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摘要：

 本周观点：特斯拉发布 Optimus跑步视频，关注量产进展&设计
增量环节。2025年 12月 3日，特斯拉官方社交媒体账号发布其
旗下人形机器人 Optimus跑步视频，并配文称“刚刚在实验室刷
新了个人纪录”，视频中 Optimus姿态拟人度高，速度较快，或指
Optimus跑步等运动性能方面取得新突破。特斯拉于 11月上旬宣
布其人形机器人试产产线已在弗里蒙特工厂开始运行，规模更大
的第三代人形机器人的生产线将于 2026年建成投产。随着大规模
量产的临近，Optimus V3最终设计逐步确定，运动性能、控制精
度、能耗水平和热管理等影响人形机器人落地场景表现的关键因
素有望得到进一步优化，建议关注微型陶瓷丝杠、GaN电控等影
响上述指标的产业链关键环节及相关公司。

 行业动态：行业要闻，一是滴滴自动驾驶在广州试运行全天候、
全无人载客测试服务；二是比亚迪在日本推出首款插电式混合动
力车。上市车型，赛力斯蓝电 E5 Plus、长城汽车坦克 300 Hi-4T
和蔚来乐道 L60等车型上市。

 本周行情：申万汽车涨跌幅跑赢沪深 300 指数 0.10pct。2025年
12月 1日至 12月 5日，沪深 300指数涨跌幅+1.28%，申万汽车
板块涨跌幅+1.38%，其中乘用车/商用车/汽车零部件/汽车服务涨
跌幅+0.21%/+1.78%/+1.83%/+0.35%。截至 2025年 12月 5日，申
万汽车板块 PE（TTM）28.5倍，较上周环比上涨。

 数据跟踪：月度数据，2025年 10月，乘用车零售销量完成 225.02
万辆，同比-0.54%，环比+0.29%；新能源乘用车零售销量完成
128.23万辆，同比+7.25%，环比-1.25%，零售渗透率 57.0%，同
比+4.15pct，环比-0.89pct。2025年 9月，我国 L2.5及以上乘用车
销量 73.19万辆，渗透率 33.00%。周度数据，11月 24-30日，乘
用车市场零售销量完成 87.9万辆，较上年同期基本持平，较上月
同期+6%，新能源车市场零售 50.5万辆，同比+14%，较上月同
期+3%，周度乘用车市场新能源零售渗透率 57.5%。

 投资建议：特斯拉发布人形机器人跑步视频，大规模量产在即，
最终设计定稿前运动控制等关键指标相关环节有望迎来增量，维
持行业“推荐”评级。个股方面，建议关注：（1）处于强势新品
周期的车企长城汽车，赛力斯，上汽集团和小鹏汽车-W等；（2）
强势主机厂供应链+人形机器人/智驾等强势赛道标的隆盛科技，
均胜电子，德赛西威，华阳集团，贝斯特，北特科技，三花智控，
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拓普集团，银轮股份，伯特利等；（3）商用车建议关注集中受益
于行业景气度复苏的龙头潍柴动力，宇通客车等。

 风险提示：宏观经济波动风险；相关政策不及预期；原材料价格
波动风险；地缘政治风险；重点车型销量不及预期；智能驾驶进
展不及预期；第三方数据误差风险；重点关注公司业绩不及预期。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/12/08 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
601633.SH 长城汽车 21.77 1.48 1.69 1.97 2.26 14.7 12.9 11.1 9.6 买入

601127.SH 赛力斯 125.58 3.94 5.28 7.24 8.86 31.9 23.8 17.3 14.2 未评级

600104.SH 上汽集团 15.24 0.14 1.00 1.21 1.41 105.8 15.3 12.6 10.8 未评级

9868.HK 小鹏汽车-W 78.00 -3.06 -0.71 1.44 3.63 - - 54.2 21.5 未评级

600699.SH 均胜电子 27.28 0.68 1.07 1.36 1.61 40.0 25.5 20.1 16.9 增持

300680.SZ 隆盛科技 50.34 0.97 1.44 1.82 2.12 51.8 35.0 27.7 23.7 买入

002920.SZ 德赛西威 111.06 3.61 4.39 5.52 6.86 30.7 25.3 20.1 16.2 未评级

002906.SZ 华阳集团 29.80 1.24 1.71 2.23 2.81 24.0 17.4 13.4 10.6 买入

300580.SZ 贝斯特 24.49 0.58 0.67 0.80 0.96 42.5 36.6 30.7 25.5 未评级

002050.SZ 三花智控 46.80 0.83 0.90 1.07 1.27 56.4 52.0 43.7 36.9 增持

601689.SH 拓普集团 68.70 1.78 1.72 2.14 2.64 38.6 39.9 32.1 26.1 未评级

002126.SZ 银轮股份 35.24 0.94 1.29 1.62 1.94 37.5 27.3 21.8 18.2 买入

603009.SH 北特科技 42.19 0.21 0.35 0.51 0.88 200.0 119.3 83.2 48.1 未评级

603596.SH 伯特利 45.63 1.99 2.52 3.19 4.07 22.9 18.1 14.3 11.2 增持

000338.SZ 潍柴动力 17.44 1.31 1.42 1.63 1.78 13.3 12.3 10.7 9.8 未评级

600066.SH 宇通客车 32.27 1.86 2.18 2.54 2.91 17.4 14.8 12.7 11.1 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所，港股公司股价单位为港币，其他货币单位均为人民币，未评级标的盈利预

测均来自Wind 一致预期。
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1 本周观点

特斯拉发布 Optimus跑步视频，关注量产进展&设计增量环节。2025
年 12 月 3 日，特斯拉官方社交媒体账号发布其旗下人形机器人 Optimus
跑步视频，并配文称“刚刚在实验室刷新了个人纪录”，视频中 Optimus姿
态拟人度高，速度较快，或指 Optimus跑步等运动性能方面取得新突破。
特斯拉于 11月上旬宣布其人形机器人试产产线已在弗里蒙特工厂开始运
行，规模更大的第三代人形机器人的生产线将于 2026年建成投产。

随着大规模量产的临近，Optimus V3最终设计逐步确定，运动性能、
控制精度、能耗水平和热管理等影响人形机器人落地场景表现的关键因素
有望得到进一步优化，建议关注微型陶瓷丝杠、GaN电控等影响上述指标
的产业链关键环节及相关公司。

2 行业动态

2.1 行业要闻

表 1：快讯速览

电动化

理想超充站第 2 万根理想超充桩达成。

12 月 4日，理想汽车宣布理想超充站第 2万根理想超充桩达成，用时 2年 8个月，成为超充桩数量全国第一的

车企。理想超充站内均为高功率超充桩，其中 5C 充电桩峰值功率可达 520 千瓦，最快 10 分钟 500 公里。

前 11 个月汽车以旧换新超 1120 万辆。

12 月 3日，商务部数据显示，今年前 11 个月，消费品以旧换新带动相关商品销售额超 2.5 万亿元，惠及超 3.6

亿人次。其中，汽车以旧换新超 1120 万辆。

上海明确强化充(换)电设施质量安全。

12 月 2日，上海市多部门联合发布《关于加强本市公共领域新能源汽车充（换）电设施安全管理的通知》，

提出强化充（换）电设施质量安全。2026 年 8 月 1 日起，本市所有新建或更新的公共充（换）电设施均须采用

通过充电桩产品强制性认证（CCC 认证）的产品。

智能化

哈啰首款 L4 级自动驾驶车型明年 6 月量产。

出行平台哈啰首款 L4 级（自动驾驶）车型预计将在明年 6 月量产，并会在明年 3月进行小批量交付落地。在

合作车企方面，报道称其目前暂时仅与东风日产旗下合资自主品牌启辰合作，首款 L4 级车型便基于启辰 VX6

打造。

曹操出行发布 Robotaxi 十年百城千亿目标。

曹操出行官方宣布升级 Robotaxi 战略，提出“十年百城千亿”战略目标，并发布首个未来城市交通枢纽—“绿

色智能通行岛”。官方表示，在吉利科技生态赋能下，曹操出行正加速 Robotaxi 的商业化落地。

滴滴自动驾驶在广州试运行全天候、全无人载客测试服务。
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12 月 1 日，继在第十五届运动会提供自动驾驶服务后，滴滴自动驾驶宣布在广州部分示范应用区域开启全天候、

全无人载客测试。即日起，用户在滴滴 App 发单，即有机会体验全车无人的自动驾驶出行服务。

上海闵行将开放约 330 公里自动驾驶测试道路。

据“上海发布”公众号 12 月 1日消息，闵行区新闻办介绍，秉持“安全可控、稳步推进、先行示范”的原则，

闵行区系统推动自动驾驶测试道路开放，即将向社会解锁 124 条、约 330 公里测试路段，全力打造多层次、多

功能的智能出行新高地。

出海

长安汽车计划在欧洲推出将阿维塔、Nevo 品牌。

12 月 4日，长安汽车全球设计总监 Klaus Zyciora 表示，该车企将在未来两年内，于欧洲市场推出旗下阿维塔、

Nevo 两大电动品牌车型，同时还在考虑在当地销售轻型商用车。他还称，若市场需求充足，长安汽车也有望在

当地推出混合动力及插电式混合动力车型。

一汽中东公司在阿布扎比正式揭牌。

一汽中东公司揭牌仪式在阿联酋首都阿布扎比顺利举行，标志着红旗海外业务在中东迈入全新阶段。

极氪于 12 月 1 日起在德国销售三款车型。

中国车企吉利旗下的电动汽车品牌极氪将于当地时间 12 月 1 日起，在德国销售三款车型，起售价为 37,990 欧

元（约合 44,065 美元）。

比亚迪计划 2026 年在南非增设更多经销商。

比亚迪将于 2026 年第一季度达成在南非布局约 35 家经销商的初步目标，且随着旗下电动汽车的市场需求持续

增长，该公司计划到 2026 年底将经销商网络规模拓展至 60 至 70 家。

比亚迪在日本推出首款插电式混合动力车。

中国电动汽车制造商比亚迪在日本推出首款插电式混合动力车 Sealion 6 SUV，凭借其亲民定价进军由丰田汽

车等日本本土厂商主导的市场。

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所。

2.2 上市车型

表 2：上市车型

生产厂商 子车型 类型 上市时间 售价（万元） 动力类型 全新/更新

上周新上市重点车型

赛力斯 蓝电 E5 Plus SUV 2025/12/3 13.98-14.38 插混 更新

长城汽车 坦克 300 Hi4-T SUV 2025/12/4 24.98 插混 更新

蔚来 乐道 L60 SUV 2025/12/5 21.19 纯电 更新

资料来源：乘联分会，华龙证券研究所

2.3 公司公告

表 3：重点公司公告

公告类型 公告公司 公告日期 主要内容

经营数据 比亚迪 2025/12/1
公司 2025 年 11 月实现销量 48.02 万辆，去年同期为 50.68 万辆，其

中海外销售 13.19 万辆；2025 年 1-11 月累计销量 418.20 万辆，同比
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+11.30%。

经营数据 长城汽车 2025/12/2

公司 2025 年 11 月实现销量 13.42 万辆，与去年同期基本持平，其中

海外销售 5.73 万辆，新能源车型销量 4.01 万辆；2025 年 1-11 月累

计销量 119.45 万辆，同比+8.51%，海外累计销售 44.86 万辆，新能

源累计销量 36.47 万辆。

经营数据 小鹏汽车 2025/12/1
公司 2025 年 11 月实现销量 3.67 万辆，同比+19%；2025 年 1-11 月累

计销量 39.19 万辆，同比+156%，海外累计销量 3.98 万辆，同比+95%。

资料来源：各公司公告，华龙证券研究所

3 本周行情

行业方面，本周（2025年 12月 1日至 12月 5日）申万汽车板块涨跌
幅+1.38%，涨跌幅在 31个行业中排名第 10。细分板块中，乘用车板块涨
跌幅+0.21%，商用车板块涨跌幅+1.78%，汽车零部件板块涨跌幅+1.83%，
汽车服务板块涨跌幅+0.35%。同期沪深 300涨跌幅+1.28%，万得全 A涨跌
幅+0.72%。

图 1：本周申万行业涨跌幅

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图 2：申万汽车子板块涨跌幅

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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个股方面，本周 157只个股上涨，125只个股下跌，涨跌幅前五的个
股为福赛科技（+21.39%），航天科技（+12.69%），华培动力（+12.57%），
中国重汽（+12.12%），隆鑫通用（+11.41%）；涨跌幅后五的个股为征和工
业（-12.30%），和谐汽车（-10.31%），豪恩汽电（-10.11%），美晨生态（-8.33%），
蔚来-SW（-7.58%）。

表 4：个股涨跌幅排名

排名
代码

股票简称
周涨跌幅 总市值 EPS（元） PE

涨跌幅前 10 （%） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E
1 301529.SZ 福赛科技 21.39 73 1.81 2.55 39.47 28.04
2 000901.SZ 航天科技 12.69 169 - - - -
3 603121.SH 华培动力 12.57 61 - - - -
4 3808.HK 中国重汽 12.12 838 2.41 2.77 11.62 10.11
5 603766.SH 隆鑫通用 11.41 329 0.94 1.14 16.29 13.44
6 601500.SH 通用股份 10.82 75 0.19 0.28 25.05 16.47
7 301550.SZ 斯菱股份 10.07 272 0.93 1.10 112.91 96.26
8 301133.SZ 金钟股份 9.14 35 - - - -
9 603179.SH 新泉股份 8.13 365 2.11 2.73 32.16 24.81
10 603701.SH 德宏股份 8.08 50 - - - -

涨跌幅后 5
1 003033.SZ 征和工业 -12.30 48 2.10 2.58 29.71 24.21
2 3836.HK 和谐汽车 -10.31 13 0.04 0.16 23.25 5.83
3 301488.SZ 豪恩汽电 -10.11 123 1.44 1.86 92.90 71.98
4 300237.SZ 美晨生态 -8.33 40 - - - -
5 9866.HK 蔚来-SW -7.58 982 -6.59 -2.42 - -

资料来源：Wind，华龙证券研究所；注：数据对应收盘日期为 2025年 12月 5日，标的盈利预测均来自Wind
一致预期，港股市值货币单位为港元，其他货币单位均为人民币元。

估值方面，截至 2025年 12月 5日收盘，申万汽车板块 PE为 28.5倍,
较上周环比上涨。子板块中，乘用车/商用车/汽车零部件/汽车服务板块 PE
为 26.3/34.0/28.0/54.8倍。

图 3：申万汽车板块 PE（TTM） 图 4：申万汽车子板块 PE（TTM）

资料来源：Wind，华龙证券研究所 资料来源：Wind，华龙证券研究所
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4 数据跟踪

4.1 月度数据

10月乘用车零售销量同比-0.54%。据中汽协数据，2025年 10月，我
国汽车销售完成 332.21 万辆，同比+8.82%，环比+2.97%。据乘联分会数
据，2025 年 10 月乘用车批发销量完成 292.90 万辆，同比+7.17%，环比
+4.75%，乘用车零售销量完成 225.02万辆，同比-0.54%，环比+0.29%。2025
年 10月批发端同比增速明显高于零售端，我们分析主要系出口销量支撑以
及厂商年底前补库。

车市的“金九银十”特色在 2016年前较明显，当时房价较低，购车首
购群体多，黄金周前买车热情高，9月购车一般高于 10月，因此有了“金
九银十”的概念。随着房价暴涨，车市在 2017年阶段性见顶，随着年轻人
买车的新购群体减少，换购群体逐步成为主力，“金九银十”也逐渐变成“银
九金十”，车市销量近 7年没有突破。但今年的情况有些特别，由于中秋落
在 10月，随着部分省市以旧换新补贴政策的收紧，区域间销量增速出现分
化，10月销量未能持续拉升。

图 5：我国汽车销量 图 6：我国汽车销量同比增速

资料来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所 资料来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所
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图 7：我国乘用车批发销量 图 8：我国乘用车批发销量同比增速

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所 数据来源：乘联分会，华龙证券研究所

图 9：我国乘用车零售销量 图 10：我国乘用车零售销量同比增速

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所 数据来源：乘联分会，华龙证券研究所

2025年 10月乘用车批发销量排名前 10厂商合计市占率 63.6%。分厂
商来看，比亚迪汽车/吉利汽车/奇瑞汽车分别以 43.7/30.7/27.1万辆分列乘
用车厂商批发销量前三位。自主厂商比亚迪汽车/吉利汽车/长安汽车/奇瑞
汽车/长城汽车销量同比-12.7%/+35.5%/+8.5%/+2.4%/+24.1%。

表 5：乘用车厂商批发销量排行

厂商 销量（万辆） 同比增长率 份额

比亚迪汽车 43.7 -12.7% 14.9%
吉利汽车 30.7 35.5% 10.5%
奇瑞汽车 27.1 2.4% 9.2%
长安汽车 18.1 8.5% 6.2%
一汽大众 14.0 -1.1% 4.8%

上汽通用五菱 13.4 19.4% 4.6%
长城汽车 12.9 24.1% 4.4%
上汽大众 9.4 -17.5% 3.2%

上汽乘用车 9.3 24.6% 3.2%
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一汽丰田 7.6 11.9% 2.6%

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所

10月新能源零售销量 128.23万辆，零售渗透率 57.0%。据乘联分会
数据，2025年 10月新能源乘用车批发销量完成 162.10万辆，同比+18.41%，
环比+8.07%，批发渗透率 55.3%，同比+5.25pct，环比+1.69pct；新能源乘
用车零售销量完成 128.23 万辆，同比+7.25%，环比-1.25%，零售渗透率
57.0%，同比+4.15pct，环比-0.89pct。随着主流新能源车型补能效率提升&
智驾功能升级，新能源渗透率在相对竞争力优势的推动下持续提升。
2025Q3新能源渗透率 55.7%，同比+2.88pct。

图 11：我国新能源乘用车批发销量 图 12：我国新能源乘用车零售销量

资料来源：乘联分会，华龙证券研究所 资料来源：乘联分会，华龙证券研究所

图 13：我国新能源乘用车批发销量同比增速 图 14：我国新能源乘用车零售销量同比增速

资料来源：乘联分会，华龙证券研究所 资料来源：乘联分会，华龙证券研究所
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图 15：我国新能源乘用车批发渗透率 图 16：我国新能源乘用车零售渗透率

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所 数据来源：乘联分会，华龙证券研究所

新能源销量前十位同比增速分化明显。分厂商来看，2025年 10月，
比亚迪汽车/吉利汽车/上汽通用五菱分别以 43.7/17.8/11.4万辆位居新能源
乘用车厂商销量排名前三位。其中吉利汽车、零跑汽车和小米汽车在新车
型的拉动作用下新能源销量同比高增。

表 6：新能源乘用车厂商批发销量排行

厂商 销量（万辆） 同比增长率 份额

比亚迪汽车 43.7 -12.7% 27.0%
吉利汽车 17.8 63.6% 11.0%

上汽通用五菱 11.4 26.8% 7.0%
奇瑞汽车 10.5 56.4% 6.5%
长安汽车 9.9 22.5% 6.1%
零跑汽车 7.0 84.1% 4.3%

特斯拉中国 6.1 -9.9% 3.8%
赛力斯汽车 4.9 43.0% 3.0%
小米汽车 4.9 134.7% 3.0%
长城汽车 4.6 44.1% 2.8%

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所

2025年 9月 L2.5及以上智驾渗透率达 33.00%。据 NE时代新能源数
据，2025年 9月搭载 L2.5及以上智驾系统乘用车零售销量达 73.19万辆，
渗透率 33.00%。2025年搭载 L2.5及以上智驾系统乘用车累计销量 415.71
万辆，累计渗透率 25.10%。随着传统自主车企等逐步将高速/城区 NOA等
高阶智驾功能下放至 10万元级别车型，2025年 L2.5及以上渗透率有望快
速提升。
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图 17：我国搭载 L2.5及以上功能乘用车销量及渗透率

数据来源：NE时代新能源，华龙证券研究所

10月库存系数远低于警戒线。据中国汽车流通协会数据，2025年 10
月份汽车经销商综合库存系数为 1.17，同比+6.36%，环比-13.33%。其中
自主品牌库存系数为 1.16，同比+8.41%，环比-12.12%；合资品牌库存系
数为 1.20，同比+14.29%，环比-13.04%；进口品牌库存系数为 1.15，同比
-6.50%，环比-19.01%。10 月汽车市场延续“金九银十”旺季态势，终端
热度高涨。得益于地方补贴、国庆车展促销、新车密集上市及第四批国家
以旧换新补贴落地，共同推升上半月订单高增。尽管节后消费需求呈现周
期性回落，但政策窗口期效应逐步显现：新能源汽车购置税免征政策进入
倒计时，刺激车企加大促销力度；同时车展订单转化效率提升，对市场形
成有效支撑，经销商库存系数回落。

图 18：汽车经销商库存系数 图 19：自主汽车经销商库存系数

资料来源：中国汽车流通协会，华龙证券研究所 资料来源：中国汽车流通协会，华龙证券研究所
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图 20：合资汽车经销商库存系数 图 21：进口汽车经销商库存系数

资料来源：中国汽车流通协会，华龙证券研究所 资料来源：中国汽车流通协会，华龙证券研究所

10月客车销量同比+14.96%。客车方面，据中汽协数据，2025 年 10
月客车销量完成 4.96万辆，同比+14.96%，环比-11.16%。2025年 10月，
大中型客车销量完成 1.24万辆，同比+3.70%，环比-9.46%。客车销量同比
延续两位数增长。

图 22：我国客车销量 图 23：我国客车销量同比增速

资料来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所 资料来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所

图 24：我国大中型客车销量 图 25：我国大中型客车销量同比增速

数据来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所 数据来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所
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供需关系改善下重卡销量同比复苏。重卡方面，据 Wind数据，2025
年 10月重卡销量完成 10.62万辆，同比+60.02%，环比+0.58%。我们认为
以旧换新补贴以及重卡供需关系改善拉动重卡销量同环比双双实现增长。

图 26：我国重卡销量 图 27：我国重卡销量同比增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

成本优势+补贴倾斜延续新能源重卡高景气度。据第一商用车网数据，
2025年 10月天然气重卡销量完成 2.11万辆，同比+137.61%，环比-9.83%。
随着各地天然气重卡以旧换新补贴细则逐步出台，叠加 LNG 价位仍维持
低位运行、油气价差下天然气重卡长途运输经济性突显，天然气重卡销量
有望维持高位。2025年 10月新能源重卡销量完成 2.01万辆，同比+142.17%，
环比-16.60%，上游碳酸锂价格下降带动终端产品降价，叠加运营成本优势
以及营运车辆补贴额度倾斜，新能源重卡景气度有望延续。

图 28：我国天然气重卡销量 图 29：我国天然气重卡销量同比增速

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
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图 30：我国新能源重卡销量 图 31：我国新能源重卡销量同比增速

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

10月乘用车出口同比+22.76%。据中汽协数据，2025年 10月乘用车
出口销量完成 57.14 万辆，同比+22.76%，环比+2.10%。其中新能源乘用
车出口销量完成 24.96 万辆，同比+102.91%，环比+15.26%。新能源乘用
车出口增长的主要动力，一方面欧洲、东南亚和南美等市场对中国新能源
乘用车，特别是插混车型接受程度提升，另一方面比亚迪、奇瑞和吉利等
车企加大海外拓展力度，推动出口销量提升。

图 32：我国乘用车出口量 图 33：我国乘用车出口量同比增速

资料来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所 资料来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 13

图 34：我国新能源乘用车出口量 图 35：我国新能源乘用车出口量同比增速

数据来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所 数据来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所

10月大中型客车出口量同比实现增长。据海关总署数据，2025年 10
月大中型客车出口销量完成 0.88万辆，同比+14.80%，环比-10.80%；2025
年 10月重卡出口销量完成 3.83万辆，同比+38.33%，环比+10.98%，在报
废税政策变动后，俄罗斯出口销量同比-75.29%至 746辆，非俄地区增长支
撑整体销量同比增速，2025年 10月非俄地区重卡出口同比+52.18%至 3.75
万辆。

图 36：我国大中型客车出口量 图 37：我国大中型客车出口量同比增速

资料来源：海关总署，华龙证券研究所 资料来源：海关总署，华龙证券研究所
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图 38：我国重卡出口量 图 39：我国重卡出口量同比增速

数据来源：海关总署，华龙证券研究所 数据来源：海关总署，华龙证券研究所

4.2 周度数据

据乘联分会数据，11月 24-30日，乘用车市场零售销量完成 87.9万辆，
同比基本持平，较上月同期+6%；乘用车批发销量完成 130.2万辆，同比
+19%，较上月同期-5%。

图 40：11月 24-30日乘用车日均批发销量 图 41：11月 24-30日乘用车日均零售销量

资料来源：乘联分会，华龙证券研究所 资料来源：乘联分会，华龙证券研究所

11月 24-30 日，新能源车市场零售 50.5万辆，同比+14%，较上月同
期+3%，周度乘用车市场新能源零售渗透率 57.5%；全国乘用车厂商新能
源批发 72.5 万辆，同比+52%，较上月同期基本持平，周度乘用车市场新
能源批发渗透率 55.7%。
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5 投资建议

特斯拉发布人形机器人跑步视频，大规模量产在即，最终设计定稿前
运动控制等关键指标相关环节有望迎来增量，维持行业“推荐”评级。个
股方面，建议关注：（1）处于强势新品周期的车企长城汽车，赛力斯，上
汽集团和小鹏汽车-W等；（2）强势主机厂供应链+人形机器人/智驾等强势
赛道标的隆盛科技，均胜电子，德赛西威，华阳集团，贝斯特，北特科技，
三花智控，拓普集团，银轮股份，伯特利等；（3）商用车建议关注集中受
益于行业景气度复苏的龙头潍柴动力，宇通客车等。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/12/08 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
601633.SH 长城汽车 21.77 1.48 1.69 1.97 2.26 14.7 12.9 11.1 9.6 买入

601127.SH 赛力斯 125.58 3.94 5.28 7.24 8.86 31.9 23.8 17.3 14.2 未评级

600104.SH 上汽集团 15.24 0.14 1.00 1.21 1.41 105.8 15.3 12.6 10.8 未评级

9868.HK 小鹏汽车-W 78.00 -3.06 -0.71 1.44 3.63 - - 54.2 21.5 未评级

600699.SH 均胜电子 27.28 0.68 1.07 1.36 1.61 40.0 25.5 20.1 16.9 增持

300680.SZ 隆盛科技 50.34 0.97 1.44 1.82 2.12 51.8 35.0 27.7 23.7 买入

002920.SZ 德赛西威 111.06 3.61 4.39 5.52 6.86 30.7 25.3 20.1 16.2 未评级

002906.SZ 华阳集团 29.80 1.24 1.71 2.23 2.81 24.0 17.4 13.4 10.6 买入

300580.SZ 贝斯特 24.49 0.58 0.67 0.80 0.96 42.5 36.6 30.7 25.5 未评级

002050.SZ 三花智控 46.80 0.83 0.90 1.07 1.27 56.4 52.0 43.7 36.9 增持

601689.SH 拓普集团 68.70 1.78 1.72 2.14 2.64 38.6 39.9 32.1 26.1 未评级

002126.SZ 银轮股份 35.24 0.94 1.29 1.62 1.94 37.5 27.3 21.8 18.2 买入

603009.SH 北特科技 42.19 0.21 0.35 0.51 0.88 200.0 119.3 83.2 48.1 未评级

603596.SH 伯特利 45.63 1.99 2.52 3.19 4.07 22.9 18.1 14.3 11.2 增持

000338.SZ 潍柴动力 17.44 1.31 1.42 1.63 1.78 13.3 12.3 10.7 9.8 未评级

600066.SH 宇通客车 32.27 1.86 2.18 2.54 2.91 17.4 14.8 12.7 11.1 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所，港股公司股价单位为港币，其他货币单位均为人民币，未评级标的盈利预

测均来自Wind 一致预期。

6 风险提示

（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，影响市场规模及行业盈利能力；

（2）相关政策不及预期。汽车登记、补贴和智驾等相关政策的出台、
力度等不及预期可能影响行业整体发展；

（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
整体盈利能力以及相关公司盈利增长；

（4）地缘政治风险。我国与汽车出口目的地及相关国家地缘政治关系
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影响汽车出海的准入、关税等环节，进而影响行业出口销量及盈利能力；

（5）重点车型销量不及预期。重点车型销量不及预期将影响车企整体
销量增长，固定成本难以摊薄，对企业盈利能力产生不利影响；

（6）智能驾驶进展不及预期。若智能驾驶技术迭代、商业化落地等不
及预期，车企销量增长或受阻，进而影响车企销量与盈利能力；

（7）第三方数据误差风险。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。推荐关注公司可能因行业或公司原
因业绩低于预测值。
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