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库存周期展望：景气度边际企稳，趋势好转发生于2023年3月，库存周期和朱格拉周期于2022H2共振上行。我们通过对2019年以来电

动化浪潮下的汽车周期复盘，发现汽车景气度趋势下行期汽车板块仍可以实现稳定超额收益。因此我们把观测景气度的指针进一步划分

为周期项（周期的趋势和周期的边际变化）及成长性两个维度。2019年至今汽车板块几个产生超额收益的时段景气度指针的加权组合是

不同的。2021年汽车板块的超额收益最重要的驱动为成长性（渗透率快速上行）和周期边际改善（2021Q1乘用车月度增速同比的边际

改善）的交替影响。从年化销量增速视角来看，2022年5月份开启行业本轮新复苏，中间受到疫情管控、行业价格战影响，本轮复苏过

程中年化增速呈波段式上升的节奏。2024H1年化销量增速进一步波段式向上，从而带动板块性投资机会。我们预计2024Q3行业销量增

速有望阶段触底，板块交易复苏预期带来的估值修复区间，看好板块2024年Q4的估值修复行情。

总量维稳，出口增长成核心看点。2020年前中国汽车出口规模低于百万辆，2021年开始受到疫情对全球供应链的影响，2022年开始受

到俄乌冲突的影响，中国汽车出口高速增长。受益于国内领先的电动化布局及强劲的产品力，当下核心车企纷纷布局欧洲、东盟等核心

海外市场。伴随着电动车出口持续加速，汽车出口规模有望持续提升。

自主全面崛起，整零关系重塑，产业融合提速，进入并购窗口期。伴随着智能化的下半场拉开序幕，自主品牌车企有望凭借对产品定义、

需求把握和差异化竞争，进一步加速市占率提升节奏，行业竞争格局2025年后有望开始集中。自主市占率的快速提升，有望加速自主供

应链的崛起，同时整车和零部件的关系有望重塑，产业融合提速，开始进入并购的窗口期。

供给端全面发力，低价高阶智驾落地可期。2023年随着小鹏G6发布，核心车企纷纷公布城市NOA的落地规划，同时伴随着智驾硬件规

模化降本的快速实现，高阶智驾有望往20W价格内加速渗透，未来随着技术成熟，NOA成本下沉，模型迭代加速下智驾体验不断提升，

市场由供给端发力逐步向需求端发力转变，智能驾驶渗透率有望加速提升。

投资建议：我们结合汽车长短周期嵌套建议关注主线如下：1）基于行业复苏再次确认带来板块估值修复，推荐长安汽车、比亚迪和长

城汽车；看好本轮智能化加速渗透带来的行业格局变化，推荐江淮汽车和小鹏汽车（与海外组联合覆盖），建议关注赛力斯；2）智能

化：智能驾驶渗透趋势提速，无人驾驶催化板块行情，推荐伯特利、德赛西威，建议关注科博达、华阳集团、经纬恒润、均胜电子、中

鼎股份、亚太股份；3）出海：零部件出海打开成长空间，推荐新泉股份、拓普集团、银轮股份、继峰股份、沪光股份、爱柯迪、松原

股份等；4）华为产业链：建议关注华为智选车及安徽汽车产业链相关标的瑞鹄模具、星宇股份、飞龙股份。

风险提示：智能电动汽车发展不及预期；行业竞争格局恶化；城市NOA推进不及预期；终端消费不及预期。
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行业观点：短期或有震荡，中期上行趋
势确立
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1.1 行业周期定位：库存周期和朱格拉周期共振上行

• 我们将汽车周期划分为景气周期的“春夏秋冬”, 不同“时区”采取相应的投资策略。通过类比库存周期框架，

我们用汽车行业年化销量增速和库存增速构建汽车投资时钟，并定义被动去库（复苏期）为行业“春季”; 主动

补库（过热期）为行业“夏季”; 被动补库（滞胀期）为行业“秋季”，主动去库（衰退期）为行业“冬季”。

汽车时钟的意义在于令我们清晰地描述行业的周期位置，进而对不同“时区”采取相应的投资策略。

• 我们把景气度的指针划分周期趋势项、周期边际项以及成长性三个指针。景气度的表征可以划分为周期项（趋势

和边际的变化）及成长性（电动智能化渗透率）两个维度，行业景气度的变化为三个指针的加权组合。

表：汽车投资时钟各阶段投资特征

资料来源：天风证券研究所
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汽车投资
时钟

春 夏 秋 冬

美林时钟 复苏期 过热期 滞胀期 衰退期

库存周期 被动去库 主动补库 被动补库 主动去库

供需情况
需求回升，边际向好
供给来不及反应

需求上升，明显向好
供给预期积极

需求下降，边际变差
供给来不及收缩

需求下降，趋势变差
供给预期消极

超额收益 √ √ 不确定 不确定

投资特征 估值修复 盈利驱动 补涨滞胀 防范风险

图：汽车行业景气度研判框架

资料来源：天风证券研究所

周期性

年化销量
增速

趋势项

汽车行业景气度框架

边际项 成长性

月度同比的
边际变化

电动化、智能化
渗透率



1.2 板块超额收益和景气度关系

• 2021汽车板块走势与行业景气度显著背离。

• 年化销量增速为行业景气度核心衡量指标，从乘用车年化销量增速指标进行数据监测来看，2021Q2至2021年底

行业景气度趋势下行，而从板块行情走势来看，该阶段板块实现超额收益，行情走势与景气度走势显著偏离。

• 从周期的角度看，该阶段股价和景气度背离的阶段，周期的边际变化（月度同比增速的边际变化趋势）是一个值

得关注的变量。

图：2019-2022年汽车销量月度及年化同比增速

资料来源：中汽协，天风证券研究所
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图：2019年9月-2022年12月板块涨跌幅走势

资料来源：Wind，天风证券研究所（注：以2019年9月首个交易日为基准日进行涨跌幅测算）
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1.3 板块超额收益和景气度关系

• 电动化渗透率快速提升带来板块结构性行情。

• 2021Q2开始新能源乘用车月度渗透率进入快速普及阶段，单月新能源渗透率于2022年初提升至20%以上。

• 在2021年乘用车行业批发销量总量平稳增长的情况下，新能源渗透率快速提升叠加行业边际性企稳回升是行业景

气度下行过程中股价背离的两个重要因素。

图：新能源月度渗透率

资料来源：中汽协，天风证券研究所
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图：乘用车销量的增速下行不意味着景气度向下

资料来源：中汽协，天风证券研究所
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1.3 板块超额收益和景气度关系

• 2021年景气度和板块股价走势背离的核心是周期边际改善及成长维度交替影响。

• 2019年至今汽车板块几个产生超额收益的时段景气度指针的加权组合是不同的。

• 2021年汽车板块的超额收益最重要的驱动为成长性（渗透率快速上行）和周期的边际改善（2021Q4开始乘用车

月度同比增速呈现持续性的环比边际改善）。
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图：2019年9月以来本轮周期板块超额收
益率曲线

资料来源：wind，天风证券研究所

图：2019年来月度销量同比、年化销量同比、
新能源渗透率走势

图：基于景气度研究框架的2019年至今历
次反弹回测分析

资料来源：wind，中汽协，天风证券研究所 资料来源：中汽协，天风证券研究所

阶段
2019.09-
2020.02

2020.06-
2020.10

2021.04-
2021.11

2022.05-
2022.07

投资时钟
所处位置

复苏期 复苏期 滞涨期 复苏期

期间月度
同比边际
改善与否

是 是 否 是

期间新能
源渗透率
变化

3.8%-
5.1%

5.2%-
7.0%

11.3%-
19.5%

26.3%-
19.5%



1.4 板块投资节奏：政策效果显著，中期上行趋势或确立

• 景气度+风险溢价指数预示着板块中期上行趋势或确立

• 从年化销量增速视角来看，2022年5月份开启行业本轮新复苏，中间受到疫情、行业价格战影响，本轮复苏过程

中年化增速呈波段式上升的节奏。2024H1年化销量增速进一步波段式向上，从而带动板块性投资机会，从风险

溢价指标来看，当前处于负2倍标准差以下，下穿历史底部位置。综合判断，当下景气度+风险溢价指数预示板

块中期上行趋势或确立。

图：当前风险溢价指数处于历史相对底部位置

资料来源：wind，天风证券研究所
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图：2021-2024年乘用车年化及月度销量同比增速

资料来源：中汽协，天风证券研究所

4月27日 政策下发 增量 日均新增

5月22日 申请量=10000 10000 400

5月29日 申请量=20000 10000 1429

6月2日 申请量=30000 10000 2500

6月6日 申请量=40000 10000 2500

6月25日 申请量=113000 73000 3842

6月30日 申请量=364000 37000 7400

7月25日 申请量=410000 214000 8560

8月2日 申请量=450000 86000 10750

8月16日 申请量=600000 150000 10714

8月22日 申请量=680000 80000 13333

9月1日 申请量=810000 130000 13000

图：以旧换新申请数据跟踪（台）

资料来源：崔东树公众号，商务部，新华社视点公众
号，天风证券研究所



总量增速趋稳，出口是核心看点

2
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2. 国内需求维稳，出口为总量增长核心驱动因素

• 出口占比持续提升，带动总量向上。2014-2020年中国汽车出口规模低于一百万辆，2021年开始受到疫情对全球

供应链的影响，2022年开始受到俄乌冲突的影响，中国汽车出口快速增长。中汽协预测，预计2024年中国汽车

出口有望达550万辆。受益于国内领先的电动化布局及强劲的产品力，当下核心车企纷纷布局欧洲、东盟等核心

海外市场。伴随着电动车出口持续加速，汽车出口规模有望持续提升。

图：历年乘用车出口和国内销量拆分（万辆，%）

资料来源：wind，天风证券研究所
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图：历年乘用车批发销量增速贡献因子拆分

资料来源：wind，天风证券研究所
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2. 国内需求维稳，出口为总量增长核心驱动因素

• 总量维稳，出口增长成核心看点。2014-2020年中国汽车出口规模低于一百万辆，2021年开始受到疫情对全球供

应链的影响，2022年开始受到俄乌冲突的影响，中国汽车出口快速增长。预计2024年中国汽车出口有望达550万

辆。受益于国内领先的电动化布局及强劲的产品力，当下核心车企纷纷布局欧洲、东盟等核心海外市场。伴随着

电动车出口持续加速，汽车出口规模有望持续提升。

图：汽车出口及同比表现（辆，%）

资料来源：wind，天风证券研究所
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图：2014-2024年7月年乘用车出口及同比表现（辆，%）

资料来源：wind，天风证券研究所
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2. 国内需求维稳，出口为总量增长核心驱动因素

• 头部车企出口仍旧保持高增长。2024年1-6月，比亚迪出口20.7万辆，同比增长1.6倍；长城出口20.2万辆，同比

增长62.6%；长安出口28.5万辆，同比增长60.4%。
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图：头部车企2024H1出口销量（万辆）

资料来源：中汽协会数据公众号，天风证券研究所

图：2020年至今月度乘用车出口数据（万辆）

资料来源：wind，天风证券研究所



主线二：成本与需求剪刀差逆转，自主
供应链全面受益
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3.1 电动化后半场开启，生态开放模式占优

• 纯电增速下滑，插混成为核心驱动因素。从2024年1-7月份销量表现来看，燃油/纯电/插混的增速分别为-

8.06%/+7.90%/86.32%。燃油车对总量增速实现拖累，同时伴随着核心自主加大混动化产品布局和混动专网建设，

PHEV成为最重要的增长引擎。

图：乘用车分动力类型销量（万辆，%）

资料来源：wind，天风证券研究所
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图：2024年1-7月分动力类型增速

资料来源：wind，天风证券研究所
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3.1 电动化后半场开启，生态开放模式占优

• 1-7月份新能源乘用车销量565万辆，同比+30.8%，新能源渗透率达40.5%。上半年新能源仍旧保持高速增长，整

体渗透率已突破40%，下半年伴随着更多新车上市及补能网络逐步完善，新能源销量有望保持高增速。

图：新能源乘用车销量及增速

资料来源：wind，天风证券研究所
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图：新能源渗透率

资料来源：wind，天风证券研究所
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3.1 电动化后半场开启，生态开放模式占优

• 电动化的后半场需求和成本的剪刀差逆转，自主向上带动自主供应链全面崛起

• 电动化渗透率从10-30%突破的前半场，受制于上游原材料扩产节奏，整体呈现高成本-低需求占比的特征。2024

年开始进入电动化下半场，渗透率增速曲线边际放缓、销量规模大幅提升，动力电池成本快速下行。根据Esource

预测，2025年动力电池成本有望较2022年下降超33%，伴随着成本快速下行，利润环节加速转移。电动化前半场，

高成本-低需求占比情况下具备供应链垂直整合能力的车企充分受益，电动化后半场预计随着电池成本快速下行，

生态开放的模式将占优，自主向上有望充分带动自主供应链全面崛起。

图：历年新能源乘用车销量及渗透率（万辆，%）

资料来源：wind，天风证券研究所
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图：2025年全球动力电池成本有望较2022年下降33%

资料来源： Esource，天风证券研究所



3.2 行业竞争加剧，规模化下的成本控制能力是核心

• 电动化后半场会强化头部自主的集中度，规模化带来的成本控制能力重要性提升。

• 当前增换购是车市的核心增长动力，消费升级趋势明显。从分价格占比情况来看，2023年15W以下市场份额下滑

超过3%，而30W以上市场占比提升明显。30W以上市场占比提升主要由以新势力为代表的自主高端电车、大六座

家庭用车等场景化需求增长所致。

• 当前10-15W价格区间销量占比高、电动化渗透率低。伴随着电池成本快速下行，该市场电动化渗透率有望加速

上行。行业竞争加剧背景下，规模化效应下的成本管控能力成为核心竞争力。

图：2022年分价格区间销量占比及新能源渗透率

资料来源：中汽协，天风证券研究所
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图： 2023年分价格区间销量占比及新能源渗透率

资料来源：中汽协，天风证券研究所



3.2 自主份额提升后整零关系重塑，产业融合或将提速

• 自主品牌份额提升后整零关系重塑，产业融合提速，进入并购窗口期。

• 2021年电动化渗透率突破10%阈值，以比亚迪为代表的自主车企加速电动化转型节奏。凭借着电动化技术积累、

转型态度和成本管控能力，自主品牌车企实现弯道超车，市占率由2020年的38%快速提升至2023年的56%。伴随

着智能化的下半场拉开序幕，自主品牌车企有望凭借对产品定义、需求把握和差异化竞争，进一步加速市占率提

升节奏，行业竞争格局2025年后有望开始集中。自主品牌车企市占率的快速提升，有望加速自主供应链的崛起，

同时整车和零部件的关系有望重塑，产业融合提速，开始进入并购的窗口期。
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图：2023H1、2024H1乘用车分派系销量（单位：万辆）

资料来源：盖世汽车每日速递公众号，天风证券研究所

图： 2023H1、2024H1乘用车分派系销量市场份额

资料来源：盖世汽车每日速递公众号，天风证券研究所



主线三：科技企业加速布局，智能化下
半场拉开序幕

4
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4.1 科技企业加速布局，智能化下半场拉开序幕

• 智能化前半场开启，供给端全面发力。

• 当前行业已进入软硬件共同定义汽车时代，伴随车辆电子电气架构持续升级、域控加速落地，软件或将成为智能

汽车差异化竞争的核心。随着小米等科技公司入局，汽车行业或将加速进入类消费电子时代，电动智能化下半场

有望加速推进，进一步带动市场集中度提升。科技巨头入局加速行业智能化渗透率提升，行业有望复刻电动化前

半场的结构性投资机会。

图：科技企业加速入局

资料来源：各公司官网，界面新闻公众号、第一财经公众号等，天风证券研究所
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图：2022-2023年L2及以上自动驾驶渗透率情况

资料来源：盖世汽车社区公众号，天风证券研究所
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4.2 NOA加速落地，智能化体验成核心竞争力

• 供给端全面发力，低价高阶智驾落地可期。2023年随着小鹏G6发布，核心车企纷纷公布城市NOA的落地规

划，同时伴随着智驾硬件规模化降本的快速实现，高阶智驾有望往20W价格内加速渗透，未来随着技术成

熟，NOA成本下沉，模型迭代加速下智驾体验不断提升，消费者买单意愿加强，从而进一步带动市场由供

给端发力逐步向需求端发力转变，智能驾驶渗透率有望加速提升。

图：主要车企城市NOA对比
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资料来源：搜狐汽车公众号，天风证券研究所·

企业 最新智驾系统 售价 现阶段功能

特斯拉 AutoPilot
增强版EAP3.2万元

全自动驾驶FSD 6.4万元
高速NOA，城市NOA(北美)

蔚来
NIO Pilot+

NAD
NIO Pilot+ 380元/月

NAD 680元/月
高速NOP，城市NOP

华为 HUAWEI ADS 2.0
一次性购买3.6万元

订阅7200元/年，720元/月
高速/城区NCA

智己 IM AD全功能包 3.68万元 高速NOA

飞凡 RISING PILOT
一次性购买3万元

订阅6000元/年，700元/月
连续包月630元

高速NOA、停车场记忆泊车

理想 AD 免费 高速NOA

小鹏 Xpilot 4.0 免费 高速/城区NGP、VPA停车场记忆泊车

埃安 ADiGO 4.0
ADiGO 4.0 免费

部分车型智能泊车1.24万
高速NAD

极氪 ZEEKR AD 3.5万元 高速/城市NZP
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投资建议及重点标的梳理
5



5 投资建议
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➢ 1）整车板块：推荐长安汽车、比亚迪和长城汽车；看好本轮智能化加速渗透带来的行业格局变化，推荐江淮

汽车和小鹏汽车（与海外组联合覆盖）；建议关注赛力斯

➢ 2）智能化：智能驾驶渗透趋势提速，无人驾驶催化板块行情，推荐伯特利、德赛西威，建议关注科博达、华

阳集团、经纬恒润、均胜电子、中鼎股份、亚太股份；

➢ 3）出海：零部件出海打开成长空间，推荐新泉股份、拓普集团、银轮股份、继峰股份、沪光股份、爱柯迪、

松原股份等；

➢ 4）华为产业链：建议关注华为智选车及安徽汽车产业链相关标的瑞鹄模具、星宇股份、飞龙股份。
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风险提示
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风险提示
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• 1、智能电动汽车发展不及预期：因政策、消费者需求等变化，导致汽车智能化和电动化的发展

速度不及预期。

• 2、竞争格局恶化：当前行业总量趋稳，行业内部竞争格局加剧，可能存在行业竞争加剧恶化的

风险。

• 3、城市NOA推进不及预期：以新势力为代表的车企纷纷推出城市NOA落地计划，可能存在落地

节奏不及预期、智能化体验不及预期的风险。

• 4、终端消费不及预期：终端价格体系不稳定，消费者持观望太低，汽车消费市场具有不达预期

的风险。
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