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重要数据： 

[Table_IndustryInfo] 上市公司总家数 197 

总股本(亿股) 2135.46 

销售收入(亿元) 19012.92 

利润总额(亿元) 909.85 

行业平均 PE 85.97 

平均股价(元) 17.58 

 

行业相对指数表现： 

[TABLE_QUOTEINFO] 
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相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《吉利汽车：吉利控股集团牵手百度，共谋

智能驾驶大业》2021.01.12 

《NIO DAY，汽车科技时代》2021.01.09 

《开门红，特斯拉仍是汽车最强投资主线！》

2021.01.04 

《吉利汽车（0175.HK）深度报告：浩瀚 CMA

齐发力，吉利进入 4.0时代》2020.12.04 
 

 

事件： 

2021年 1月 13日，中国汽车工业协会发布 2020年汽车销量数

据，全年汽车产销分别完成 2522.5 万辆和 2531.1 万辆，同比

分别下降 2%和 1.9%，降幅比上年分别收窄 5.5和 6.3个百分点。 

乘用车 2020年实现产销 1999.4万辆和 2017.8 万辆，同比下降

6.4%和 6.0%：2020年受疫情影响，乘用车市场增速表现出明显

的前低后高，2020Q1-Q4 乘用车季度同比增速分别为分别为

-45.4%，2.25%，7.75%和 9.43%。下半年的复苏态势明显，我

们认为主要有两方面的原因：一方面 2020上半年受疫情影响部

分需要后移，另一方面购车需求的真实复苏。我国汽车市场从

2017年的销量高点（2474.4万辆）经历 2018-2020年三年下跌，

跌至 2017.8万辆。我们复盘了美国，日本，韩国等成熟汽车市

场历史销量走势，均表现出明显的周期属性，大致调整期在 3-4

年。我国汽车市场总体仍处于非饱和市场（千人保有量不足 200

辆），近三年下跌主要因宏观经济增速下行导致的用户购买力削

弱。因此，我们认为，2021-2022 年行业有望迎来复苏，预计

2021-2022 将实现复合增速 10%以上的增速，即 2022 年乘用车

行业销量有望恢复至 2017年的高点水平。 

2020年新能源汽车实现正增长：2020年，新能源汽车产销分别

完成 136.6 万辆和 136.7 万辆，同比分别增长 7.5%和 10.9%，

增速较上年实现了由负转正。其中纯电动汽车产销分别完成

110.5 万辆和 111.5 万辆，同比分别增长 5.4%和 11.6%；插电

式混合动力汽车产销分别完成 26 万辆和 25.1 万辆，同比分别

增长 18.5%和 8.4%；燃料电池汽车产销均完成 0.1 万辆，同比

分别下降 57.5%和 56.8%。分季度看，2020Q1-Q4季度新能源汽

车季度同比-59.1%，-27.2%，40.98%和 82.2%，下半年新能源

汽车表现出强势复苏，主要增量来自于纯电动乘用车，2020Q4

纯电动乘用车同比增速实现 113.4%。随着 2021 年各车企纯电

平台，及智能化水平更高的产品不断推出，我们预计 2021年新

能源汽车市场有望持续高增长，2021 新能源汽车有望实现 30%

增速，销量接近 180万辆。 

电动化与智能化带动整车企业盈利模式变革，打开车企估值天

花板：乘用车电动化加快了智能化的推广进展，以特斯拉为代

表的新玩家开启了智能驾驶的全新赛道。特斯拉销售 FSD（全

自动驾驶包），及后续 OTA升级的模式是对传统车企盈利模式的

重大颠覆，以及全自动驾驶汽车对人们出行方式的变革，车企
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有望从传统制造行业（盈利周期性）转型为科技出行公司（成

长型）。 

2021-2022 年整车行业将是景气度复苏与龙头集中并行，并重

点关注积极转型的车企：2017-2020 年行业调整期，二三线车

企销量大幅下降，2021-2022 行业复苏期时，行业销量有望进

一步集中在龙头车企。同时在电动化和智能化浪潮中，尤其是

智能驾驶 L3级以上，对车企在软件算法自研能力，组织机构的

变革都提出了较大挑战。建议重点关注整车标的：吉利汽车、

长城汽车、比亚迪、长安汽车、上汽集团和广汽集团。 

风险提示：汽车行业景气度持续下行，疫情影响超预期，智能

化进展不及预期。 



                                     
 

 

3 

[Table_Page] 行业名称-行业 XX报告 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分析逻辑

基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影

响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，

但使用以上信息和分析方法存在局限性。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报告仅在

相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。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。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投

资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。若据

此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许

可的情况下，本公司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或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员

或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告可能附带其它网站或超级链接，对于可能涉及本公司网站以外的地址或超级链接，本公司不对其内容负责。本公

司提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，所链接地址的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担

浏览这些网站信息的费用或风险。 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告所采用的各种估值方法及模型均

有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的

引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 

 

地址 网址：https://www.foundersc.com E-mail:yjzx@foundersc.com 

北京 北京市西城区展览馆路 48号新联写字楼 6层 

上海 上海市浦东新区新上海国际大厦 36层 

深圳 广东省深圳市福田区竹子林四路紫竹七路 18号光大银行大厦 31楼 

长沙 湖南省长沙市天心区湘江中路二段 36号华远国际中心 37层 

 


