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投资要点：

 行业周观点及投资分析意见：

（1）整车及商用车：整车板块开始分化，我们认为或没有系统性上涨机会。相

较于乘用车，我们更加建议关注重卡板块，此前因中东战争因素压制部分行业出

口需求，随着战争缓和，下半年重卡出口有望持续表现强劲。建议关注：中国重

汽 H。（2）零部件、液冷、AIDC 发电：汽车零部件转型液冷赛道寻求第二增

长曲线是今年众多零部件企业的核心战略。如果说去年的液冷板块围绕“交易预

期”开展，那么今年的板块预计将围绕“交易落地”开展。26H2 谷歌和英伟达

新一代液冷方案有望开始量产，国内外液冷或将在下半年开始规模化出货。建议

关注：大元泵业、飞龙股份、兴瑞科技。（3）自动驾驶：我们认为今年是自动

驾驶商业变革大于技术变革的一年。FSD 入华相关新闻仅为事件催化，预计不

会对产业斜率造成影响。持续关注 L4 进展速度较快的企业：千里科技、文远知

行。

 本周行业专题研究：汽车产能的结构性过剩或不会导致较严重的大面积出清。从

总量数据看，中国汽车制造业的产能利用率高于美国、泰国等国家，或并未出现

严重的产能过剩现象；从企业数据看，我国的汽车行业产能可能出现结构性过剩。

我们认为，我国汽车产能的结构性过剩或更多可能导致中小主机厂出清，但预计

不会导致较严重的大面积出清：1）汽车为周期性行业（宏观周期、政策周期、

车型周期），今年疲软的销量不代表明年、后年较弱的销量表现。公司如有充沛

的现金流，短期或可以通过降价等途径卖车，并在后续通过提升产品力等途径等

待下一轮产品周期。2）汽车行业较好的海外景气度有望弥补国内较弱的销量表

现，并且汽车出口盈利能力相对更强，有望提升主机厂的盈利能力。3）若汽车

销量景气度持续低迷，主机厂或可以通过出售部分固定资产的方式回笼资金。

 本周行业重点新闻

（1）宇树科技科创板 IPO 过会。6 月 1 日，上交所上市审核委员会召开 2026
年第 31 次上市审核委员会审议会议，审议结果显示，宇树科技股份有限公司
首发符合发行条件、上市条件和信息披露要求。

（2）英国 5月新车注册量同比增长 7.1%。英国 5月新车注册量为 160,662 辆，
同比增长 7.1%。其中，纯电动汽车 5 月新车注册量为 43,931 辆，同比增长
34.2%，市场份额达 27.3%，创下 2026 年迄今的最高纪录。

 本周行业行情回顾

本周（06.01-06.07）汽车板块涨跌幅为-1.74%，沪深 300 指数-1.54%，周相
对收益-0.2pct。从细分板块看，汽车零部件、乘用车、商用车、摩托车及其他、
汽车服务、港股通汽车周度涨跌幅分别为-0.91%、-3.31%、-5.06%、-1.87%、
-0.10%、-2.06%。

 风险提示：1）行业景气度不及预期；2）原材料涨价；3）技术迭代不及预期等。

2026 年 06 月 07 日
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1.本周行业专题研究：汽车产能的结构性过剩或不
会导致较严重的大面积出清

首先，从总量数据看，我们对比发现中国汽车制造业的产能利用率高于美国、泰国等国

家，或并未出现严重的产能过剩现象。2025 年中国汽车制造业的产能利用率平均为 73%，

对比同期美国汽车及其零部件/美国汽车和轻型机动车的产能利用率分别平均为 66%/61%，

同期泰国汽车制造的产能利用率则为 51%。日本的产能利用率绝对数无法直接比较，若将各

国 2021 年的产能利用率作为基期（=100）进行对比，我们发现尤其中、美、日三国的变化

趋势并未出现过大差异。因此，单纯从总量数据分析，我国汽车制造业或并未出现严重的产

能过剩现象。

图表 1：2025 年中国汽车制造业的产能利用率平均为 73% 图表 2：中、美、日三国的变化趋势并未出现过大差异

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所（以 2021 年产能利用率作为
基期（=100））

其次，从企业数据看，我们发现我国的汽车行业产能可能出现结构性过剩。目前产能利

用率低于 50%的主要为弱势的自主/合资品牌，这些品牌多因新能源转型较慢、产品力相对较

弱等原因销量表现较弱；而对于销量表现强势的主机厂（例如 2025 年的问界品牌等），实际

产能利用率则处于较高水平。
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图表 3：我国汽车行业产能可能出现结构性过剩

2025

主要工厂 设计产能/万辆 产能/万辆 产能利用率

长城汽车

保定 60 50 83%

天津 30 5 16%

重庆 16 25 153%

荆门 10 22 216%

主要工厂合计 116 101 87%

长安汽车 合计 225 198 88%

赛力斯

赛力斯智慧工厂 30 43 144%

其他工厂 30 9 29%

合计 60 52 86%

江淮汽车 乘用车工厂 34 14 42%

北汽蓝谷

北京新能源汽车 12 10 86%

北汽蓝谷麦格纳汽车 15 10 69%

合计 27 21 76%

广汽集团

广汽本田 60 35 59%

广汽丰田 100 76 76%

广汽传祺 72 33 46%

广汽埃安 56 30 54%

广汽领程 1 0.5 45%

合计 289 174 60%

上汽集团

上汽大众 192 106 55%

上汽通用 145 53 37%

上汽集团乘用车 116 89 76%

上汽通用五菱 176 167 95%

上汽大通 38 22 60%

上汽正大 7 3 42%

上汽通用五菱汽车印尼 6 2 35%

捷仕达名爵汽车印度 6 7 126%

其他 14 2 17%

合计 699 452 65%

东风集团股份 乘用车 314 154 49%

资料来源：各公司公告，华源证券研究所（其中，东风集团股份的产能利用率为 2024 年，其余均为 2025 年）

我们认为，我国汽车行业的结构性过剩或不会导致汽车行业出现类似房地产行业较为严

重的出清过程，具体原因如下：1）汽车为周期性行业（宏观周期、政策周期、车型周期），

今年疲软的销量不代表明年、后年较弱的销量表现。从总量看，汽车行业销量呈现周期性波

动，2017 年零售销量到达阶段性高峰后乘用车销量有所回落，但 2025 年又回归到较高的销

量水平。从车企看，公司如有充沛的现金流，短期或可以通过降价等途径卖车，并在后续通

过提升产品力等途径等待下一轮产品周期。2）汽车行业较好的海外景气度有望弥补国内较弱

的销量表现，并且汽车出口盈利能力相对更强，有望提升主机厂的盈利能力。我国乘用车出

口景气度较强，2026年前四月出口累计同比增速为69%，对比零售销量累计同比增速为-19%，

并且出口毛利率普遍较高，因此哪怕汽车厂商国内产能利用率下滑并且盈利水平下滑，也有

望通过出口弥补一定损失。3）若汽车销量景气度持续低迷，主机厂或可以通过出售部分固定

资产的方式回笼资金。实际上，海外已经有较多主机厂出售/关闭厂房。因此，综上所述，汽

车产能结构性过剩背景下，我们认为汽车企业的出清更多可能限于一些中小主机厂，或不会

出现较为严重的出清过程。
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图表 4：乘用车零售销量具有周期性（单位：万辆） 图表 5：乘用车行业出口销量表现较好（单位：万辆）

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 6：多家主机厂（计划）出售/关闭厂房
品牌 工厂 出售/关闭时间 出售/关闭原因 备注

丰田 澳大利亚阿尔托纳工厂 2017.10.3 关闭
行业竞争日渐激烈，加之丰田公司

对当地市场增长并不看好

日产

印度金奈工厂 51%股权 2025.8 出售
为应对财务业绩下滑，日产汽车计

划进行重组

日产汽车计划到 2027 财年将在全

球范围内关闭 7家生产工厂，其中

包括印度工厂以及其他在墨西哥和

阿根廷的工厂。在日本本土，该公

司将关闭一家工厂，并停止在另一

家工厂由日产汽车子公司进行的代

工生产

日本追滨工厂

在2027财年结束

前停止其汽车生

产

是该公司削减产能的全球重组计划

的一部分

通用 泰国工厂 2020.2 出售 作为全球收缩战略的一部分

大众
德国工厂

本次产能收缩的核心动因是欧洲生

产端成本高企，产能利用率不足导

致单车生产成本偏高

将逐步关停埃姆登、茨维考、汉诺

威以及奥迪内卡苏尔姆四家德国本

土工厂，相关产能调整完成后年产

量将减少 75万辆，德国境内仅保留

沃尔夫斯堡和英戈尔施塔特两大核

心生产基地

2026 年 4 月大众集团CEO奥博穆公开表示，公司计划进一步削减最高 100万辆全球产能，应对结构性产能过剩问题

资料来源：环球网，盖世汽车，搜狐汽车，未来汽车日报，新浪财经等，华源证券研究所

2.本周行业重点新闻

宇树科技科创板 IPO过会。6月 1日，上交所上市审核委员会召开 2026 年第 31 次上市

审核委员会审议会议，审议结果显示，宇树科技股份有限公司首发符合发行条件、上市条件

和信息披露要求。

英国 5月新车注册量同比增长 7.1%。6月 4 日，英国汽车制造商和贸易商协会发布的数

据显示，英国 5月新车注册量为 160,662 辆，同比增长 7.1%。其中，纯电动汽车 5 月新车

注册量为 43,931 辆，同比增长 34.2%，市场份额达 27.3%，创下 2026 年迄今的最高纪录。

文远知行与 Uber 宣布落地西班牙首个 Robotaxi 服务。6 月 2日，文远知行WeRide 与

优步Uber 宣布，计划在马德里（Madrid）推出西班牙首个商业化Robotaxi 试点服务。这是

文远知行与Uber 首次携手进入欧洲市场。商业化 Robotaxi 服务将于今年内正式启动。
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欧盟考虑推出新对华贸易限制工具。6月 4 日，外交部发言人毛宁主持例行记者会。有

记者提问，日前欧委会全体会议讨论对华关系，有观点认为中欧贸易和投资状况“不可持续”，

欧盟应对华“去风险”，外界预计 6月中旬欧盟将借 G7 和欧盟夏季峰会推出新的对华贸易

限制工具。毛宁指出，50 多年来，中欧年贸易额增长了 300 多倍，相互双向投资接近 2600

亿美元，充分说明中欧合作动力强劲，前景广阔。贸易保护主义违背经济规律，损人不利己。

希望欧方客观理性看待中欧经贸关系，同中方一道压缩问题清单，做大合作蛋糕，实现互利

共赢。

3.本周行业行情回顾

本周（06.01-06.07）汽车板块涨跌幅为-1.74%，沪深 300 指数-1.54%，周相对收益

-0.2pct。从细分板块看，汽车零部件、乘用车、商用车、摩托车及其他、汽车服务、港股通

汽车周度涨跌幅分别为-0.91%、-3.31%、-5.06%、-1.87%、-0.10%、-2.06%。

图表 7：本周汽车板块下跌 1.74%

资料来源：wind，华源证券研究所

注：为申万行业指数口径，周度涨跌幅数据范围取 2026.06.01-2026.06.07（下同）

图表 8：本周汽车板块涨跌幅相对沪深 300 跑输 0.2pct

资料来源：wind，华源证券研究所
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4.风险提示

1）行业景气度不及预期：若受政策退坡等因素影响，国内汽车行业景气度存在不及预期

的风险。

2）原材料涨价风险：若原材料面临持续涨价风险，或会对汽车行业盈利能力产生一定影

响。

3）技术迭代不及预期：若智能驾驶、AI 等技术迭代不及预期，可能影响 AI 相关应用落

地节奏。
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