利/万美元 0.92 0.96 1.03 1.08 0.84 0.98 0.98 -7.9% -21.9%

单车净利/万美元 1.64 0.29 0.33 0.47 0.47 0.83 0.40 -71.4% -0.1%

单车Non-gaap净利/万美元 0.51 0.40 0.41 0.54 0.52 0.60 0.47 1.0% -4.3%



22数据来源：特斯拉2024年四季度业绩说明会，东吴证券研究所

◼ 新车销售业务：1）2025H1会推出一款更实惠车型（此前市场预期与ModelY同平台但尺寸更小SUV）；

2）2025年2月开始全球生产焕新版Model Y；3）Semi工厂完成封顶，2025年底开始批产，2026年初

开始量产爬坡。

◼ FSD自动驾驶业务：1）2025年6月美国奥斯汀率先推出无监管-车内无人的自动驾驶，加州等美国其他

城市也会陆续投入，2025年还是特斯拉自有车队，2026年有望推广美国各大城市及用户自有车辆。2）

目前特斯拉可以几乎在每个市场推无监管的FSD，唯一限制是监管问题而非技术问题。无监管FSD欧洲

仍在申请需要看具体流程时间，6-12月能否解决。希望2026年底大多数国家都可以推广无监管FSD。3）

坚持不用激光雷达。4）有大型车企对FSD授权有很大兴趣。

◼ Optimus人形机器人业务：1）产品设计尚未定型，第二代产品争取2026年推出；2）目前月产计划约

1000台，到2025年底可生产几千台；3）第二代产品月产未来有望1万台，再下一代月产将有望10万台。

4）率先特斯拉工厂内部使用，若量产能到100万台，成本有望将至2万美金。5）人形机器人业务远期

有望带来10万亿美元的收入。

◼ 其他业务：1）储能业务2025年同比增速至少50%；2）关税存在很多不确定性。关税加征可能对业务

和盈利产生影响。

◼ 以上是摘自特斯拉2024年四季度业务说明会，不代表东吴证券汽车团队观点

2024Q4特斯拉财报电话会要点
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1月交付数据更新

23数据来源：乘联会，交强险，中汽协，东吴证券研究所

◼ 2025年1月主流新势力车企（目前已披

露车企）交付合计61.1万辆，同环比

分别+45%/-37%。行业交付表现符合

预期。分车企中：1）小鹏汽车1月交

付重回新势力车企交付首位，表现超

预期。2）比亚迪1月出口6.6万辆，表

现超预期。

图：主流新能源车企2025年1月交付情况梳理（辆）

202407 202408 202409 202410 202411 202412 202501 1月同比 1月环比

小鹏汽车 11145 14036 21352 23917 30895 36695 30350 268% -17%

理想汽车 51000 48122 53709 51443 48740 58513 29927 -4% -49%

蔚来汽车 20498 20176 21181 20976 20575 31138 13863 38% -55%

零跑汽车 22093 30305 33767 38177 40169 42517 25170 105% -41%

广汽埃安 35238 35355 35780 40052 42301 46851 14393 -42% -69%

吉利极氪 15655 18015 21333 25049 27011 27190 11942 -5% -56%

华为问界 40288 34242 35825 33921 32352 30189 —— —— ——

华为享界 2169 1980 1058 257 —— —— ——

华为智界 1541 425 2522 7397 11401 17736 —— —— ——

深蓝汽车 16721 20131 22709 27862 36026 36577 24575 44% -33%

岚图汽车 6015 6156 10001 10157 10856 12136 8009 14% -34%

比亚迪 342383 373083 419426 502657 506804 514809 300538 49% -42%

小米汽车 13120 13111 13559 20726 23156 23961 2w+ —— ——

吉利新能源 59051 75484 91134 108722 122453 111206 121071 84% 9%

长城新能源 24145 24844 30188 32039 35999 42265 22263 -11% -47%

阿维塔汽车 3625 3712 4537 10056 11579 11067 8826 25% -20%

以上已公布销

量车企累计
607569 669419 765117 891107 933408 970964 610927 45% -37%
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◼ DeepSeek R1和V3春节期间大火对汽车智能化影响探讨：或加速汽车L4到来且缩小中美差距，利好汽

车智能化主线。1）DeepSeek大火提振国内信心，本轮全球人工智能革命，中国或不只是跟随创新，

中美差距或缩小；2）DeepSeek或证明算力重要性有所下降，算法如果足够优秀依然能够做出很好体

验。车企在智能化技术竞赛中或不是简单的“大力出奇迹”。3） DeepSeek开源大模型有望加速车企

智能座舱体验优化。

◼ 春节期间我们深度体验了【小鹏汽车P7+纯视觉方案在中国四五线城市和乡村道路能力表现】，样本量

选取是【湖南益阳市城区道路及周边乡村道路】，核心感受是：1）一线城市和四五线城市的体验几乎

无差别。一线城市（北京-上海-深圳-广州）我们过去1年已经多次深度体验小鹏XNGP能力，此次益阳

（典型南方四五线城市）能力表现接近于上海，或证明算法泛化能力在城区道路表现已经很强。2）乡

村道路表现明显逊于城区（落后6个月+），还需更多优质数据去迭代能力。乡村与城市最大区别是：

道路狭窄（往往是1-2个车道且双向通行）且无红绿灯（周边车/行人/动物行为预测很难）

春节假期汽车智能化大事件跟踪
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大整车类核心个股跟踪汇总

25数据来源：东吴证券研究所整理

股票代码 上市公司 本周核心变化 一句话点评

TSLA.O 特斯拉

2024Q4实现总营收257.07亿美元，同环比+2.1%/+2.1%，实

现GAAP归母净利润23.17亿美元，同环比-70.8%/+6.9%；全

年实现营收976.90亿美元，同比+0.9%，实现归属普通股东净

利润70.91亿美元，同比-52.7%

特斯拉四季度业绩略低于预期

9868.HK 小鹏汽车
1月共交付新车30350台，同比增长268%，时隔30个月重回新

势力交付量榜首
1月交付超预期

2015.HK 理想汽车 1月交付新车29,927辆，同比下降3.97%，环比下降48.85% 1月交付略低于预期

601633.SH 长城汽车 1月销量80933辆，同比-22.2%，环比-40.2% 1月交付略低于预期

600104.SH 上汽集团

1）公布业绩预告及减值公告，公司预计2024年度实现归母净利

润为15亿元到19亿元，同比减少87%到90%；公司合营企业上

汽通用汽车有限公司及其控股子公司为于2024Q4计提相关资产

减值准备232.12亿元，该事项预计将减少公司归母净利润约

78.74亿元人民币。2）申请注册“尚界”商标。

减值事项落地，利空出尽

601127.SH 赛力斯 无 无

002594.SZ 比亚迪
公布2025年1月交付数据，共交付30.05万辆，同环比分别

+49%/-42%，其中出口6.6万辆，同环比分别+83%/+16%。
出口表现超预期

000625.SZ 长安汽车 无 无

0175.HK 吉利汽车
公布2025年1月交付数据，共交付26.67万辆，同环比分别

+25%/+27%，其中银河交付9.35万辆，环比+35%。
交付总量表现超预期

9863.HK 零跑汽车
公布2025年1月交付数据，共交付2.52万辆，同环比分别

+105%/-41%
交付表现符合预期

601238.SH 广汽集团 无 无

600418.SH 江淮汽车
公布业绩预告，公司预计2024年年度实现归母净利润-17.7亿

元，2023年为1.52亿元

联营企业亏损幅度超预期，业绩表现略低

预期

600733.SH 北汽蓝谷
公布业绩预告，公司预计2024年归母净利润为-69.5~-65亿

元，2023年为-54.0亿元
单季度亏损同环比均扩大

600006.SH 东风股份 无 无

000951.SZ/3808.HK 中国重汽
根据第一商用车网，25年1月重卡终端销量预计同比增长10%以

上，春节扰动下实现正增长
终端表现超预期

000338.SZ 潍柴动力 无 无

600066.SH 宇通客车 无 无

600686.SH 金龙汽车
公布业绩预告，公司预计2024年归母净利润为1.45亿元，同比

+93%
盈利持续改善
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零部件类核心个股跟踪汇总

26数据来源：东吴证券研究所整理

股票代码 上市公司 本周核心变化 一句话点评

601689.SH 拓普集团
发布业绩预告，预计2024年度归母净利润28.55亿元～31.55亿

元，同比增加32.73%～46.68%
2024Q4业绩符合预期

600660.SH 福耀玻璃 无 无

603179.SH 新泉股份 无 无

601799.SH 星宇股份 无 无

600933.SH 爱柯迪 无 无

603305.SH 旭升集团 无 无

603997.SH 继峰股份
发布业绩预告，预计2024年实现归母净利润-5.90亿元到-4.80

亿元，同比由盈转亏。

2024Q4业绩符合预期，四季度受一次性

因素影响

002472.SZ 双环传动
发布业绩预告，预计2024年度归母净利润10.16亿元～10.36亿

元，同比增加24.45%～26.90%。
2024Q4业绩符合预期

603348.SH 文灿股份
发布业绩预告，预计2024年实现归母净利润1.10亿元至1.40亿

元，同比增加118.11%到177.60%。
2024Q4业绩符合预期

002997.SZ 瑞鹄模具 无 无

603730.SH 岱美股份 无 无

603035.SH 常熟汽饰 无 无

002126.SZ 银轮股份 无 无

300893.SZ 松原股份 无 无

300969.SZ 恒帅股份 无 无

002920.SZ 德赛西威 无 无

002906.SZ 华阳集团 无 无

603596.SH 伯特利 无 无

9660.HK 地平线机器人
地平线与知行科技正式签署战略合作协议，将基于征程6系列合

作打造轻量化城区智驾产品
J6芯片量产在即

2533.HK 黑芝麻智能
黑芝麻智能与Dirac签署合作备忘录，双方将基于黑芝麻智能武

当C1200家族芯片共同探索汽车高品质音频体验的创新。
舱驾融合芯片量产加速

600741.SH 华域汽车 无 无

603197.SH 保隆科技 无 无

600699.SH 均胜电子 无 无

601965.SH 中国汽研 无 无

000887.SZ 中鼎股份 无 无

688326.SH 经纬恒润
公布业绩预告，公司预计2024年年度实现归母净利润-5.8~-4.5

亿元，2023年为-2.2亿元
业绩利空落地，静待改善

605333.SH 沪光股份 无 无

1316.HK 耐世特 无 无



四、投资建议
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板块最新观点
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◼ 春节行业核心变化：1）DeepSeek大火提振国内AI技术创新信心；2）美国对华加征关税10%，

对墨西哥加征25%；3）特斯拉2024Q4财报单车盈利略低于预期，财报电话会议公司对FSD和人

形机器人2025年和未来表现信心均十足；4）1月主流13家车企新能源交付61万辆，同比+45%，

环比-37%，总体符合预期。其中小鹏汽车1月交付量首次成为中国新势力新能源品牌第一名。5）

上汽集团2024Q4业绩符合预期，上汽通用大幅计提减值，利空或出尽。

◼ 2月汽车观点：AI与红利两条主线或并存。1）DeepSeek有望进一步催化AI主线大行情，汽车智

能化/人形机器人均是端侧重要应用，有望持续超预期。AI主线首推【小鹏汽车】。2）红利风格

依然稳健，首选高分红+高成长【宇通客车】。

◼ 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】

◼ 风险提示：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。
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2025年度金股组合

29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2月3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 1.24(PS)

600104.SH 上汽集团 国企改革带来困境反转 6,437.25 101.05 0.68(PB)

601127.SH 赛力斯 华为汽车产业链核心受益者 1,801.07 109.61 18.29

002920.SZ 德赛西威 域控制器赛道龙头 369.38 30.79 19.56

601689.SH 拓普集团 电动化/机器人产业链龙头 337.49 37.15 29.80

603596.SH 伯特利 线控底盘稀缺性标的 129.18 14.60 18.98

9660.HK 地平线-W 汽车AI芯片国产龙头 30.45 -5.88 19.51(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 16.75

600066.SH 宇通客车 全球客车龙头正在崛起 414.47 41.06 15.36

600660.SH 福耀玻璃 全球汽车玻璃王者 460.15 88.73 16.76

000951.SZ 中国重汽A 重卡内需+非俄出口核心受益者 611.88 17.78 12.24

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
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◆ 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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