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2022 半年报点评：行业承压 反转可期 
——汽车行业研究周报 

 

投资摘要： 

2022 半年报点评：行业承压 反转可期 

2022 年上半年汽车销量 1205.7 万辆，同比下降 6.6%。受疫情反复、芯片短缺、

原材料上涨等因素影响，产销端同步承压。国家及地方政府陆续出台一系列促进

汽车消费政策，同时供应链逐步回暖，我们预计全年销量有望突破 2700 万辆。 

新能源汽车延续强势表现。2022 年上半年销量 260 万辆，同比增长 115%，渗透

率 21.6%。预计全年销量 630 万辆，渗透率超过 23%。乘用车产销受政策促进效

应明显，表现出强大的发展韧性。商用车受需求透支及疫情因素影响，表现低迷。 

2022 年上半年汽车行业营收及净利润均出现下滑。营收 14196 亿元，同比下降

10.2%，归母净利润 495 亿元，同比下降 22.7%，毛利率 13.2%，较去年同期下

降 0.4pct，净利率 3.8%，较去年同期下降 0.9pct。随着供应链恢复，减免车购税

等政策提振消费需求，生产销售有望重回正轨，边际改善在即。 

分季度看，2022Q1 营收同比下降 5.5%，归母净利润同比下降 18.2%；2022Q2

营收同比下降 14.8%，归母净利润同比下降 27.2%，均处于下降通道。 

分板块看，乘用车板块成为支撑汽车市场行业发展的基石，营收同比增长 4.9%，

归母净利润同比增长 9.2%；商用车板块受需求透支影响，下滑明显，营收同比下

降 45.4%，归母净利润同比下降 94.2%；汽车零部件板块盈利表现不佳，营收同

比下降 10.2%，归母净利润同比下降 31.4%，建议重点关注智能座舱、智能驾驶

等高景气赛道的优质标的。 

市场回顾：  

截至 9 月 2 日收盘，汽车板块-5.2%，沪深 300 指数-2%，汽车板块跌幅高于沪深

300 指数 3.2 个百分点。汽车行业上周涨跌幅在申万 31 个板块中位列第 29 位，

表现不佳。年初至今汽车板块-10.2%，在申万 31 个板块中位列第 11 位。 

 子板块周涨跌幅表现：板块均出现下跌，电动乘用车（-10.7%）、商用载货车

（-7.4%）和其他汽车零部件（-7.1%）跌幅居前。 

 子板块年初至今涨跌幅表现：下跌板块数量大于上涨板块数量，其他运输设备

（10%）、摩托车（6.7%）和电动乘用车（5.2%）涨幅居前，汽车综合服务

（-22.6%）、商用载货车（-19.9%）和轮胎轮毂（-15.8%）跌幅居前。 

 涨跌幅前五名：正强股份、新泉股份、中国汽研、天普股份、中路股份。 

 涨跌幅后五名：欣锐科技、神驰机电、瑞鹄模具、博俊科技、英搏尔。 

本周投资策略及重点推荐： 

汽车板块应关注低估值的整车和零部件龙头企业因业绩改善带来的机会，新能源

电动化和智能化的优质赛道核心标的。因此我们建议关注：在新能源领域具备先

发优势的自主车企，如比亚迪、长城汽车、广汽集团、理想汽车、小鹏汽车等；业

绩稳定的低估值零部件龙头，如华域汽车、福耀玻璃等；电动化和智能化的优质赛

道核心标的，如华阳集团、德赛西威、瑞可达、科博达、伯特利等；国产替代概念

受益股，如菱电电控、三花智控、星宇股份、上声电子、中鼎股份等；强势整车企

业对核心零部件的拉动效应，如拓普集团、文灿股份、旭升股份等。 

本周推荐组合：比亚迪 20%、德赛西威 20%、三花智控 20%、华域汽车 20%和

拓普集团 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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1. 2022 半年报点评：行业承压 反转可期 

1.1 乘用车逆势增长 新能源表现亮眼 

2022 年上半年汽车产销分别完成 1211.7 万辆和 1205.7 万辆，同比分别下降 3.7%

和 6.6%。受新冠疫情反复、芯片短缺、原材料上涨等因素影响，产销端同步承压。

国家及地方政府陆续出台包括财政补贴、减征购置税、放宽汽车限购等在内的一系

列促进汽车消费的相关政策，同时供应链逐步回暖，我们对 2022 年汽车整体产销

保持乐观，预计全年销量与 2021 年相比小幅增加，有望突破 2700 万辆。 

图1：汽车月度销量（万辆） 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所 

新能源汽车延续了 2021 年的强势表现。2022 年上半年产销分别完成 266.1 万辆和

260 万辆，同比分别增长 118.2%和 115%，市场渗透率为 21.6%。在油价高企的背

景下，纯电动车和插电式混合动力汽车持续受益。考虑到供给端受双积分政策、充

电基础设施的进一步扩张的刺激，需求端受消费观念和意愿的改善，以及海外出口

市场的拉动，新能源汽车将维持高增态势，预计全年销量 630 万辆，渗透率超过

23%。 

图2：新能源汽车月度销量（万辆） 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所 

乘用车产销受政策促进效应明显，表现出强大的发展韧性。2022 年上半年产销分
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别完成 1043.4 万辆和 1035.5 万辆，同比分别增长 6.0%和 3.4%，实现了超乎预期

的产销业绩。我们认为 2022 年乘用车市场总体延续增长态势，预计全年销量 2350

万辆，同比增长 9%。 

图3：乘用车月度销量（万辆） 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所 

商用车受需求透支及疫情因素影响，表现低迷。2022 年上半年产销分别完成 168.3

万辆和 170.2 万辆，同比分别下降 38.5%和 41.2%。去年上半年之前，货车受环保

政策拉动，出现一轮较长时间的购车高峰，造成目前购车需求不足，同时去年同期

重型国五柴油车产量较高，至今仍有小部分车辆有待消化，蓝牌轻卡库存车辆消化

也较为缓慢，加之今年上半年，受疫情影响，地产基建启动较慢，建设速度不及预

期，货车产销降幅较大；客车方面，疫情对旅游、客运和城市公交车的需求影响较

大，客车市场也持续低迷。我们认为 2022 年商用车在基建、地产、物流、客运等

需求端尚存在不确定性，将进入调整期，全年销量预计下降至 350 万辆，同比下降

27%。 

图4：商用车月度销量（万辆） 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所 

1.2 营收利润下滑 边际有望改善 

2022 年上半年汽车行业营收及净利润均出现下滑。2022 年上半年汽车行业（申万

一级行业）实现营业总收入 14196 亿元，同比下降 10.2%，归母净利润 495 亿元，
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同比下降 22.7%，毛利率 13.2%，较去年同期下降 0.4pct，净利率 3.8%，较去年

同期下降 0.9pct。疫情对行业生产经营产生较大冲击，原材料价格上涨对盈利能力

产生较大影响。随着供应链持续恢复，减免车辆购置税等政策提振消费需求，生产

销售有望重回正轨，边际改善在即。 

分季度看，2022Q1 营收同比下降 5.5%，归母净利润同比下降 18.2%；2022Q2 营

收同比下降 14.8%，归母净利润同比下降 27.2%，均处于下降通道。在原材料价格

上涨的压力下，部分车企今年上半年对车型进行提价，毛利率和净利率已走出

2021Q4 的低谷。 

图5：申万汽车分季度营业总收入、归母净利润及增速（亿

元，%） 

 图6：申万汽车分季度毛利率及净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

乘用车板块领跑整个行业。2022 年上半年乘用车板块营业总收入 6512 亿元，同比

增长 4.9%，归母净利润 237 亿元，同比增长 9.2%，成为支撑汽车市场行业发展的

基石。 

分季度看，2022Q1 营收同比增长 11%，归母净利润同比增长 30%；2022Q2 营收

同比下降 1.5%，归母净利润同比下降 10.3%。复工复产情况下，乘用车营收利润

将重回正增长。 

图7：申万乘用车分季度营业总收入、归母净利润及增速（亿

元，%） 

 图8：申万乘用车分季度毛利率及净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

商用车板块下滑明显。2022 年上半年商用车板块营业总收入 1295 亿元，同比下降

45.4%，归母净利润 3.8 亿元，同比下降 94.2%，净利率低至 0.3%，受需求透支影
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响，表现乏力。 

分季度看，2022Q1 营收同比下降 42.5%，归母净利润同比下降 83%；2022Q2 营

收同比下降 48.4%，归母净利润同比下降 106.9%。由于去年下半年基数较低，所

以未来营收利润下滑幅度将有所收窄，但仍难以改变微利的局面。 

图9：申万商用车分季度营业总收入、归母净利润及增速（亿

元，%） 

 图10：申万商用车分季度毛利率及净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

汽车零部件板块盈利表现不佳。2022 年上半年汽车零部件板块营业总收入 4905 亿

元，同比下降 10.2%，归母净利润 212 亿元，同比下降 31.4%。受原材料涨价和芯

片短缺影响较大，表现不佳。汽车零部件行业细分领域较多，我们建议重点关注智

能座舱、智能驾驶等高景气赛道的优质标的。 

分季度看，2022Q1 营收同比下降 6.5%，归母净利润同比下降 36.6%；2022Q2 营

收同比下降 13.7%，归母净利润同比下降 25.8%。 

图11：申万汽车零部件分季度营业总收入、归母净利润及增速

（亿元，%） 

 图12：申万汽车零部件分季度毛利率及净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2. 投资策略及重点推荐 

总体来看，汽车行业随着疫情防控向好发展的趋势和各项刺激政策的加持，行业触

底反弹态势明朗，景气度持续回升，未来产销有望持续向上。考虑到汽车行业目前

整体情况，建议关注低估值的整车和零部件龙头企业因业绩改善带来的机会；新能
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源汽车电动化和智能化的优质赛道核心标的。 

 长期看好在新能源领域具备先发优势的自主车企，如比亚迪、长城汽车、广汽集

团、理想汽车、小鹏汽车等； 

 业绩稳定的低估值零部件龙头，如华域汽车、福耀玻璃等； 

 电动化和智能化的优质赛道核心标的，如华阳集团、德赛西威、瑞可达、科博达、

伯特利等； 

 “国内大循环”带来的国产替代机会，如菱电电控、三花智控、星宇股份、上声

电子、中鼎股份等； 

 强势整车企业（特斯拉、大众等）对核心零部件的拉动效应，如拓普集团、文灿

股份、旭升股份等。 

结合目前市场基本情况，我们本周推荐投资组合如下： 

表1：本周推荐投资组合 

公司 权重 

比亚迪 20% 

德赛西威 20% 

三花智控 20% 

华域汽车 20% 

拓普集团 20% 

资料来源：申港证券研究所 

3. 市场回顾 

3.1 板块总体涨跌 

板块涨跌：截至 9 月 2 日收盘，汽车板块-5.2%，沪深 300 指数-2%，汽车板块跌

幅高于沪深 300 指数 3.2 个百分点。从板块排名来看，汽车行业上周涨跌幅在申万

31 个板块中位列第 29 位，表现不佳。年初至今汽车板块-10.2%，在申万 31 个板

块中位列第 11 位。 

图13：各板块周涨跌幅对比 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图14：各板块年涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.2 子板块涨跌及估值情况 

子版块涨跌： 

 子板块周涨跌幅表现：板块均出现下跌，电动乘用车（-10.7%）、商用载货车（-

7.4%）和其他汽车零部件（-7.1%）跌幅居前。 

 子板块年初至今涨跌幅表现：下跌板块数量大于上涨板块数量，其他运输设备

（10%）、摩托车（6.7%）和电动乘用车（5.2%）涨幅居前，汽车综合服务（-

22.6%）、商用载货车（-19.9%）和轮胎轮毂（-15.8%）跌幅居前。 

图15：子板块周涨跌幅对比  图16：子板块年初至今涨跌幅对比 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

估值情况：从估值来看，汽车行业估值水平自疫情以来持续处于高位，本周估值延

续回调。 

 PE-TTM 估值：申万汽车行业整体PE-TTM 为 36.82 倍，10 年历史分位 98.83%。

乘用车、商用车、汽车零部件处于高位。 

 PB 估值：申万汽车行业整体 PB 为 2.35 倍，10 年历史分位 60.55%。乘用车处

于高位，汽车服务处于低位。 
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图17：汽车行业整体估值水平(PE-TTM)  图18：汽车行业整体估值水平(PB) 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

表2：PE-TTM、PB 当周估值及十年历史分位 

  PE PE-TTM 近 10 年

历史分位 

PB PB 近 10 年历史分

位 

 汽车 36.82 98.83% 2.35 60.55% 

子版块 乘用车 36.54 94.24% 2.72 85.45% 

商用车 109.29 100% 1.76 46.97% 

汽车零部件 34.91 95.51% 2.36 53.13% 

汽车服务 26.08 41.8% 1.17 9.57% 

摩托车及其他 42.2 40.43% 3.21 37.01% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.3 当周个股涨跌 

当周个股涨跌： 

 涨跌幅前五名：正强股份、新泉股份、中国汽研、天普股份、中路股份。 

 涨跌幅后五名：欣锐科技、神驰机电、瑞鹄模具、博俊科技、英搏尔。 

图19：本周行业涨跌幅前十名公司  图20：本周行业涨跌幅后十名公司 

 

 

 

资料来源：Wind, 申港证券研究所  资料来源：Wind, 申港证券研究所 
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4. 行业重点数据 

4.1 产销存数据 

4.1.1 乘联会周度数据 

零售：8 月 22-28 日，乘用车零售 45.6 万辆，同比下降 2%，环比上周增长 12%，

较上月同期下降 19%。 

表3：乘用车主要厂家 8 月周度日均零售数（单位：辆）和同比增速 

 1-7 日 8-14 日 15-21 日 22-28 日 29-31 日 1-28 日 全月 

20 年 34999 45385 49151 70195 101819 49933 54953 

21 年 33708 37673 39547 66183 70589 44278 46824 

22 年 40645 47232 58416 65135 - 52857 - 

22 年同比 21% 25% 48% -2% - 19% - 

环比 7 月同期 3% 7% 6% -19% - -4% - 

资料来源：乘联会，申港证券研究所 

批发：8 月 22-28 日，乘用车批发 50.2 万辆，同比下降 2%，环比上周增长 31%，

较上月同期下降 29%。 

表4：乘用车主要厂家 8 月周度日均批发数（单位：辆）和同比增速 

 1-7 日 8-14 日 15-21 日 22-28 日 29-31 日 1-28 日 全月 

20 年 36543 40172 53881 81037 85220 52908 56035 

21 年 33788 35300 41065 73009 78179 45791 48925 

22 年 39913 49035 54885 71773 - 53902 - 

22 年同比 18% 39% 34% -2% - 18% - 

环比 7 月同期 -2% 5% -10% -29% - -14% - 

资料来源：乘联会，申港证券研究所 

4.1.2 汽车产销存数据 

汽车整车： 

 总体产销：当月同比保持快速增长势头。7 月，汽车产销 245.5 万辆和 242 万辆，

环比下降 1.8%和 3.3%，同比增长 31.5%和 29.7%。1~7 月，汽车产销 1457.1

万辆和 1447.7 万辆，产量同比增长 0.8%，销量同比下降 2%。 

 库存情况：重回不景气区间。7月汽车经销商综合库存系数 1.45，环比上升 6.6%，

同比与去年持平，库存水平位于警戒线以下，处于合理范围内。经销商库存预警

指数 54.4%，环比上升 4.9pct，同比上升 2.1pct，库存预警指数位于荣枯线之上。 

 出口情况：汽车出口再创历史新高。7 月，汽车整车出口 29 万辆，环比增长 16.5%，

同比增长 67%。1~7 月，汽车整车出口 150.9 万辆，同比增长 50.6%，全年出口

有望超过 300 万辆。分车型看，乘用车出口 118.6 万辆，同比增长 54%；商用车

出口 32.2 万辆，同比增长 39.2%。 

乘用车：产销基本保持上月水平。7 月，乘用车产销分别完成 221 万辆和 217.4 万

辆，环比分别下降 1.3%和 2.1%，同比分别增长 42.6%和 40%。1~7 月，乘用车产
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销分别完成 1264.5 万辆和 1252.9 万辆，同比分别增长 10.9%和 8.3%。 

商用车：各类型车辆承压下行。7 月，商用车产销分别完成 24.4 万辆和 24.6 万辆，

环比分别下降 6.2%和 12.5%，同比分别下降 22.9%和 21.5%。 1~7 月，商用车产

销分别完成 192.7 万辆和 194.8 万辆，同比分别下降 36.9%和 39.3%。 

新能源车：供给改善带来市场火爆。7 月，新能源汽车产销分别完成 61.7 万辆和

59.3 万辆，同比均增长 1.2 倍，当月市场渗透率为 24.5%。1-7 月，新能源汽车产

销分别完成 327.9 万辆和 319.4 万辆，同比均增长 1.2 倍，市场渗透率为 22.1%。 

图21：月度汽车产销量及同比变化  图22：历年汽车产销量及同比变化 

 

 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所  资料来源：中汽协，申港证券研究所 

 

图23：经销商库存系数及预警指数  图24：国内汽车出口情况 

 

 

 

资料来源：流通协会，申港证券研究所  资料来源：中汽协，申港证券研究所 

 

图25：乘用车产销量及同比变化  图26：乘用车细分车型当月销量同比变化 

 

 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所  资料来源：中汽协，申港证券研究所 
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图27：商用车产销量及同比变化  图28：新能源车产销量及同比变化 

 

 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所  资料来源：中汽协，申港证券研究所 

4.2 汽车主要原材料价格 

成本端方面，8 月汽车主要生产原材料钢、铝、阴极铜、天然橡胶价格均环比下行。 

图29：钢铁价格及同比变化  图30：铝价格及同比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图31：铜及同比变化  图32：天然橡胶价格及同比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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5. 行业动态 

5.1 行业要闻 

前 7 个月新能源汽车免征车购税 406.8 亿元 

国家税务总局 31 日发布数据显示，今年 1 至 7 月，新能源汽车免征车辆购置税

406.8亿元，同比增长108.5%，其中7月份免征车购税71.7亿元，同比增长119.1%。

国家税务总局有关司局负责人表示，将及时联合财政部制发公告，持续动态更新《免

征车辆购置税的新能源汽车车型目录》，并在车辆合格证电子信息中加注免税标识，

在申报时实现自动识别，简化办税手续，让纳税人快速享受税收红利。 

8 月造车新势力销量出炉 哪吒、零跑持续领跑 理想表现不理想 

9 月 1 日，造车新势力先后披露 8 月交付量。其中，哪吒汽车和零跑汽车继续领跑；

蔚来汽车紧随其后，并连续三个月实现交付量破万；处在新旧车型交替阶段的小鹏

汽车和理想汽车，则双双掉队，特别是理想汽车首次出现了单月交付量同、环比双

降的情况，表现并不“理想”。 

工信部：推动加快铁、锂等矿产资源开发进程 

9 月 2 日，工信部原材料工业司副司长邢涛表示，下一步，将强化矿产资源高效开

发利用，推动加快铁、锂等矿产资源开发进程，提升集约化开采、精深加工和再生

资源回收利用水平，培育一批上下游一体化领军企业和产业集群。 

5.2 一周重点新车 

表5：一周重点新车 

序号 生产厂商 车型 级别及类别 动力类型 价格区间 上市时间 

1 广汽本田 ZR-V 致在 紧凑型 SUV 燃油 15.99-19.59 万元 2022/8/30 

2 东风本田 CR-V 紧凑型 SUV 燃油 16.98-27.68 万元 2022/9/1 

3 吉利汽车 嘉际 紧凑型 MPV 燃油 11.98-14.28 万元 2022/9/3 

资料来源：汽车之家，申港证券研究所 

6. 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； 

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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风险提示 
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