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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 每周复盘：本周随大盘整体上涨，本周汽车行情上涨。SW 汽车上涨
12.7%，跑赢大盘 7.4pct。子板块均上涨。申万一级 28 个行业中，本周
汽车板块排名第 1 名，排名靠前。估值上，自 2011 年以来，SW 乘用车
的 PE/PB 分别处于历史 90%85%分位，分位数环比上周+2pct/+12pct；
SW 零部件的 PE/PB 分别处于历史 89%/45%分位，分位数环比上周
+5pct/+15pct。 

 

◼ 基本面跟踪：1）销量：乘联会周度数据口径：10 月 24-31 日批发日均
销量 134333 辆，同比+17%，环比-6%。根据交强险数据，10 月第四周
整体 39.8 万辆，环比上周+16%，同比去年-9%。狭义乘用车 9 月产量
235.7 万辆，同比+37.0%，环比+11.2%；9 月批发销量 232.5 万辆，同比
+32.3%，环比+9.7%。库存：9 月乘用车行业整体企业库存+6.4 万辆，
9 月乘用车行业渠道库存+24.8 万辆。2）重点新车上市：中大型 MPV 极
氪 009 发布，加速极氪高端化进程。3）上游成本：原材料价格小幅上
涨。本周（10.31-11.04）环比上周（10.24-10.28）乘用车总体原材料价
格指数+0.30%，玻璃、铝材、塑料、天胶、钢材价格指数环比分别-

3.13%/+0.26%/+0.24%/+2.25%/+0.35%。 

 

◼ 覆盖个股更新： 1）整车板块：比亚迪/赛力斯/长城/广汽 10 月产批表现
持续提升，蔚来/理想/小鹏 10 月交付环比下滑。2）零部件板块：中鼎
股份获得新项目定点。 

 

◼ 投资建议：最差已过，配置佳点已到。板块观点：市场悲观情绪已充分
反应对 2023 年汽车国内总量/新能源需求的担心以及整车格局竞争加
剧。而我们认为：2023 年汽车内外需综合结果或好于目前预期（预测
2023 年国内交强险底线或 2000 万辆/新能源交强险超 800 万辆/汽车出
口超 350 万辆）。11-12 月板块有望见底反弹（2023 年汽车相关补贴政
策部分延续概率较大）。配置思路：精挑细选强α个股。整车板块：【比
亚迪】建议持有，重点看好后续有望脱颖而出【理想/吉利/华为（江淮/

赛力斯）】，其次【长城/广汽（埃安）/长安】等。基于【低渗透率*国产
替代空间大*绑定优质新能源客户】标准自下而上筛选的优质零部件个
股：【拓普集团】首选！轻量化【旭升股份+爱柯迪+文灿股份】，线控制
动【伯特利】，域控制器【华阳集团+德赛西威+经纬恒润】，大内饰【继
峰股份+岱美股份+新泉股份】，热管理【银轮股份】。 

 

◼ 风险提示： 芯片短缺影响超出预期，疫情控制低于预期。  
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1.   每周复盘 

SW 汽车上涨 12.7%，跑赢大盘 7.4pct。子板块均上涨。申万一级 28 个行业中，本

周汽车板块排名第 1 名，排名靠前。估值上，自 2011 年以来，SW 乘用车的 PE/PB 分

别处于历史 90%85%分位，分位数环比上周+2pct/+12pct；SW 零部件的 PE/PB 分别处于

历史 89%/45%分位，分位数环比上周+5pct/+15pct。（本周具体指 2022.10.31~2022.11.04，

后文同，文中月份/季度前未注明年份者均默认为 2022 年本年度） 

1.1.   涨跌幅：本周 SW 汽车上涨 12.7%，跑赢大盘 7.4pct 

SW 汽车上涨 12.7%，跑赢大盘 7.4pct。子板块均上涨，本周 SW 乘用车/ SW 商用

载 货 车 / SW 商 用 载 客 车 / SW 汽 车 零 部 件 /SW 汽 车 服 务 分 别

+13.9%/+13.4%/+11.5%/+12.9%/+8.7%。一个月以来，SW 汽车板块上涨 10.0%，跑赢大

盘 8.5pct。2022 年初至今，SW 汽车板块下跌 11.78%，跑输大盘 3.9pct。 

图1：汽车与汽车零部件主要板块一周变动 

（2022.10.31~2022.11.04） 
 

图2：汽车与汽车零部件主要板块一月变动 

（2022.10.06~2022.11.04） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图3：汽车与汽车零部件主要板块年初至今变动（2022.01.01~2022.11.04） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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申万一级 28 个行业中，本周汽车板块排名第 1 名，排名靠前。年初至今汽车板块

排名第 6 名，排名靠前。本周汽车指数来看，各概念指数均上涨，按跌幅排序由高到地

依次为锂电池指数/新能源汽车指数/特斯拉汽车指数/智能汽车指数/燃料电池指数，指数

分别为+12.1%/+11.7%/+11.0%/+10.7%/+8.3%。 

图4：SW 一级行业一周涨跌幅 

（2022.10.31~2022.11.04） 
 

图5：SW 一级行业 2022 年初至今涨跌幅 

（2022.01.01~2022.11.04） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

汽车板块个股表现，按周涨跌幅排序，涨幅前五分别为小康股份（23.9%）、众泰汽

车（23.8%）、旭升股份（23.4%）、中通客车（23.2%）、浙江世宝（22.3%）。跌幅前五分

别为鸿特科技（-2.4%）、隆基机械（-1.5%）、华达科技（-0.7%）、曙光股份（+0.8%）、

南方轴承（+1.2%）。 

图6：汽车板块周涨幅前十个股 

（2022.10.31~2022.11.04） 
 

图7：汽车板块周跌幅前十个股 

（2022.10.31~2022.11.04） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.2.   估值：整体上涨 

估值上，自 2011 年以来，SW 乘用车的 PE/PB 分别处于历史 90%85%分位，分位数

环比上周+2pct/+12pct；SW 零部件的 PE/PB 分别处于历史 89%/45%分位，分位数环比

上周+5pct/+15pct。横向比较，乘用车板块估值在 PE 方面高于白色家电低于白酒，PB 方

面高于白色家电低于白酒；汽车零部件板块估值在 PE 方面低于计算机高于传媒，PB 方

面低于计算机高于传媒。 

SW 汽车 PE（TTM）为 33.98 倍（上周：32.06 倍），是万得全 A 的 2.03 倍， SW
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汽车零部件 PE（TTM）为 32.35 倍（上周：30.88 倍）；SW 汽车 PB（整体法，最新）为

2.28 倍（上周：2.03 倍），是万得全 A 的 1.43 倍，SW 汽车零部件 PB（整体法，最新）

估值为 2.28 倍（上周：2.03 倍）。乘用车、商用载货车、商用载客车 PE（TTM）分别为

32.27（上周：30.77 倍）、222.28 倍（上周：86.73 倍）和 89.39 倍（上周：105.49 倍）；

乘用车、商用载货车、商用载客车 PB（整体法，最新）分别为 2.61 倍（上周：2.29 倍）、

1.65 倍（上周：1.49 倍）和 2.04 倍（上周：1.79 倍）。 

图8：整车各子版块 PE（历史 TTM，整体法）  图9：整车各子版块 PB（整体法，最新） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

图10：乘用车 PE（历史 TTM，整体法）横向比较  图11：乘用车 PB（整体法，最新）横向比较 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

图12：汽车零部件 PE（历史 TTM，整体法）横向比较  图13：汽车零部件 PB（整体法，最新）横向比较 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   基本面跟踪 
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2.1.   景气跟踪：周度批发同比提升，周度上险同比下降 

景气跟踪：狭义乘用车 9 月产量 235.7 万辆，同比+37.0%，环比+11.2%；9 月批发

销量 232.5 万辆，同比+32.3%，环比+9.7%。乘联会周度数据口径：10 月 24-31 日批发

日均销量 134333 辆，同比+17%，环比-6%。根据交强险数据，10 月第四周整体 39.8 万

辆，环比上周+16%，同比去年-9%。库存：9 月乘用车行业整体企业库存+6.4 万辆，9 月

乘用车行业渠道库存+24.8 万辆。 

2.1.1.   周度销量：10 月第四周批发销量同比+17%，10 月第四周上险量同比-9% 

乘联会周度数据口径：10 月 24-31 日批发日均销量 134333 辆，同比+17%，环比-

6%。10 月 1-31 日全国乘用车厂商批发 226.2 万辆，同比去年增长 15%，较上月同期下

降 1%。狭义乘用车 9 月产量 235.7 万辆，同比+37.0%，环比+11.2%；9 月批发销量 232.5

万辆，同比+32.3%，环比+9.7%。 

表1：乘用车厂家 10 月周度批发数量（辆）和同比增速  

乘用车批发销量 1-7日 8-16日 17-23日 24-31日 1-23日 全月 

2021年日均销量 34578 46179 56762 114528 45924 63628 

2022年日均销量 32540 52428 69735 134333 51639 72980 

同比 -6% 14% 23% 17% 12% 15% 

环比9月同期 -26% -1% -4% -6% -8% -1% 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

10 月第四周行业层面交强险零售：整体 39.8 万辆，环比上周+16%，同比去年-9%；

其中新能源汽车 12.4 万辆，环比+16%，同比+38%，渗透率 31.18%。 

图14：行业以及重点车企周度交强险数据/万辆 
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数据来源：交强险，东吴证券研究所 

我们预计，2022 年全年乘用车行业产批实现 2403 万辆，分别同比+14.9%/+14.1%，

其中新能源汽车批发销量 657 万辆，渗透率 27.3%。全年交强险零售量 2068 万辆，同比

+2.4%，其中新能源汽车 598 万辆。2022 年全年出口预计 245 万辆，同比+63.3%，行业

整体库存增加 90 万辆。 

图15：2022 年及 2023 年全年分季度行业产批以及零售数据核心预测/万辆 

 

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所 

 

2.1.2.   库存：乘用车 9 月企业补库&渠道补库超预期 
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9 月乘用车行业整体企业库存+6.4 万辆，9 月乘用车行业渠道库存+24.8 万辆。 

图16：9 月行业整体企业库存+6.4 万辆（单位：万辆）  图17：9 月行业渠道库存+24.8 万辆（单位：万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所 

2.2.   新车上市跟踪：中大型 MPV 极氪 009 发布，加速极氪高端化进程 

吉利极氪品牌旗下第二款车型 009 正式发布，共推出 WE/ME 两个版本，售价分别

为 49.9/58.8 万元，预计于 2023 年 1 月起正式交付。 

极氪 009 发布，直接对标丰田埃尔法&奔驰 V 级等车型，埃尔法（83.9~92.8 万元）

2021 年全年销售 2.4 万台，我们预计凭借更大空间&更快动力加速&更强智能化&更高

安全系数的优势，同时价格实现进一步下沉，极氪 009 稳态月销有望超越埃尔法，达

3~5k 水平。1）空间尺寸维度，极氪 009 车身尺寸 5209/2024/1856mm，相比直接竞品丰

田埃尔法更大（4975/1850/1945mm），009 轴距 3205mm，相比埃尔法轴距为 3000mm。 

2）动力性能表现卓越，加速/续航领先。极氪009 百公里加速4.5s，WE版带电量116kwh，

纯电续航 702km；ME 版搭载宁德时代全新 CTP 麒麟电池，带电量 140kwh，纯电续航

822km，并支持快充，28min 从 10%充电至 80%。3）内饰极致豪华，外观设计别具特色。

“光之泉”前脸灯语交互 154 颗 LED 光源，配备智能前格栅；静音风挡风阻系数 0.27。

座舱内饰方面，全车标配 6 个头等舱航空座椅，采用 NAPPA 全粒面头层真皮、SPA 级

座椅按摩，智能扶手、双天幕玻璃&顶棚氛围灯以及 15.6 英寸中央吸顶屏，第三排头枕

到玻璃距离比同级别多 24%，有更多缓冲空间，保证乘坐安全。4）前瞻车身&智能化技

术保持领先。极氪 009 采用全球量产最大一体式压铸后端铝车身。智能化领域，极氪 009

标配 7*800 万像素高清摄像头、2*Mobieye EyeQ5H 芯片、4*200 万像素环视摄像头、

250m 超长距毫米波雷达，可实现 NZP 自主领航辅助驾驶功能；智能座舱标配 8155 智

能座舱计算平台，提供流畅座舱使用体验。 

图18：极氪 009 竞品分析 
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数据来源：汽车之家，东吴证券研究所 

 

 

2.3.   上游成本跟踪：原材料价格小幅上涨 

原材料价格小幅上涨。根据我们自建乘用车原材料价格指数模型，以玻璃、铝材、

塑料、天胶、钢材等五大原料价格指数加权，本周（10.31-11.04）环比上周（10.24-10.28）

乘用车总体原材料价格指数+0.30%，玻璃、铝材、塑料、天胶、钢材价格指数环比分别

-3.13%/+0.26%/+0.24%/+2.25%/+0.35%。 

图19：乘用车原材料价格指数环比+0.30% 

（10.31-11.04） 
 图20：玻璃价格指数环比-3.13%（10.31-11.04） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所、 
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图21：铝材价格指数环比+0.26%（10.31-11.04）  图22：塑料价格指数环比+0.24%（10.31-11.04） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图23：天胶价格指数环比+2.25%（10.31-11.04）  图24：钢价格指数环比+0.35%（10.31-11.04） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.   覆盖重点个股基本面变化跟踪 

重点公司基本面更新：1）整车板块：比亚迪/赛力斯/长城/广汽 10 月产批表现持续

提升，蔚来/理想/小鹏 10 月交付环比下滑。2）零部件板块：中鼎股份获得新项目定点。 

图25：乘用车整车及零部件重点公司基本面变化跟踪 
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数据来源：wind，公司官方公众号，东吴证券研究所 

 

 

4.   投资建议 

最差已过，配置佳点已到。板块观点：市场悲观情绪已充分反应对 2023 年汽车国

内总量/新能源需求的担心以及整车格局竞争加剧。而我们认为：2023 年汽车内外需综

合结果或好于目前预期（预测 2023 年国内交强险底线或 2000 万辆/新能源交强险超 800

万辆/汽车出口超 350 万辆）。11-12 月板块有望见底反弹（2023 年汽车相关补贴政策部

分延续概率较大）。配置思路：精挑细选强α个股。整车板块：【比亚迪】建议持有，重

点看好后续有望脱颖而出【理想/吉利/华为（江淮/赛力斯）】，其次【长城/广汽（埃安）

/长安】等。基于【低渗透率*国产替代空间大*绑定优质新能源客户】标准自下而上筛选

的优质零部件个股：【拓普集团】首选！轻量化【旭升股份+爱柯迪+文灿股份】，线控制

动【伯特利】，域控制器【华阳集团+德赛西威+经纬恒润】，大内饰【继峰股份+岱美股

份+新泉股份】，热管理【银轮股份】。 

 

5.   风险提示 

芯片短缺影响超预期。整体乘用车市场芯片短缺对生产端产生影响，可能会对市场

下游终端销量产生不利影响。 

疫情控制低于预期。国内疫情控制对整车厂生产以及零部件和整车物流供应运输等

均可能产生不利影响。 
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