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汽车行业 

10 月乘用车批发销量同比上升，重卡高景气持续 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 行业概况：据中汽协统计，10 月份我国汽车批发销量约为 257.3 万辆，

同比上升 12.7%，1-10 月累计批发销量同比下降 4.7%。其中，乘用车

批发销量为 211.0 万辆，同比上升 9.4%，1-10 月累计批发销量同比下

降 9.9%；商用车批发销量 46.4 万辆，同比上升 30.1%，1-10 月累计

批发销量同比上升 20.9%。 

 市场表现：10 月汽车板块整体上涨 12.6%，跑赢大盘 10.2 个百分点。

分子板块看，SW 汽车整车指数上涨 23.6%，其中，SW 乘用车指数上

涨 26.4%，SW 商用载货车指数上涨 20.4%，SW 商用载客车指数上

涨2.7%；SW汽车零部件指数上涨5.4%，SW汽车销售指数上涨1.6%。 

 10 月乘用车批发销量同比上升 9.4%，重卡批发销量同比上升 50.6%。

1. 乘用车：据中汽协，10 月乘用车批发销量 211.0 万辆，同比上升

9.4%，1-10 月累计批发销量同比下降 9.9%。其中，微客、SUV 及轿

车单月批发销量分别同比上升 26.1%、15.4%、5.3%，MPV 同比下降

5.8%。 2. 商用车：据中汽协，10 月重卡批发销量 13.8 万辆，同比上

升 50.6%，；轻卡批发销量 20.3 万辆，同比上升 25.0%。据中客网，

10 月大中客销售 0.9 万辆，同比上升 27.9%。 3. 新能源：10 月新能

源汽车批发销量 16.0 万辆，同比上升 113.4%，占汽车市场比重为

6.2%。其中：纯电动汽车批发销量 13.3 万辆，同比上升 127.4%；插

电式混合动力汽车批发销量 2.7 万辆，同比上升 63.7%。 

 汽车行业相关指标。1. 我们根据百川资讯价格拟合原材料成本指数，

10 月广发汽车原材料成本指数为 7396.8，同比上升 10.4%。2. 乘用

车价格优惠指数：根据安路勤统计，9 月乘用车终端加权成交价格为

15.7 万元，环比上升 900 元，终端价格指数环比上升 0.6%，终端优惠

指数环比上升 1.2%。 

 投资建议：考虑到乘用车行业库存周期的改善和疫情得到控制后批发、

终端需求的企稳，乘用车整车板块我们推荐经营韧性强、低估值高股息

率的龙头上汽集团及有望迎库存、需求周期共振的广汽集团（A/H）；

零部件板块我们推荐盈利能力稳定性高、低估值高分红品种华域汽车

及进入新一轮成长周期的万里扬。 

 风险提示：疫情影响超预期；宏观经济不及预期；行业景气度下降等。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 

报告日期 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

20E 21E 20E 21E 20E 21E 20E 21E 

上汽集团 600104.SH CNY 26.05 2020/10/31 买入 29.40 1.96 2.33 13.29 11.18 9.70 10.04 8.40 9.10 

华域汽车 600741.SH CNY 33.20 2020/10/29 买入 30.61 1.51 2.04 21.99 16.27 9.59 7.53 9.9 12.7 

中国汽研 601965.SH CNY 16.05 2020/10/29 买入 16.70 0.56 0.64 28.66 25.08 15.52 13.32 10.9 11.9 

中国重汽 000951.SZ CNY 37.48 2020/10/30 买入 49.22 2.10 2.52 17.85 14.87 7.82 6.41 17.7 18.5 

威孚高科 000581.SZ CNY 27.01 2020/10/26 买入 37.77 2.61 2.52 10.35 10.72 21.32 16.54 14.4 13.1 

潍柴动力 000338.SZ CNY 17.83 2020/11/01 买入 21.07 1.29 1.44 13.82 12.38 5.05 4.05 18.4 16.9 

潍柴动力 02338.HK HKD 17.88 2020/11/01 买入 24.46 1.29 1.44 11.76 10.53 4.02 3.12 18.4 16.9 

广汽集团 601238.SH CNY 14.75 2020/11/11 买入 16.26 0.64 0.86 23.05 17.15 - - 7.5 9.1 

广汽集团 02238.HK HKD 9.37 2020/11/11 买入 11.66 0.64 0.86 12.42 9.24 - - 7.5 9.1 

万里扬 002434.SZ CNY 10.19 2020/10/20 买入 11.60 0.53 0.67 19.23 15.21 13.91 11.19 10.3 11.6 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算，港股收盘价及合理价值单位为港币，EPS 单位为人民币 
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一、核心摘要 

（一）10月汽车批发销量整体同比上升12.7%，累计同比降幅收窄至4.7% 

 

据中汽协统计，10月份我国汽车批发销量约为257.3万辆，同比上升12.7%，

1-10月累计批发销量同比下降4.7%。其中，乘用车批发销量为211.0万辆，同比上

升9.4%，1-10月累计批发销量同比下降9.9%；商用车批发销量46.4万辆，同比上

升30.1%，1-10月累计批发销量同比上升20.9%。 

1. 乘用车：据中汽协，10月乘用车批发销量211.0万辆，同比上升9.4%，微

客、SUV及轿车单月批发销量分别同比上升26.1%、15.4%、5.3%，MPV

单月批发销量同比下降5.8%。 

2. 卡车：10月重卡批发销量同比上升50.6%，中卡批发销量同比上升

35.3%，轻卡批发销量同比上升25.0%。 

3. 客车：据中客网统计，10月份大中客销售0.9万辆，同比上升27.9%，轻

型客车销量为3.3万辆，同比上升16.1%。 

4. 新能源：10月新能源汽车批发销量16.0万辆，同比上升113.4%，占汽车

市场比重为6.2%。其中：纯电动汽车批发销量13.3万辆，同比上升

127.4%；插电式混合动力汽车批发销量2.7万辆，同比上升63.7%。 

广发汽车原材料成本指数：根据百川资讯价格拟合原材料成本指数，10月广发

汽车原材料成本指数为7396.8，同比上升10.4%。其中：轿车原材料成本指数为

6726.0，同比上升7.2%，重卡原材料成本指数为12012.5，同比上升9.9%。 

 

据安路勤统计，9月乘用车市场整体成交均价为15.7万元，环比上升0.6%。从

各级别细分市场来看，MPV市场成交均价环比上升7.0%，SUV市场成交均价环比

下降1.0%，轿车中A0、B级和C级的市场成交均价环比分别上升2.0%、2.9%、

0.5%，A级下降1.4%。9月乘用车市场优惠从2.64万元增加到2.67万元，三大车身

形式市场中，轿车优惠指数环比上升4.1%，SUV优惠指数环比下降1.7%，MPV优

惠指数环比上升1.7%。 

（二）投资建议：重视盈利能力稳定和估值折价的公司 

 

考虑到乘用车行业库存周期的改善和疫情得到控制后批发、终端需求的企稳，

乘用车整车板块我们推荐经营韧性强、低估值高股息率的龙头上汽集团及有望迎库

存、需求周期共振的广汽集团（A/H）；零部件板块我们推荐盈利能力稳定性高、

低估值高分红品种华域汽车及进入新一轮成长周期的万里扬。 

风险提示：疫情影响超预期；宏观经济不及预期；行业景气度下降等  
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二、行业整体跑赢大盘，整车板块估值上升 

（一）10 月汽车板块整体上涨 12.6%，跑赢沪深 300 指数 10.2 个百分点 

 

10月Wind汽车及零部件指数整体上涨12.6%，跑赢沪深300指数（上升2.4%）

10.2个百分点。分子板块看，SW汽车整车指数上涨23.6%，其中，SW乘用车指数

上涨26.4%，SW商用载货车指数上涨20.4%，SW商用载客车指数上涨2.7%；SW

汽车零部件指数上涨5.4%，SW汽车销售指数上涨1.6%。 

 

表 1：汽车与汽车零部件主要板块市场表现 

代码 指数 月末价 一月变动 二月变动 三月变动 六月变动 一年变动 

882105.WI Wind 汽车与汽车零部件指数 9,604.26 12.6% 14.3% 21.7% 47.8% 51.8% 

801094.SI SW 汽车整车 7,065.34 23.6% 38.1% 41.4% 70.9% 71.8% 

850911.SI SW 乘用车 9,321.13 26.4% 44.9% 46.5% 80.0% 83.3% 

850912.SI SW 商用载货车 3,742.77 20.4% 13.8% 29.0% 59.7% 61.7% 

850913.SI SW 商用载客车 5,879.79 2.7% 8.3% 12.2% 17.7% 8.2% 

850921.SI SW 汽车零部件Ⅲ 5,752.37 5.4% 2.2% 8.5% 31.7% 41.8% 

850941.SI SW 汽车销售 686.29 1.6% -8.3% -5.5% 5.6% -2.1% 

000300.SH 沪深 300 4,695.33 2.4% -2.5% 0.0% 20.0% 20.8% 

000001.SH 上证综合指数 3,224.53 0.2% -5.0% -2.6% 12.7% 10.1% 

881001.WI 万得全 A 指数 5,057.25 1.1% -5.0% -3.1% 19.4% 24.1% 

  
Wind 汽车与汽车零部件指数-沪深

300 
  10.3% 16.8% 21.7% 27.8% 31.0% 

  SW 申万整车-沪深 300   21.3% 40.6% 41.4% 50.9% 51.0% 

  SW 乘用车-沪深 300   24.1% 47.4% 46.5% 60.0% 62.5% 

  SW 商用载货车-沪深 300   18.0% 16.3% 29.0% 39.7% 40.9% 

  SW 商用载客车-沪深 300   0.4% 10.8% 12.2% -2.3% -12.6% 

  SW 汽车零部件Ⅲ-沪深 300   3.1% 4.7% 8.5% 11.7% 21.0% 

  SW 汽车销售-沪深 300   -0.8% -5.8% -5.5% -14.4% -22.9% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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表 2：重点上市公司10月市场表现 

公司 月末收盘价（元） 一月变动 二月变动 三月变动 六月变动 

长城汽车 23.72 24.1% 70.0% 77.7% 203.9% 

比亚迪 159.81 37.5% 88.0% 87.3% 166.7% 

长安汽车 16.52 23.0% 41.1% 49.2% 70.3% 

江铃汽车 19.93 20.1% 35.0% 34.2% 70.1% 

福耀玻璃 37.48 15.7% 29.3% 53.6% 95.0% 

宇通客车 16.00 1.8% 12.6% 17.5% 32.3% 

东风汽车 6.22 27.7% 34.9% 44.3% 58.9% 

精锻科技 16.68 10.2% 15.4% 27.3% 69.5% 

上汽集团 23.15 21.0% 24.1% 27.3% 28.8% 

潍柴动力 15.13 1.1% 3.1% -4.8% 15.0% 

威孚高科 25.69 2.4% 3.1% 16.6% 33.9% 

华域汽车 31.12 25.0% 25.1% 48.2% 58.6% 

曙光股份 4.08 6.3% 5.4% 14.6% 17.6% 

上柴股份 8.01 -12.9% -13.8% 4.3% 13.4% 

日上集团 3.73 0.8% -1.3% -0.8% 8.4% 

东风科技 11.88 6.8% 4.5% 6.8% 19.1% 

金龙汽车 6.67 11.5% 8.6% 10.4% 15.6% 

万里扬 11.66 22.2% 18.7% 26.6% 31.8% 

东安动力 6.89 -4.8% -9.5% -30.4% 59.9% 

中鼎股份 11.03 6.4% 0.4% 17.6% 46.3% 

福田汽车 3.11 28.5% 19.2% 56.3% 72.8% 

松芝股份 6.33 13.0% 4.6% 15.1% 42.7% 

悦达投资 4.02 -1.0% -8.4% -7.8% 1.8% 

广汽集团 13.43 41.1% 29.7% 24.7% 39.7% 

一汽富维 11.76 15.3% 5.9% 28.7% 65.1% 

国机汽车 5.99 14.8% 3.1% 20.3% 22.9% 

中国汽研 13.10 7.6% -5.1% 15.2% 53.4% 

中国重汽 35.00 6.3% -6.8% -4.3% 44.7% 

京威股份 4.19 5.3% -8.1% 11.4% 1.0% 

一汽解放 12.37 2.4% -12.3% -8.4% 24.1% 

江淮汽车 8.50 18.7% -4.0% -8.3% 69.7% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 （二）整车板块和零部件板块皆估值上升 

 

10月底SW汽车整车、汽车零部件PE TTM估值分别为30.22倍、25.42倍，9月

底SW汽车整车、汽车零部件PE TTM估值分别为27.18倍、26.83倍；2005年以来

两者平均水平分别为19.29倍、24.99倍，最低水平分别为9.00倍、9.32倍；2009年

以来两者的平均水平分别为18.08倍、23.16，最低水平分别为9.11倍、11.55倍。 

10月底SW汽车整车、汽车零部件PB LY分别为2.16倍、2.55倍，9月底SW汽

车整车、汽车零部件PB LY分别为1.80倍、2.46倍；2005年以来两者的平均水平分

别为2.27倍、3.12倍，最低水平分别为1.09倍、1.56倍；2009年以来两者的平均水

平分别为2.20倍、3.02倍，最低水平分别为1.21倍、1.62倍。 

 

图 1：汽车整车行业市盈率（TTM，整体法）  图 2：汽车整车行业相对市盈率（TTM，整体法） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 3：汽车整车行业市净率（LY，整体法）  图 4：汽车整车行业相对市净率（LY，整体法） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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三、宏观经济平稳运行 

 

在我们此前发布的深度报告《汽车行业看宏观经济周期与投资策略》，我们的

研究结论可以简单归纳为： 

1. M2和新增固定资产投资增速是狭义乘用车和中重卡的领先指标。 

2. 狭义乘用车和中重卡行业波动方向通常是一致的，轿车略微领先。 

3. 其他宏观指标对于拐点预测能力一般，多数都是同步或者滞后指标。 

 

表 3：经验及计量分析结果较为一致的宏观指标 

 领先指标 同步指标 滞后指标 

狭义乘用车 

固定资产新开工投资总额：5 个月 工业增加值 公路货运周转量：5 个月 

宏观经济景气度领先指标：3-4 个月 全社会发电量 房屋新开工面积：* 

新增人民币贷款：5-6 个月 全社会用电量 GDP：* 

M2：4-5 个月  PPI：* 

CPI：*   

中重卡 

固定资产新开工投资总额:6-7 个月 工业增加值 GDP：3-4 个月 

宏观经济景气度领先指标:5-6 个月 全社会发电量 国房景气指数：3-4 个月 

M2：* 全社会用电量 公路货运周转量：3 个月 

CPI：*  PPI：4-5 个月 

注：*为领先滞后期数不确定 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从10月各宏观指标看： 

领先指标：M2增速为10.5%；CPI同比增长0.5%，前值为1.7%；新增人民币

贷款同比增长3.68%。 

同步指标：中采PMI为51.4，前值为51.5，高于荣枯线；财新PMI为53.6，前

值为53.0，高于荣枯线；10月全社会发电量同比上升4.6%。 
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图 5：广义货币M2总额（万亿元）及增速  图 6：CPI指数月度值（%） 

 

 

 
数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 7：工业增加值同比变动情况  图 8：全社会发电量（亿千瓦时）及增速 

 

 

 
数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 9：两PMI指数（%）变化情况 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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四、10 月汽车：乘用车、重卡批发销量连续 6 个月双

双同比上升 

 

10月份，我国汽车批发销量约为257.3万辆，同比上升12.7%，环比上升

0.3%。其中，广义乘用车批发销量为211.0万辆，同比上升9.4%，环比上升

1.0%，狭义乘用车批发销量为207.1万辆，同比上升9.2%，环比上升1.0%。商用

车批发销量46.4万辆，同比上升30.1%，环比下降2.8%。其中，中重卡批发销量为

15.2万辆，同比上升49.0%，轻卡批发销量为20.3万辆，同比上升25.0%；大中客

销量为0.9万辆，同比上升27.9%，轻型客车销量为3.3万辆，同比上升16.1%。 

数据说明：大中客数据来自中客网，商用货车、轻客、乘用车数据来自产销快

讯。 

 

表 4：汽车市场总体销售情况（单位：辆） 

销量 2020 M10 同比 环比 2020 累计 累计同比 

汽车总计 2,573,228 12.7% 0.3% 45,421,141 -4.7% 

广义乘用车 2,109,557 9.4% 1.0% 36,896,514 -9.9% 

狭义乘用车 2,071,169 9.2% 1.0% 36,195,168 -10.0% 

轿车 946,245 5.3% -1.2% 17,450,416 -13.7% 

MPV 122,987 -5.8% 10.0% 2,167,229 -29.5% 

SUV 1,001,937 15.4% 2.2% 16,577,581 -3.0% 

微客 38,388 26.1% 0.2% 701,375 -4.6% 

商用车总计 463,671 30.1% -2.8% 8,524,627 20.9% 

中重卡合计 152,043 49.0% -8.3% 2,844,826 39.9% 

重型卡车 137,532 50.6% -8.7% 2,545,368 39.9% 

中型卡车 14,511 35.3% -4.2% 268,952 12.8% 

轻型卡车 203,406 25.0% -3.1% 3,681,317 18.4% 

微型卡车 65,433 16.5% 12.5% 1,219,159 12.5% 

大中客合计 8,648 27.9% -0.5% 205,025 -29.4% 

大型客车 4,884 30.6% -2.8% 114,610 -24.2% 

中型客车 3,764 24.6% 2.7% 90,605 -36.0% 

轻型客车 32,825 16.1% -2.0% 595,059 2.3% 

数据来源：中汽协、中客网、广发证券发展研究中心 
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 （一）乘用车：10 月微客、SUV 批发销量同比增速较快 

 

10月广义乘用车批发销量为211.0万辆，同比上升9.4%，环比上升1.0%，狭义

乘用车批发销量为207.1万辆，同比上升9.2%，环比上升1.0%。 

从各子行业情况来看，10月份微客、SUV和轿车批发销量分别同比上升

26.1%、15.4%、5.3%，MPV批发销量同比下降5.8%。 

 

表 5：乘用车市场销售情况（单位：辆） 

销量 2020 M10 同比 环比 2020 累计 累计同比 2020 M9 同比 环比 

广义乘用车 2,109,557 9.4% 1.0% 36,896,514 -9.9% 2,088,191 8.2% 19.0% 

狭义乘用车 2,071,169 9.2% 1.0% 36,195,168 -10.0% 2,049,893 7.9% 19.2% 

轿车 946,245 5.3% -1.2% 17,450,416 -13.7% 957,743 2.8% 16.6% 

MPV 122,987 -5.8% 10.0% 2,167,229 -29.5% 111,837 -12.3% 12.3% 

SUV 1,001,937 15.4% 2.2% 16,577,581 -3.0% 980,371 16.6% 22.8% 

微客 38,388 26.1% 0.2% 701,375 -4.6% 38,298 25.5% 9.5% 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

 

主流自主品牌乘用车企业中，10月批发销量增长较快的是长安汽车

（YoY+49.1%）和江淮汽车（YoY+27.1%）。 

主流合资品牌乘用车企业中，10月批发销量增长较快的是长安铃木

（YoY+49.2%）、长安福特（YoY+43.2%）、广州本田（YoY+34.0%）、长安马

自达（YoY+23.0%）以及东风本田（YoY+20.3%）。 

 

表 6：乘用车分企业同、环比份额变化情况 

10 月销量 份额 

狭义乘用车 环比 同比 20M10 20M9 20M10-20M9 

上汽集团           

上海通用 1.8% 14.0% 7.5% 7.5% 0.1% 

上海大众 -11.4% -8.0% 7.5% 8.5% -1.1% 

上海汽车 16.6% 12.8% 3.6% 3.2% 0.5% 

上通五菱 -2.9% 9.2% 5.1% 5.3% -0.2% 

长城汽车           

长城汽车 21.3% 16.3% 5.6% 4.6% 0.9% 
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长安汽车           

长安福特 -5.1% 43.2% 1.3% 1.4% -0.1% 

长安铃木 -33.8% 49.2% 0.1% 0.1% 0.0% 

长安汽车 10.0% 49.1% 5.5% 5.0% 0.4% 

长安马自达 4.4% 23.0% 0.8% 0.7% 0.0% 

悦达投资           

东风悦达起亚 5.7% 12.8% 1.3% 1.3% 0.1% 

一汽夏利           

一汽夏利 -100.0% -100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

一汽丰田 -23.3% 6.5% 3.1% 4.1% -1.0% 

一汽轿车           

一汽轿车 -3.6% 3.1% 1.6% 1.7% -0.1% 

广汽集团           

广州本田 -0.2% 34.0% 4.2% 4.3% -0.1% 

广州丰田 -11.1% 20.0% 3.5% 4.0% -0.5% 

江淮汽车           

江淮汽车 -5.4% 27.1% 0.7% 0.8% 0.0% 

吉利汽车           

吉利汽车 10.8% 7.6% 6.8% 6.2% 0.6% 

华晨中国           

华晨汽车 6.5% -30.6% 0.3% 0.3% 0.0% 

东风集团           

东风日产 0.3% 7.6% 6.3% 6.3% 0.0% 

东风本田 -8.4% 20.3% 4.2% 4.6% -0.4% 

神龙汽车 30.8% -52.8% 0.2% 0.2% 0.1% 

东风悦达起亚 5.7% 12.8% 1.3% 1.3% 0.1% 

东风乘用车 11.3% -18.1% 0.8% 0.8% 0.1% 

其他           

一汽大众 -1.7% 4.3% 10.6% 10.9% -0.3% 

北京现代 49.0% -31.8% 2.1% 1.4% 0.7% 
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北京奔驰 -16.1% 10.8% 2.4% 2.9% -0.5% 

华晨宝马 -16.3% 2.4% 2.3% 2.7% -0.5% 

比亚迪 13.4% 15.5% 2.3% 2.0% 0.2% 

力帆 400.0% 900.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

奇瑞汽车 31.3% 29.8% 3.7% 2.9% 0.9% 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

（二）商用车：10 月重卡批发销量同比上升 50.6%，大中客同比上升 27.9% 

 

10月商用车批发销量46.4万辆，同比上升30.1%，环比下降2.8%。 

中重卡：10月批发销量为15.2万辆，同比上升49.0%，环比下降8.3%。其中，

重卡批发销量13.8万辆，同比上升50.6%，环比下降8.7%；中卡批发销量1.5万

辆，同比上升35.3%，环比下降4.2%。 

轻卡：9月批发销量为20.3万辆，同比上升25.0%，环比下降3.1%。中汽协的

轻卡数据包含了纯轻卡、工程车和皮卡。 

大中客：根据中客网数据统计，10月份大中客销量为0.9万辆，同比上升

27.9%。其中，大客销量同比上升30.6%，中客销量同比上升24.6%。分车型看，

大中型公交客车10月销售5793辆，同比上升56.6%；核心利润点的座位客车销售

2461辆，同比下降7.3%。 

 

表 7：商用车市场销售情况（单位：辆） 

 2020 M10 同比 环比 2020 累计 累计同比 2020 M9 同比 环比 

商用车总计 463,671 30.1% -2.8% 8,524,627 20.9% 477,010 40.3% 10.6% 

中重卡合计 152,043 49.0% -8.3% 2,844,826 39.9% 165,748 75.7% 15.8% 

重型卡车 137,532 50.6% -8.7% 2,545,368 39.9% 150,593 80.2% 15.8% 

重卡整车 24,318 36.3% -7.7% 496,385 15.2% 26,340 57.5% 9.1% 

重卡底盘 42,092 53.3% -14.0% 774,568 37.1% 48,919 75.2% 14.9% 

半挂牵引车 71,122 54.5% -5.6% 1,274,415 53.0% 75,334 93.5% 19.0% 

中型卡车 14,511 35.3% -4.2% 268,952 12.8% 15,155 40.5% 15.3% 

轻型卡车 203,406 25.0% -3.1% 3,681,317 18.4% 209,967 38.8% 10.5% 

微型卡车 65,433 16.5% 12.5% 1,219,159 12.5% 58,144 3.6% -7.6% 

大中客合计 8,648 27.9% -0.5% 205,025 -29.4% 8,689 10.8% 6.6% 

大型客车 4,884 30.6% -2.8% 114,610 -24.2% 5,025 19.3% 20.0% 

中型客车 3,764 24.6% 2.7% 90,605 -36.0% 3,664 0.9% -7.6% 

轻型客车 32,825 16.1% -2.0% 595,059 2.3% 33,500 11.5% 27.2% 

数据来源：中汽协、中客网、广发证券发展研究中心 
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图 10：大中客销量（辆）及增速情况 

 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 

 

10月客车（含轻客）出口1883辆，同比下降18.1%；内销14559辆，同比上升

32.8%。10月客车（含轻客）销量同比上升主要是由公交客车内销增长推动。其

中： 

1. 座位客车出口1455辆，同比下降9.4%，内销6158辆，同比下降10.0%； 

2. 公交客车出口388辆，同比下降27.3%，内销5887辆，同比上升65.3%。 

 

表 8：客车（含轻客）分区域销量（辆）情况 

 10 月出口量 10 月出口增速 10 月内销量 10 月内销增速 

座位客车 1455 -9.4% 6158 10.0% 

校车 5 -42.9% 521 -3.2% 

公交客车 388 -27.3% 5887 65.3% 

卧铺与其他 35 -78.0% 1993 57.1% 

合计 1883 -18.1% 14559 32.8% 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 
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 图 11：客车（含轻客）分区域销量增加情况（辆） 

 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 

 

图 12：座位客车（含轻客）分区域销量增加情况（辆） 

 

数据来源：中客网、广发证券发展研究中心 

 

（三）新能源汽车：乘、商批发销量均同比上升 

 

10月新能源汽车批发销量16.0万辆，同比上升113.4%，占汽车市场比重为

6.2%。其中：纯电动汽车批发销量13.3万辆，同比上升127.4%；插电式混合动力

汽车批发销量2.7万辆，同比上升63.7%。 

10月新能源乘用车批发销量14.8万辆，同比上升123.8%，其中纯电动乘用车

批发销量为12.2万辆，同比上升143.7%，插电式混合动力汽车批发销量为2.6万

辆，同比上升62.7%。10月新能源商用车批发销量1.2万辆，同比上升36.4%，其中

纯电动商用车批发销量为1.2万辆，同比上升34.5%，插电式混合动力商用车批发销

量为306辆，去年同期值为86辆。 

数据说明：新能源汽车统计口径包括纯电动汽车和插电式混合动力汽车。 
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图 13：新能源乘用车月度销量（辆） 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

 

图 14：新能源商用车月度销量（辆） 

 

数据来源：中汽协、广发证券发展研究中心 
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五、汽车行业相关运营指标 

（一）10 月汽车原材料成本指数同比上升 10.4% 

 

我们根据百川资讯价格拟合原材料成本指数，10月广发汽车原材料成本指数为

7396.8，同比上升10.4%。其中：轿车原材料成本指数为6726.0，同比上升7.2%，

重卡原材料成本指数为12012.5，同比上升9.9%。 

 

图 15：广发汽车原材料综合价格指数 

 

数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 

 

图 16：轿车原材料成本指数  图 17：重卡原材料成本指数 

 

 

 

数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 

 

按照车辆构成的化学元素及重量、价格计算，乘用车企业原材料成本占总成本

的比重为5%~15%，重卡企业原材料占总成本比重为20%~30%，其中钢材占原材

料成本比重为70%。在计算原材料成本上涨对利润潜在影响的同时，我们不能忽略
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 企业的成本转嫁与规模经济效应。 

（二）9 月乘用车市场成交均价、优惠幅度均环比上升 

 

据安路勤统计，9月乘用车市场整体成交均价为15.7万元，环比上升0.6%。从

各级别细分市场来看，MPV市场成交均价环比上升7.0%，SUV市场成交均价环比

下降1.0%，轿车中A0、B级和C级的市场成交均价环比分别上升2.0%、2.9%、

0.5%，A级下降1.4%。 

 9月乘用车市场优惠从2.64万元增加到2.67万元，三大车身形式市场中，轿车

优惠指数环比上升4.1%，SUV优惠指数环比下降1.7%，MPV优惠指数环比上升

1.7%。从轿车的各细分市场来看，A0级和C级市场平均优惠分别下降8.5%和

0.7%，A级和B级上升2.5%、7.4%。 

 

图 18：乘用车整体市场均价（万元） 

 

数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 

 

图 19：乘用车A0级市场均价（万元）  图 20：乘用车A级市场均价（万元） 

 

 

 

数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心  数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 
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 图 21：乘用车B级市场均价（万元）  图 22：乘用车C级市场均价（万元） 

 

 

 

数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心  数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 

 

图 23：乘用车MPV级市场均价（万元）  图 24：乘用车SUV级市场均价（万元） 

 

 

 

数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心  数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 

 

图 25：乘用车市场优惠幅度（元）变化情况 

 

数据来源：安路勤、广发证券发展研究中心 
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六、投资建议 

 

考虑到乘用车行业库存周期的改善和疫情得到控制后批发、终端需求的企稳，

乘用车整车板块我们推荐经营韧性强、低估值高股息率的龙头上汽集团及有望迎库

存、需求周期共振的广汽集团（A/H）；零部件板块我们推荐盈利能力稳定性高、

低估值高分红品种华域汽车及进入新一轮成长周期的万里扬。 

七、风险提示 

 

疫情影响超预期，宏观经济不及预期，行业景气度下降：汽车行业与宏观经济

走势密切相关，宏观经济若走弱将会影响汽车行业下游需求，基建及投资增速将会

对商用货车产生影响。此外，汽车政策推进力度不及预期，或将对新能源汽车带来

影响。 
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 [Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主

作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规

有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可

能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论

点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动

（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 
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(1)广发证券（香港）在过去 12 个月内与吉利汽车(00175)公司有投资银行业务关系。 
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