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汽车行业 

3 月以来疫情对汽车产业的影响分析 

 3月以来疫情相继在广东、吉林、上海等地爆发。考虑到本轮疫情爆发

的长三角、珠三角经济体量较大，且爆发地区均为汽车产销大区，我们认

为其对汽车产业生产和消费的影响可能远超2020Q1疫情。 

 对生产的影响：1）广东、吉林、上海三地产量位列全国前三，产量占

比合计高达33.3%，2）产业链中断放大了疫情对长三角地区生产的影响程

度，长三角地区汽车产量占比为21.6%，汽车工业增加值占比高达31.2%，

3）宁德时代在国内新能源汽车装车量占比超过50%，其生产受限将对国内

新能源整车生产产生重大冲击。 

 对消费的影响：1）疫情压制短期需求：广东、长三角地区汽车销量占

比超过30%，疫情爆发使得乘联会3月前五周乘用车零售同比增速分别为-

12.8%、+2.6%、-29.3%、-28.9%、-5.3%，显著放缓；2）疫情控制后的

影响尚需观察：2020Q1疫情复苏后下半年迅速回补了上半年损失，而本轮

疫情涉及范围广、中心位于长三角、珠三角等经济活力最强的地区，对消

费的影响更大，汽车作为典型的耐用品，预计其消费复苏节奏将晚于

2020Q1疫情期间表现。 

 对汽车板块行情的影响：1）复盘2020Q1疫情期间汽车板块表现：疫

情集中爆发的Q1表现较差（1/20-3/31跌12.5%），疫情控制后的消费迅速

复苏使得汽车板块大幅上行，2020年下半年上涨46.9%，跑赢大盘21.7pct。

2）本轮疫情拐点尚未到来，预计疫情后消费复苏节奏慢于2020Q1之后表

现， 2022Q2仍是探底的过程。3）行情将在下半年展开，①连续调整后估

值相对合理，目前PE、PB分别处于过去3年36%、49%分位，②新能车继

续高增长、疫情累积的需求逐步释放，成本侧的压力改善后中长期逻辑逐

步占主导。 

 投资建议：短期看，预计Q2板块仍将承压；我们预计汽车板块行情将

在下半年展开：1）整车：在经历连续调整后估值相对合理，考虑到自主崛

起前景可期，建议关注比亚迪、理想汽车、小鹏汽车、蔚来汽车、吉利汽

车、长城汽车；2）汽车零部件：我们建议关注三个方向，①特斯拉产业链，

拓普集团、旭升股份、三花智控、银轮股份；②智能汽车产业链，华阳集

团、德赛西威、伯特利、上声电子；③轻量化，文灿股份、爱柯迪。 

 风险提示：疫情对汽车行业影响超预期；汽车销量不及预期；新能源

汽车渗透率不及预期。 
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1、《汽车定期周报:特斯拉德州工厂正式投产，疫
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一、 3 月以来疫情相继在广东、吉林、上海等地爆发 

3 月以来新冠疫情相继在广东、吉林、上海等地爆发，形势较为严峻。根据国家

卫健委统计，截至 4 月 10 日，过去 7 日全国新增确诊病例均值为 1348 例，仍处在

较高水平；过去 7 日新增无症状感染者均值为 21960 例，仍在继续攀升之中。 

广东、吉林疫情已基本得到控制，上海拐点仍未至。分地区看，2 月底广东疫情

爆发，3 月中上旬达到峰值，目前控制在较低水平。吉林在 3 月初爆发，中旬单日确

诊病例达峰值（3077 例），4 月初单日无症状感染者达峰值（3499 例），目前疫情逐

步平缓。上海疫情在 3 月中旬爆发，目前新增确诊和无症状感染者仍在高位，暂未见

拐点；根据国家卫健委统计，4 月 10 日上海新增确诊病例 917 例，无症状感染者

25173 例。 

如何看待 3月以来疫情对汽车工业的影响？考虑到，1）本轮疫情爆发的长三角、

珠三角经济体量较大，封控措施对全国经济的影响更大，且爆发地区均为汽车产销大

图表 1：3 月以来全国疫情爆发（当日新增确诊） 
 图表 2：3 月以来全国疫情爆发（当日新增本土无症

状感染者） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 3：广东、吉林、上海疫情相继爆发（当日新增

确诊） 

 图表 4：广东、吉林、上海疫情相继爆发（当日新增

本土无症状感染者） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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区，2）长三角地区在国内汽车产业链中的重要地位，我们认为本轮疫情对汽车工业

的影响可能远超 2020Q1 疫情。 

 

二、 本轮疫情对汽车生产的影响 

此轮疫情爆发地区多为汽车产量大区，对汽车工业生产影响较大。根据国家统计

局数据，2020 年广东、吉林、上海三地产量分别为 313.3 万辆、265.6 万辆和 264.7

万辆，位列全国前三位；产量占比分别为 12.4%、10.5%、10.5%，合计占比高达 33.3%。

2020Q1 疫情由于疫情集中在湖北，受影响的产量占比为 8.5%，因此本轮疫情对生

产的影响远大于 2020Q1。 

3 月以来，吉利、上海等地整车厂相继停工停产，如一汽集团在长春的 5 大工厂、

华晨宝马在沈阳的工厂连续停产，上汽集团旗下上海多家工厂、特斯拉上海工厂连续

停产，对汽车工业的生产造成了较大的扰动。 

图表 7：部分整车厂停产情况 

时间 公司简称 地点 生产状况 停产时限 

3 月 13 日 一汽集团 长春市 
一汽大众、一汽车解放等 5大整

车厂停工停产 
无确定解封日期 

3 月 23 日 华晨宝马 沈阳 停工停产 部分复产 

3 月 28 日 特斯拉（上海工厂） 上海市 停工停产 无确定解封日期 

4 月 1 日 上汽集团 上海市 
上汽大众、上汽通用、上汽乘用

车等工停工停产 
无确定解封日期 

4 月 9 日 蔚来汽车 合肥 停工停产 无确定解封日期 
 

数据来源：中国新闻网，澎湃新闻，蔚来官网，华福证券研究所 

产业链中断放大了疫情对长三角地区生产的影响程度。上海坐拥上海大众、上汽

通用、特斯拉等多家重要整车工厂，博世、采埃孚、安波福等国际供应商亦扎根于此，

封控措施影响零部件进出和整车运出去（包括出口）；苏州、无锡、常州则有着更为

密集的供应商布局，因此，江浙沪在我国汽车供应链中的地位极为重要。由于供应链

图表 5：广东、吉林、上海汽车产量位列前三  图表 6：广东、吉林、上海产量占比合计达 33.3% 

 

 

 

数据来源：统计局，华福证券研究所  数据来源：中汽协，华福证券研究所 
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中断，4 月 9 日蔚来汽车宣布其位于安徽合肥的工厂停产。统计局数据显示，长三角

地区（江浙沪皖）汽车产量占比为 21.6%，汽车工业增加值占比更是高达 31.2%。 

宁德时代总部所在地实行交通管制，其对新能源产业链的冲击值得重点关注。受

疫情影响，包括宁德时代总部所在地宁德市蕉城区在内的宁德市多个县、区发布紧急

通告，宣布从 4 月 10 日起对外通道实施交通管制，除点对点无接触装卸、闭环管理

货车以及应急车辆外，其他一切车辆禁止通行。2021 年宁德时代在国内新能源汽车

装车量占比超过 50%，其生产受限将对国内新能源整车生产产生重大冲击。 

图表 10：2021年国内动力电池装车量市场份额 

 

数据来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，华福证券研究所 

 

三、 本轮疫情对汽车消费的影响 

3.1 疫情压制短期需求 

广东、长三角等地销量占比高，封控使得 3 月销量同比大幅减少。广东、长三角

图表 8：江浙沪皖汽车产量占比超过 20%  图表 9：江浙沪皖汽车工业增加值占比超过 30% 

 

 

 

数据来源：统计局，华福证券研究所  数据来源：中国汽车工业统计年鉴，华福证券研究所 
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等地区销量占比较高， 2021 年广东汽车消费量占比高达 11.0%，长三角地区占比合

计为 21.9%。疫情封控对线下消费为主的汽车影响较大，乘联会数据显示，3 月五周

乘用车零售同比增速分别为-12.8%、+2.6%、-29.3%、-28.9%、-5.3%，显著放缓。 

3.2 疫情控制后的影响尚需观察 

2020Q1 疫情爆发销量骤减，下半年迅速回补上半年损失。2020 年 1 月疫情爆

发，1-3 月乘用车销量大幅减少，同比增速分别为-20.6%、-78.7%、-39.9%。进入下

半年，上半年累计的需求集中释放，汽车消费迅速回暖，下半年销量为 1175.4 万辆，

同比增长 7.8%，亦高于 2019 年同期水平。我们认为 2020 年下半年需求回暖主要原

因在于；1）除湖北之外，疫情控制在相对较低的范围，2）疫情期间地方政府出台了

各种汽车消费刺激政策，3）疫情加大了群众对公共交通出行的担忧，进而激发了消

费者对私家车的需求。 

图表 13：2020 年疫情之后乘用车消费快速复苏 
 

图表 14：广义乘用车零售销量增速 

 

 

 

数据来源：中汽协，华福证券研究所 

 
数据来源：中汽协，华福证券研究所 

本轮疫情拐点尚未到来，对疫后汽车消费的影响更为复杂。1）本轮疫情涉及的

范围更广泛，且中心点在中国经济最有活力的长三角、珠三角地区，封控对经济造成

的影响更大，2）2020 年疫情之后，国内宏观经济一直处于弱复苏状态，尤其是消费

图表 11：疫情爆发地区销量占比  图表 12：3 月以来乘联会周度零售同比增速放缓 

 

 

 

数据来源：易车，华福证券研究所  数据来源：乘联会，华福证券研究所 
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仍大幅低于疫前水平，疫情再度爆发对消费的打击无异于“雪上加霜”，汽车作为典

型的耐用品，受居民收入增速下行影响较大。 3）亮点在于本轮疫情之中，新能源汽

车仍保持极高增速，中汽协数据显示 3 月新能源汽车销量为 48.4 万辆，同比增长

114.1%，将是支撑汽车消费的重要力量。 

图表 15：本轮疫情对 GDP的影响较大 
 

图表 16：居民人均可支配收入增速低于疫情前水平 

 

 

 

数据来源：统计局，华福证券研究所 

 
数据来源：统计局，华福证券研究所 

图表 17：疫情对消费的压制较大  图表 18：新能源汽车是支撑汽车消费的重要力量 

 

 

 

数据来源：统计局，华福证券研究所  数据来源：中汽协，华福证券研究所 

 

四、 本轮疫情对汽车板块行情影响 

4.1 2020 年疫情汽车板块表现：疫情控制后，景气度复苏使得板块大幅上行 

在 2020 年疫情集中爆发的一季度，汽车板块表现较弱。2020 年疫情在 1 月 20

日爆发，疫情爆发之初汽车板块大幅下跌；在单日新增确诊迎来短期拐点时，汽车板

块迎来短期反弹；3 月疫情得到基本控制，但汽车板块走势较弱，主要是由于 Q1 汽

车销量同比降幅大。整体看，汽车板块在疫情最严重的 Q1 跌 6.5%，表现强于沪深

300 指数 3.5pct。如果从 1 月 20 日开始计算，汽车板块跌 12.5%，落后沪深 300 指

数 1.3pct。 
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图表 19：汽车板块在 2020Q1表现 
 

图表 20：Q2开始汽车板块走出疫情影响 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

Q2开始汽车板块走出疫情影响，Q3开始受汽车销量大幅上行影响而大幅走高。

进入 Q2 之后疫情得到控制，生产和消费得到修复，4-6 月销量同比增速逐步企稳，

汽车板块从 3 月低点逐步走高，Q3 汽车板块涨 9.6%，落后沪深 300 指数 3.4pct；

进入下半年以后，汽车消费受政策和疫情形成的脉冲需求影响大幅上行，带动汽车板

块大幅上行，下半年汽车板块上涨 46.9%，跑赢大盘 21.7pct。 

 

4.2 本轮疫情后汽车板块行情展望：关注消费的恢复节奏 

汽车板块自去年 12 月以来持续调整超过 30%。期间接连遭遇碳酸锂大幅涨价压

制新能源汽车产业链盈利、俄乌冲突再度推高大宗商品价格、供应链短缺影响排产、

疫情再度爆发。截至 4 月 11 日收盘，2021 年 12 月以来，汽车板块跌 30.3%，落后

大盘 15.2pct；其中，乘用车、汽车零部件跌 31.2%、32.3%，新能源汽车和智能汽

车分别跌 34.4%、35.3%。 

图表 21：汽车板块自去年 12月以来调整超 30% 
 

图表 22：新能源汽车和智能汽车领跌 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 
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预计 2022Q2 仍是汽车板块探底的过程。目前全国疫情仍未见拐点，汽车板块仍

受压制。预计拐点之后，考虑到本轮疫情的影响范围更广、影响程度大，汽车消费恢

复需更长时间。3 月中上旬新能源汽车集中涨价的订单将在 5 月中下旬，靴子落地之

前对行情也有负面影响。 

图表 23：汽车板块 PE回落到 36.1%分位 
 

图表 24：汽车板块 PB回落到 49.3%分位 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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汽车板块行情将在下半年展开。1）连续调整之后，汽车板块估值修复到相对合

理水平，截至 4 月 11 日中信汽车指数 PE 为 32.9，位于过去 3 年 36.1%分位；PB

为 2.3，位于过去 3 年 49.3%分位。2）涨价后的订单逐步交付后，新能源汽车销量

将继续维持高增长；疫情期间累积的汽车需求，在经历较长时间的修整后将稳步复苏。

3）成本侧的压力边际改善后，中长期逻辑将重新成为行情的主导因素，即智能汽车

时代，自主品牌崛起趋势进一步明朗；特斯拉爆量和自主崛起双轮驱动，国产零部件

迎来发展的黄金时代。 

 

五、 投资建议 

短期看，预计 Q2 板块仍将承压；我们预计汽车板块行情将在下半年展开： 

1）整车：在经历连续调整后估值相对合理，考虑到自主崛起前景可期，建议关

注比亚迪、理想汽车、小鹏汽车、蔚来汽车、吉利汽车、长城汽车； 

2）汽车零部件：我们建议关注三个方向，①特斯拉产业链，拓普集团、旭升股

份、三花智控、银轮股份；②智能汽车产业链，华阳集团、德赛西威、伯特利、上声

电子；③轻量化，文灿股份、爱柯迪。 

 

六、 风险提示 

疫情对汽车行业影响超预期；汽车销量不及预期；新能源汽车渗透率不及预期。 
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