
 

21Q4 乘用车展望：终端
需求不悲观  乐观看待销
售改善 
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21Q3 回顾：8 月零售使得市场担心行业需求。21 年前三季度，汽车

行业指数（886033）上涨 18.64%，跑赢中证 500 指数 7.07%；其中第三

季度上涨 3.64%，跑输中证 500 指数 2.12pct。 

三季度汽车整体遭受多重负面冲击，马来西亚二次疫情使芯片供给恢

复延缓（冲击整体行业），同时原材料，运费进一步上涨对行业盈利形成压

制，9 月初公布的 8 月零售数据（同比下滑 7%）使市场新增担忧终端消费

需求低迷，行业整体 9 月快速下滑调整。9 月初公布的 8 月汽车数据：狭

义乘用车上牌量（不含进口）153.6 万辆，同比-7.0%，环比-2.7%；批发

151.2 万辆，同比-12.1%，环比-0.3%。 

需求详解：供给压制零售数据，终端真实需求不弱。大部分经销商反

馈库存情况好转，等车周期明显加长，终端折扣明显回收。进店客户流量

并未减弱，但是折扣回收以及没有现车使订单达成率以及终端交付减少。

零售销量历史上季节性看 5 月环比增 10+%，7 月环比增 6%-9%，8 月环

比增 6%-13%。但 2021 年 5 月环比增 3%，7 月环比下滑 2.7%，8 月环

比下滑 2.7%，明显比季节性复苏弱，我们认为连续缺芯使得库存低于正常

库存后，供给的不足在 5 月开始逐步压制终端的需求，使得终端需求数据

被压制，对终端需求的表征能力减弱。 

我们统计了 21 年 1-8 月累计销量前 50 车型（合计销量占全市场

43.1%），其中 8 月相比 7 月环比下滑 5%以上（和历史正常季节性大幅背

离）的有 26 个，这些我们认为是 8 月零售显著受芯片压制。保守估计如果
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芯片供给正常这些车型 8 月销量与 7 月一致的话，这些车型 8 月零售会增

加 7.34 万辆。因此我们估算整个行业保守估计 8 月被抑制的销量超 17 万

辆（7.34 万辆/43%）。市场考虑其他耐用消费品同比数据较差从而质疑汽

车需求的同比改善，但我们认为汽车销售的绝对值当前处于历史低位，未

来真实需求同比变化好于其他耐用消费品核心原因在于汽车销售除了

2020 年的疫情调整，在 2018-2019 就已经先行调整。 

21Q4 展望：芯片供给改善和需求强度确认的两波机会。2021 年 5 月、

6 月、7 月、8 月乘用车渠道库存低至 1.51、1.48、1.45、1.37。我们认为

Q4 真实需求并不弱，供给改善后，批发销量增速会改善，同时供给端对零

售的压制也会缓解，零售数据也会改善。四季度有望有供给改善驱动（10

月车厂排产机会）和需求强度确认（11 月初确认 10 月零售数据）的两波

机会。供给侧依然是核心，而台积电台晶圆制造已经好转，马来西亚疫情

（关系到芯片封装）也已经渡过了高峰。据意法半导体公众号和经济观察

报信息，马来西亚意法半导体 ESP 芯片工厂 8 月 18 日已经复工，9 月底

因疫情停工的 5 条博世马来西亚芯片加工生产线已有 4 条复工。在芯片缓

解的中性假设下，预计 21 年乘用车全年零售/批发销量同比 13.6%/8.7%。

我们认为行业终端需求依然不弱，行业 9 月份因为担心需求的下跌在 21Q4

会得到修正，从节奏的角度可能会有供给的好转（10 月整车排产）和需求

强度确认（11 月初）两波机会。另外结构层面，特斯拉生产、需求、销售

均超越行业，同时 21Q4 欧洲工厂有望形成催化，建议超配特斯拉产业链。

具体而言，推荐 1）自主崛起的整车龙头，长城汽车、吉利汽车（港股团
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队覆盖）、比亚迪、广汽集团；2）受益电动智能大趋势的零部件，福耀玻

璃（天幕趋势、饰条反转）、中鼎股份（空气悬架趋势，传统业务反转）；

伯特利（IBS 逐步兑现，传统业务复苏）、保隆科技（传统业务进入复苏周

期，ADAS，空悬等新业务逐步兑现）；3）受益特斯拉放量的拓普集团（受

益特斯拉以及北美电动车大周期，智能时代集成化供应趋势）、精锻科技（产

能周期启动，产能释放期）。 

风险提示：汽车芯片供给改善不及预期；汽车需求恢复不及预期；原

材料涨价进一步超预期 
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