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摘要：

 本周观点：2026年 1月新能源渗透率短暂承压，看好高端化&出
海自主车企。据乘联分会预计，2026年 1月我国狭义乘用车零售
销量 180万辆左右，环比-20.4%，同比微增 0.3%，2026年新一轮
以旧换新补贴已启动，政策的延续与优化预计在全年对汽车市场
构成稳定有力的支撑。新能源方面，2026年 1月新能源零售销量
预计为 80万辆左右，同比-40.2%，环比+7.5%。短期市场正处于
关键的政策衔接与转换期。新能源汽车购置税补贴变化，叠加 1
月天气寒冷，年前首购用户价格敏感需求占优等多重因素，新能
源市场热度相对较低，预计 1月渗透率将为阶段性低点。市场正
从强政策刺激，逐步过渡至依靠产品力与常态化消费节奏的新阶
段，我们看好以下方向：一是具备差异化&产品力的高端化厂商，
其产品受补贴规则变化以及购置税减半影响相对较小，且在我国
乘用车市场高端化以及自主品牌价格带向上突破的背景下有望受
益；二是在出海市场加大布局，有望通过海外销量高增长&高毛
利带动下实现业绩修复的自主车企。

 行业动态：行业要闻，一是吉利控股发布 2030战略目标：全球
销量突破 650万辆、营收破万亿；二是德国电动汽车补贴将涵盖
增程及插混车型。上市车型，吉利银河 V900、长安 Lumin 等车
型上市。

 本周行情：申万汽车涨跌幅跑赢沪深 300指数 3.13pct。2026年 1
月 19日至 1月 23日，沪深 300指数涨跌幅-0.62%，申万汽车板
块涨跌幅+2.51%，其中乘用车/商用车/汽车零部件/汽车服务涨跌
幅-1.60%/+3.69%/+3.85%/+5.18%。截至 2026年 1月 23日，申万
汽车板块 PE（TTM）31.1倍，较上周环比上涨。

 数据跟踪：月度数据，2025年 12月，乘用车零售销量完成 226.10
万辆，同比-14.15%，环比+1.60%；新能源乘用车零售销量完成
133.70万辆，同比+2.68%，环比+1.23%，零售渗透率 59.1%，同
比+9.69pct，环比-0.22pct。2025年 11月，我国 L2.5及以上乘用
车销量 76.03万辆，渗透率 37.96%。周度数据，1月 12-18日，
乘用车市场零售销量完成 35.1万辆，较上年同期-24%，较上月同
期-31%，新能源车市场零售 19.5 万辆，同比+7%，较上月同期
-34%，周度乘用车市场新能源零售渗透率 55.6%。

 投资建议：2026年开年处于政策过渡期，新能源渗透率短暂承压，
看好后续高端化&全球化自主厂商表现，维持行业“推荐”评级。
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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。

 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
2026/01/26 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
601633.SH 长城汽车 21.27 1.48 1.69 1.97 2.26 14.3 12.6 10.8 9.4 买入

601127.SH 赛力斯 114.60 3.94 5.17 7.19 8.87 29.1 22.1 15.9 12.9 未评级

600104.SH 上汽集团 14.61 0.14 0.99 1.18 1.37 101.5 14.8 12.4 10.6 未评级

9868.HK 小鹏汽车-W 73.60 -3.06 -0.71 1.44 3.63 - - 51.1 20.3 未评级

600699.SH 均胜电子 29.68 0.68 1.07 1.36 1.61 43.5 27.7 21.8 18.4 增持

300680.SZ 隆盛科技 56.92 0.97 1.44 1.82 2.12 58.6 39.5 31.3 26.8 买入

002920.SZ 德赛西威 129.41 3.61 4.40 5.53 6.89 35.8 29.4 23.4 18.8 未评级

002906.SZ 华阳集团 33.52 1.24 1.71 2.23 2.81 27.0 19.6 15.0 11.9 买入

300580.SZ 贝斯特 25.77 0.58 0.67 0.80 0.96 44.7 38.5 32.3 26.8 未评级

002050.SZ 三花智控 51.94 0.83 0.90 1.07 1.27 62.6 57.7 48.5 40.9 增持

601689.SH 拓普集团 76.99 1.78 1.71 2.13 2.63 43.3 45.0 36.2 29.3 未评级

002126.SZ 银轮股份 39.47 0.94 1.29 1.62 1.94 42.0 30.6 24.4 20.3 买入

603009.SH 北特科技 51.03 0.21 0.36 0.51 0.87 241.8 143.5 99.2 58.4 未评级

603596.SH 伯特利 54.85 1.99 2.52 3.19 4.07 27.5 21.8 17.2 13.5 增持

000338.SZ 潍柴动力 24.32 1.31 1.44 1.63 1.80 18.6 16.9 14.9 13.5 未评级

600066.SH 宇通客车 31.26 1.86 2.19 2.54 2.91 16.8 14.3 12.3 10.7 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

2026年 1月新能源渗透率短暂承压，看好高端化&出海自主车企。据
乘联分会预计，2026年 1月我国狭义乘用车零售销量 180万辆左右，环比
-20.4%，同比微增 0.3%，2026年新一轮以旧换新补贴已启动，政策的延续
与优化预计在全年对汽车市场构成稳定有力的支撑。新能源方面，2026年
1月新能源零售销量预计为 80万辆左右，同比-40.2%，环比+7.5%。短期
市场正处于关键的政策衔接与转换期。2026年新能源汽车购置税补贴由全
额免征调整为减半征收，这一变化引发了年初消费者与厂商的博弈，导致
新能源消费者观望情绪较重，叠加 1月天气寒冷，年前首购用户价格敏感
需求占优等多重因素，新能源市场热度相对较低，预计 1月渗透率将为阶
段性低点。

市场正从强政策刺激，逐步过渡至依靠产品力与常态化消费节奏的新
阶段，我们看好以下方向：一是具备差异化&产品力的高端化厂商，其产
品受补贴规则变化以及购置税减半影响相对较小，且在我国乘用车市场高
端化以及自主品牌价格带向上突破的背景下有望受益；二是在出海市场加
大布局，有望通过海外销量高增长&高毛利带动下实现业绩修复的自主车
企。

2 行业动态

2.1 行业要闻

表 1：快讯速览

电动化

国家统计局：2025 年末中国每百户家庭家用汽车拥有量达 52.9 辆。

国新办举行新闻发布会介绍 2025 年国民经济运行情况。国家统计局数据显示，截至 2025 年末，我国每百户家

庭家用汽车拥有量达到 52.9 辆，比上年末增加 1.7 辆。

五部门：到 2027 年在汽车等行业领域培育建设一批零碳工厂。

工业和信息化部等五部门近日联合印发《关于开展零碳工厂建设工作的指导意见》，实施分阶段梯度培育，到

2027 年，在汽车等行业领域，培育建设一批零碳工厂。

吉利控股发布 2030 战略目标：全球销量突破 650 万辆、营收破万亿。

1 月 22 日，吉利控股集团在北京举办战略解析会，发布面向 2030 年的“一个吉利、全面领先”战略目标。据

了解，吉利控股计划到 2030 年实现全球总销量突破 650 万辆，营业收入超过 1 万亿元，进入全球车企销量前

五名，其中新能源车型销量占比目标为 75%，海外销量占比超过三分之一。

智能化

奇瑞汽车入股自动驾驶芯片设计公司新芯航途。

新芯航途（苏州）科技有限公司发生工商变更，新增奇瑞汽车股份有限公司等为股东，同时注册资本增至 1871.69

万元。该公司成立于 2023 年，主业为自动驾驶芯片设计。
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何小鹏：汽车标准 ET1 版本机器人落地。

1 月 19 日，小鹏汽车董事长何小鹏发文称，小鹏汽车用汽车标准研发的 ET1 版本第一台机器人顺利落地，向今

年规模量产高等级人行机器人迈进了关键的一步。

特斯拉 Robotaxi 车队规模达 200 辆。

据 Robotaxi Tracker 证实，特斯拉 Robotaxi 在全美的车辆总数，目前已达 200 辆。其中，公司在加州湾区部

署了 158 辆，其余 42 辆投放在奥斯汀市。

轻舟智航单征程 6M 城市 NOA 正式量产上车。

1 月 21 日，轻舟智航正式宣布，行业首个基于地平线单征程 6M 的城市 NOA 方案实现量产上车，首发搭载车型

为搭载 AD Pro 的理想 L 系列智能焕新版。该方案用 128TOPS 极致算力打造越级城市 NOA 体验。

广汽埃安与滴滴自动驾驶联手打造，Robotaxi R2 正式交付。

1 月 23 日，广汽埃安与滴滴自动驾驶联合打造的新一代 Robotaxi——R2，在广汽埃安工厂正式交付。首批交

付车辆已经获得广州智能网联汽车道路测试牌照。

出海

广汽品牌登陆新西兰，三车同步亮相。

广汽品牌发布及车型上市仪式在新西兰奥克兰隆重举行，正式进军新西兰市场。活动现场，埃安 V 纯电 SUV、

传祺 M8 PHEV 混动 MPV 及传祺 GS3 影速紧凑型 SUV 三款差异化车型同步亮相。

德国电动汽车补贴将涵盖增程及插混车型。

德国政府计划将配备增程器和插电式混合动力系统的汽车纳入购车补贴范围，旨在帮助中低收入家庭购买新电

动汽车。

数据来源：乘联分会，时报车谈，智能车参考，轻舟智航 Qcraft，广东省汽车行业协会，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

吉利汽车 银河 V900 MPV 2025/1/20 30.98-36.98 插混 全新

一汽集团 奔腾悦意 03 SUV 2025/1/22 10.99 纯电 更新

长安汽车 长安 Lumin 微型车 2025/1/23 4.69 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

增发 长安汽车 2026/1/23

公司拟向特定对象，即中国长安汽车发行 A 股股票，中国长安汽车拟

认购金额为 60 亿元，本次发行募集的资金将用于公司新能源车型及

数智平台开发项目、全球研发中心建设及核心能力提升项目，该等募

投项目有助于公司进一步扩充新能源产品谱系，加大对天枢智能座

舱、智能驾驶平台的研发，提升公司未来在新能源汽车市场的竞争实

力。
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业绩快报 江铃汽车 2026/1/23

公司 2025 年实现营业总收入 391.70 亿元，同比+2.07%，归母净利润

11.88 亿元，同比-22.71%，扣非归母净利润为 7.41 亿元，同比

-45.35%。

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（2026年 1月 19日至 1月 23日）申万汽车板块涨跌
幅+2.51%，涨跌幅在 31个行业中排名第 14。细分板块中，乘用车板块涨
跌幅-1.60%，商用车板块涨跌幅+3.69%，汽车零部件板块涨跌幅+3.85%，
汽车服务板块涨跌幅+5.18%。同期沪深 300涨跌幅-0.62%，万得全 A涨跌
幅+1.81%。

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

个股方面，本周 231只个股上涨，59只个股下跌，涨跌幅前五的个股
为新坐标（+36.30%），铁流股份（+32.97%），潍柴重机（+27.97%），敏实
集团（+25.33%），联诚精密（+24.75%）；涨跌幅后五的个股为恒帅股份
（-6.92%），和谐汽车（-6.14%），斯菱股份（-6.12%），川环科技（-5.12%），
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索菱股份（-4.95%）。

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 603040.SH 新坐标 36.30 165 2.00 2.49 47.85 38.54
2 603926.SH 铁流股份 32.97 57 0.51 0.67 43.93 32.92
3 000880.SZ 潍柴重机 27.97 177 0.65 1.08 46.83 28.08
4 0425.HK 敏实集团 25.33 476 2.34 2.76 13.48 11.45
5 002921.SZ 联诚精密 24.75 36 - - - -
6 300707.SZ 威唐工业 21.63 40 - - - -
7 002592.SZ ST八菱 19.61 31 - - - -
8 300863.SZ 卡倍亿 19.22 111 1.22 1.56 47.35 37.19
9 600841.SH 动力新科 18.53 92 - - - -
10 601965.SH 中国汽研 17.88 203 - 1.22 - 16.35

涨跌幅后 5
1 300969.SZ 恒帅股份 -6.92 163 1.85 2.21 77.72 64.93
2 3836.HK 和谐汽车 -6.14 16 0.04 0.16 27.50 6.90
3 301550.SZ 斯菱股份 -6.12 448 0.92 1.09 216.20 181.50
4 300547.SZ 川环科技 -5.12 81 1.10 1.41 33.79 26.31
5 002766.SZ 索菱股份 -4.95 55 - - - -

资料来源：Wind，华龙证券研究所；注：数据对应收盘日期为 2026年 1月 23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 2026年 1月 23日收盘，申万汽车板块 PE为 31.1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 25.6/34.4/32.4/60.7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

12月乘用车零售销量同比-14.15%。据中汽协数据，2025年 12 月，
我国汽车销售完成 327.22万辆，同比-6.20%，环比+5.20%。据乘联分会数
据，2025年 12月乘用车批发销量完成 278.90万辆，同比-9.24%，环比-6.97%，
乘用车零售销量完成 226.10万辆，同比-14.15%，环比+1.60%。国内乘用
车市场零售销量延续负增长，主要系高基数效应，2024年同期处于汽车以
旧换新补贴提额初期，带动销量高增。

随着新能源车辆购置税免税政策年末到期，12月车市理应步入年末抢
购阶段，但大多数省市以旧换新政策预算资金池告罄，形成购车优惠的对
冲效应，又叠加汽车以旧换新政策的调整，市场走势分化明显。近期，全
国大多数省份置换更新与以旧换新补贴出现不同程度的深度调整，加剧了
消费者的观望情绪，也为十二月车市带来了较大的减速蓄势。

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

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
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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 12月乘用车批发销量排名前 10厂商合计市占率 58.8%。分厂
商来看，比亚迪汽车/吉利汽车/奇瑞汽车分别以 41.5/23.7/23.5万辆分列乘
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-18.6%/+12.7%/-9.0%/-19.1%/-8.6%。

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 41.5 -18.6% 14.9%
吉利汽车 23.7 12.7% 8.5%
奇瑞汽车 23.5 -19.1% 8.4%
一汽大众 14.0 -18.0% 5.0%
长安汽车 13.6 -9.0% 4.9%
长城汽车 10.9 -8.6% 3.9%

特斯拉中国 9.7 3.6% 3.5%
上汽乘用车 9.7 25.1% 3.5%
上汽大众 8.8 -32.4% 3.2%

上汽通用五菱 8.5 -34.0% 3.0%

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所

12月新能源零售销量 133.70万辆，零售渗透率 59.1%。据乘联分会
数据，2025年 12月新能源乘用车批发销量完成 156.30万辆，同比+3.37%，
环比-8.38%，批发渗透率 56.0%，同比+6.83pct，环比-0.86pct；新能源乘
用车零售销量完成 133.70 万辆，同比+2.68%，环比+1.23%，零售渗透率
59.1%，同比+9.69pct，环比-0.22pct。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。
2025Q4新能源渗透率 58.5%，同比+7.00pct。
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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

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 12月，
比亚迪汽车/吉利汽车/特斯拉中国分别以 41.5/15.4/9.7 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、赛力斯汽车和小米
汽车等在新车型的拉动作用下新能源销量同比高增。
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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 41.5 -18.6% 26.5%
吉利汽车 15.4 38.7% 9.9%

特斯拉中国 9.7 3.6% 6.2%
长安汽车 9.4 11.0% 6.0%
奇瑞汽车 8.2 -15.9% 5.2%

上汽通用五菱 6.3 -34.6% 4.0%
零跑汽车 6.0 42.1% 3.9%

赛力斯汽车 5.4 77.6% 3.4%
小米汽车 5.0 94.5% 3.2%
蔚来汽车 4.8 54.6% 3.1%

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所

2025年 11月 L2.5及以上智驾渗透率达 37.96%。据 NE时代新能源数
据，2025年 11月搭载 L2.5及以上智驾系统乘用车零售销量达 76.03万辆，
渗透率 37.96%。2025年搭载 L2.5及以上智驾系统乘用车累计销量 568.61
万辆，累计渗透率 27.06%。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。

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

12 月经销商库存系数低于警戒线。据中国汽车流通协会数据，2025
年 12月份汽车经销商综合库存系数为 1.31，同比+14.91%，环比-16.56%。
其中自主品牌库存系数为 1.26，同比+4.13%，环比-16.56%；合资品牌库
存系数为 1.40，同比+33.33%，环比-17.65%；进口品牌库存系数为 1.35，
同比+22.73%，环比-14.56%。随着年末多项行业政策进入切换节点，多数
汽车厂商采取审慎的批发策略，推动行业整体库存水平较上月有所回落，
11月部分高库存品牌状况亦呈现改善趋势。然而，部分厂家在年末面向经
销商推出的补贴政策，在一定程度上带动了库存攀升；同时，12月上旬市
场频传“两新“政策将延续实施，加剧了消费者的观望情绪，终端销量未达
预期，成为推高当月库存系数的关键原因。受上述多重复杂因素交织影响，
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12月末经销商库存结构出现阶段性波动。

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

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

12月客车销量同比+5.49%。客车方面，据中汽协数据，2025年 12月
客车销量完成 6.39万辆，同比+5.49%，环比+20.11%。2025年 12 月，大
中型客车销量完成 2.13万辆，同比-14.67%，环比+51.81%。

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
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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

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 12月重卡销量完成 10.27万辆，同比+21.98%，环比-9.31%。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实现同比增长。

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 11月天然气重卡销量完成 1.94万辆，同比+70.18%，环比-8.06%。
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11月新能源重卡销量完成2.79万辆，同比+179.00%，
环比+38.81%，在运营成本优势以及营运车辆补贴额度倾斜的作用下，新
能源重卡景气度有望延续。
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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

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

12月乘用车出口同比+50.49%。据中汽协数据，2025年 12月乘用车
出口销量完成 64.13 万辆，同比+50.49%，环比+2.83%。其中新能源乘用
车出口销量完成 29.43万辆，同比+135.94%，环比+0.22%。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。
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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

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

12月大中型客车出口量同比+71.35%。据海关总署数据，2025 年 12
月大中型客车出口销量完成 1.42万辆，同比+71.35%，环比+69.08%；2025
年 12月重卡出口销量完成 4.30万辆，同比+54.22%，环比+21.07%。2024
年 12月俄罗斯重卡出口销量已受报废税政策变动影响，仅实现 1670辆。
非俄地区销量增长仍是支撑重卡出口增长的主要动力，2025年 12月我国
向非俄地区出口重卡 42966辆，同比+54.22%。
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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

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，1月 12-18日，乘用车市场零售销量完成 35.1万辆，
同比-24%，较上月同期-31%；乘用车批发销量完成 35.9万辆，同比-29%，
较上月同期-30%。
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图 40：1月 12-18日乘用车日均批发销量 图 41：1月 12-18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

1月 12-18日，新能源车市场零售 19.5 万辆，同比+7%，较上月同期
-34%，周度乘用车市场新能源零售渗透率 55.6%；全国乘用车厂商新能源
批发 18.1 万辆，同比-15%，较上月同期-40%，周度乘用车市场新能源批
发渗透率 50.4%。
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5 投资建议

2026年开年处于政策过渡期，新能源渗透率短暂承压，看好后续高端
化&全球化自主厂商表现，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
2026/01/26 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
601633.SH 长城汽车 21.27 1.48 1.69 1.97 2.26 14.3 12.6 10.8 9.4 买入

601127.SH 赛力斯 114.60 3.94 5.17 7.19 8.87 29.1 22.1 15.9 12.9 未评级

600104.SH 上汽集团 14.61 0.14 0.99 1.18 1.37 101.5 14.8 12.4 10.6 未评级

9868.HK 小鹏汽车-W 73.60 -3.06 -0.71 1.44 3.63 - - 51.1 20.3 未评级

600699.SH 均胜电子 29.68 0.68 1.07 1.36 1.61 43.5 27.7 21.8 18.4 增持

300680.SZ 隆盛科技 56.92 0.97 1.44 1.82 2.12 58.6 39.5 31.3 26.8 买入

002920.SZ 德赛西威 129.41 3.61 4.40 5.53 6.89 35.8 29.4 23.4 18.8 未评级

002906.SZ 华阳集团 33.52 1.24 1.71 2.23 2.81 27.0 19.6 15.0 11.9 买入

300580.SZ 贝斯特 25.77 0.58 0.67 0.80 0.96 44.7 38.5 32.3 26.8 未评级

002050.SZ 三花智控 51.94 0.83 0.90 1.07 1.27 62.6 57.7 48.5 40.9 增持

601689.SH 拓普集团 76.99 1.78 1.71 2.13 2.63 43.3 45.0 36.2 29.3 未评级

002126.SZ 银轮股份 39.47 0.94 1.29 1.62 1.94 42.0 30.6 24.4 20.3 买入

603009.SH 北特科技 51.03 0.21 0.36 0.51 0.87 241.8 143.5 99.2 58.4 未评级

603596.SH 伯特利 54.85 1.99 2.52 3.19 4.07 27.5 21.8 17.2 13.5 增持

000338.SZ 潍柴动力 24.32 1.31 1.44 1.63 1.80 18.6 16.9 14.9 13.5 未评级

600066.SH 宇通客车 31.26 1.86 2.19 2.54 2.91 16.8 14.3 12.3 10.7 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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