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报告导读 

21H1 行业面临缺芯、原材料价格大幅上涨等因素，Q2 单季度板块盈利

承压，但展望后市，我们认为行业进入电动智能化变革的阶段，新能源

车产业链将受益于全球电动化，同时，国内头部自主有望在竞争中脱颖

而出，行业格局重塑，建议增配新能源+整车。 

投资要点 

21H1汽车板块营收/归母净利分别为 14,783.1/610.2亿元，同比分别增长 33.1%、

78.4%；即使在缺芯等不利因素影响下，汽车板块依旧呈复苏态势。 

❑ 乘用车：新能源车领先，头部自主崛起 

21H1 乘用车板块营收同比增长 37.6%，归母净利润同比增长同比增长 64.2%，

上半年缺芯、原材料价格上涨等不利因素较多，车企之间分化明显，头部自主

长城、吉利业绩略超预期。一年维度看，头部自主加大在电动车和智能驾驶的

投入，未来将不断有新产品上市，电动化趋势下，头部车企市占率有望持续提

升，因此整车的估值体系由周期转变为成长。同时，电动化和智能化赋能，提

高了车企的估值上限，看好自主品牌崛起的趋势。 

❑ 新势力：收入步入正轨，业绩扭亏在即 

2021 年上半年新势力车企中的蔚来/小鹏/理想合计营收同比增长 257.09%，随

着销量大幅增长，三家造车新势力车企 Q2 亏损环比减少 65.31%，净利率已经

接近盈亏线。作为自主电动化先锋，随着新能源车渗透率的提升，造车新势力

陆续推出覆盖不同价位的车型，在电动化、服务、智能化等方面较为领先，在

市场竞争中将占据一席之地。 

❑ 零部件：盈利短期承压，21H2 有望改善 

2021 年上半年上游钢材、铝材等原材料涨价，运费大幅上升，零部件板块盈利

能力短期受到一定的影响。下半年随着行业产销量的提高，原材料价格和运费

下降，考虑到板块的规模化效应明显，零部件板块的盈利能力有望得到较大的

改善。从投资角度看，我们更看好紧随国内电动化和智能化趋势，顺应产业发

展趋势，具有长期成长逻辑的零部件企业。 

❑ 投资策略 

2021 年上半年汽车行业受到缺芯、原材料价格上涨等不利因素影响，尤其是

Q2 在缺芯加剧的影响下板块盈利环比承压，但我们认为芯片供给在逐渐改

善，缺芯对板块市场情绪的影响在边际减弱，行业整体仍处于周期上行的阶

段。2021 年将是汽车行业电动智能化变革的关键转折，站在当前时点，我们

认为汽车板块的投资应该轻总量、重结构。 

新能源和智能化将会成为未来汽车板块的投资主线，我们认为四季度新能源

和整车将会主导板块的行情。8 月乘用车批发数据新能源渗透率超过 20%，

处于新技术渗透率 10%-50%的快速提升的区间，新能源汽车对传统汽车已经

呈现出明显的替代作用。龙头自主品牌顺应电动化和智能化趋势，超前布
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局，在新能源车市场占据先发优势，因此我们认为头部自主品牌车企的成长

性较好，未来有望在竞争中脱颖而出，具备长期价值。重点建议增配新能源

和整车。 

新能源：新能源板块四季度仍有较好的行情，主要催化因素有两点，一是新

能源车月度销量的超预期，二是国内新能源产业链受益于全球电动化。重点

关注宁德时代、恩捷股份、星源材质、德方纳米、天赐材料、富临精工等； 

乘用车：头部自主市场份额持续提升，我们认为在电动智能化时代，自主品

牌有望在竞争中胜出。重点推荐吉利汽车、长城汽车，建议关注比亚迪、长

安汽车、理想、小鹏等； 

零部件：重点推荐新泉股份、精锻科技、拓普集团等，重点关注中鼎股份(空

气悬架)、文灿股份(一体压铸)、南山铝业(有色)、爱柯迪(轻量化)、福耀玻

璃、星宇股份等。 

❑ 风险提示 

乘用车销量不及预期；宏观经济不及预期；芯片供应不及预期。 
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1. 全行业：“缺芯”短期扰动 

为对汽车行业 2021H1 业绩进行分析，我们以申万行业分类汽车板块为基础，剔除了

部分 ST 公司、汽车业务相关度较低的公司后，选择了 191 家上市公司作为分析样本，其

中乘用车 9 家，卡车 5 家，客车 6 家，零部件 164 家。 

表 1：汽车板块上市公司样本 

子行业 标的数 上市公司名称 

乘用车 9 
北汽蓝谷、比亚迪、广汽集团、上汽集团、小康股份、江淮汽车、长安汽车、

长城汽车、海马汽车 

卡车 5 东风汽车、福田汽车、一汽解放、江铃汽车、中国重汽 

客车 6 安凯客车、金龙汽车、曙光股份、亚星客车、宇通客车、中通客车 

汽车服务 7 阿尔特、广汇汽车、国机汽车、中国汽研、大东方、申华控股、庞大集团 

汽车零部件 164 
爱柯迪、常熟汽饰、岱美股份、德赛西威、迪生力、福达股份、福耀玻璃、富

奥股份华域汽车、金固股份、精锻科技、均胜电子、中鼎股份、新泉股份等 

资料来源：浙商证券研究所 

21H1 汽车需求上行，芯片短缺导致供给承压。自 20 年 4 月份疫情缓解后，需求回

暖，汽车销量连续 13 个月同比正增长，2021 年上半年汽车销量增速较高，主要是由于去

年基数较低。21H1 行业面临最大的风险是芯片供应不足，导致整车供给端承压，二季度

缺芯影响尤为明显。从销量来看，上半年汽车销量 1287.85 万辆，较 20/19 年分别增长

25.9%/4.5%，其中 21Q1 销量 648.4 万辆，较 19Q1/20Q1 分别增长 2%/77%，21Q2 销量为

639.5 万辆，较 19Q2/20Q2 增速分别为 7%/-3%。 

图 1：2020-2021.7 汽车销量及增速(万辆) 

 

资料来源：中汽协，浙商证券研究所（注：21 年同比 19 年销量） 

 

由于 20 年低基数效应，21H1 业绩同比大幅增长。21H1 汽车板块营收、归母净利分

别为 14,783.1、610.2 亿元，同比分别增长 33.1%、78.4%；分季度来看，21Q1/Q2 营收分

别为 7,482.9/7,300.2 亿元，收入增速分别为 71.15%/8.34%，归母净利润分别为 310.8/299.3

亿元，归母净利增速分别为 408.7%/6.54%，受缺芯影响，整车产量不足带动终端销量下

滑，传导到整个上游，导致供应链供应略微疲软，最终二季度汽车行业收入、利润环比分

别下降-2.4% /-3.7%。 
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图 2：汽车板块营收及增速(亿元)  图 3：2020-21Q2 汽车板块营收及增速(亿元) 

 

 

 

资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

， 

浙商证券研究所 

 资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

 

图 4：汽车板块归母净利及增速(亿元)  图 5：20Q1-21Q2 汽车板块归母净利及增速(亿元) 

 

 

 

资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

， 

浙商证券研究所 

 资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

 

原材料价格、运费上涨，导致毛利率水平下降。21H1 汽车板块毛利率 13.71%，较

20/19 年同期分别下降 0.46/1.28 pct，其中 21Q1/Q2 毛利率分别为 13.57%/13.86%，较去

年同期-0.68%/0.02%，主要原因是：一方面，2020 年开始上市公司新收入准则全面实施，

运输费用的归集从原来的管理费用转为营业成本，同时上半年海运费用提升，导致毛利率

下降；另一方面，由于钢材、有色等价格上涨，行业盈利短期承压，考虑到钢铁、有色价

格为趋稳并有下行趋势，21H2 板块盈利能力有望边际改善。 

图 6：原材料价格指数 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 
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图 7：汽车板块毛利率  图 8：19Q1-21Q2 汽车板块毛利率 

 

 

 

资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

， 

浙商证券研究所 

 资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

 

21H1 行业净利率相比 20H1 上升 1.3pct，其中 21Q1/Q2 净利率分别为 4.9%、4.8%，

成本上升导致行业毛利率下降。同时，期间费率管控得当促使净利率上升，Q3-Q4 随着原

材料价格稳定，预计毛利率和净利率也将得到回升。 

 

图 9：汽车板块净利率  图 10：19Q1-21Q2 汽车板块净利率 

 

 

 

资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

， 

浙商证券研究所 

 资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

 

 

费用管控能力提升，三费费率下降。21H1 汽车行业三费费率为 10%，相比 2020 年

下降 1.2 pct，其中 21Q1/Q2 三费费率分别为 9.7%/10.4%，较去年同期分别-4.2/+0.4 pct，

H1 费用率降低的主要原因包括：1)规模效应带来降本增效作用，21 年业绩大幅增长对期

间费用进行了摊薄；2）2020 年、21H1 相比于以前年度主机厂新车型的畅销，折扣力度

较小，促使销售费率下降，18-21H1 自主车企平均折扣分别为-9.8/-7.6%/-6.2%/-7.1%。21H1

汽车行业销售费率、管理费率、研发费率、财务费率 3.65%/3.34%/2.65%/0.35%，相比 2020

年分别降低 0.27/0.44/0.17/0.34 pct。 
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图 11：2014-21H1 汽车板块三费费率  图 12：2014-21H1 汽车板块三费费率拆分 

 

 

 

资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

， 

浙商证券研究所 

 资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

 

 

图 13：19Q1-21Q2 汽车板块季度三费费率  图 14：19Q1-21Q2 汽车板块季度三费费率组成 

 

 

 

资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

， 

浙商证券研究所 

 资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

 

 

分别对整车（包括乘用车、卡车、客车）、零部件板块营业收入、归母净利润进行分

析，上半年零部件与整车营收增速接近，归母净利润增速好于整车板块： 

 整车板块营收 21H1 营收增速为 34%，21Q1/Q2 增速分别为 84.2%/3.9%，Q1 大

幅增长的主要原因是 20Q1 营收基数较低，21Q2 受缺芯影响供给端承压，21Q2 营

收环比下降 3.3%。21H1 归母净利润增速为 63.7%，20Q1 因整车板块归母净利为

负数不具有可比性，21Q2 原材料价格上涨等不利因素的作用下归母净利同比为-

19.6%，自主车企的营收增速远超行业平均水平，比亚迪、长安、长城等业绩均大

幅增长，头部自主品牌正在崛起的势头明显。 

 零部件板块 21H1 营收增速为 33.7%，21Q1/Q2 营收增速分别为 52.8%/18.7%，

21H1 归母净利增速为 88.8%，Q1/Q2 分别为 130.8%/58%，好于整车板块。 

整体来看，头部整车业绩增长迅速，上半年受到原材料价格上涨、行业缺芯等众

多不利因素影响，板块内部标的分化，自主龙头的业绩增速明显优于行业，在板块配

置角度，我们建议优先配置整车板块、新能源板块。 
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2. 乘用车：龙头自主正崛起 

我们选取了 9 家乘用车上市公司为样本，从收入、利润和毛利率等角度分析板块财

务状况。 

21H1 乘用车板块实现营业收入 6,434.7 亿元，占汽车业务板块的 43.5%，同比上升

37.6%，归母净利润为 221.82 亿元，同比增长 64.2%。分季度看，21Q1/Q2 乘用车板块营

业收入为 3,254.1/3,180.6 亿元，同比上升 88.8%/7.7%，21Q1/Q2 归母净利分别为 106.8/115

亿元，去年同期不具备可比性。分车企，9 家样本中，绝大部分车企营收大幅增长，仅北

汽蓝谷营收增速为负；21 年上半年 9 家样本公司上汽自主、比亚迪、长城汽车、长安汽

车、广汽自主、江淮汽车、小康股份、北汽蓝谷、海马汽车的营收分别为

3661/908.9/619.3/567.8/345.7/224.3/73.8/24.4/9.5 亿元。 

图 15：2015-21H1 乘用车板块营收(亿元)   图 16：2015-21H1 乘用车板块归母净利(亿元) 

 

 

 

资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

， 

浙商证券研究所 

 资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

 

 

图 17：21H1 乘用车板块营收及增速(亿元) 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 
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我们认为自主品牌正在逐步崛起，自主在电动车领域领先优势明显，未来两年将会

呈现出龙头自主市场份额进一步提升，尾部自主和二线合资出清的趋势。 

自主崛起势不可挡。头部自主业绩增速亮眼，从增长态势上可以看出车企正在逐步分

化 ， 自 主 品 牌 长 安 汽 车 / 长 城 汽 车 / 比 亚 迪 / 吉 利 汽 车 的 营 收 增 速 分 别 为

73.2%/72.4%/50.2%/22.5%。自主品牌由于对电动化的布局较早、智能化的应用更快，会更

加受益于行业电动化大趋势。自主整体市占率提升，2021H1 自主品牌的市场份额为 42%，

相比 2020 年提升 3.6 pct。展望全年，自主将保持领先趋势，从 21 年 8 月最新数据来看，

自主品牌零售销量 60 万辆，同/环比+6%/-5%，市场份额 42.1%，同比增长 8.3 pct；合资

份额下降，主流合资品牌零售 65 万辆，同/环比分别下降 27%/4%，其中日系份额下降 2.4 

pct，美系下降 0.8 pct，德系品牌南北大众受制于芯片供应问题，销量受到一定的影响。 

 

图 18：21M1-M7 各系别乘用车市场份额变化 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

 

图 19：21M1-M7 各系别乘用车市场份额变化 

 

资料来源：中汽协，浙商证券研究所 

 

龙头自主市占率持续提升。近年来龙头自主车企的市占率呈现出持续上升趋势， 
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21H1 长安/吉利/长城/比亚迪的市占率分别为 6.7%/6.3%/5%/2.4%，较 2020 年提升 1.8 pct/-

0.3 pct（下半年将进入新车周期）/0.6 pct/0.3 pct。头部自主长城、吉利、长安、比亚迪市

场份额持续提升，未来有望在市场竞争中脱颖而出。 

图 20：2020.11-2021.8 月长城、长安、吉利批发销量(万辆) 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

 

我们认为促使 21H1 营收实现 34%正增长的原因有以下三点：1）总量上，乘用车同

比大幅增长；2）结构上，新能源车快速渗透，带动营业结构变化；3）价格上，消费升级，

使得单车价格提升。  

原因一：乘用车需求走强。从 2020 年下半年开始，疫情逐步缓解，前期被抑制的需

求逐步放量，叠加 20H1 乘用车销量的低基数效应，21H1 销量大幅增长，2021 年上半年

乘用车累计销量 1000.7 万辆，同比 2020/2019 年增长 27%/4.9%，销量带动整体营收增长。

但同时受全球疫情影响，芯片短缺导致乘用车产量不足，尤其是在二季度受缺芯影响程度

较大。我们认为缺芯将延长乘用车上行周期，展望全年，四季度随着芯片短缺的改善，销

量有望进一步提升。 

图 21：2018-2021.7 乘用车终端零售销量及增速(万辆) 

 

资料来源：浙商证券研究所整理 
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图 22：2009-21H1 乘用车销量及增速(万辆) 

 

资料来源：中汽协，浙商证券研究所 

 

原因二：新能源汽车销量增加，营收结构改变。国内新能源汽车销量快速增长，21 年

上半年新能源乘用车批发 108.7 万辆，同比增长 231.5%，上半年渗透率 10.2%，较 2020

年 5.8%的渗透率提升明显，新能源汽车需求爆发式增长带动整车企业的营收结构变化。 

 

图 23：2020-2021.6 新能源车批发销量(万辆) 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

 

头部车企新能源销量提升。头部车企的新能源在新能源替换的大趋势下，头部自主品

牌把握时机，加速发展新能源汽车，顺应行业变革。自主车企新能源销量占比提升，2021H1

比亚迪、长安、长城、吉利汽车新能源车销量占比分别为 60.89%、3.10%、8.51%、5.21%,

相比 2020 年分别增长 19.62/1.25/3.24/0.06 pct。 
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图 24：2020-2021H1 各公司新能源汽车销量占比 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

展望：行业渗透率仍有较大提升空间，现在处于 10-50%的新技术快速渗透区间，新

能源车业务将成为乘用车车企营收中重要部分。新能源车从早期整车驱动已经转向共给

驱动，消费市场也由一线城市逐渐向下渗透。 

从渗透率上看，一线城市 21M6 新能源汽车/纯电动车渗透率为 32.3%/26.8%，远高于

全国渗透率；二线城市 21M6 新能源汽车/纯电动车渗透率为 12.9%/11.0%，与全国渗透率

持平；三四五线城市 21M6 新能源汽车渗透率分别为 9.8%/7.1%/6.4%，21M6 纯电动车渗

透率分别为 8.8%/6.2%/5.5%，低于行业水平，但 21H1 呈现持续上涨的趋势。 

 

图 25：2021H1 各线城市纯电动渗透率 

 

资料来源：浙商证券研究所整理 
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图 26：2021H1 各线城市 BEV+PHEV 渗透率 

 

资料来源：浙商证券研究所整理 

21H1 各线城市新能源车销量增速分别为 117.4%/184.5%/216.5%/203.3%/199.4%，低

线城市新能源汽车增速已赶上一二线城市，新能源汽车将步入快速普及阶段。8 月新能源

批发端渗透率已经超 20%，各线城市需求共同增长将催化车企的业务快速转型，未来车

企的新能源车业务占比将逐年提高。 

表 2：21H1 各线城市乘用车销量&同比(万辆) 

  一线 二线 三线 四线 五线 合计 

21H1 97.9 446.2 213.8 147.2 87.2 992.4 

20H1 69.2 330.1 162.1 114.9 69.0 745.3 

YOY 41.4% 35.2% 31.9% 28.1% 26.5% 33.2% 

21H1 新能源 29.3 54.4 20.1 10.3 5.2 119.4 

20H1 新能源 13.5 19.1 6.4 3.4 1.7 44.1 

YOY 117.4% 184.5% 216.5% 203.3% 199.4% 170.7% 

21H1 剔除新能源 68.6 391.8 193.7 136.9 82.0 873.0 

20H1 剔除新能源 55.7 311.0 155.7 111.5 67.2 701.2 

YOY 23.0% 26.0% 24.4% 22.8% 22.0% 24.5% 

资料来源：浙商证券研究所整理 

 

图 27：2019-2021.7 各线城市销量增速 

 

资料来源：浙商证券研究所整理 
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原因三：供给端改善促进单价提升。头部自主车企的单车平均售价整体呈上涨趋势，

21H1 比亚迪/长安/吉利/长城的平均单车售价分别为 12.52 万元/9.55 万元/10.75 万元/7.26

万元，较去年同期均有所提高。自主品牌近年来品牌力、产品力大幅提升，部分车型价格

已经达到合资品牌售价区间，15-30 万元车型销量占比提升。吉利汽车将基于 CMA 和浩

瀚架构(SEA)推出更多新车型，下半年开始进入新车周期；比亚迪将基于 e 平台 3.0 推出

价格位于 10-40 万区间的纯电动车，基于 DM4.0 平台推出更多插混车型，以及高端品牌

电动车；长安汽车高端车型 UNI 系列将促进销量进一步提升；长城汽车“柠檬”、 “坦克”、

“咖啡智能”三大技术品牌整体向年轻化和高端化发展。 

图 28：15H1-21H1 头部自主平均乘用车单车价值(万元) 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

 

需求端消费升级，购买力提升。下游乘用车消费市场呈现出消费升级的趋势，客观需

求上，随着三孩政策的放开，家庭对更大空间的轿车、SUV 的需求提升，单车售价将会

提升；主观需求上，新能源车增添了智能化属性，消费者为新功能支付溢价的购买意愿提

升，随着居民收入水平提升，消费者的购买能力提高。从乘用车价格分布带上看，豪华车

市场份额从 18 年的 9%提升至 15%；2015 年至今低价格乘用车市场份额逐年减少，12 万

元以下车型占比从 15 年的 48%下降至 21 年的 29%。我们认为未来电动化和智能化时代，

国内乘用车市场将延续消费升级的趋势。 

图 29：2015-2021 乘用车行业价格带分布 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所 
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展望：新能源车，百花齐放。相比燃油车市场，新能源市场价格带分布更广，各个价

格带均有爆款车型，目前来看新能源车市场呈现两极化趋势，高价格带上，一、二线约 30%

的市场份额为 20 万以上的车型；低价格带上，21M8 价格较低的 A00 级车占比纯电市场

的 33%。10-20 万区间是价格“蓝海”，比亚迪 DM-i 插混车型刚好打入蓝海市场，未来各

车企将会推出更多高性价比车型，在 10-20 万价格带竞争。根据消费者画像，我们认为新

能源车的种类包容度较高，各价格带均有一定的受众，市场亟待车企推出高性价比车型。 

 

图 30：2020-21H1 一线城市纯电动汽车价格带  图 31：2020-21H1 二线城市纯电动汽车价格带 

 

 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所  资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

 

图 32：2020-21H1 三线城市纯电动汽车价格带  图 33：2020-21H1 四线城市纯电动汽车价格带 

 

 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所  资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

 

规模化效应显著，盈利能力提升。21H1 乘用车板块的净利率为 4.5%，同比增长 0.9 

pct，其中 21Q1/Q2 净利率分别为 4.2%/4.7%。受益于 1）行业毛利率同比小幅度上涨；2）

期间费率下降；3）合资部分上半年贡献利润。分车企来看，21H1 北汽蓝谷、比亚迪、广

汽集团、上汽集团、小康股份、江淮汽车、长安汽车、海马汽车、长城汽车净利率分别为

-74.3%/2.0%/12.7%/5.3%/-9.6%/1.9%/3.2%/-7.6%/5.7%，同比变动-14.4/-1.9/3.5/3.4/2.7/2.9/-

4.8/17.1/2.5 pct。 
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图 34：乘用车板块净利率  图 35：19Q1-21Q2 乘用车板块净利率 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

供需紧张，折扣收窄，毛利率上升。21H1 乘用车板块毛利率为 11.9%，其中 21Q1/Q2

毛利率分别为 11.5%/12.3%，同比增加 0.9/0.7 pct，受季节因素波动 21Q2 环比提升 0.8 pct，

我们认为 21H1 影响整车厂毛利率变动有以下三点：1）正向因素 1：上半年芯片供给紧

张，导致批发端不足，下游需求较好，终端折扣收窄；2）正向因素 2：21H1 相比于 20H1

乘用车销量大幅提升，汽车行业规模化效应明显，盈利能力上升；3）反向因素：2021 年

上半年，在钢材等原材料上涨对毛利率影响较大，但上半年毛利率同比提高 0.7 pct。 

 

图 36：乘用车板块毛利率  图 37：19Q1-21Q2 乘用车板块毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

分车企看，北汽蓝谷/比亚迪/小康股份毛利率分别为-9.4%/12.8%/3.0%，分别同比下

降 5.8/6.8/5.3 pct，其中比亚迪因为其子公司比亚迪电子业务结构改变，毛利率下滑。6 家

车企毛利率同比增长，广汽自主/上汽自主/长安汽车/海马汽车/长城汽车/江淮汽车毛利率

分别为 6.6%/11.4%/15.3%/18.4%/16.3%/9.2%，分别同比提高 1.2/1.2/6/1.9/1.5/2.4 pct，其中

长安汽车上半年推出 UNI-K、UNI-T、欧尚 x5、x7 等新车，毛利率同比改善。 
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表 3：各企业盈利情况对比(亿元) 

 营业收入 YOY 归母净利润 YOY 毛利率 同比(pct) 21Q1 毛利率 21Q2 毛利率 

北汽蓝谷 24.37 -21.7% -18.13 -2.7% -9.4% -5.8 -5.7% -11.4% 

比亚迪 908.85 50.2% 11.74 -29.4% 12.8% -6.8 12.6% 12.9% 

广汽集团 343.18 34.9% 43.37 87.1% 6.6% 1.2 5.5% 7.4% 

上汽集团 3,566.14 29.9% 133.14 58.6% 11.4% 1.2 11.1% 11.8% 

小康股份 73.84 30.0% -4.81 12.0% 3.0% -5.3 2.9% 3.1% 

江淮汽车 223.82 13.9% 4.78 424.0% 9.2% 2.4 9.6% 8.7% 

长安汽车 567.85 73.2% 17.29 -33.5% 15.3% 6.0 14.1% 16.9% 

海马汽车 9.26 48.4% -0.83 -51.9% 18.4% 1.9 19.8% 17.6% 

长城汽车 619.28 72.4% 35.29 207.9% 16.3% 1.5 15.1% 17.4% 

乘用车合计 6336.6 38.3% 221.82 64.2% 11.9% 0.7 11.5% 12.3% 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

销量上升，乘用车企业期间费用摊薄明显。乘用车销量增长对期间费用分摊效果明

显，21H1 三费费率为 10.3%，较 2020 年下降 0.9 pct，21H1 销售/管理/研发/财务费用率

分别为 4.5%/3.1%/2.5%/0.23%，较 2020 年分别下降 0.23/0.28/0.11/0.26 pct，在研发费用

上，各车企持续投入，保持与营收同步几乎持平的增速。 

 

图 38：2014-21H1 乘用车板块三费费率  图 39：2014-21H1 乘用车板块三费费率组成 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

分公司看，21H1 比亚迪、广汽自主、上汽自主、长安汽车、长城汽车三费费率分别

为 9.9%/12.4%/10.2%/9.9%/8.6%，其中广汽、上汽、长安、长城销售费率同比分别增长

1.5/1.1/1.5/2.2 pct。期间费用率同比变化 1.4/0.9/-0.1/0.4 pct；比亚迪、小康股份等期间费

率均有不同程度的下降。 
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表 4：各企业费率对比 

 期间费用率 同比(pct) 销售费率 同比(pct) 管理费率 同比(pct) 研发费率 同比(pct) 财务费率 同比(pct) 

北汽蓝谷 70.2% 25.0 21.8% 9.4 17.2% 5.5 16.7% 8.3 14.4% 1.7 

比亚迪 9.9% -2.6 2.9% 0.7 2.6% -0.7 3.3% -0.9 1.1% -1.7 

广汽集团 12.4% 1.4 5.7% 1.5 5.0% -0.6 1.5% 0.0 0.2% 0.5 

上汽集团 10.2% 0.9 5.1% 1.1 2.8% -0.2 2.2% 0.0 0.1% -0.1 

小康股份 17.8% -2.3 5.7% -0.4 5.4% -1.1 5.0% 0.0 1.8% -0.8 

江淮汽车 10.2% 0.3  3.1% 0.2  3.9% -0.3  2.7% 0.5  0.6% -0.2  

长安汽车 9.9% -0.1 3.8% 1.5 3.9% 0.4 2.6% -1.8 -0.4% -0.1 

海马汽车 35.8% -22.9 3.8% -1.2 19.0% -20.7 12.4% 1.2 0.6% -2.2 

长城汽车 8.6% 0.4 3.9% 2.2 2.2% -0.5 3.0% -0.4 -0.5% -0.9 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

3. 新势力：利润端扭亏在即 

造车新势力收入翻倍增长。2021H1 新势力车企中蔚来、小鹏、理想合计营业总收入

317.56 亿元，同比 2020H1 增长 257.1%，其中蔚来、小鹏汽车、理想汽车营收分别为

164.3/67.1/86.1 亿元，同比增长 222.7%/569.2%/207.8%。分季度看，21Q1 三家新势力车

企合计营收 145.1 亿元，同比增长 450.4%，环比增长 6.37%；二季度合计营收 172.5 亿元，

同比增长 175.7%，环比增长 18.9%。 

 

图 40：新势力车企总营业收入合计(亿元)  图 41：新势力车企总营业收入(亿元) 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

  

二季度亏损环比减少。2021 年上半年新势力车企合计亏损 81.11 亿元，亏损较去年

同期增长 95.97%，其中蔚来、小鹏汽车、理想汽车分别亏损 55.34/19.82/5.95 亿元，亏损

同比增长 88.81%/148.99%/44.42%。分季度看，2021 年一季度新势力车企合计亏损 60.22

亿元，亏损同/环比增长 129.32%/177.38%，由于销量增长，造车新势力二季度合计亏损

20.89 亿元，亏损环比减少 65.31%。 
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图 42：新势力车企归母净利润总计(亿元)  图 43：新势力车企归母净利润(亿元) 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

随着新能源汽车行业景气度提升，新势力在各线城市销量提升。上半年蔚来、小鹏、

理想汽车累计销量达到 41131/30014/25922 辆，较去年同期增长 192.79%/430%/168.15%，

环比 2020 年下半年增长 40.59%/38.61%/8.82%，对应 21H1 新能源汽车市占率分别为

4.03%/2.94%/2.54%。蔚小理在一线/二线城市市占率分别为 6.56%/4.98%、4.94%/3.47%、

2.74%/3.59%，蔚来三四五线城市市占率较 20 年分别下降 0.16 /0.25 /0.27 pct，理想三四

五线城市市占率较 20 年下降 0.09/0.16/0.14 pct，小鹏汽车三四五线城市市占率相比 2020

年分别增长 0.21/0.1/0.04 pct。新势力主力市场在一二线城市，未来随着消费者对新能源

车接受度的提高和产品下沉，新势力的销量会进一步增长。 

图 44：蔚来销量(万辆) 

 

 

 

 

 

 图 45：蔚来各线城市新能源汽车销量市占率 

 

 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所  资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

 

图 46：小鹏汽车销量(万辆)  图 47：小鹏汽车各线城市新能源汽车销量市占率 

 

 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所  资料来源：乘联会，浙商证券研究所 
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图 48：理想汽车销量(万辆)  图 49：理想汽车各线城市新能源汽车销量市占率 

 

 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所  资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

 

毛利显著上升，盈利能力改善。2021 年上半年，蔚来、小鹏汽车、理想汽车毛利率

分别为 19.04%/11.6%/18.22%，同比增长 16.18 /15.2/6.5 pct，盈利能力显著提升。分季度

看，21Q1 蔚来/小鹏/理想毛利率分别为 19.48%/11.18%/17.25%，同比增长 31.69/16/9.23  

pct，环比增长 2.28 /3.8 /-0.22 pct；二季度实现毛利率 18.63%/11.93%/18.91%，同比增长

10.21/14.68/5.57 pct，环比-0.85/0.75 /1.66 pct。新势力车企自 2020 上半年车型产销爬坡之

后毛利改善显著。 

 

图 50：新势力车企毛利率 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

产品矩阵丰富，未来增长空间广泛。具体到产品，目前蔚来推出三款主要车型 EC6、

ES6、ES8 售价分布在 34.65-60.6 万元之间，属于高端新能源汽车产品，理想汽车推出的

理想 ONE 售价也在 33.8 万元以上，较高端的产品市场定位和标价给予了蔚来与理想汽车

更高的利润空间，上半年两家车企的毛利率水平较小鹏汽车分别高 7.44 pct 和 6.62 pct。

小鹏汽车目前推出的主要产品 G3、P7（不计入鹏翼版）以及即将上市的 P5 市场定价分

别在 14.68-19.98 万元、22.99-36.63 万元和 16-23 万元，产品毛利水平较低，但小鹏目前

拥有横跨中高端不同市场价位的车型在售，拥有新势力车企中较完整的产品矩阵，未来随

高端车型的进一步推出以及产品结构的持续优化毛利水平依然有可观的增长空间。 
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表 5：新势力主要车型参数一览表 

  蔚来 EC6 蔚来 ES6 蔚来 ES8 小鹏 G3 小鹏 P5 小鹏 P7 理想 ONE 

补贴后售价（万元） 35.36-50.80 35.8-52.6 45.36-60.6 22.99-40.99 16.00-23.00 22.99-36.69 33.8 

能源类型 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 增程式 

工信部纯电续航里程（km） 430-615 420-610 415-580 480-706 460-600 480-706 188 

电池类型 三元 三元 三元 三元/磷酸铁锂 三元/磷酸铁锂 三元/磷酸铁锂 三元 

电池能量（kWh） 70-100 70-100 70-100 60.2-80.9 55.9-71.4 60.2-80.9 40.5 

自动驾驶级别 L2 L2 L2 L2.5-L3 L2.5-L3 L2.5-L3 L2 

资料来源：公开资料整理，浙商证券研究所 

 

净利率方面，2021H1 蔚来、小鹏汽车、理想汽车净利率分别为-6.32%/-29.52%/-6.91%，

较去年同期大幅增长，利润扭亏在即。分季度看，21Q1 三大新势力车企净利率分别为 -

5.65%/-26.65%/-10.07%，同比增长 117.66/131.03 /-1.02 pct；21Q2 净利率分别为-6.95%/-

31.76%/-4.67%，同比 24.69/-7.04 /-0.81 pct。总体而言，三大新势力车企在营业收入与毛

利率大幅改善的情况下即将接近盈亏平衡点，考虑到目前新势力车企采用的网点直营经

营模式、多渠道广告铺设以及周边服务配套等都需要大量资金持续投入，净利率表现符合

市场预期，目前市场考察新势力车企的着重点依然在于汽车销量的增长和毛利率的改善。 

 

图 51：新势力车企净利率 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

新势力期间费率较高，成长属性较强。2021 年上半年蔚来、小鹏汽车、理想汽车销

售、行政及一般费用分别达到 26.95/17.52/13.45 亿元。二季度三大新势力车企销售、行政

及一般费用分别为 14.98/10.31/8.35 亿元，环比增长 25.15%/43%/63.73%，截至二季度费

用率分别达到 17.73%/27.41%/16.57%。新势力车企在快速成长阶段，期间费率较高，未来

随着销量进一步提升，车企发展趋于成熟，期间费率有望下降。 
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图 52：新势力车企销售、行政及一般费用(亿元)  图 53：新势力车企销售、行政及一般费用率 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

研发费用方面，2021 年上半年蔚来、小鹏汽车、理想汽车研发费用分别达到

15.71/13.99/11.67 亿元。其中一季度研发费用 6.87/5.35/5.14 亿元，对应研发费用率

8.61%//18.13%//14.38%，环比-3.87/2/5.36 pct；二季度研发费用分别达到 8.84/8.64/6.53 亿

元，环比增长 10.46%/22.97%/12.96%。总体而言新势力车企作为自主能源汽车智能化先

锋，研发支出稳步提升。 

 

图 54：新势力车企研发费用(亿元)  图 55：新势力车企研发费用率 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

4. 商用车：政策+经济驱动 

周期波动，商用车短期承压。2021H1 微卡/轻卡/中卡/重卡销量分别为 27.83/ 119.46/ 

10.83/ 104.45 万辆，同比-10.37%/ 19.33%/ 50.90%/ 27.97%。2021H1，随着疫情放缓、经

济复苏，生产需求旺盛，上半年国内 GDP 同比增长 12.7%，社会货运总量同比增长 24.6%，

推动重卡行业良性发展。虽然 2020 年国六排放标准提前释放了部分市场需求，但货车行

业政策趋严，对超重、超速规定严格，导致单车实际运力下降，增加重卡的需求量。从数

据上看，上半年重卡销量增速较高，但下半年随着周期波动，重卡销量短期承压。 
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图 56：商用货车分类型销量(万辆) 

 

资料来源：中国卡车网, 浙商证券研究所 

 

我们选取了东风汽车、福田汽车、一汽解放、江铃汽车、中国重汽 5 家商用货车上

市公司作为样本，分析商用货车板块财务状况。 

商用货车 21H1 营业收入 1770.55 亿元，同比增长 23.42%，分季度看，21Q1 营收

936.54 亿元，同比增长 77.52%；21Q2 营收 834.02 亿元，同比下降 8.04%。头部企业营收

大幅增长，东风汽车 /福田汽车 /一汽解放 /江铃汽车 /中国重汽营收增速分别为

36.88%/17.33%/13.77%/25.60%/50.31%。2021 年国内疫情逐步好转，宏观经济快速复苏，

基建、公路货运、钢铁、水泥等行业逐渐恢复，促进了商用货车行业的发展。 

 

图 57：商用货车行业营业收入及增速(亿元) 

 

资料来源：wind, 浙商证券研究所 
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图 58：重点企业营业收入及增速(亿元) 

  

资料来源：wind, 浙商证券研究所 

21H1 商用货车板块归母净利润 57.98 亿元，同比增长 62.92%，其中 21Q1 归母净利

润为 33.12 亿元，21Q2 为 24.86 亿元。21H1 商用货车板块归母净利润增速明显，主要原

因是 2020 年受疫情影响基数较低的原因。 

图 59：商用货车行业归母净利润及增速(亿元) 

 

资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

图 60：重点企业归母净利润及增速(亿元) 

 
资料来源：wind, 浙商证券研究所 
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运费+原材料影响，盈利能力降低。货车行业 21H1 毛利率为 9.56%，净利率为 3.55%；

分季度看，21Q1 毛利率为 9.36%，同比下降 2.17 pct，净利率为 3.79%，同比上升 3.39pct；

21Q2 毛利率为 9.78%，同比下降 2.38 pct，净利率为 3.28%，同比下降 0.64 pct。由于上

半年原材料成本上升，钢材、生铁、贵金属价格上涨幅度巨大，导致 21H1 货车行业盈利

能力降低。 

 

图 61：商用货车行业毛利率与净利率 

 

资料来源：wind, 浙商证券研究所 

 

行业降本显著，期间费用率降低。21Q1 期间费用率为 4.73%，其中销售费用率/管理

费用率/研发费用率/财务费用率分别为 2.08%/1.39%/1.31%/-0.04%；21Q2 期间费用率为

5.98%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.40%/1.74%/1.82%/0.02%。21H1 受益于

低销售费用率和低管理费用率，期间费用率保持在较低水平。 

图 62：商用货车行业期间费用率 

 

资料来源：wind, 浙商证券研究所 
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5. 零部件：电动化重塑格局 

行业需求复苏，零部件业绩增长。2021 年上半年汽车零部件板块总营业收入 5054.07

亿元，占汽车行业总营业收入占比达到 34.19%，同比增长 33.69%。分季度看，21Q1 汽

车零部件板块营业收入 2543.07 亿元，同比增长 52.78%；21Q2 营业收入达到 2510.99 亿

元，同比增长 5.81%，环比下滑 1%。总体而言，上半年汽车零部件板块营收规模随汽车

行业景气度爆发高速增长。 

 

图 63：汽车零部件板块营业总收入(亿元) 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

21H1 汽车零部件板块归母净利润 306.86 亿元，增速 88.85%，占汽车行业总归母净

利润占比达到 50.29%。分季度看，21Q1 汽车零部件板块归母净利润达到 158.98 亿元，

同比增长 130.75%，环比下滑 4.75%；21Q2 归母净利润 147.88 亿元，同比增长 58%，环

比下滑 6.98%。 

 

图 64：汽车零部件板块归母净利润(亿元) 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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上游成本上升，毛利率有所下降。2021 年上半年汽车零部毛利率 18.68%，较去年同

期下滑 0.63 pct，较汽车行业总体毛利率波动更大，体现汽车零部件业务原材料成本占比

大，毛利空间受上游铁材、钢材、铝材等原材料涨价影响较为严重的特点。分季度看，

21Q1 零部件板块毛利率达到 19.08%，同比下滑 0.91 pct，环比提升 0.62 pct；21Q2 毛利

率达到 18.28%，同比下滑 0.51 pct，环比下滑 0.8 pct。 

 

图 65：汽车零部件板块分季度毛利率 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

净利率增速明显。21H1 汽车零部件净利率 6.77%，较去年同期提高 2.02 pct，分季度

看，21Q1 汽车零部件板块净利率达到 7.05%，同比上涨 2.57 pct，环比下降 0.01 pct；21Q2

净利率达到 6.48%，同比上涨 1.53 pct，环比下滑 0.57 pct。 

 

图 66：汽车零部件板块分季度净利率 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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费用方面，21H1 汽车零部件板块销售费用/管理费用/研发费用/财务费用分别为

154.67/229.29/182.98/26.42 亿元，绝对值同比增速达 2.99%/13.13%/30.97%/-12.55%，对应

费用率 3.06%/4.54%/3.62%/0.52%。上半年汽车零部件板块的研发费用投入增长较快，研

发费用作为企业业绩的前瞻性指标，体现汽车零部件行业增长前景乐观，下游订单充裕，

下半年随制约整车产销的缺芯因素缓解，业绩有望高增长。 

 

图 67：汽车零部件板块销售费用(亿元)  图 68：汽车零部件板块管理费用(亿元) 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

图 69：汽车零部件板块研发费用(亿元)  图 70：汽车零部件板块财务费用(亿元) 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

分季度看，21Q1 汽车零部件板块销售费用 /管理费用 /研发费用 /财务费用为

81.46/117.14/87.47/11.07 亿元，增速分别为 13.81%/17.83%/35.46%/-27.9%，对应费用率

3.2%/4.61%/3.44%/0.44%。21Q2 销售/管理/研发/财务费用分别为 73.21/112.15/95.51/15.35

亿元，对应费用率 2.92%/4.47%/3.8%/0.61%。 

分公司看，21H1 汽车零部件板块龙头企业福耀玻璃、华域汽车、潍柴动力、玲珑轮

胎营业总收入分别达到 115.43/666.11/1263.88/100.38 亿元，合计营收 2145.8 亿元，同比

增长 30.46%。四家企业营收占零部件板块总营收 42.46%；板块剔除龙头后营收合计

2908.26 亿元，同比增速 38.18%。分季度看，21Q1 汽车零部件板块龙头企业营业总收入

合计达到 1110.42 亿元，同比增长 57%，环比增长 7.57%；21Q2 营业总收入合计达到

1035.39 亿元，同比增长 10.43%，环比下滑 6.76%。 
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图 71：汽车零部件板块分公司营收总计(亿元)  图 72：汽车零部件板块营收结构 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

2021 年上半年汽车零部件板块四大龙头归母净利润分别达到 17.69/27.3/64.32/7.74 亿

元，合计归母净利润 117.05 亿元，同比增长 49.16%，利润增速高于营收增速。四家企业

归母净利占零部件板块总归母净利润的 38.15%，较 2020 年上半年下滑 10.15 pct。板块剔

除龙头后归母净利合计 189.81 亿元，占板块归母净利 61.85%，高于对应营收占比。分季

度看，21Q1 龙头合计归母净利 59.86 亿元，同比增长 97.51%，环比增长 1.41%，21 期合

计归母净利 57.2 亿元，同比增长 18.74%，环比下滑 4.44%。 

 

图 73：汽车零部件板块分公司归母净利总计(亿元)  图 74：汽车零部件板块归母净利结构 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

2021H1 福 耀 玻 璃 、 华 域 汽 车 、 潍 柴 动 力 、 玲 珑 轮 胎 毛 利 率 分 别 达 到

40.61%/14.59%/18.84%/21.44%，龙头毛利率合计 18.81%，略高于汽车行业整体毛利率 0.13 

pct。上半年受上游钢材、铝锭等主要零部件生产原材料涨价影响，零部件业务在规模扩

张的同时毛利率基本持平。预计 21H2 随着原材料价格的回落，零部件板块的毛利率有望

得到改善。 
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图 75：汽车零部件板块毛利率 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 76：钢材综合价格指数  图 77：铝锭市场价&YOY（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

21H1 福耀玻璃、华域汽车、潍柴动力、玲珑轮胎净利率分别达到 15.31%、5.14%、

6.53%、7.71%，龙头净利率高于汽车行业整体净利率 1.76 pct。分季度看，21Q1 龙头企

业平均净利率 6.62%，同比增长 1.6 pct，环比下降 0.2 pct；21Q2 龙头企业净利润 6.63%，

同比增长 0.59 pct，环比增长 0.01 pct。 

 

图 78：汽车零部件板块净利率 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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6. 投资策略 

2021 年上半年汽车行业受到缺芯、原材料价格上涨等不利因素影响，尤其是 Q2 在

缺芯加剧的影响下板块盈利环比承压，但我们认为芯片供给在逐渐改善，缺芯对板块市

场情绪的影响在边际减弱，行业整体仍处于周期上行的阶段。同时，2021 年将是汽车行

业电动智能化变革的关键转折，站在当前时点，我们认为汽车板块的投资应该轻总量、

重结构： 

1. 为何要轻总量？国内汽车和乘用车销量增速中枢下降至个位数，未来行业 beta

行情将会减弱，但是板块面临电动化和智能化的变革，未来全球汽车行业格局

有望重塑，在此过程中将会孕育出巨大的投资机会； 

2. 何为重结构？从 2013 年国内开始发展新能源车，前期新能源板块行情表现较

好，但考虑到国内和全球新能源车渗透率仍有较大的提升空间，新能源板块的

行情尚未结束；同时，2021 年将是智能驾驶的元年，如果说新能源开启了汽车

行业大变局的上半场，那智能驾驶将主导汽车行业投资的下半场。未来整车、

零部件的竞争格局、商业模式、盈利模式都将发生较大的变化，投资思路和估

值体系将重建。                   

整体来看，新能源和智能化将会成为未来汽车板块的投资主线，但站在一年维度来

看，我们认为新能源和整车将会主导板块的行情。虽然新能源车板块涨幅已经较大，但

我们仍然坚定看好，从行业趋势上看，上半年新能源车渗透率达 10%，8 月乘用车批发

数据新能源渗透率超过 20%，处于新技术渗透率 10%-50%的快速提升的区间，新能源汽

车对传统汽车已经呈现出明显的替代作用。从竞争格局上看，龙头自主品牌顺应电动化

和智能化趋势，超前布局，在新能源车市场占据先发优势，因此我们认为头部自主品牌

车企的成长性较好，未来有望在竞争中脱颖而出，具备长期价值。 

新能源：我们认为新能源板块四季度仍有较好的行情，主要催化因素有两点，一是新能

源车月度销量的超预期，二是国内新能源产业链受益于全球电动化。重点关注宁德时

代、恩捷股份、星源材质、德方纳米、天赐材料、富临精工等； 

乘用车：重点推荐吉利汽车、长城汽车，建议关注比亚迪、长安汽车、理想、小鹏等； 

零部件：重点推荐新泉股份、精锻科技、拓普集团等，重点关注中鼎股份(空气悬架)、

文灿股份(一体压铸)、南山铝业(有色)、爱柯迪(轻量化)、福耀玻璃、星宇股份等。 

 

7. 风险提示 

宏观经济不及预期；下游需求不及预期；芯片供给不及预期。                    
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的
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