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全板块最新周观点

◼ 本周复盘总结：九月第二周交强险同比-6.2%，继续看好汽车板块！本周SW汽车指数

下跌1.4%，细分板块涨跌幅排序： SW摩托车及其他(+3.4%) >SW乘用车(-1.1%)>S

W商用载货车(-1.9%)= SW汽车零部件(-1.9%)>SW商用载客车(-2.0%) >重卡指数(-2.

1%) 本周已覆盖标的蔚来-SW、春风动力、苏轴股份涨幅较好。

◼ 行业大事：1）理想：9月13日，理想汽车官方宣布，理想L6第10万辆量产车于常州基

地正式生产下线。理想L6于2024年4月18日正式上市，售价24.98-27.98万元，4月24

日，理想L6正式开启交付。 2）方程豹：9月11日，方程豹汽车公布了豹8的更多产品

信息。豹8将采用2.0T的DMO平台，系统综合最大功率550kW，0-100km/h加速时间

4.8s，综合续航里程达1200km。

◼ 本周团队研究成果：外发蔚来SW2024半年报点评；外发长安汽车/广汽集团/上汽集团

公司点评。
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Q3投资策略要点

3

（

◼ 板块观点重申：继续看好汽车板块！

◼ 核心催化剂：1）以旧换新政策效果逐步显现，终端数据好于预期；2）智能化加速落地（特斯拉

FSD入华时间表明确，10月特斯拉/小鹏发布会等）

◼ 优选内外需业绩共振龙头。客车板块优选【宇通客车】，零部件板块优选【福耀玻璃】，乘用车

板块优选【比亚迪】，重卡板块优选【中国重汽/潍柴动力】。

◼ 智能化主线：优选新车周期强势车企及产业链。整车优选【小鹏汽车/华为系（江淮汽车+赛力斯+

长安汽车+北汽蓝谷）】。零部件优选【域控制器（德赛西威+华阳集团+均胜电子等）】+【线控

底盘（伯特利）】+【车灯（星宇股份）】，其次特斯拉产业链【新泉股份+拓普集团等】。详细

观点参考《2024Q3汽车投资策略报告》

◆风险提示：

➢ 汽车需求低于预期；智能化/新能源渗透率低于预期等。



43家A/H覆盖个股盈利预测汇总

4数据来源：wind,  东吴证券研究所注：蔚来、小鹏、零跑汽车为PS，其余为PE

图：覆盖个股盈利预测汇总（截至2024年9月15日）

注：
1)盈利预测采用东吴预测数据；
2) 相关数据的货币单位均为人民币，港
元汇率为2024年9月15日的0.90917；
3)市值使用2024年9月13日收盘数据，
PE基于该市值计算

2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E

1211.HK 比亚迪 221.1 29.1 6433 7304 9166 371 518 17 12

9866.HK 蔚来 38.7 20.7 803 886 1175 -132 -21 0.9 0.7

2015.HK 理想 71.9 21.2 1525 1463 1918 76 124 20 12

9868.HK 小鹏 32.3 19.0 613 387 742 -57 -24 1.6 0.8

2333.HK 长城汽车 10.1 85.4 866 1917 2035 132 152 7 6

0175.HK 吉利汽车 8.3 100.7 832 2135 2581 151 115 6 7

2238.HK 广汽集团 2.1 103.6 213 1465 1552 49 46 4 5

9863.HK 零跑汽车 21.4 13.4 286 283 605 (42) (11) 1.0 0.5

002594 比亚迪 255.0 29.1 7046 7304 9166 371 518 19 14

601633 长城汽车 23.1 85.4 1674 1917 2035 132 152 13 11

600104 上汽集团 11.6 115.8 1337 6766 7110 145 142 9 9

000625 长安汽车 11.7 99.2 1155 1578 2001 80.0 102.3 14 11

601238 广汽集团 7.2 103.6 589 1465 1552 49 46 12 13

601127 赛力斯 73.7 15.1 1113 1487 1680 49.0 76.4 23 15

600418 江淮汽车 22.2 21.8 486 508 649 5.9 8.7 82 56

000951 中国重汽A 13.6 11.7 160 500 612 13.6 17.8 12 9

3808.HK
中国重汽

H
17.6 27.6 487 0 2879 68.1 78.1 7 6

000338 潍柴动力 11.7 87.3 1023 2363 2505 115.9 133.7 9 8

000800 一汽解放 7.7 46.2 354 761 918 10.3 17.2 34 21

600166 福田汽车 2.3 80.0 182 635 698 13.4 16.7 14 11

301039 中集车辆A 8.5 18.7 160 273 323 14.2 16.8 11 10

600066 宇通客车 21.8 22.1 483 347 414 33.1 41.1 15 12

600686 金龙汽车 11.2 7.2 80 210 238 3.1 6.3 26 13

601689 拓普集团 35.1 16.9 591 264 336 28.0 35.1 21 17

600741 华域汽车 15.6 31.5 492 1805 1958 78.4 82.9 6 6

002920 德赛西威 89.8 5.6 499 285.1 369.4 22.9 30.8 22 16

002906 华阳集团 23.9 5.2 125 90.3 112.3 6.5 8.9 19 14

688326 经纬恒润 62.2 1.2 75 55 71 0.0 2.0 - 37

600699 均胜电子 13.6 14.1 192 604 643 15.1 20.5 13 9

601965 中国汽研 16.5 10.0 166 48 59 9.5 11.7 17 14

603596 伯特利 38.0 6.1 230 101 141 11.5 14.6 20 16

1316.HK 耐世特 2.2 25.1 55 45 49 0.9 1.5 9 36

000887 中鼎股份 11.6 13.2 152 199 228 14.2 17.6 11 9

603197 保隆科技 31.3 2.1 66 73 95 4.3 5.9 16 11

600933 爱柯迪 12.6 9.8 123 72 87 10.3 12.5 12 10

603305 旭升集团 8.5 9.3 79 49 62 5.6 6.9 14 11

603997 继峰股份 11.6 12.7 147 237 281 3.2 8.2 46 18

603730 岱美股份 9.3 16.5 154 70 83 8.7 10.4 18 15

603179 新泉股份 37.3 4.9 182 133 175 10.5 14.0 17 13

热管理 002126 银轮股份 16.5 8.3 136 135 163 8.5 11.1 16 12

车灯 601799 星宇股份 118.0 2.9 337 129 158 15.0 19.0 22 18

玻璃 600660 福耀玻璃 49.6 26.1 1294 396 461 70.0 82.5 18 16

传动 002472 双环传动 20.6 8.5 174 98 118 10.0 12.5 17 14

分类分类

零部件

综合型Tier1

智能化增量部

件

智能化底盘

轻量化

座椅

港股乘用车

内饰

A股乘用车

重卡

客车

营业收入/亿 净利润/亿 对应PE/PS
市值/亿证券代码 公司简称 股价/元/美元 股本/亿



5

目录

最新的汽车投研框架

本周各个子板块的总结

本周（9.09-9.13）板块行情复盘

板块景气度数据汇总（更新至7月）

风险提示



一：最新的汽车投研框架
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历史20年汽车投资逻辑复盘
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◼ 复盘2005-2022年汽车行业投资逻辑是什么？
➢ 国内市场是重点关注对象。建立了完善的国内汽车研究投资范式。

➢ 2005-2012年：乘用车/重卡/客车均完成第一次普及，成长股投资范式。两次小周期的轮回。

➢ 2013-2022年: 【法规政策+技术创新+消费升级】驱动乘用车/重卡/客车均【结构性升级】，

渗透率的投资范式。两次小周期的轮回。
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2019年

SUV技术创新

汽车的普及需求

四万亿驱动复苏

电动化技术创新

重卡更换周期

公交车电动化

数据来源：wind,  东吴证券研究所绘制

2005-2012年：
国内汽车需求第一次普及

2013-2022年：
法规政策+技术创新驱动国内汽车结构性升级

图：SW汽车二级行业指数的PB历史变化趋势

2015年中



L3-L4智能化的破坏性技术创新

乘用车 零部件 客车 重卡 两轮车

电动化的延续性技术创新

出海市占率提升 国内结构性产品创新

目标：出海/国内产值实现1:1

未来5-10年汽车投资逻辑展望

◼ 展望2023-2030年

汽车行业投资逻辑：

◼ 国内国外共振迎来超级

大周期！

➢ 出海讲【市占率提升】

➢ 国内讲【产品创新】

➢ 基本前提：全球宏观经

济稳中向上。

➢ 主驱动因素：L3-L4智

能化的破坏性技术创新

➢ 次驱动因素：电动化的

延续性技术创新

➢ 时间节奏：2023年或

酝酿期，2024-2026年

或加速期，2026年或

后爆发期。

数据来源：东吴证券研究所绘制 8



2024年汽车投资框架

前提：总量有底线

国内经济稳增长

海外经济恢复

海外汽车总量需求
稳中小升

国内汽车总量
1.乘用车同比+4%

2.重卡同比+21%

3.客车同比+25%

国内电动化：
1.月度渗透率从
35%提升至45%

2.盈利下行空间有限

EPS：电动化贡献

海外政策+供给推
动电动化

国内价格战演化

海外电动化：
欧美乘用车/客车
新能源渗透率加速

PE：AI智能化+出海

大模型应用汽车智能化

全球L3智能化：
1. 法规标准出台进一步加
速城市NOA渗透率
2. 加快结束电动化内卷

出海提升自主海外市占率

乘用车/客车：新能源出海
零部件：跟随特斯拉出海
重卡：高性价比出海

主线一：AI+

汽车智能化

主线二：汽车
出海大时代

制造属性贡献业绩，科技属性贡献估值

数据来源：东吴证券研究所绘制 9

注：
1）同比指2024年预测同比
2023年
2）我们预测2024年月度渗透
率将从1月份的35%以下提升
至2024年年底的45%以上



二：本周各个子板块的总结
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乘用车/两轮车板块观点

11数据来源：wind，东吴证券研究所

◼行情总结: 1）9/9-9/13乘用车A股-1.1%，跑赢大盘指数1.2pct；香港汽车指数+3.3%，跑赢恒生指数2.0pct。
港股涨幅最高的个股标的为【蔚来】+【理想汽车】+【小鹏汽车】。A股涨幅最高的为【比亚迪】。2）本周两轮
车市场表现好于大盘指数，SW摩托车及其他指数跑赢大盘3.4pct ，A+H股涨幅最高的标的为【涛涛车业】。

◼基本面变化：
➢ 行业景气度层面：1）周度数据：9月第一周周度总量数据符合预期。乘用车周度上险数据总量为48.0w，同/环

比-6.2%/+30.6%（同比基数为2023年同期，环比基数为上周，下同） 。其中，新能源汽车为22.3w，同/环
比-12.5%/+57.6%，渗透率54.5% 。2）终端景气度：报废换新政策实际实施效果好于我们预期，主要原因为：
国家报废换新补贴力度翻倍对C端吸引力环比增加；省级及地方补贴加码（主因）。

➢ 个股层面：赛力斯：1）问界M9大五座版本上市，定价为46.98万元—56.98万元，与六座版本定价相同。智驾
方面，问界M9将升级全新华为ADS 3.0。新增4个SKU，有望满足更多用户需求。2）赛力斯拟通过发行股份的
方式购买重庆产业母基金、两江开投、两江产发持有的龙盛新能源100%股权。资产交易作价81.6亿元，国资
股东原始投入相比溢价7.5%。国资成为sls重要股东，持股比约7.5%，体现国有资本对公司的重点支持。上市
公司能够充分发挥新能源整车链主作用，提升和优化资产管理效率&提高生产品控能力。

◼ 乘用车板块投资建议：国家+地方补贴政策加码下终端景气表现好于预期，依然看好【政策托底总量+电动化渗
透率继续提升+L3智能化加速落地+出口高增长】四大因素驱动下乘用车板块表现。A股优选【华为系（赛力斯
+长安汽车+北汽蓝谷等）+比亚迪+长城汽车+上汽集团+广汽集团等】，港股优选【小鹏汽车+零跑汽车+理想
汽车+长城汽车+吉利汽车+广汽集团等】。此外智能化重大事件驱动（特斯拉10月robotaxi发布/FSD入华进展
+华为ADS3.0发布/S9等新车上市+小鹏Mona03上市等）下，关注智能化领先国内车企【华为系（赛力斯+长
安+北汽+江淮）+小鹏等】。

◼ 两轮车板块投资建议：长期来看行业龙头将依靠丰富产品线/渠道优势灵活调整销售策略保证竞争优势，渠道、
产能、营销和研发竞争要素变化下行业龙头将持续受益，两轮车板块优选【雅迪控股】/【爱玛科技】，摩托车
板块优选【春风动力】。
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商用车板块：重卡/客车
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◼ 本周行情的总结：

➢ 重卡：本周重卡指数-2.1%，稍逊wind全A指数0.1pct。重点公司中，潍柴动力/中国重汽H/中国重汽A/

福田汽车本周分别-6.2%/+0.8%/-2.9%/-3.0%。

➢ 客车：本周商用载客车（申万）下跌2.0%，跑赢wind全A指数0.0pct，宇通客车/金龙汽车分别

+3.1%/-23.4%，客车出口长期空间较大，板块业绩兑现度较高，重点推荐。

◼ 板块更新：

➢ 重卡：

• 天然气重卡: 本周LNG出厂价从5291元/吨（9月6日）下降至5263元/吨（9月13日），9月油气价差平

均1.6元，环比8月-0.3元

➢ 客车：

• 8月客车行业销量8930辆，同环比+5%/+26%， 其中大中客销量8930辆，同环比+5%/+26%。
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商用车板块：重卡/客车

◼ 板块投资建议：
◼ 重卡：等待以旧换新政策效果逐步显现。24Q3为重卡淡季，叠加油气价差持续收窄，天然气重

卡渗透率或有下滑，以旧换新政策落实尚需时日，终端需求迎来等待期，我们预计24Q4重卡销
量将迎来反弹。 天然气重卡+出口+以旧换新政策共同支撑24年总量稳中有升。我们预计2024年
批发销量95.5万辆，同比+5%。24Q3重卡板块投资聚焦强α（天然气重卡+出口）+业绩兑现高
确定性品种进行布局【潍柴动力+中国重汽+一汽解放+福田汽车】。

➢ 客车：天时地利人和开启技术输出大周期，2024年下半年高景气度预计延续。宇通客车业绩持续

超预期，体现出该轮客车行业底部复苏对于龙头企业而言从产销层面传导到业绩层面，龙头车企

在行业上行周期明显受益。公交车以旧换新政策细则出台，预计24H2公交车板块销量有望提振，

预计2024/2025年大中客车销量分别实现12.0/15.4万辆，同比+37%/+29%，优选【宇通客车+

金龙汽车】。

13数据来源：wind，东吴证券研究所
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零部件板块观点

◼ 本周行情总结：本周SW汽车零部件-1.9%，个股涨跌分化，覆盖个股中嵘泰股份、福耀玻璃、中国汽研

涨幅较多。

◼ 板块更新：2024Q2板块业绩整体符合预期，板块内部分化已经开启 

➢ >立讯精密：公司拟收购莱尼公司的50.1%股权及Leoni AG之全资子公司 Leoni Kabel GmbH的100%

股权。

◼ 板块投资建议：2024H2汽车零部件优选【智能化增量部件+特斯拉产业链】两条主线。核心选股思路：

1）2024年业绩兑现能力及估值合理性；2）中期围绕智能化/全球化增长空间。下半年核心催化剂：1）

特斯拉/华为/小鹏等头部智能化最新版本迭代/Robotaxi发布/新车上市；2）特斯拉2025年新车定点进

展。主线一：智能化增量部件【域控制器：德赛西威+华阳集团+经纬恒润+均胜电子等】+【线控底盘：

伯特利+耐世特等】；主线二：特斯拉产业链【福耀玻璃+新泉股份+拓普集团】/【岱美+银轮+旭升+

爱柯迪+双环等】。

14数据来源：wind，东吴证券研究所



三：本周（9.09-9.13）板块行情复盘
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本周板块排名：A股第12名，港股第3名
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◼ 本周A股通信、煤炭、房地产靠前，汽车板块排名第12名；港股二级行业中材料、能源、半导体

排名靠前，汽车与汽车零部件排名第3名。

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制

图：A股汽车在SW一级行业本周涨跌幅第12名

图：港股汽车与零部件在香港二级行业本周涨跌幅第3名

图：A股汽车在SW一级行业年初至今涨跌幅第9名

图：港股汽车与零部件在香港二级行业年初至今涨跌幅第17名
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本周板块内：表现最佳是SW摩托车及其他

17

◼ 本周汽车板块小幅下跌， SW摩托车及其他表现最佳。

图：本周板块内表现较好的是SW摩托车及其他

图：三个月板块内表现最好是SW商用载货车

图：一个月板块内表现最好是SW商用载货车

图：年初至今板块内表现最好是SW商用载客车

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制
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已覆盖标的池：本周涨幅最佳是蔚来-SW

18

◼ 本周已覆盖标的中蔚来-SW、春风动力、苏轴股份涨幅较好。

图：本周汽车板块涨幅前五标的

图：本周已覆盖标的中涨幅前五

图：一个月内汽车板块涨幅前五标的

图：一个月内已覆盖标的中涨幅前五

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制
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板块估值：本周除商用载客车外其余板块估值下降

19

◼ 本周除商用载客车上涨外，其余板块估值均有所下降。

图：SW汽车为万得全A的PE(TTM)的1.34倍

图：SW乘用车为零部件的PE(TTM)的1.30倍

图：SW汽车PE(TTM)与PB(LF)分别在历史45%/26%分位

图：SW商用载货车为载客车的PB(LF)的0.62倍

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制
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全球整车估值（TTM）：本周维持稳定

20

◼ 本周全球整车估值（TTM）维持稳定，A股整车指数稳定。

图：苹果（对标案例）最新PS(TTM)8.8倍

图：非特斯拉的A股&港股整车PS(TTM)1.0倍

图：美股特斯拉最新PS(TTM)7.7倍

图：A股整车最新PS(TTM)1.0倍

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制
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四：板块景气度数据汇总（更新至7月）
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乘用车/零部件景气度数据

22数据来源：乘联会，交强险，中汽协，东吴证券研究所

图：2024年7月狭义乘用车产量环比-7.1%（万辆） 图：2024年7月狭义乘用车批发环比-9.4%（万辆）

图：2024年7月乘用车出口环比-1.0%（万辆）图：2024年7月乘用车零售环比+2.6%（万辆）
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商用车景气度数据

23数据来源：wind，交强险，中客网，东吴证券研究所

图：重卡月度出口数据/万辆

图：大中客月度出口量/辆

图：重卡月度交强险数据/万辆

图：大中客月度交强险数据/辆
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智能化重大事件汇总表

24数据来源：盖世汽车，建约车评，东吴证券研究所绘制
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风险提示

◆全球经济复苏力度低于预期。如果全球经济复苏不及预期，将影响汽车终端需求。

◆L3-L4智能化技术创新低于预期。如果智能化技术创新不及预期，将会影响智能化技术的应用和相

关产业链。

◆全球新能源渗透率低于预期。如果全球新能源渗透率不及预期，将会影响我国汽车产业出海。

◆地缘政治不确定性风险增大。海外市场地缘政治因素波动可能对汽车出口造成干扰。

25



免责声明

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

         本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

并不构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后果负任何责任。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口头

承诺均为无效。

         在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。

         市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变

更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

         本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并

注明本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任

。本公司将保留向其追究法律责任的权利。

东吴证券投资评级标准

投资评级基于分析师对报告发布日后6至12个月内行业或公司回报潜力相对基准表现的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指

数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证50指数），具体如下：

公司投资评级：

买入：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准在15%以上；

增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准介于5%与15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。

行业投资评级：

增持： 预期未来6个月内，行业指数相对强于基准5%以上；

中性： 预期未来6个月内，行业指数相对基准-5%与5%；

减持： 预期未来6个月内，行业指数相对弱于基准5%以上。

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应当充分考虑

自身特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn



东吴证券  财富家园


	幻灯片 1: 汽车周观点：    9月第二周交强险同比-6.2%，继续看好汽车板块！
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6: 一：最新的汽车投研框架
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10: 二：本周各个子板块的总结
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15: 三：本周（9.09-9.13）板块行情复盘
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18
	幻灯片 19
	幻灯片 20
	幻灯片 21: 四：板块景气度数据汇总（更新至7月）
	幻灯片 22
	幻灯片 23
	幻灯片 24
	幻灯片 25
	幻灯片 26: 免责声明
	幻灯片 27

