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本期内容提要: 
[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 从历史复盘看，汽车板块在历次牛市中都不会缺席。在 A 股历次牛市

行情中，汽车板块受宏观经济恢复、产业或消费升级、政策支持等因素

的驱动，相对大盘能表现出较好的收益。2008-2009 年，受全球金融

危机后中国政府推出的“四万亿”经济刺激计划的推动，汽车行业获得

了显著政策支持，包括购置税减免、旧车报废补贴等措施，促进了消费

者购车意愿，推动汽车销量快速回升，汽车板块超额收益明显。2019-

2021 年，新能源汽车产业进入发展拐点，电动车自主崛起及关键零部

件国产化加速，汽车板块获得显著的超额收益，尤其是龙头企业表现

更为突出。总体来看，政策推动、需求复苏、产业升级是汽车板块实

现超额收益的核心驱动因素。 

➢ 汽车股在牛市中表现突出，源于其兼具“制造-消费-科技”三重属性。

①制造属性：作为中国制造业的核心产业，汽车行业在国民经济中的

占比正不断提升，也有望成为后续财政政策逆周期调节时持续重点支

持方向。②消费属性：汽车作为大宗消费品，受经济周期波动影响显

著。经济复苏期间，消费需求的回暖往往能直接带动销量增长，进而推

动企业盈利改善。③科技属性：科技创新为行业提供了新的增长动能，

尤其是新能源汽车和智能网联技术的快速发展，持续创造激发新的消

费需求的同时，有望为汽车企业打开新的盈利增长模式。综上我们认

为，汽车产业的“制造-消费-科技”三重属性将为汽车股提供“进可攻、

退可守”的韧性和抗风险能力。 

➢ 当前时点，如何参与汽车板块投资机会？经过 9 月末以来的市场整体

快速上涨及估值修复，当前时点我们认为市场或逐步从资金和情绪面

推动的第一阶段“普涨”行情转向业绩和成长驱动的第二阶段“分化”

行情，业绩和成长为王。 

（1）板块方面，建议继续超配汽车板块，汽车板块当前估值仍处于近

五年较低水平（截止 10 月 8 日，位于近 5 年分位点 26.96%），仍有

一定提升空间。而汽车板块的【制造-消费-科技】三重属性在大盘β平

稳向上阶段有望表现出更好的收益弹性。同时，相较零部件板块，整车

板块由于①更贴近消费终端，有望最先受益于财政政策后续发力及消

费需求复苏；②处于汽车产业链核心地位，产业链话语权更强，也是本

轮汽车智能化革命的核心主导力量；因此我们认为整车板块配置顺序

当前优于零部件板块。 

（2）个股方面，关注业绩及成长确定性高，竞争优势不断加强，竞争

格局持续改善的细分赛道龙头公司。 

整车板块，受益于格局优化和新车周期发力的【比亚迪、江淮汽车、赛

力斯、长安汽车、长城汽车】、港股【理想汽车、吉利汽车、零跑、蔚

来、小鹏】等 ；以及高分红、低估值的商用车龙头【宇通客车、中国

http://www.cindasc.com/
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重汽】。 

零部件板块，建议关注以下三个方向：（1）单品类龙头，市占率稳固

且竞争优势显著的公司，如【玻璃-福耀玻璃；车灯-星宇股份；制动-

伯特利；域控-德赛西威；热管理-银轮股份；内饰-新泉股份；发动机-

潍柴动力；线缆-卡倍亿】等；（2）多品类扩张、具有平台型优势，如

【拓普集团、中鼎股份、双林股份】等；（3）此前超跌，估值仍有修

复空间的的优质零部件，如【爱柯迪、保隆科技、无锡振华、博俊科

技】等。 

综上，目前重点关注【拓普集团、比亚迪、伯特利、星宇股份、保隆科

技】等标的，行业龙头&业绩稳定性&成长潜力&估值偏低，关注其在牛

市中戴维斯双击机会。 

➢ 风险因素：财政政策推出力度不及预期、国内车市复苏不及预期、智能

驾驶利好政策落地不及预期、车市竞争加剧等。 
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1.历史复盘看，汽车板块在牛市表现如何？ 

从历史复盘看，汽车板块在历次牛市中都不会缺席。在 A 股历次牛市行情中，汽车板块受宏观

经济恢复、产业或消费升级、政策支持等因素的驱动，相对大盘能表现出相对较好的收益。2008-

2009 年，受全球金融危机后中国政府推出的“四万亿”经济刺激计划的推动，汽车行业获得了

政策支持，包括购置税减征、汽车下乡、以旧换新等措施，促进了消费者购车意愿，推动汽车

销量快速回升，汽车板块超额收益明显。2019-2021 年，新能源汽车产业进入发展拐点，电动

车自主崛起及关键零部件国产化加速，汽车板块获得显著的超额收益，尤其是龙头企业表现更

为突出。政策推动、需求复苏、产业升级是汽车板块实现超额收益的核心驱动因素。 

汽车板块与万得全 A历次牛市对比： 

（1）2005 年 6 月-2007 年 10 月：万得全 A 收益率 561.5%，汽车指数收益率 433.8%。2005

年的股权分置改革开始，牛市行情启动，彼时汽车产业仍处于高速成长期，伴随牛市到来，汽

车板块取得较好收益，但受原材料价格上涨、自主品牌车型普遍陷入低端竞争等问题影响，该

阶段汽车板块收益稍弱于大盘。 

（2）2008 年 11 月-2009 年 8 月：万得全 A 收益率 130.0%，汽车指数收益率 199.4%。2009

年受金融危机影响，国家制定了基建与地产领域的“四万亿计划”刺激内需，针对汽车行业出

台了购置税减征、汽车下乡和以旧换新等方案刺激消费，显著刺激了汽车消费，2009 年全年实

现汽车销量 1362.2 万辆，同比+45.5%，该轮行情中汽车板块显著跑赢万得全 A。 

（3）2014 年 6 月-2015 年 6 月：万得全 A 收益率 219.5%，汽车指数收益率 193.1%。本轮牛

市行情主要驱动因素为创业板改革，叠加互联网经济兴起、一带一路等利好。同期汽车板块在

经济持续降速的宏观背景下，消费者的购车能力和买车信心受影响使得汽车市场需求持续走弱，

该阶段汽车板块收益与大盘接近。此外在 2015 年 10 月-2016 年 12 月国家针对汽车行业出台

燃油车购置税减半政策，带动汽车板块在 2015 年 10 月-2016 年 12 月期间表现优于大盘（汽

车板块收益率 15.0%，万得全 A 收益率 9.5%）。 

（4）2019 年 1 月-2021 年 12 月：万得全 A 收益率 87.3%，汽车指数收益率 136.1%。该轮牛

市行情主要驱动因素为新能源汽车产业进入发展拐点，一方面特斯拉进入中国大规模量产，另

一方面国内车企加速电动化转型，优质车型供给端不断打开，电动车自主崛起及关键零部件国

产化加速，带动汽车板块获得显著的超额收益，尤其是龙头企业如比亚迪等，表现更为突出。 

图 1：汽车板块及万得全 A 复盘对比 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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2.汽车股超额收益来自其“制造-消费-科技”三重属性 

汽车股在牛市中表现突出，源于其兼具“制造-消费-科技”三重属性，提供“进可攻、退可守”

的韧性和抗风险能力。 

汽车的【制造属性】，使其成为政策重点发力方向，同时规模效应下汽车股盈利弹性更为可观。

一方面，作为制造业的核心产业，汽车行业在国民经济中的占比不断提升，有望成为后续财政

政策持续支持的重点方向。当中国经济增长面临压力时，政府通常会出台一系列政策刺激汽车

消费，以拉动内需并促进经济复苏。例如，为应对 2008 年全球金融危机影响，政府推出了“汽

车下乡”政策和小排量汽车购置税减半等措施，大幅提升了农村和城市地区的汽车需求，2009

年中国汽车销量达 1364 万辆，首次超过美国成为世界第一，同比增速高达 46%。同样，在 2020

年新冠疫情冲击下，国务院明确将新能源汽车购置补贴和免征购置税政策延长 2 年，进一步推

动了新能源车的普及。这些政策不仅带动了汽车销量，也推动了汽车产业链上下游的复苏，有

效缓解了经济增长的下行压力。 

图 2：汽车行业在国民经济中占比（右轴（单位：万亿元）：汽车行业总产值、GDP；左轴：汽车行业在

国民经济中的占比） 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

另一方面，汽车产业由于研发、销售及固定资产投入大，导致行业利润率普遍偏低，且高度依

赖规模效应。当政策支持下销量放大后，相关费用和折旧得以迅速摊薄，从而显著改善利润率。 

以比亚迪和特斯拉为例，规模效应对车企的利润影响尤为明显。2018-2021 年，处于新能源转

型早期的比亚迪净利率分别为 2.73%、1.66%、3.84%、1.84%；2022 年比亚迪实现销量 186.9

万辆，同比+152.5%，随着销量的快速增加固定成本和研发投入得以有效摊薄，净利润实现快

速增长；2022 年开始公司净利率迈上新台阶，2022 年、2023 年、2024 年上半年公司净利率

分别为 4.18%、5.20%、4.69%。 

表 1：2018-2023 年比亚迪年度销量（万辆）、同比增速与净利率 

年份 销量（万辆） 同比增速 净利率 

2018 52.1 - 2.7% 

2019 46.1 -11.4% 1.7% 

2020 42.7 -7.5% 3.8% 
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2021 74.0 73.3% 1.8% 

2022 186.9 152.5% 4.2% 

2023 302.4 61.9% 5.2% 

资料来源：ifind，公司公告，信达证券研发中心 

从 2017 年交付突破 10 万辆开始，特斯拉净利率进入持续修复阶段；2020 年销量 50.0 万辆，

实现净利率 2.2%，首度实现转正；2021 年、2022 年特斯拉销量同比增速分别为 87.4%、40.3%，

净利率持续提升至 15.5%。得益于高产能利用率和全球市场的强劲需求，特斯拉利用规模效应

优化了供应链成本，显著改善了利润率。 

表 2：2015-2023 年特斯拉年度销量（万辆）、同比增速与净利率 

年份 销量（万辆） 同比增速 净利率 

2015 3.3 - -22.0% 

2016 6.2 85.8% -11.0% 

2017 10.3 67.5% -19.1% 

2018 24.6 138.3% -5.0% 

2019 36.7 49.6% -3.2% 

2020 50.0 36.1% 2.7% 

2021 93.6 87.4% 10.5% 

2022 131.4 40.3% 15.5% 

2023 180.9 37.7% 15.5% 

资料来源：ifind，公司公告，信达证券研发中心 

综合来看，两家公司在销量达到一定临界点后，规模效应的增强显著改善净利率，随着产销量

的进一步提升，车企有望展现更大盈利弹性。 

汽车的【消费属性】，使得汽车需求具备早周期特性，且波动大于宏观经济变化。汽车作为大

宗消费品，受经济周期波动影响显著。我们将汽车销量增速与名义 GDP 增速进行对比，发现

二者高度相关（汽车消费围绕 GDP 波动更大），且汽车销量增速略领先于 GDP 增速 1-2 年。

经济复苏期间，消费需求的回暖往往能直接带动销量增长，进而推动企业盈利改善。 

图 3：汽车销量增速与 GDP 增速对比 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

汽车的【科技属性】推动行业变革，智能化赋予了全新的商业模式和成长路径。科技创新，特

别是新能源汽车和智能网联技术的快速发展，不仅为传统车企的转型升级带来机遇，也为新兴
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企业开辟了广阔的成长空间。 

智能化服务有望为车企贡献新的营收与利润增量，带动估值提升。在软件定义汽车的趋势下，

车企以及智能化供应商通过付费软件和持续 OTA 升级实现营收与盈利的增长成为可能。消费

者可以为解锁高级自动驾驶、个性化配置等功能支付额外费用，我们认为未来车企将不仅仅依

赖于整车销售，其还有望通过软件订阅和数据服务获得持续收益，有望带动车企从单纯的硬件

制造商变为“硬件+软件”收费模式，销售收入由一次性的“销量×单车售价”变为持续性的

“保有量×软件订阅费”的形式，拓宽车企收入增长来源的同时，有望提升公司估值中枢。 

根据赛力斯公告的引望审计报告，2022 年、2023 年、2024 年上半年华为通过鸿蒙智行赋能车

企智能化实现的营收分别为 21.0 亿元、47.0 亿元、104.4 亿元，随着鸿蒙智行旗下车型交付规

模快速提升，2024 年上半年鸿蒙智行模式已实现盈利 22.3 亿元，实现大幅扭亏为盈。华为通

过软件定义汽车实现盈利的实践，验证了智能化服务的广阔盈利弹性。 

新能源汽车借助电池技术和智能驾驶发展，正逐步取代传统内燃机车，而智能网联技术则提升

了车辆安全性和用户体验，为行业带来更多基于数据和软件的盈利机会。对于新兴企业，科技

创新为其提供了超越传统车企的机会。总体来看，我们认为智能化和科技化将重塑行业格局，

推动整个板块的成长和估值提升。 

图 4：深圳引望 2022 年、2023 年、2024 年上半年营收与利润（亿元） 

 

资料来源：ifind，公司公告，信达证券研发中心 

 

3.当前时点，如何参与汽车板块投资机会？ 

经过 9月末以来的市场整体快速上涨及估值修复，当前时点我们认为市场或逐步从资金和情绪

面推动的第一阶段“普涨”行情转向业绩和成长驱动的第二阶段“分化”行情，业绩和成长为

王。 

（1）板块方面，建议继续超配汽车板块，汽车板块当前估值仍处于近五年较低水平（截止 10

月 8 日收盘，近 5 年分位点 26.96%），仍有一定提升空间。而汽车板块的【制造-消费-科技】

三重属性在大盘β平稳向上阶段有望表现出更好的收益弹性。同时，相较零部件板块，整车板

块由于①更贴近消费终端，或最先受益于财政政策后续发力及消费需求复苏；②处于汽车产业

链核心地位，产业链话语权更强，也是本轮汽车智能化革命的核心主导力量；因此我们认为整
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车板块配置顺序当前整体优于零部件板块。 

图 5：2015 年至今汽车指数（931008.CSI）市盈率（PE-TTM） 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 

（2）个股方面，关注业绩及成长确定性高，竞争优势不断加强，竞争格局持续改善的细分赛

道龙头公司。 

整车板块，受益于格局优化和新车周期发力的【比亚迪、赛力斯、江淮汽车、长安汽车、长城

汽车】、港股【理想汽车、吉利汽车、零跑、蔚来、小鹏】等 ；以及高分红、低估值的商用车

龙头【宇通客车、中国重汽】等。 

零部件板块，建议关注以下三个方向：（1）单品类龙头，市占率稳固且竞争优势显著的公司，

如【玻璃-福耀玻璃；车灯-星宇股份；制动-伯特利；域控-德赛西威；热管理-银轮股份；内饰-

新泉股份；发动机-潍柴动力；线缆-卡倍亿】等；（2）多品类扩张、具有平台型优势，如【拓

普集团、中鼎股份、双林股份】等；（3）此前超跌，估值仍有修复空间的优质零部件，如【爱

柯迪、保隆科技、无锡振华、博俊科技】等。 

 

4.风险因素 

财政政策推出力度不及预期、国内车市复苏不及预期、智能驾驶利好政策落地不及预期、车市

竞争加剧等。 
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陆嘉敏，信达证券汽车行业首席分析师，上海交通大学机械工程学士&车辆工程硕士，曾就职于
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掘华为汽车产业链、特斯拉产业链、智能汽车、自主品牌等领域机会。 

丁泓婧，墨尔本大学金融硕士，主要覆盖智能座舱、电动化、整车等领域。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 
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