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 多家整车厂确认复工时间，复工时间超预期：经产业链各方确认，特斯拉临港

超级工厂将于 18 号开工，恢复低速生产状态，蔚来、上汽等相继宣布 4 月中

下旬将复工复产，以下表格滚动统计上海、吉林各主机厂最新复工时间。产业

链调研显示，目前的产能恢复依然是一个低功率的逐步复工、结合零部件企业

复工逐级推进，预计到 5 月中旬才能完全恢复到疫情之前产能。然而，尽管 Q2

供需依然疲弱，复工复产是板块一个积极的反转信号，也一定程度上缓解了环

沪核心零部件短缺向非疫区车企的进一步恶化蔓延，提前复工超预期对市场情

绪是一个较好的提振。 

 汽车下乡刺激政策或出台，边际效果仍需观望：与 2009-2010 第一次汽车下乡

的明显刺激效果不同，后续的一系列汽车下乡主要由车企给与一定的优惠，并

无国家财政支持。结合车市已由增量转变为存量，在传统整车下行周期中，2019

年开始的一系列汽车下乡对汽车销量的边际刺激效果非常有限（历次刺激内容

与效果下表梳理）。我们认为，汽车作为重要经济支柱与受损行业，后续推出

刺激的可能性较大，具体政策依然值得期待，对板块情绪和估值的提振依然具

备一定的作用。 

 板块情绪触底，超跌修复反弹为主：受制于对疫情产销扰动担忧、汽车板块过

去两周下跌明显，3 月底至今汽车板块下跌近 7%，受停产影响的零部件受到较

大波及，汽车零部件和整车 PE 估值下探到 21 倍和 27 倍（接近去年 5 月初的

水平）。伴随复工复产，情绪见底改善，Q3 环比边际改善，有望迎来复苏反弹。

然而值得注意的是：首先，汽车下乡政策并未落地，预期仅对情绪有提振作用，

并无实质 EPS 变化。本次疫情对经济和需求的影响依然不明确，全年产销均有

望下修，零部件的表现一般滞后整车半年，目前整车需求未见明确好转。观测

历史汽车整车与零部件板块的历史估值水平，市盈率依然未至底部，因此本轮

反弹我们认为是小级别的基于情绪与超跌的估值修复，板块大级别复苏的拐点

并未真正确立。 

 后续观点：周五部分个股出现了较大幅度的反弹，提前透支了一部分超跌的修

复，后续布局建议关注以下几条主线：PE 趋近历史底部+新赛道成长布局稳健，

我们自上而下选取 1）PE(2022E)逼近 5 年历史底部；2）前期回调较多，疫情

后有望环比恢复；3）较好布局新赛道和高成长下游客户；4）未来两年市场预

期复合增长率中等偏上的个股。此外，建议关注传统超跌估值低位公司与板块

的边际修复。 
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一、多家整车厂确认复工时间 

多家整车厂确认复工时间，复工时间超预期：经产业链各方确认，特斯拉临港超级工厂将于 18 号开

工，恢复低速生产状态，蔚来、上汽等相继宣布 4 月中下旬将复工复产，以下表格滚动统计上海、吉林各

主机厂最新复工时间。产业链调研显示，目前的产能恢复依然是一个低功率的逐步复工、结合零部件企业

复工逐级推进，预计到 5月中旬才能完全恢复到疫情之前产能。然而，尽管 Q2供需依然疲弱，复工复产是

板块一个积极的反转信号，也一定程度上缓解了环沪核心零部件短缺向非疫区车企的进一步恶化蔓延，提

前复工超预期对市场情绪是一个较好的提振。 

 

图表 1：车企复工复产时间预期（持续更新中） 

车企名称 复工复产时间 

特斯拉 4月 18日 

蔚来 4月 14日 

上汽大众 4月 18 日-22日 

上汽通用 4月 18 日-22日 

上汽乘用车 4月 18 日-22日 

一汽大众 4月 15日 

一汽丰田 4月 15日 

来源：莫尼塔研究整理 

 

二、后续或出台汽车下乡政策刺激销量 

汽车下乡刺激政策或出台，边际效果仍需观望：与 2009-2010 第一次汽车下乡的明显刺激效果不同，

后续的一系列汽车下乡主要由车企给与一定的优惠，并无国家财政支持。结合车市已由增量转变为存量，

在传统整车下行周期中，2019年开始的一系列汽车下乡对汽车销量的边际刺激效果非常有限（历次刺激内

容与效果下表梳理）。我们认为，汽车作为重要经济支柱与受损行业，后续推出刺激的可能性较大，具体政

策依然值得期待，对板块情绪和估值的提振依然具备一定的作用。 

 

图表 2：历次汽车下乡政策及实施效果 

时间 政策概要 效果 

2009 年 至

2010年 

每台排量 1.3L以下的微型车享受 10%-15%的财政补贴，1.6L 以

下排量汽车享受车辆购置税给以 5折优惠 

销量显著增长，2009和 2010

年较前一年增长 45.48%和

32.45% 

2019年 

围绕“国三”汰换；推广新能源；促进农村汽车换代；放宽皮卡

进城；繁荣二手车市场以及优化车管措施六个方面展开，基本靠

主机厂自身政策，缺少国家层面补贴 

效果不明显，2019年较前一

年销量下降 8.15% 

2020年 

新能源汽车购置税免税，主机厂给与一定补贴。与第二次汽车下

乡一样，基本靠主机厂自身政策给与一定优惠，缺少国家层面补

贴 

效果不明显，2020年较前一

年销量下降 1.89% 

2021年 

新能源汽车购置税免税，主机厂给与一定补贴。与第二次汽车下

乡一样，基本靠主机厂自身政策给与一定优惠，缺少国家层面补

贴 

效果不明显，2020年较前一

年销量微增 3.88% 

来源：公开资料，莫尼塔研究 
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图表 3：两次汽车下乡对比 

 2009年至 2010年 2019 年至 2021年 

通知发布单位 国务院 工信部等 

中央资金支持 50亿 无 

补贴车型 微型客车、轻型货 新能源车、微型客车 

补贴车型占比当年总销量比例 约 17% 约 2% 

来源：公开信息，莫尼塔研究 

 

图表 3：2009 年至 2020 年汽车下乡政策时间点 

日期 政策类型 政策简述 

2009.1.14 汽车产业规划 

国务院常务会议审议并原则通过了《汽车产业调整和振兴规划》，提出

通过减征购置税、开展“汽车下乡”、加大报废老旧汽车补贴、补贴节

能与新能源汽车等措施刺激汽车产业的发展。 

2009.1.16 减购置税 
对 2009年 1月 20日至 12月 31日购置 1.6升及以下排量乘用车，暂减

按 5%的税率征收车辆购置税。 

2009.3.10 汽车下乡 
七部委下发《汽车摩托车下乡实施方案》，对农民换购轻型货车和购买

微型客车最高给与 5000元的补助。 

2009.5.19 汽车以旧换新 国务院常务会议研究部署鼓励汽车、家电“以旧换新”政策措施。 

2009.6.1 汽车以旧换新 汽车“以旧换新”实施方案出台并开始实行。 

2009.6.4 汽车下乡 
加大汽车下乡政策实施力度,在《汽车摩托车下乡实施方案》的基础上，

放宽补贴条件、增加补贴车型。 

2009.6.4 汽车下乡 公布《汽车摩托车下乡操作细则》，细化了“汽车下乡”的实施措施。 

2009.7.13 汽车以旧换新 
财政部等部委下发汽车以旧换新实施办法,报废老旧客车、货车最高补

贴金额 6000元，报废“黄标车”最高补贴金额 6000元。 

2009.12.25 汽车以旧换新 

提高汽车以旧换新补贴金额，相较之前的补贴标准，此次补贴金额范围

从 3000-6000 元提高到 5000-18000 元；同时，新增了对报废“黄标”

轿车的补贴。 

2009.12.22 减购置税 
对 2010 年 1 月 1 日至 12 月 31 日购置 1.6 升及以下排量乘用车，暂减

按 7.5%的税率征收车辆购置税。 

2010.1.4 
汽车以旧换新、

减购置税 
允许汽车以旧换新补贴与车辆购置税减征政策同时享受 

2010.1.8 汽车下乡 汽车下乡政策实施延长一年，至 2010 年 12月 31日止。 

2010.5.26 
节能汽车推广

补贴 

三部委下发《“节能产品惠民工程”节能汽车（1.6 升及以下乘用车）

推广实施细则》，自 2010 年 6 月 1 日起，对购买列入节能汽车推广目

录的汽车给予一次性 3000元/辆的补助。 

2010.6.18 汽车以旧换新 
汽车以旧换新政策实施期限由 2010 年 5 月 31 日延长至 2010 年 12 月

31日。 

2010.12.27 减购置税 1.6升及以下排量乘用车车辆购置税减征政策到期停止执行。 

2010.12.29 汽车下乡 汽车下乡政策到期后停止执行。 

2010.12.31 汽车以旧换新 2010年 12月 31日汽车以旧换新政策实施将如期结束。 

来源：工信部官网，莫尼塔研究 

 

2009和 2010年的汽车下乡活动由国务院牵头，并划拨了 50亿元专项资金用于补贴汽车售价。结合当
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时农村市场较低的汽车保有量，补贴车型广泛等因素，2009 年和 2010 年汽车销量分别为 1362 和 1804 万

辆，相较于上年增长 45.48%和 32.45%。 

 

图表 4：2019 年至 2021 年汽车下乡政策时间点 

日期 政策类型 政策简述 

2019.1.29 汽车下乡 

国家十部委印发的《进一步优化供给推动消费平稳增长促进形

成强大国内市场的实施方案（2019年）》（下称：二次下

乡）旨在扭转颓势，令汽车销量重现增长。与第一次下乡不

同，二次下乡围绕：“国三”汰换；推广新能源；促进农村汽

车换代；放宽皮卡进城；繁荣二手车市场以及优化车管措施六

个方面展开。 

2020.7.15 汽车下乡、名单发布 
工业和信息化部办公厅、农业农村部办公厅、商务部办公厅关

于开展新能源汽车下乡活动的通知 

2020.9.1 新增名单发布 新能源汽车下乡活动第二批企业车企及车型名单公布 

2020.10.19 新增名单发布 新能源汽车下乡活动第三批企业车企及车型名单公布 

2021.1.5 汽车下乡 
关于提振大宗消费重点消费促进释放农村消费力若干措施的通

知 

2021.3.31 汽车下乡、名单发布 四部门关于开展 2021年新能源汽车下乡活动的通知 

2021.8.30 新增名单发布 新能源汽车下乡活动第二批企业车企及车型名单公布 

来源：工信部官网，莫尼塔研究 

 

2019年开始的一系列汽车下乡活动无国家财政支持，仅靠企业自身发起的一系列补贴活动，结合

当时汽车市场已从增量市场转变为存量市场，对汽车销量并无强烈推动作用。2019年、2020年及2021

年汽车销量分别是2575万辆、2527万辆、2625万辆，相比于上一年增长分别为-8.15%、-1.89%、3.88%。 

 

图表 6：历年汽车销量（万辆）及增速  

 

来源：Wind，莫尼塔研究  
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图表 7：2018 年至 2021 年汽车月度销量（万辆）及增速  

 

来源：Wind，莫尼塔研究  

 

三、板块情绪触底，超跌修复反弹 

情绪触底复苏，超跌修复为主：受制于对疫情产销扰动担忧、汽车板块过去两周下跌明显，3 月底至今

汽车板块下跌近 7%，受停产影响的零部件受到较大波及，汽车零部件和整车 PE估值下探到 21倍和 27倍（接

近去年 5月初的水平）。伴随复工复产，情绪见底改善，Q3环比边际改善，有望迎来复苏反弹。然而值得注

意的是：首先，汽车下乡政策并未落地，预期仅对情绪有提振作用，并无实质 EPS变化。本次疫情对经济和

需求的影响依然不明确，全年产销均有望下修，零部件的表现一般滞后整车半年，目前整车需求未见明确好

转。观测历史汽车整车与零部件板块的历史估值水平，市盈率依然未至底部，因此本轮反弹我们认为是小级

别的基于情绪与超跌的估值修复，板块大级别复苏的拐点并未真正确立。 

 

图表 8：汽车整车指数 图表 9：汽车零部件指数 

 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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四、布局策略与观点建议 

周五部分个股出现了较大幅度的反弹，提前透支了一部分超跌的修复，后续布局建议关注以下几条主线：

PE 趋近历史底部+新赛道成长布局稳健：我们自上而下选取 1）PE(2022E)逼近 5年历史底部；2）前期回调

较多，疫情后有望环比恢复，3）较好布局新赛道和高成长下游客户（比亚迪、特斯拉，蔚小理等）4）未来

两年市场预期复合增长率中等偏上的个股。建议关注：银轮股份（热管理）、文灿股份（一体化压铸）、泉

峰汽车、欣锐科技（比亚迪产业链）、常熟汽饰、恒帅股份（特斯拉产业链）、福耀玻璃（天幕玻璃）；此

外，依然坚定看好比亚迪、拓普集团，并关注新势力造车头部的小鹏、理想汽车。 

 

估值低位个股边际修复：上汽集团、华域汽车、宁波华翔。对应 2022年 PE（Wind一致预期）分别仅为

6.7/ 8.3/8.0倍。  

 

图表 10：整车及零部件低估值个股梳理（备注：标红为 2022E PE 逼近 5 年历史低位的个股） 

证券 

代码 

证券 

简称 

年初至今 

涨跌幅 
近 2周跌幅 市值 

PE 

(TTM) 

PE 

(LYR) 

PE 

2022E  

2015至今

最低 PE 

一致预期未来 2

年复合增长率(%) 

预测 PEG 

(FY2) 

600104.SH 上汽集团 -18.3% -0.9% 2150  8.2  9.6  6.7  5.47  20.4% 0.33  

000625.SZ 长安汽车 -31.6% -8.3% 1013  28.0  23.9  13.8  5.49  31.3% 0.44  

600741.SH 华域汽车 -29.0% 0.8% 802  9.0  11.7  8.3  6.58  18.9% 0.44  

000338.SZ 潍柴动力 -29.3% -5.2% 1343  11.9  11.9  10.8  7.06  11.0% 0.88  

601633.SH 长城汽车 -47.1% -6.3% 3399  35.3  35.3  25.4  7.54  38.0% 0.48  

002048 宁波华翔 -28.2% -4.4% 144  10.7  -0.1  8.0  7.87  38.1% 0.21  

603035.SH 常熟汽饰 -25.7% -2.1% 69  11.7  13.5  9.5  7.98  19.2% 0.49  

601238.SH 广汽集团 -21.6% 6.1% 1371  17.0  16.6  12.7  8.97  26.5% 0.40  

887 中鼎股份 -36.4% -7.5% 245  18.1  5.7  15.0  9.32  57.8% 0.26  

000591.SZ 中国重汽 -33.0% -14.4% 300  19.1  19.1  12.8  9.59  42.8% 0.22  

603730.SH 岱美股份 -48.1% -15.6% 128  20.2  22.3  11.4  10.71  40.1% 0.28  

603179.SH 新泉股份 -36.0% -20.6% 153  36.5  36.5  20.6  11.08  55.9% 0.27  

600660.SH 福耀玻璃 -25.6% -1.4% 1159  29.0  29.1  21.6  11.24  29.3% 0.59  

601689 拓普集团 -5.4% -11.7% 667  54.3  0.0  34.2  12.73  43.9% 0.58  

600933.SH 爱柯迪 -41.6% -4.4% 145  31.3  31.3  17.8  13.07  52.1% 0.26  

603997 继峰股份 -52.3% -16.0% 145  67.9  0.0  20.7  0.00  133.8% 0.09  

002126 银轮股份 -32.3% -7.6% 83  30.6  -4.0  16.1  15.13  60.1% 0.20  

603197.SH 保隆科技 -38.5% -12.2% 105  28.0  40.8  22.2  15.99  35.6% 0.62  

002050 三花智控 -37.8% -5.4% 734  33.5  0.0  25.0  16.51  30.2% 0.66  

603982.SH 泉峰汽车 -56.6% -16.0% 60  33.7  34.0  18.7  18.80  65.9% 0.19  

300745 欣锐科技 -50.4% -18.8% 63  -28.4  0.0  23.1  21.00  0.0% 0.00  

300680.SZ 隆盛科技 -37.7% -11.1% 51  40.2  73.2  17.9  26.09  86.5% 0.13  

603348.SH 文灿股份 -46.5% -19.7% 124  104.3  97.7  21.0  26.81  116.0% 0.18  

603305.SH 旭升股份 -43.2% -8.9% 205  30.6  30.6  20.5  27.72  42.8% 0.35  

300969.SZ 恒帅股份 -45.0% -13.8% 62  38.3  66.3  16.9  32.46  97.9% 0.17  

来源：Wind，莫尼塔研究 
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