
行
业
研
究

行
业
定
期
报
告

证

券

研

究

报

告

汽车

2024年 11月 03日

诚信专业 发现价值 1 请务必阅读报告末页的声明

汽车
银十新能源车销量亮眼 欧盟对中国电动汽车征

收反补贴税

投资要点：

 本周专题：银十新能源车销量亮眼 欧盟对中国电动汽车征收反补贴税

得益于汽车以旧换新政策与地方置换补贴的双重激励，以及经销

商冲刺年终目标积极开展促销活动、新车型密集投放等积极因素，10
月车市整体热度持续高涨，以比亚迪为首的一众新能源车企们纷纷创

下销量新高。

比亚迪 10月销量突破 50万辆大关，1-10月，累计销量已达 325
万辆，同比增长 36.5%，持续在新能源汽车市场中独占鳌头。理想汽

车持续领跑新势力车企，10月理想汽车新车交付量达到 5.14万辆，同

比增长 27.3%，再次夺得新势力车企销量冠军。鸿蒙智行 10月销量达

到 4.16万辆，环比增长 4.3%，问界是销量的主要贡献力量。零跑汽车

10月份新车交付量达到 3.8万辆，同比增长高达 109.7%。小米汽车 10
月交付量成功超越了 20000台大关，预计将在 11月内提前实现全年 10
万台的交付目标。小鹏汽车 10月交付新车 2.4万辆，同比增长 19.57%，

MONAM03上市两个月已交付连续过万辆。蔚来 10月交付新车 2.1万
辆，其中蔚来品牌 10月交付新车 16657辆，乐道 L60首个完整交付月，

交付新车 4319辆。

当地时间 10月 29日，欧盟委员会决定对从中国进口的电动汽车

（BEV）征收为期五年的最终反补贴税。被抽样的中国出口生产商将

被征收以下反补贴税：比亚迪：17.0%；吉利：18.8%；上汽集团：35.3%；

特斯拉：7.8%；其他合作公司将被征收 20.7%的关税；所有其他不合

作的公司将被征收 35.3%的关税。2024 年 7月 4日对从中国进口的电

动汽车征收的临时关税将不予征收。

 本周行情

2024年 10月 28日-11月 1日，汽车板块-0.4%，沪深 300指数-1.7%，

汽车板块跑赢沪深 300指数 1.3个百分点。从板块排名来看，汽车行业

上周涨跌幅在申万31个板块中位列第 17位。年初至今汽车板块 11.4%，

在申万 31个板块中位列第 7位。

子板块中，本周乘用车、商用载客车、汽车零部件分别下跌 1.8%、

1.5%、0.7%，商用载货车、汽车服务、摩托车及其他上涨 4.9%、1.9%、

4.3%。

涨跌幅前五名：豪能股份、东安动力、云内动力、申华控股、万

丰奥威。

涨跌幅后五名：新铝时代、宁波方正、卡倍亿、富特科技、德尔

股份。

 本周销量

10月 1-27 日，乘用车零售 181.2 万辆，同比去年同期增长 9%，

较上月同期增长 2%；新能源乘用车零售 94.6 万辆，同比去年同期增

长 49%，较上月同期下降 1%。

10月 1-27 日，乘用车批发 197.8 万辆，同比去年同期增长 4%，

较上月同期下降 5%；新能源乘用车批发 104.7万辆，同比去年同期增

长 45%，较上月同期增长 2%。

 风险提示

宏观经济下行；汽车销量不及预期；汽车产业刺激政策落地不及

预期；市场价格战加剧的风险；零部件年降幅度过大；关键原材料短

缺及原材料成本、运费上升的风险。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 卢宇峰(S0210524050001)
lyf30531@hfzq.com.cn

相关报告
1、周观点（1028-1101）：优选整车龙头和国产

机器人产业链——2024.11.03
2、金九银十成色足 特斯拉三季报强劲——
2024.10.27
3、周观点（1021-1025）：优选港股整车龙头；

持续看好低空经济，重点关注整机环节——
2024.10.27
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1 本周专题：银十新能源车销量亮眼 欧盟对中国电动汽车征收反补

贴税

得益于汽车以旧换新政策与地方置换补贴的双重激励，以及经销商冲刺年终目

标积极开展促销活动、新车型密集投放等积极因素，10月车市整体热度持续高涨，

以比亚迪为首的一众新能源车企们纷纷创下销量新高。

 比亚迪 10月销量突破 50万辆大关，环比增长 19.8%，同比增长 66.5%。1-10 月，

比亚迪累计销量已达 325万辆，同比增长 36.5%，持续在新能源汽车市场中独占

鳌头。

 理想汽车持续领跑新势力车企。10月理想汽车新车交付量达到 5.14万辆，同比

增长 27.3%，再次夺得新势力车企销量冠军。

 鸿蒙智行 10 月新能源汽车销量达到 4.16万辆，环比增长 4.3%，呈现出稳步上

升的趋势。1-10 月，鸿蒙智行累计销量达到 35.4万辆。目前鸿蒙智行的销量范

围涵盖问界、智界、享界三大品牌，其中问界是销量的主要贡献力量。

 零跑汽车 10月份新车交付量达到 3.8万辆，同比增长高达 109.7%，刷新了月交

付记录。零跑 B10计划在 2024年的广州车展上发布，定位为紧凑型 SUV，将针

对 10-15万元市场，预计明年全球上市。

 小米汽车 10月交付量成功超越了 20000 台大关，小米汽车预计将在 11月内提

前实现全年 10万台的交付目标。

 小鹏汽车 10月交付新车 2.4万辆，同比增长 19.57%。尽管目前小鹏MONAM03

的交付存在周期拉长的情况，但上市两个月已交付连续过万辆。1-10 月，小鹏

汽车累计交付新车共 12.2万辆，同比增长 20.73%。

 蔚来 10月交付新车 2.1万辆，其中蔚来品牌 10月交付新车 16657辆，乐道 L60

首个完整交付月，交付新车 4319辆。NIO Day 2024将于 12月 21日举行，蔚来

第三品牌 FIREFLY 萤火虫将于 NIO Day 2024发布，继续采用可充可换可升级

的纯电技术路线。

当地时间 10月 29日，欧盟委员会发布消息称结束了反补贴调查，决定对从中

国进口的电动汽车（BEV）征收为期五年的最终反补贴税。相关决定预计将于当地

时间 30 日在《欧盟官方公报》上公布，反补贴税将于 31日起正式实施。被抽样的

中国出口生产商将被征收以下反补贴税：比亚迪：17.0%；吉利：18.8%；上汽集团：

35.3%；其他合作公司将被征收 20.7%的关税。在提出个别审查请求后，特斯拉将被

征收 7.8%的关税。所有其他不合作的公司将被征收 35.3%的关税。2024年 7月 4日

对从中国进口的电动汽车征收的临时关税将不予征收。
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反补贴关税的征收直接增加了中国电动汽车在欧洲市场的销售成本，导致我国

电动车在欧洲市场的竞争力下降，销量可能大幅下滑。如果不进行终端销售价格的

调整，则企业利润会受到严重挤压，出海的价值大打折扣。

随着高关税的加征，企业的市场、销售和生产策略会随着企业实力的差异而快

速分化。部分有实力的车企会加快在欧洲本地产能建设的速度，包括充分利用欧洲

市场已有的产能进行快速的产品导入，真正地深入本地市场。一些车企可能会考虑

将生产基地转移至其他国家或地区，以规避高额关税。同时，部分车企可能会减少

对欧洲市场的投入，转而开拓其他海外市场。

2 本周市场行情

2.1 板块涨跌幅

2024年 10月 28日-11月 1日，汽车板块-0.4%，沪深 300指数-1.7%，汽车板块

跑赢沪深 300指数 1.3个百分点。从板块排名来看，汽车行业上周涨跌幅在申万 31

个板块中位列第 17位。年初至今汽车板块 11.4%，在申万 31个板块中位列第 7位。

图表 1：各板块周涨跌幅对比

数据来源：Wind，华福证券研究所
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图表 2：各板块年涨跌幅对比

数据来源：Wind，华福证券研究所

子板块中，本周乘用车、商用载客车、汽车零部件分别下跌 1.8%、1.5%、0.7%，

商用载货车、汽车服务、摩托车及其他上涨 4.9%、1.9%、4.3%。

图表 3：子板块周涨跌幅对比 图表 4：子板块年涨跌幅对比

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

从估值来看，汽车行业估值水平处于中位数水平，本周估值有所下降。

 PE-TTM 估值：申万汽车行业整体 PE-TTM为 24.37倍，10年历史分位 55.66%。

乘用车、商用车、汽车服务处于高位。

 PB 估值：申万汽车行业整体 PB 为 2.29 倍，10年历史分位 55.02%。乘用车、

商用车处于高位。
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图表 5：汽车行业 PE-TTM 图表 6：汽车行业 PB

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 7：PE-TTM、PB当周估值及十年历史分位

PE PE-TTM近 10
年历史分位

PB PB近 10年历史

分位

汽车 24.37 55.66% 2.29 55.02%

子板块

乘用车 27.22 76.65% 2.59 77.83%
商用车 35.94 75.41% 2.94 97.04%
汽车零部件 21.07 29.21% 2.07 30.34%
汽车服务 62.49 79.31% 1.77 66.91%
摩托车及其他 35.66 35.95% 2.83 27.73%

数据来源：Wind，华福证券研究所

2.2 个股涨跌幅

涨跌幅前五名：豪能股份、东安动力、云内动力、申华控股、万丰奥威。

涨跌幅后五名：新铝时代、宁波方正、卡倍亿、富特科技、德尔股份。

图表 8：行业涨跌幅前十名个股 图表 9：行业涨跌幅后十名个股

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

3 行业重点数据

3.1 乘联会周度数据

零售：10月 1-27日，乘用车零售 181.2万辆，同比去年同期增长 9%，较上月同
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期增长 2%；新能源乘用车零售 94.6万辆，同比去年同期增长 49%，较上月同期下降

1%。

图表 10：乘用车主要厂商 10月周度日均零售数（单位：辆）和增速

1-7日 8-13日 14-20日 21-27日 28-31日 1-27日 全月

22年 31111 53585 53545 77778 95975 54020 59434
23年 52392 53624 57892 82131 91143 61802 65588
24年 49668 79225 62954 78280 - 67099 -
24年同比 -5% 48% 9% -5% - 9% -
环比上月同期 2% 31% 4% -17% - 2% -

数据来源：乘联会，华福证券研究所

批发：10月 1-27日，乘用车批发 197.8万辆，同比去年同期增长 4%，较上月同

期下降 5%；新能源乘用车批发 104.7万辆，同比去年同期增长 45%，较上月同期增

长 2%。

图表 11：乘用车主要厂商 10月周度日均批发数（单位：辆）和增速

1-7日 8-13日 14-20日 21-27日 28-31日 1-27日 全月

22年 32777 53013 62921 101130 124213 62810 70733
23年 37955 54832 67441 118604 137052 70259 78877
24年 32664 76712 88144 96066 - 73274 -
24年同比 -14% 40% 31% -19% - 4% -
环比上月同期 -29% 15% 23% -21% - -5% -

数据来源：乘联会，华福证券研究所

3.2 汽车销量数据

总体产销：9月汽车销量 280.9万辆，环比增长 14.5%，同比下降 1.7%。1~9月，

汽车销量 2157.1万辆，同比增长 2.4%。

库存情况：9月汽车经销商综合库存系数为1.29，环比上升11.2%，同比下降14.6%，

库存水平处于警戒线以下。同期经销商库存预警指数为 54%，环比下降 2.2pct，同比

下降 3.8pct，库存预警指数位于荣枯线之上，汽车流通协会处于不景气区间。

出口情况：9 月汽车出口 53.9万辆，环比增长 5.4%，同比增长 21.4%。分车型

看，乘用车出口 45.7万辆，环比增长 4.5%，同比增长 20%；商用车出口 8.2万辆，

环比增长 11%，同比增长 29.8%；新能源汽车出口 11.1万辆，环比增长 0.9%，同比

增长 15.6%。1~9月，汽车出口 431.2万辆，同比增长 27.3%。

乘用车：9月乘用车销量 252.5万辆，环比增长 15.8%，同比增长 1.5%。1~9月，

乘用车销量 1867.9万辆，同比增长 3%。

商用车：9月商用车销量 28.4万辆，环比增长 4.4%，同比下降 23.5%。1~9月，

商用车销量 289.2万辆，同比下降 1.6%。

新能源汽车：9 月新能源汽车销量 128.7万辆，同比增长 42.3%，当月市场渗透

率为 45.8%。1~9月，新能源汽车销量 832万辆，同比增长 32.5%，市场渗透率为 38.6%。
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图表 12：月度汽车销量及同比变化 图表 13：年度汽车销量及同比变化

数据来源：Wind，中汽协，华福证券研究所 数据来源：Wind，中汽协，华福证券研究所

图表 14：经销商库存系数及预警指数 图表 15：汽车出口情况

数据来源：Wind，中国汽车流通协会，华福证券研究所 数据来源：Wind，中汽协，华福证券研究所

图表 16：乘用车销量及同比变化 图表 17：商用车销量及同比变化

数据来源：Wind，中汽协，华福证券研究所 数据来源：Wind，中汽协，华福证券研究所
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图表 18：新能源汽车销量及同比变化 图表 19：新能源汽车渗透率

数据来源：Wind，中汽协，华福证券研究所 数据来源：Wind，中汽协，华福证券研究所

3.3 原材料价格

图表 20：碳酸锂（元/吨） 图表 21：螺纹钢（元/吨）

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，钢之家，华福证券研究所

图表 22：铝（元/吨） 图表 23：铜（元/吨）

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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图表 24：天然橡胶（元/吨） 图表 25：玻璃（元/吨）

数据来源：Wind，化工在线，华福证券研究所 数据来源：Wind，百川盈孚，华福证券研究所

4 行业要闻

国管局、中直管理局发文规范和加强中央和国家机关新能源汽车配备和使用管

理

10月 28日，国管局、中直管理局联合印发《关于做好中央和国家机关新能源汽

车推广使用工作的通知》，旨在支持新能源汽车产业发展，更好发挥中央和国家机

关示范引领作用。通知遵循《党政机关公务用车管理办法》基本原则，明确了加大

新能源汽车配备力度、统筹新能源汽车采购比例、严格新能源汽车配备标准、优化

新能源汽车使用环境、加强组织实施和宣传引导等方面要求。

吉利正式发布雷神 EM-i超级电混，银河星舰 7将首发搭载

10月 30日，吉利正式发布全球新一代超级电混——雷神 EM-i超级电混。雷神

EM 超级电混拥有两大技术体系，包括雷神 EM-P 超级电混和雷神 EM-i超级电混。

其中，雷神 EM-P 超级电混已在领克 07、08等产品上广泛应用；雷神 EM-i 超级电

混将首搭在吉利银河星舰 7车型上。雷神 EM-i超级电混是吉利基于高性能电混的技

术体系，汇集全球动力和 AI科技，面向市场主流用户开发的全新一代极致节能的超

级电混。

小鹏汇天“陆地航母”分体式飞行汽车将于 11月 12日全球公开首飞

10月 30日，据小鹏汇天消息，小鹏汇天“陆地航母”分体式飞行汽车即将亮相

2024年中国航展。11月 12日，将在斗门莲洲展示区进行全球首次公开飞行；同时，

“陆地航母”也将在珠海国际航展中心 8号馆进行静态展示。

上海市进一步加力支持汽车以旧换新补贴政策实施细则发布

11月 1日，上海市商务委等五部门印发《上海市进一步加力支持汽车以旧换新

补贴政策实施细则》。自 2024年 11月 1 日(含当日，下同)至 2024年 12月 31日，

个人消费者购买 5万元以上（含）（以《机动车销售统一发票》上载明的金额为准）

纯电动小客车新车，注册使用性质为非营运，且在规定期限内在本市转让（不含变
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更登记）本人名下在外省市登记的非营业性小客车，本市给予个人消费者一次性 1.5

万元购车补贴。自 2024年 11月 1日至 2024年 12月 31日，个人消费者购买 5万元

以上（含）（以《机动车销售统一发票》上载明的金额为准）国六 b排放标准的燃

油小客车新车，注册使用性质为非营运的，且在规定期限内，在本市转让（不含变

更登记）本人名下在外省市登记的国五及以下排放标准非营业性燃油小客车，本市

给予个人消费者一次性 1.2万元购车补贴。

5 重点新车

图表 26：一周重点新车

序号 生产厂商 车型 级别及类别 动力类型 价格区间 上市时间

1 Smart Smart精灵#5 中型 SUV 纯电 23.99-36.8万元 2024/10/27
2 奇瑞汽车 捷途山海 T1 紧凑型 SUV 插混 15.48-17.48万元 2024/10/27
3 上汽通用 别克 GL8 中大型MPV 燃油 26.99-33.99万元 2024/10/31
4 奇瑞汽车 瑞虎 7 C-DM 紧凑型 SUV 插混 11.99-14.29万元 2024/11/1
5 奇瑞汽车 瑞虎 7 紧凑型 SUV 燃油 10.79-13.99万元 2024/11/1
6 一汽奥迪 奥迪 A3 紧凑型轿车 燃油 16.59-19.39万元 2024/11/1

数据来源：汽车之家，华福证券研究所

6 风险提示

宏观经济下行；

汽车销量不及预期；

汽车产业刺激政策落地不及预期；

市场价格战加剧的风险；

零部件年降幅度过大；

关键原材料短缺及原材料成本、运费上升的风险。
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