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汽车板块板块前期大幅回调，春季反弹黄金窗口催化可期：汽车板块前期

经历较大回调，截至 2024 年 2月 6 日，分别回调至 13013、4732 点，相较

于 2023 年 11 月回调近 30%，PE-TTM 分别回落至 18.28、20.76 倍，估值回

归 2020 年水平。2024 年我们预计汽车行业在出口和国内价格战持续等因素

共驱下，有望维持高增，节后有望迎来小阳春布局机遇。考虑到汽车指数表

现与汽车销量增长相关性，全年或呈现两阶段布局窗口，2024 年 2 月为销

量低点，后续销量 YoY 有望快速增长，2-4 月为春季布局窗口期。 

多重因素催化，2024 年春季汽车板块反弹可期：1）价格战或驱动节后小阳

春：根据乘联会信息，12 月底乘用车整体库存达 381 万辆，前期回调充分

反映市场对 1-2 月淡季担忧。春节期间特斯拉、比亚迪、理想、小鹏等多家

车企陆续推出优惠活动，有望驱动节后小阳春销量上行；2）去年同期低基

数促 2-4 月同环比上行：去年同期受 2022 年购置税减半政策及新能源补贴

政策到期透支影响，2023Q1 乘用车销量处于低位，2024Q1 乘用车销量 YoY

上行可期；3）春节后处于业绩真空期，关注中长期格局表现：重点公司业

绩披露时间集中于 3 月下旬及 4 月，一季度整体处于业绩真空期，释放想

象空间。多因素催化，有望开启 2024 春季反弹窗口。 

重点布局智能驾驶及出海整车、特斯拉产业链及国产替代超跌龙头：1）整

车板块出海智能空间明确：近期整车板块受库存高位、价格战扰动大幅回调

约 30%，中长期来看，智能化快速迭代及出海空间增长明确，后续板块有望

持续上行。2）特斯拉产业链回调价值区间：特斯拉产业链估值下探至底部，

北美产业链平均估值下探至 16.73 倍 (pe_ttm)，上海三期工厂转机初现叠

加新车型进展显著，产业链底部投资机遇明确。3）细分行业龙头：智能化、

轻量化、座椅及内饰、智能底盘等赛道估值下探至底部，伴随整车智能化及

国产替代加速，优质龙头具备较为明确的国产替代空间价值。 

重点标的：整车：比亚迪、长安汽车、赛力斯、江淮汽车、理想汽车、小鹏

汽车等。零部件：福耀玻璃、拓普集团、银轮股份、沪光股份、松原股份、

保隆科技、新泉股份、多利科技、爱柯迪、伯特利 

风险提示：碳酸锂降价不及预期，乘用车行业价格竞争加剧，乘用车需求不

及预期等。 
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1 汽车板块持续下探，多因素驱动春季反弹黄金窗口 

1.1 汽车板块持续下探，估值处于历史低位 

汽车板块指数与估值大幅回调，当前处于 3年内低位。汽车板块从 2023 年 11 月

开始经历大幅回调。截止至 2024 年 2 月 6 日，整车及汽车零部件板块指数分别

回调至 13013、4732 点，相较于 2023 年 11 月近期高点分别下探 25.5%、25.3%。

伴随指数下探，估值同步下探，至 2024 年 2 月 6 日整车及汽车零部件板块估值

分别回调至 18.28x、20.76x，相较于 2023 年 11 月高点分别下探 25.8%、24.2%，

汽车板块跌幅相较于其他板块较为领先。 

 

图表1:整车与零部件指数  图表2:整车与零部件 PE_TTM 

 

 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

汽车行业估值回归 2020 年水平。从指数历史位置来看，2024 年 2 月 6日整车及

汽车零部件板块估值分别回调至 18.28、20.76 倍，分别达到 2020 年 9月和 2020

年 4 月点位。2020 年以来，伴随新能源汽车大幅提升发展，整车及零部件估值快

速提升，得益于新势力、比亚迪、特斯拉等行业百花齐放，新能源乘用车销量从

2020年的117万辆提升至2023年的886万辆。当前汽车板块估值重归先前水平，

汽车行业估值回归性价比区间，投资性价比逐渐体现。 

 

图表3:整车与零部件 PE_TTM   

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  
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1.2 2024 年汽车板块同比增长有望分两阶段呈现 

预计 2024 年汽车板块全年呈现两阶段波动窗口：我们预计全年汽车板块同比增

长率曲线呈现 V型走势，根据 2013-2022 年乘用车月度销量显示年初及年末为乘

用车销量旺季，年中为销量淡季，1-12月平均销量占全年比分别为9.41%、5.62%、

8.18%、7.28%、7.56%、7.86%、7.23%、7.62%、9.16%、9.39%、10.02%、10.68%。

2024 相较于 2023 年春节错位，1 月同比销量高增，后续销量逐步回落，年末旺

季来临清库冲量+出口销量持续景气，年末销量同比增速翘尾。2024 全年销量 YoY

呈现两头高中间低态势，我们预测板块指数有望同步表现，重点关注 2-4 月及下

半年板块行情。 

 

图表4:2024 年乘用车销量释放节奏（万辆）与增速  图表5:2013-2022 年乘用车销量月度分布 

 

 

 

资料来源：乘联会，方正证券研究所预测  资料来源：乘联会，方正证券研究所 

 

第一阶段：2-4 月春季布局窗口，预计 2024 年月度乘用车销量 YoY 春节错位年

初快速增长。2024 相较于 2023 年春节错位，1 月同比销量高增，后续销量逐步

回落。2-4 月伴随 L3 自动驾驶落地、理想 MEGA 及 L6 上市交付、小米汽车上市

等，刺激板块上行。2024 下半年伴随问界、小鹏、理想、蔚来、江淮华为等新车

型发布上市催化，板块有望持续上行。 

 

第二阶段：预计 2024 年第二阶段布局机遇或在二三季度出现。我们考虑到 2024

年 1-2 月春节扰动因素，后续增长率有望呈现小幅上行，然而 2月周期布局窗口

总体较短。我们认为较为显著的底部布局机遇有望在 6-8 月期间到来，关注特斯

拉产业链、新势力造车产业链、华为产业链以及出海产业链在 2024-2025 年底部

催化、新车周期来临及年度业绩切换。 
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图表6:2024 年乘用车月度销量（万辆）分布及销量 YoY 

 

资料来源：乘联会，方正证券研究所预测   

 

1.3 汽车指数表现与销量增长相关性强，春季小幅复苏可期 

复盘 2023，汽车指数与汽车销量增长表现相关性存续：复盘 2023 年期间乘用车

销量 YoY 与板块指数表现，具有较强相关性。2023 年四个季度销量表现：1）2023Q1：

2022 年同期疫情扰动，乘用车销量 YoY 爬坡，板块同步增长。2）2023Q2：2022

年疫情扰动销量降至低点，价格战开启板块回落。3）2023Q3：得益于行业大幅促

销竞争和新品投放，销量淡季不淡，汽车销量同比增长持续超预期。4）2023Q4：

新能源销量增长+出口持续超预期，得益于 2022 同期低基数表现，2023 年期间乘

用车销量 YoY 依然保持正增长，但增速放缓。 

 

图表7:板块表现与乘用车销量 YoY 具有较强相关性 

 

资料来源：iFind，方正证券研究所   
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2 反弹时间窗口：全年呈现两阶布局，2-3 月或为汽车反弹黄金窗口 

2.1 乘用车库存高企，价格促销持续驱动销量小阳春可期 

乘用车行业库存高位，后续价格优惠有望开启。根据乘联会秘书长崔东树数据，

2023 年 12 月乘用车行业库存为 381 万辆，环比下降 11万辆。我们测算其中新能

源汽车 98.5 万辆，燃油车 282.5 万辆。库存整体处于高位，后续清库压力较大，

价格战有望开启助力销量提升。 

 

图表8:乘用车库存月度变化（单位：万辆）  图表9:库存结构（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：崔东树公众号，方正证券研究所  资料来源：崔东树公众号，Wind，方正证券研究所测算 

 

春节前后多车型价格优惠持续，销量上行可期。春节期间特斯拉、理想、小鹏、

零跑、蔚来、岚图、哪吒、宝骏、奇瑞、智己、方程豹、吉利、别克、哈弗、极

氪、深蓝、阿维塔等车型陆续推出降价优惠、选装基金、贷款贴息、置换补贴等

优惠政策，驱动销量上行。根据乘联会消息，2024 年 1 月乘用车市场零售达到

203.5 万辆，同比增长 57.4%，主要系春节错位以及价格战刺激销量增长，我们

预计 2月汽车价格战对销量刺激效果延续。 

 

图表10:近期车型降价汇总 

品牌 车型 
官方指导价 

（万元） 
降价幅度（元） 

特斯拉 
Model 3 26.14-29.74 15500-11500 

Model Y 26.64-30.64 7500-6500 

理想 

理想 L7 31.98-37.98 43000 

理想 L8 33.98-39.98 44000 

理想 L9 42.98-45.98 45000 

小鹏 

小鹏 P7i 550 版 22.39-23.99 15000 

小鹏 P7i 702/610 版 24.99-28.99 20000 

小鹏 P7i 鹏翼版 33.99 50000 

小鹏 G6 20.99-27.69 20000 

小鹏 G9 570 版 26.39-28.99 10000 

小鹏 G9 除 570 版 28.39-35.99 5000 

零跑 

零跑 C11 14.98-20.98 5000 元现金+至高 5000 元选装基金+至高 8000 元金融贴息 

零跑 C01 14.58-20.88 5000 元现金+至高 5000 元选装基金+至高 8000 元金融贴息 

零跑 T03 5.99-8.99 10000 元现金+950 元/台交强险补贴+至高 3000 元金融贴息 

蔚来 ET5/ET5T/ES6/EC6 库存车 24000 

250

270

290

310

330

350

370

390

410

282.5

98.5

燃油车 新能源车
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ET7/ES7/EC7/ES8 库存车 32000 

岚图 梦想家 33.99-68.99 0 购置税+10000 置换补贴 

哪吒 

哪吒 AYA 7.38-8.88 5000 现金+3000 元金融贴息或置换补贴 

哪吒 X 12.68-14.68 5000 现金+2000 元抵 15000 元 

哪吒 S 15.98-22.98 5000 现金+5000 元金融贴息 

哪吒 GT 18.88-22.68 5000 现金+5000 元金融贴息 

宝骏 

云朵 9.58-14.58 10000 置换补贴 

悦也 7.98-8.98 10000 置换补贴 

KiWi EV 8.78-10.28 10000 置换补贴 

奇瑞 
奇瑞小蚂蚁 6.49-8.29 5000-8000 

QQ 冰淇淋 3.59-4.99 6000 

智己 
智己 LS7 28.98-45.98 4 万现金+3 万免费配置升级 

智己 LS6 22.99-29.19 12000 

方程豹 豹 5 28.98-35.28 8000 选装基金 

吉利  帝豪 L HiP 10.98-12.28 16000-19000 

别克 
别克 E4 18.99-25.99 1 万元增/换购礼+1 万元保险礼（最高）+1 万元金融礼（最高） 

别克 E5 16.99-27.89 1 万元增/换购礼+1 万元保险礼（最高）+1 万元金融礼（最高） 

哈弗 哈弗枭龙 MAX 15.98-17.98 最高 20000 元综合优惠 

极氟 

极氟 001 YOU 版 38.6 37000 

极氟 001 ME 版 34.9 30000 

极 S001 WE 版 30 31000 

深蓝 
深蓝 S7 14.99-21.79 8000-18000 

深蓝 SL03 14.59-20.69 8000 

阿维塔 
阿维塔 12 30.08-40.08 5000 抵 1.5 万元 

阿维塔 11 30-39 5000 抵 2.5 万元 

资料来源：第一电动网，方正证券研究所 

 

价格战释放销量弹性，驱动销量正向增长。我们认为价格中枢变化是影响销量弹

性的关键因素，乘用车价格 1万元价格中枢下降预计能释放约 100 万辆的销量弹

性。2022 年疫情后最强政策组合拳出动，6-12 月燃油车购置税减半征收，根据

销量及单车均价折合至全年购置税优惠政策降低价格中枢约 0.39 万元，另外根

据乘用车折扣率数据得到终端单车平均优惠 2.61 万元，合计相较于 2021 年价格

中枢下降约 0.85 万元，2022 年国内部分销量相较于 2021 年实际实现销量增长

110 万辆。2023 年补贴边际退坡，乘用车价格战打响，根据乘联会乘用车折扣指

数，我们测算平均终端售价折扣约 3.51 万元，2023 年全年乘用车价格中枢相较

于 2022 年边际下降 0.51 万元，2023 年全年内需增量约 86 万辆，价格中枢变化

和销量的相关性明确。 
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图表11:乘用车终端折扣率  图表12:2021-2023 年购车重点优惠（万元） 

 

 

 

资料来源：乘联会，方正证券研究所  资料来源：乘联会，iFind，威尔森，方正证券研究所 

 

2.2 2023 年同期基数低位，增速同环比阶段底部上行为确定性趋势 

2024 年销量 2月春节触底，2-4 月同环比增速有望上行。同比角度，去年 2-4 月

销量为 162、199、178 万辆，按季节分配规律，我们预计今年 2-4 月销量有望达

到 158、230、209 万辆，同比增长率为-2.5%、15.6%、17.4%，后续在节后价格促

销小阳春的驱动下，销量有持续超预期的表现。环比角度，2 月春节产销淡季，

3月产销提升确定性高，环比有望同步叠加。 

  

图表13:2023 年乘用车 2-4 月销量低基数（单位：万辆） 

 

资料来源：交强险，方正证券研究所   

 

基数角度：2023 年一季度销量低迷，比亚迪、东风开启价格战。去年同期受 2022

年购置税减半政策及新能源补贴政策到期透支影响，2023H1 乘用车销量处于低

位，2023 年 3月东风揭开价格战序幕，随后比亚迪、大众、新势力等车企降价陆

续跟进，以价换量效果明显，二季度行业销量拐点向上。因此，2023 一季度同期

销量总体处于低位，2-4 月小阳春拥有较好的确定性表现。 
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