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整车行业：新能源、智能车驱动自主品牌超越之旅
◆ 行业投资的核心支撑：景气度仍然处于“甜蜜期”

◆ 新能源车加速渗透到大众市场

◆ 智能电动化加速自主品牌走向全球车企

◆ 核心标的：广汽集团

◆ 核心标的：长安汽车

◆ 核心标的：长城汽车
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图表：2004-2025（E）年中国乘用车销量（万辆）及同比增速情况

资料来源：WIND、太平洋证券研究院整理

行业投资的核心支撑：景气度仍然处于“甜蜜期”

◼ 2009年以来乘用车总需求经历了四轮周期，目前正处在一个较为平稳的周期当中

◼ 2019年四季度以来的上行景气周期被疫情及缺芯打断，潜在仍有较大的需求潜力

◼ 缺“芯”对行业利弊兼具，行业竞争格局、景气度受益“紧”平衡，国内、国外车企估值均在恢复
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图表：2011-2021（Q1-Q3）年中国新能源乘用车销量（万辆）及同比增速情况

资料来源：WIND、中国汽车工业协会、太平洋证券研究院整理

新能源车加速渗透到大众市场

◼ 10月新能源汽车渗透率接近20%

◼ 全年预计销量280-300万辆，2022年预计450-500万辆，渗透率达到25%

◼ 供给是驱动销量增长的最主要因素
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图表：2016-2021（1-10月）年燃油车型主销价格段销量分布情况

资料来源：WIND、乘联会、太平洋证券研究院整理

图表：2016-2021（1-10月）年新能源车型主销价格段销量分布情况

资料来源：WIND、乘联会、太平洋证券研究院整理
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新能源车加速渗透到大众市场

◼ 造车新势力带给中高端消费者全新的需求

◼ 传统车企加大新能源车供给，大众、丰田等传统车企粉丝开始接受新能源汽车

◼ 2021年中高端车将保持平稳，但10-20万的汽车有望成为结构性机会
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图表：汽车主要品牌

资料来源：WIND、太平洋证券研究院整理
P 6

智能电动化加速自主品牌走向全球车企
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图：广汽丰田塞纳车型有望成为广丰的下一款爆款

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理
P 7

核心标的：广汽集团

图：广汽 AION Y有望成为埃安下一款爆款

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

◼ 广汽传祺进入全新的产品周期：GS8、GM8、影豹强力登场

◼ 广汽埃安谋求独立、混改，机制理顺后，潜力无穷

◼ 燃油车内卷时代，广汽丰田开启超过行业之旅
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图：长安华为2022将正式登场

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理
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核心标的：长安汽车

图：unit-v进一步扩充引力序列产品线

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

◼ 引力、长安、欧尚三品牌齐发力，厚积薄发仍在上升周期

◼ 内生管理改善，单车利润持续提升，量变后的质变更值得期待

◼ 长安华为阿维塔2022将正式登场，强强合作成功概率极高
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图：沙龙品牌将成为长城核心增长点

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理
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核心标的：长城汽车

图：坦克300是长城新的品类聚焦战略的成功

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

◼ 坦克300是长城新的品类聚焦战略的成功，硬汉柔情风格带来长城量价齐升机遇

◼ 欧拉电动车持续放量，长城新能源实力仍被低估

◼ 沙龙高端品牌将会是长城下一个核心增长点
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零部件：新能源、智能车、自主品牌重塑供应体系
◆ 汽车零部件板块：回顾过去，放眼未来

◆ 核心要点一：特斯拉引领国产替代的开始，零部件全球化将会加速体现

◆ 核心要点二：新旧产业链交替，寻找增量市场&商业模式的变迁

◆ 核心要点三：智能化接替新能源，是未来5-10年汽车主题
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图表：A股汽车零部件利润情况

资料来源：WIND、太平洋证券研究院整理

汽车零部件板块：回顾过去，放眼未来

◼ 回顾2010-2020年汽车零部件市场：2010-2018稳中有升，利润总和从210亿到500亿；但是2019年去库存，2020
年疫情，导致零部件板块的整体利润有所下滑。

◼ 2021年缺芯导致行业整体承压。零部件板块受到上游原材料涨价、运费高升、以及客户减产等多方因素影响，我们预
测全年业绩受到一定压制。

◼ 拐点已来，2022年零部件板块随着渠道补库存，原材料&运费成本边际好转，整体板块利润将会受益。

◼ 放眼未来，叠加新能源持续走高，自主崛起，智能化变革，多重利好因素加持，零部件将会有长期受益。
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图表：特斯拉产业链相关公司

资料来源：太平洋证券研究院整理

核心要点一：特斯拉引领国产替代的开始，零部件全球化将会加速体现

◼ 特斯拉产业链是“国产化”进程的开端。2019年底特斯拉产业链成为零部件板块最热话题之一，持续到2020年全年，
核心因素就是特斯拉的“国产化率”显著高于原有合资车厂，给与国内零部件公司极大成长机会。

◼ 我们认为，特斯拉带来的国产化仅仅是变革的一个开始，未来整个供应链会持续的更加开放，车企加速布局，国内零部
件企业将不再围绕自主客户、低端车型做产品，全球化进程必不可挡。

◼ 2021年缺芯影响导致对于供应链的安全考量，“卡脖子”产品国产化的趋势也已经走上舞台。车企的核心矛盾由“产
品安全”转为“供应链安全”，国产化不再是个口号。

特斯拉产业链 主要部件

三花智控 热管理核心部件

拓普集团 前后副车架、内饰、以及部分热管理集成

旭升股份 轻量化壳体

新泉股份 主副仪表板，座椅背板

银轮股份 热管理散热模块

福耀玻璃 玻璃侧窗

隆盛科技 电机定转子

双环传动 减速器齿轮
P 12
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图表：增量赛道

资料来源：太平洋证券研究院整理

核心要点二：新旧产业链交替，寻找增量市场&商业模式的变迁

◼ 新旧产业链交替过程中，寻找增量赛道：比如轻量化赛道，动力系统赛道（三电系统、逆变器\DCDC\OBC、连接
器），空气悬挂（增加车内舒适性）、以及内饰（多样化需求下的内饰增量）

◼ 新旧产业链交替，部分产品经历商业模式的变迁：比如车内“齿轮”的产能大转移，由车企自己生产转向供应商生
产，在此过程中显著受益标的双环传动。

赛道 标的

单车价值量提升

消费功能

座椅
车灯
玻璃
轮胎
声学系统
空气悬架
HUD 

继峰股份、华域汽车等
星宇股份、华域汽车等
福耀玻璃等
玲珑轮胎、赛轮轮胎等
上声电子等
中鼎股份、拓普集团、保隆科技、天润工业等
华阳集团、德赛西威等

电动化增量

三电系统
逆变器/DCDC/OBC
连接器
热管理
轻量化

英博尔、比亚迪、华为、汇川等
欣锐科技等
瑞可达、电连技术、合兴股份等
三花智控、银轮股份等
旭升、爱柯迪、泉峰汽车、文灿、广东鸿图等

P 13
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图表：汽车智能化

资料来源：太平洋证券研究院整理

核心要点三：智能化接替新能源，是未来5-10年汽车主题

◼ 汽车新能化已经进入高速成长期，智能化将会接棒新能源成为未来5-10年的投资热点。

◼ 智能化趋势下，关注汽车电子的变革，包含汽车几大域：车身域、自动驾驶域、智能座舱域、动力安全域、底盘域，
以及网关域。其中自动驾驶域、智能座舱域是全新增量，企业将会由“一次性售出”模式变为“终身服务模式”，商
业模式变革促进产业重塑。

P 14
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图表：部分产品图示

资料来源：太平洋证券研究院整理

核心标的：科博达

1、在手订单充足，未来几年呈现矩阵式发展：

◼ 老产品新突破：成熟产品车灯控制器在今年二季度突破日系客户，拿到日产英菲尼迪、以及铃木全球灯控项目，已经
成功拓展欧系，美系，日系等大客户。

◼ 新产品有望实现平台化，多场景应用，市场空间巨大：产品AGS新项目定点5个，配套福特、蔚来、长安等客户。但
是公司不满足于单一AGS的现有研发，应用其底层技术原理实现AGS平台化，未来车内所有精密位置控制模块都可适
配，可应用于热管理，微电机，精密齿轮，电磁阀等等各类场景，乘用车每个模块价值量200-400元左右，随着智能
化趋势，车内小型ECU或者智能执行模块单车配套20-30个，市场空间巨大，全球市场空间预测4000亿以上。

◼ 新领域，高难度底盘控制器实现突破：公司截至目前已获得比亚迪若干车型底盘域控制器项目定点。此外，公司还获
得了小鹏、比亚迪、理想等车型DCC（自适应悬架控制器）、ASC（空气悬架控制器）等底盘控制器产品定点。守正
出奇，实现跨域突破。

2、汽车内的消费电子，产品具备平台化和延展化能力。

P 15
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图表：部分产品图示

资料来源：太平洋证券研究院整理

核心标的：松原股份

1、安全带、安全气囊、方向盘业务齐头并进：公司由安全带领域全新拓展安全气囊和方向盘领域，车内被动安全业
务实现全覆盖。

2、竞争壁垒极高的被动安全赛道，盈利能力远超行业平均：被动安全业务全球仅三家核心供应商，松原作为纯自主
企业，步步为营，深耕赛道，盈利和服务能力一马当先。

3、国产替代大势所趋，大客户突破势在必得：公司作为国内TOP1安全带自主企业，凭借优良的服务体系开始接触
合资车企，国产替代，份额提升是必然趋势。

P 16
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图表：业绩情况

资料来源：WIND，太平洋证券研究院整理

核心标的：星宇股份

1、卤素车灯到LED未来到ADB大灯的升级，带动单车价值量极大的提升：智能化趋势下，赛道ASP大幅提升。

2、新客户BBA,造车新势力，市占率将进一步提升：公司不断开拓新客户，客户结构更加全面，支撑长期稳定
发展。

3、出海建厂，迈出国际化第一步：公司已经在塞尔维亚建厂，从国内出海，长期有望成为全球核心车灯供应商。
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图表：天幕玻璃

资料来源：太平洋证券研究院整理

核心标的：福耀玻璃

1、天幕、HUD渗透率提高单车价值量大幅提升：天幕玻璃价格在1000-5000元之间，带动车内玻璃的价格大幅
提升几倍，汽车玻璃由成熟赛道进化为成长赛道。

2、天幕玻璃竞争格局良好，福耀市占率超50%：公司专注于汽车玻璃赛道，紧跟行业趋势，现阶段天幕玻璃市
占率超过50%，充分享受行业进化红利。

3、拓展铝饰条业务，成为侧窗玻璃模块化供应商：铝饰条单车价值量800元以上，公司横向拓展业务，进一步提
升单车价值量，并且可以作为模块化供应商提供系统方案。

P 18
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风险提示

◼ 宏观经济或汽车行业整体销量不达预期。

P 19
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1

中性 我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间

我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上看好

看淡 我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下

行业评级

公司评级

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上买入

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间增持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间持有

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间减持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%买出
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机构销售
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◆ 汽车零部件板块：回顾过去，放眼未来

◆ 核心要点一：特斯拉引领国产替代的开始，零部件全球

化将会加速体现

◆ 核心要点二：新旧产业链交替，寻找增量市场&商业模

式的变迁

◆ 核心要点三：智能化接替新能源，是未来5-10年汽车主

题
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