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汽车 

乘、商景气向上，低空经济发展火热 

行情回顾：本周（3.18-3.24）SW 汽车板块整体+0.95%，板块排名 9/31，

跑赢上证指数-0.22%/深证成指-0.49%/沪深 300 指数-0.70%。细分子版

块来看，商用车、乘用车、摩托车及其他大幅跑赢行业整体，汽车零部件

跑输行业整体。 

政策助力电动化，智驾拐点临近。3 月 15 日-17 日，中国电动汽车百人会

召开，以旧换新、降低新能源汽车保险费率、换新消费季等政策将逐步落

地，电动化率有望加速突破 50%。2023 年，在特斯拉、华为系、小鹏等

头部车企带领下，高阶智驾技术加速迭代。3 月 18 日，特斯拉 FSD v12.3

在北美全面推送，引入端到端神经网络架构，旨在实现更自然的智能驾驶

模式，并将每两周推出一次重大改进，预计至 4-5 月产品有更为明显的实

质性使用变化。国内华为 ADS 2.0、小鹏 XNGP 加速迭代，城市 NOA 进

度领先，开启多区域无图模式。AI 大模型的引入也将加速智能驾驶能力迭

代，小鹏 AI 智驾大模型将于 2024Q2 上车。法规层面对智能网联汽车发

展的持续支持，国内智能驾驶商业化落地有望提速，自动驾驶拐点临近。 

客车出口超预期，气价回落带动燃气重卡需求释放。1-2 月商用车销量同

比大幅增长，重卡内需恢复明显，出口保持向上韧性；客车出口表现超预

期，同比+90%。中国客车产品力已得到海外市场广泛认可，海外客车需

求持续向上修复，叠加中国品牌海外渠道进一步完善，客车出口有望持续

向上。3 月国内已进入重卡需求旺季，近期北方供暖季结束，天然气价格

快速回落，油气价差再度拉大至 3.0+元/kg，终端天然气重卡需求快速释

放，带动 2024H1 国内重卡需求向上修复，有望提升头部重卡企业单车盈

利。 

低空经济政策、产业端落地加速，行业有望加速打开。2024 年政府工作

报告指出，商业航天、低空经济等作为新增长引擎，列入要积极培育的新

兴产业和未来产业，重庆、四川等地新增低空航线规划，签署低空空域协

管备忘录，推动组建川渝跨省低空飞行联盟，力争下半年实现常态化飞行；

深圳、珠海等地积极支持开展低空基础设施建设，打造通用航空产业综合

示范区。产业端，各企业推进相关产品研发，eVTOL“盛世龙”、小鹏旅

航者 X2 等产品顺利完成试飞，中通快递已向峰飞航空订购 30 架大型

eVTOL 航空器，飞行汽车商业化持续推进，助力低空经济快速发展。 

投资建议：1）整车：【长安汽车】、【比亚迪】、【北汽蓝谷】、【江淮

汽车】，【理想汽车】【赛力斯】【零跑汽车】【小鹏汽车】【特斯拉】。

2）商用车：【中国重汽】【潍柴动力】【宇通客车】。3）理想、华为、

特斯拉、小米链：【银轮股份】【博俊科技】【沪光股份】【模塑科技】

【拓普集团】【三花智控】【新泉股份】【爱柯迪】【星宇股份】【无锡

振华】【瑞鹄模具】【上海沿浦】。4）机器人：【拓普集团】【三花智

控】【双环传动】【贝斯特】【北特科技】【斯菱股份】【新坐标】【夏

厦精密】。5）自动驾驶：【英伟达】【德赛西威】【经纬恒润】【拓普集

团】【伯特利】【科博达】【保隆科技】。 

风险提示：政策落地不达预期，新车型落地不及预期，行业需求不及预期。 
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一、本周动态 

1.1 政策护航、终端向好，乘商景气趋势向上 

政策助力电动化，智驾拐点临近。3 月 15 日-17 日，中国电动汽车百人会召开，以旧换

新、降低新能源汽车保险费率、换新消费季等政策将逐步落地，电动化率有望加速突破

50%。2023 年，在特斯拉、华为系、小鹏等头部车企带领下，高阶智驾技术加速迭代。

3 月 18 日，特斯拉 FSD v12.3 在北美全面推送，引入端到端神经网络架构，旨在实现更

自然的智能驾驶模式，并将每两周推出一次重大改进，预计至 4-5 月产品有更为明显的

实质性使用变化。国内华为 ADS 2.0、小鹏 XNGP 加速迭代，城市 NOA 进度领先，开启

多区域无图模式。AI 大模型的引入也将加速智能驾驶能力迭代，小鹏 AI 智驾大模型将

于 2024Q2 上车。法规层面对智能网联汽车发展的持续支持，国内智能驾驶商业化落地

有望提速，自动驾驶拐点临近。 

 

图表 1：中国电动汽车百人会论坛（2024）嘉宾观点概览 

嘉宾 职位 主要观点 

苟坪 
国务院国资委

副主任 

加大资源投入，加快转型步伐，实施战略性新兴产业投资倍增行动计划，综合运用股权投资、基金

投资等方式，鼓励支持中央企业开展高质量投资并购，专业化整合，加快掌握产业核心资源和关键

技术。加大新能源整车研制开发力度，强化产业链关键环节布局，标准提档、质量升级、品牌增

效，向产业链、价值链高端迈进，打造有国际影响力的自主新能源汽车品牌。 

杜忠明 
国家能源局电

力司司长 

截至 2023 年底，我国充电基础设施总量达 859 万台，同比增长 65%，有 6328 个服务区配建了充

电设施，占服务区总数的 95%。其中，北京、上海、河北、安徽等 15 个省市的高速公路服务区已

全部具备充电能力。 

秦海翔 住建部副部长 

2024 年将改建改造 5 万个老旧小区，建设一批完整社区，挖存量、拓增量、促共享，会同有关部

门增加停车位、安装充电桩。有力有序推进新型城市基础设施建设，用更智能的路支持更聪明的

车，以更多应用新场景合力创造新的投资和消费，并将一体推进智能网联、智能交通、智能城市建

设，靠智能，靠共享、提效率、提效能，解决道路堵停车难问题，推动城市高质量发展。 

单忠德 
工业和信息化

部副部长 

1）是将坚持创新驱动，进一步增强发展的内生动力，强化企业科技创新的主体地位，加快新一代

动力电池、车用芯片、操作系统、自动驾驶等技术攻关及产业化；2）完善政策体系，持续优化产

业结构和生态，进一步加强产业统筹布局和投资引导，遏制盲目投资和重复建设，加快推动机动车

生产准入管理条例出台，健全落后企业退出机制，开展集团化管理试点，支持优势企业提质降本，

兼并重组，做强做大；3）是将加大推广力度，不断深化跨域融合创新，研究制定汽车以旧换新、

充换电基础设施建设等支持政策；4）坚持国际合作，以高水平对外开放，助力现代化产业体系的

建设，指导汽车企业国际化联盟，建设第三方技术政策服务平台，更好地服务中国企业海外发展。 

盛秋平 商务部副部长  
将研究降低新能源汽车保险费费率；将深入开展汽车以旧换新，加大财政金融支持力度。组织开展

全国汽车换新消费季活动，调动各方力量参与，扩大政策的影响力。 

张雨东 科技部副部长 

将加强科技创新的顶层设计，开展新能源汽车产业化发展战略研究，深入研判未来发展趋势和方

向，把握我国新能源汽车产业发展的总体需求，系统谋划新能源汽车科技创新的总体战略布局；大

力布局前沿和颠覆性技术，加大对全固态电池、智能网联等前沿技术的支持力度，并持续加强新能

源汽车领域基础研究和应用基础研究的投入，积极破解重大科学问题，推动形成性能跃升的前沿和

颠覆性技术成果；积极推动跨部门协同创新。 

侯金龙 

华为董事、华

为数字能源总

裁  

今年华为的目标是和伙伴一起合作部署超过 10 万座超充桩，实现有路的地方就有充电，助力汽车

的电动化全面普及。据了解，华为目前已有 2 万根超快充充电桩投入运营。“目前的进展比预想还

快，今年 10 万座超充桩比预想的还会加快。 

余承东 

华为智能汽车

解决方案 BU

董事长 

华为智选车业务今年前三月已经完成扭亏，车 BU 接近盈亏平衡的边缘，预计从 4 月份开始应该能

实现扭亏为盈，实现良性的正向发展。 

李斌 
蔚来汽车

CEO  
对中国智能电动汽车产业的发展有信心，车企、产业要在基本规律引导之下，保持定力向前走。 

王传福 比亚迪董事长  

新能源汽车是不可逆转的趋势，而且新能源汽车在中国市场变革的速度和效率比国外要快。新能源

乘用车处于从量变到质变的关键期。电动化上半场已经驶入快车道，智能化的下半场正在换档提

速。 

何小鹏 
小鹏汽车董事

长、CEO 

即将发布全新品牌，正式进军 10-15 万级全球汽车市场。未来，全新品牌下将陆续推出多款具备不

同等级智驾能力的新车型，为用户提供同级别最优智驾体验。目前智能驾驶平均每百公里需要人为

接管 10 次，未来应该降低至少于 1 次。小鹏 AI 智驾大模型将于今年第二季度上车。 
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王俊 长安汽车总裁 
新能源汽车的成本高企，规模效应还没有充分显现。应加速推动新质生产力在汽车产业的应用和推

广，加快全球化发展的进程，通过技术进步与产业规模发展，进一步降低成本，提高效率。 

邬贺铨 
中国工程院院

士 

利用人工智能可以解决道路数据采集的难题，包括一些危险的场景，通过这样可以获得解决真正的

路测不可能覆盖长尾场景问题。在 SORA 的基础上通过进一步的迁移学习就可以派生出更多的视

频，可以丰富对自动驾驶汽车的训练。当前，生成式的语言大模型和视频大模型技术突破为人工智

能成为物理世界的引擎拉开了序幕，将进一步增强单车智能和云路智能。 

李强 

阿里云智能副

总裁、汽车能

源行业总经理 

汽车智能的关键，甚至起到决定性作用的因素是强大的基础模型，这个基础模型需要全规格、开

源。阿里通义模型目前来看，在开源方面做得是最激进的。什么是汽车智能呢？除了自动驾驶之

外，还有大模型上车，这个应用以及大模型在整个车企广泛的推广，能够让人们更快地看到车智能

的发展，这一起点或是从 To B 和 To C 的一些场景开始起步。“一个好的基础大模型在全球最核心

的事情就是算力，第二是人才，第三是数据”。 

王云鹏 

百度集团副总

裁、智能驾驶

事业群组总裁 

百度地图采用的是车道级导航的数据作为基础，兼具标准地图和高精地图的优势。百度利用大模型

技术对整体产线做了升级，相比以前效率提升十倍，但是成本只有之前的 1/20，现在已经覆盖了

全国的 300 多个城市以上，还在快速地增长。 
 

资料来源：车网世界，北京汽车行业协会，国盛证券研究所 

 

1-2 月商用车需求大幅增长，客车出口增速亮眼。根据 Wind 及 CEIC 统计口径，1-2 月

重卡整体实现累计销量 15.7 万辆，同比+24%，其中，重卡出口累计约 4.2 万辆，同比

+9%；根据客车网及商用车新网统计口径，1-2 月客车整体实现累计销量 7.1 万辆，同

比+29%，其中，客车出口累计约 1.1 万辆，同比+90%。商用车整体出口延续 2023 年

向上趋势，客车出口表现持续超预期，反映出中国客车在海外市场品牌力得到强化。随

着海外渠道端加速补齐，客车出口有望持续向上；1-2 月重卡出口端增速低于行业平均，

主要系国内需求旺季临近，渠道端提前备库所致，但重卡出口但在同期高基数下仍保持

增长趋势，反映出海外需求具备韧性，全年仍有有望推动出口总量向上提升。 

 

图表 2：2024 年 1-2 月重卡整体及出口销量及增速（万辆，%）  图表 3：2024 年 1-2 月客车整体及出口销量及增速（万辆，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，CEIC，国盛证券研究所 

 
资料来源：客车网，商用车新网，国盛证券研究所 

 

油气价差再度拉大、天然气重卡需求有望 3-5 月加速释放。得益于 2023 年天然气与柴

油价格差阶段性维持在 3.0 元以上，天然气重卡对燃料成本节约的经济性得以凸显，天

然气重卡需求在 8-10 月快速提升。随着北方进入供暖季，天然气价格有所回升，终端观

望情绪转浓，致使 11-12 月天然气重卡需求环比回落。近期北方供暖临近尾声，天然气

价格已明显回落，油气价差再度拉大至天然气重卡具备明显经济性的价格区间，天然气

重卡需求有望加速释放，带动 2024Q1&Q2 重卡销量进一步上行。 
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图表 4：液化天然气与 0 号柴油价格差（元/kg） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 上周销量 

根据乘联会数据统计，3 月 1-17 日，乘用车市场零售 69.8 万辆，同比+13%，环比上月

同期+27%，今年以来累计零售 384.1 万辆，同比+16%；3 月 1-17 日，全国乘用车厂

商批发 82.8 万辆，同比+25%，环比上月同期+121%，今年以来累计批发 422.8 万辆，

同比+13%。同时，乘联会预计，3 月狭义乘用车零售约 165.0 万辆，同比+3.7%，环比

+49.5%，符合常规季节性走势；新能源零售预计75.0万辆，同比+37.1%，环比+93.2%，

渗透率预计达 45.5%。 

 

图表 5：3 月国内狭义乘用车日均批发销量对比（辆）  图表 6：3 月国内狭义乘用车日均零售销量对比（辆） 

 

 

 
资料来源：乘联会，国盛证券研究所  资料来源：乘联会，国盛证券研究所 
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1.3 本周行情  

本周（3.18-3.24）SW 汽车板块整体+0.95%，板块排名 9/31，上证指数-0.22%，深证

成指-0.49%，沪深 300 指数-0.70%。分细分子版块看，SW 商用车+2.75%，SW 乘用车

+2.69%，SW 摩托车及其他+2.50%，SW 汽车服务+1.47%，SW 汽车零部件-0.29%。 

 

图表 7：本周申万汽车板块涨跌幅排 9/31（%） 

 
资料来源：iFind，国盛证券研究所 

 

图表 8：本周申万汽车各子板块涨跌幅情况（%）  图表 9：近两年申万汽车子板块走势情况（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，国盛证券研究所 

 
资料来源：iFind，国盛证券研究所 

 

A 股市场（3.18-3.24） 

涨幅前五名：动力新科 61.0%、大为股份 37.9%、威帝股份 31.6%、青岛双星 26.8%、

万丰奥威 22.6%。跌幅前五名：九号公司-12.2%、圣龙股份-10.8%、德赛西威-8.6%、

中马传动-7.8%、常青股份-7.8%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

传
媒

农
林
牧
渔

综
合

计
算
机

社
会
服
务

通
信

电
子

国
防
军
工

汽
车

轻
工
制
造

煤
炭

建
筑
装
饰

银
行

公
用
事
业

商
贸
零
售

机
械
设
备

基
础
化
工

交
通
运
输

石
油
石
化

食
品
饮
料

电
力
设
备

环
保

纺
织
服
饰

美
容
护
理

钢
铁

房
地
产

非
银
金
融

家
用
电
器

有
色
金
属

医
药
生
物

建
筑
材
料

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

商
用
车

乘
用
车

摩
托
车
及
其
他

汽
车
服
务

汽
车

上
证
指
数

汽
车
零
部
件

深
证
成
指

沪
深3

0
0 -60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

汽车整体 汽车零部件

乘用车 商用车

汽车服务 摩托车及其他

沪深300



 2024 年 03 月 24 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 10：本周 A 股涨幅前十名成分股（%）  图表 11：本周 A 股跌幅前十名成分股（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，国盛证券研究所 

 
资料来源：iFind，国盛证券研究所 

 

港股（3.18-3.24） 

涨幅前五名：天瑞汽车内饰+12.0%、科轩动力控股+10.8%、华晨中国+8.8%、东风集

团股份+8.8%、越南制造加工出口+7.0%。跌幅前五名：新晨动力-20.6%、理想汽车-W-

18.3%、正道集团-15.8%、英恒科技-14.2%、信义玻璃-8.6%。 

 

美股（3.18-3.24） 

涨幅前五名：Canoo+120.6%、AEye+43.5%、法拉第未来+36.1%、摩丁制造+14.2%、

XPEL+9.3%。跌幅前五名：Fisker-28.6%、Worksport-23.0%、Workhorse Group-21.1%、

易电行-20.9%、理想汽车-19.2%。 

 

图表 12：本周港股涨跌幅前五名成分股（%）  图表 13：本周美股涨跌幅前五名成分股（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，国盛证券研究所 

 
资料来源：iFind，国盛证券研究所 

 

板块估值： 

本周（3.18-3.24）申万汽车板块整体 PE 为 25.7 倍，当前汽车板块整体 PE 位于近五年

历史的 46.1%。汽车零部件子板块 PE 为 24.7 倍，位于近五年历史的 48.3%；乘用车子

板块 PE 为 23.7 倍，位于近五年历史的 34.0%；商用车子板块 PE 为 47.5 倍，位于近五

年历史的 22.2%。 
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图表 14：申万汽车板块 PE-Band，本周收盘 PE 25.7 倍  图表 15：申万汽车零部件板块 PE-Band，本周收盘 PE 24.7 倍 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 16：申万乘用车板块 PE-Band，本周收盘 PE 23.7 倍  图表 17：申万商用车板块 PE-Band，本周收盘 PE 47.5 倍 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

二、国内外车市 

2.1 国内市场 

2.1.1 乘用车 

零售端：2024 年 2 月国内狭义乘用车零售 109.5 万辆（同比-21.0%，环比-46.2%），广

义乘用车零售 110.9 万辆（同比-21.6%，环比-45.8%）。 

批发端：2024 年 2 月国内狭义乘用车批发 129.5 万辆（同比-19.9%，环比-38.0%），广

义乘用车批发 130.9 万辆（同比-20.4%，环比-37.6%）。 

生产端：2024 年 2 月国内狭义乘用车产量 123.0 万辆（同比-26.1%，环比-39.1%），广

义乘用车产量 124.1 万辆（同比-26.7%，环比-39.0%）。 
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图表 18：2 月国内狭义乘用车零售 109.5 万辆（万辆）  图表 19：2 月国内狭义乘用车零售销量同比-21.0%/环比-46.2% 

 

 

 

资料来源：乘联会，国盛证券研究所 
 

资料来源：乘联会，国盛证券研究所 

图表 20：2 月国内狭义乘用车产量 123.0 万辆（万辆）  图表 21：2 月国内狭义乘用车产量同比-26.1%，环比-39.1% 

 

 

 

资料来源：乘联会，国盛证券研究所 
 

资料来源：乘联会，国盛证券研究所 

分车型类型销量：2024 年 2 月轿车占比 45.5%，SUV 占比 49.8%，MPV 占比 4.8%。 

分国别品牌销量：2024 年 2 月自主品牌销量占比 56.1%，日系品牌占比 14.4%，美系

品牌占比 6.4%，德系品牌占比 20.5%。 

 

图表 22：2 月国内零售市场 MPV、轿车市场份额环比有所提升  图表 23：2 月国内市场自主品牌市占率达 56.1%，同比+4.9pct 

 

 

 

资料来源：乘联会，国盛证券研究所 
 

资料来源：乘联会，国盛证券研究所 
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