
 

汽车行业周报：能耗双控 乘

用车影响有限 商用车或延

后复苏 
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投资摘要： 

每周一谈：能耗双控乘用车影响有限商用车或延后复苏近日，各地能

耗双控持续升级，制造业集中地区广东、江苏、浙江等陆续发布双控措施，

在全国范围内也有扩大升级的趋势。 

汽车本质上不是高耗能行业，但因其产业链长，原材料或受双控影响

承压上涨。汽车制造业的传统四大工艺仅涂装能耗稍高，本质上不属于高

耗能行业。但汽车本身以钢铁、化工、冶金等部分高耗能行业的产品为原

材料，双控升级带来的原材料供给减少，涨价压力有可能再次来袭。据 SHFE

数据，自能耗双控发布以来，钢和铝的价格自底部分别上涨 4%和 16%。 

乘用车受压制的主要因素还是缺芯，能耗双控对乘用车行业影响有限，

行业底部复苏的预期良好。 

商用车因其生产资料和运输属性或受能耗双控冲击。 

需求端：运输需求减少，导致商用车用车需求减少。此次限电限产地

区，多为制造业集中地区，会直接导致商品产出减少、运输需求减少，道

路运输行业影响商用车整车产业的整体发展。 

供给端：订单交付延迟或取消，导致商用车生产供给减少。限电限产

地区同样不乏商用车生产聚集区域，地区限电势必影响企业正产生产，导

致订单交付延迟或取消，进一步影响车企盈利。 

建议短期配置选择底部更确定的零部件白马公司如福耀玻璃、华域汽
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车，以及更具防守属性的汽车服务行业公司如中国汽研等。 

市场回顾： 

截至 9 月 24 日收盘，汽车板块下跌 1.5%，沪深 300 指数下跌 0.1%，

汽车板块跌幅低于沪深 300 指数 1.4 个百分点。 

从板块排名来看，汽车行业上周涨幅在申万 28 个板块中位列第 21 位。

年初至今上涨 9.6%，在申万 28 个板块中位列第 10 位。 

子板块周涨跌幅分别为：汽车服务（-0.9%），汽车零部件（-0.9%），

商用载客车（-0.9%），乘用车（-2.3%），商用载货车（-4.2%）。 

子 板 块 年初 至 今涨 跌 幅 分别 为 ：乘 用 车 （ +22.2%）， 汽 车 服 务

（+14.3%），汽车零部件（+5.0%），商用载货车（-3.5%），商用载客车

（-30.1%）。 

涨跌幅前五名：朗博科技、万里扬、合力科技、*ST 力帆、双环传动。 

涨跌幅后五名：江铃汽车、天润工业、富临精工、登云股份、飞龙股

份。 

本周投资策略及重点推荐： 

21 年在汽车板块更应关注盈利确定增长的公司而非估值修复的公司，

同时建议关注缺芯问题改善阶段整车及传统零部件企业的机会。因此我们

建议关注：具有竞争力的整车企业：长安汽车、长城汽车、吉利汽车、比
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亚迪等；零部件板块的优质企业：福耀玻璃、拓普集团、双环传动、明新

旭腾、伯特利、星宇股份、中鼎股份、湘油泵等；受产销波动影响不明显，

增长确定性较强的技术服务企业：中国汽研；以及随着疫情逐步受控、以

及海外疫苗接种率的提升，前期压制的需求释放带来的机会，如：客运板

块的宇通客车、金龙客车等。 

本周推荐组合：福耀玻璃 20%、长安汽车 20%、双环传动 20%、中

国汽研 20%和明新旭腾 20%。 

风险提示：汽车销量不及预期；汽车产业刺激政策落地不及预期；市

场竞争加剧的风险；芯片等关键原材料短缺及原材料成本上升的风险；疫

情控制不及预期。 
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