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投资要点：

 汽车行业 5月产销快速恢复，已接近正常水平；在促消费政策刺激下，

后市增长有望超预期。据中汽协 6 月 10日发布的数据，2022年 5月全国汽

车产销分别完成 192.6万辆和 186.2万辆，环比分别+59.7%和+57.6%，同比

分别-5.7%和-12.6%。今年 1-5 月，汽车产销分别完成 961.8万辆和 955.5万

辆，同比累计分别-9.6%和-12.2%，较 1-4月增速分别+0.9pct和-0.1pct。

受今年 3-4月吉林、深圳和上海等汽车制造重要城市疫情蔓延的影响，4

月汽车产销增速为近十年来新低，乘用车和商用车环比和同比均大幅下降。

而 5月汽车产销迅速好转，已基本接近正常月份水平，恢复速度和强度好于

市场预期。5月下旬以来，中央、地方政府和汽车企业陆续出台了一系列促

进汽车消费的刺激政策，力度空前。随着疫情的缓解，国民经济和生活恢复

正常，并在相关刺激政策的助力下，下半年国内汽车产销量增速有望超预期

的概率较大。

 新能源汽车：产销同比增长一倍以上，超高增长持续。5月，新能源汽

车产销分别完成 46.6万辆和 44.7万辆，同比分别增长+113.9%和+105.2%。

其中，纯电动汽车产销分别完成 36.4万辆和 34.7万辆，同比分别增长 1 倍

和+93.9%；插电式混合动力汽车产销分别完成 10.2万辆和 10.0万辆，同比

分别增长 1.8倍和 1.6 倍；燃料电池汽车产销分别完成 243辆和 103 辆，同

比分别增长 5.4 倍和 10.4倍。5 月新能汽车市场渗透率达到 24.0%，新能源

乘用车市场渗透率达到 26.3%。1-5月，新能源汽车产销分别完成 207.1万辆

和 200.3万辆，同比增长均超 1.1倍。我们预计全年新能源汽车销量达到 600

万辆左右的概率较大。

 乘用车：产销快速恢复，自主品牌表现优异。5 月，乘用车产销分别完

成 170.1 万辆和 162.3 万辆，环比分别+70.8%和+68.2%，同比分别+5.2%和

-1.4%，表现好于行业整体，恢复速度远好于商用车。细分车型来看，轿车、

SUV已基本恢复至正常水平 ，MPV和交叉型乘用车仍出现较大幅度下滑。

1-5月，乘用车产销分别完成 819.6万辆和 813.3万辆，同比-1.1%和-3.6%。

5月，中国品牌乘用车销售 79.9万辆，同比+17.5%，占乘用车销售总量

的 49.2%，比去年同期+7.9 个百分点，好于乘用车整体增速。1-5 月中国品

牌乘用车累计销售 389.7万辆，同比+11.3%，占乘用车销售总量的 47.9%，

比去年同期+6.4个百分点，好于乘用车整体增速，显示出自主品牌乘用车竞

争力正逐步增强。

 商用车：恢复不及预期，产销仍大幅下滑。5月，商用车产销分别完成
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22.5万辆和 23.9万辆，环比分别+7.2%和+10.4%，同比分别-47.0%和-50.5%。

1-5 月，商用车产销分别完成 142.2 万辆和 142.1 万辆，同比分别-39.4%和

-41.9%。分车型看，客车产销同比分别-30.4%和-29.3%，货车产销同比分别

-40.3%和-43.0%。

5月重卡销量（中汽协统计口径）为 4.9万辆，同比-69.6%，环比+11.4%，

恢复态势不明显，低于市场预期。据第一商用车网统计，1-5月的全国重卡

市场累计实现销售约 32.3万辆，比上年同期的 88.7万辆下降约 64.0%，减

少了 56.4 万辆之多。主要车企中国重汽 5 月重卡销量约 1.2 万辆，同比

-64.0%，是当月销量唯一破万的企业；其 1-5月累计销售约 8.0万辆，市场

占有率上升到 24.6%，同比+6.3个百分点。

 投资建议：5月行业复苏的速度和强度超预期，考虑到一系列消费刺激

政策于 6月份开始实施，我们对下半年行业产销量增长持乐观态度。考虑疫

情对供给与需求的负面影响正逐步消除，板块有望迎来盈利与估值双升的黄

金投资期，我们上调行业的投资评级至“领先大市-A”。主要推荐复苏弹性

较大的重卡和乘用车龙头企业中国重汽、长城汽车，与电动智能化相关的细

分零部件龙头企业德赛西威、卡倍亿。

 风险提示：疫情反复的影响超预期，上游原材料价格大幅上涨。
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1. 汽车行业总体：快速恢复，已接近正常水平

据中汽协 6 月 10日发布的数据，2022 年 5月全国汽车产销分别完成 192.6万辆和 186.2万辆，环比分

别+59.7%和+57.6%，同比分别-5.7%和-12.6%。今年 1-5 月，汽车产销分别完成 961.8万辆和 955.5万辆，

同比累计分别-9.6%和-12.2%，较 1-4月增速分别+0.9pct和-0.1pct。

4月汽车产销增速因疫情影响创近十年来新低后，5月汽车产销迅速好转，已基本接近正常月份水平，

恢复速度和强度好于市场预期。5月下旬中央、地方政府和汽车企业陆续出台了一系列促进汽车消费的刺激

政策，力度空前。随着疫情的缓解，国民经济和生活恢复正常，并在相关刺激政策的助力下，下半年国内

汽车产销量增速超预期的概率较大。

据中国汽车流通协会 6月 10 日发布的 2022年 5 月“汽车经销商库存”调查结果：汽车经销商综合库

存系数为 1.72，环比-9.9%，同比+13.9%，较 4月有所改善。其中，高端豪华&进口品牌库存系数为 1.40，

环比-15.7%；合资品牌库存系数为 1.81，环比-9.0%；自主品牌库存系数为 1.79，环比-8.2%。从今年 2月中

旬开始，疫情在部分城市蔓延，导致交通运输受阻、经销商无法正常营业、终端消费者无法正常购车，致

使汽车库存异常升高，5月份开始有所好转。我们判断随着疫情的缓解，国民经济和生活恢复正常，及一系

列刺激消费政策在 6月开始实施，经销商库存在下半年继续好转的概率较大。

图 1：汽车产量及增速（年度） 图 2：汽车销量及增速（年度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所
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图 3：近一年汽车产量及增速（月度） 图 4：近一年汽车销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 5：近一年经销商库存系数（月度）

资料来源：中国汽车流通协会，山西证券研究所

2. 新能源汽车：同比增速超一倍，超高增长持续

5月，新能源汽车产销分别完成 46.6万辆和 44.7万辆，同比分别增长+113.9%和+105.2%。其中，纯电

动汽车产销分别完成 36.4万辆和 34.7万辆，同比分别增长 1倍和+93.9%；插电式混合动力汽车产销分别完

成 10.2万辆和 10.0 万辆，同比分别增长 1.8 倍和 1.6倍；燃料电池汽车产销分别完成 243辆和 103辆，同

比分别增长 5.4倍和 10.4倍。5月新能汽车市场渗透率达到 24.0%，新能源乘用车市场渗透率达到 26.3%。

1-5月，新能源汽车产销分别完成 207.1万辆和 200.3万辆，同比增长均超 1.1倍。我们预计全年新能源汽车

销量达到 600万辆左右的概率较大。
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图 6：新能源汽车产量及增速（年度） 图 7：新能源汽车销量及增速（年度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 8：近一年新能源汽车产量及增速（月度） 图 9：近一年新能源汽车销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 10：新能源汽车渗透率（年度） 图 11：近一年新能源乘用车渗透率（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所
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3. 乘用车：恢复速度强于商用车，自主品牌表现优异

5月，乘用车产销分别完成 170.1万辆和 162.3万辆，环比分别+70.8%和+68.2%，同比分别+5.2%和-1.4%，

表现好于行业整体，恢复速度远好于商用车。细分车型来看，轿车、SUV 已基本恢复至正常水平 ，MPV

和交叉型乘用车仍出现较大幅度下滑。1-5 月，乘用车产销分别完成 819.6万辆和 813.3万辆，同比-1.1%和

-3.6%。

5月，中国品牌乘用车销售 79.9万辆，同比+17.5%，占乘用车销售总量的 49.2%，比去年同期+7.9个

百分点，好于乘用车整体增速。1-5月中国品牌乘用车累计销售 389.7万辆，同比+11.3%，占乘用车销售总

量的 47.9%，比去年同期+6.4个百分点，好于乘用车整体增速，显示出自主品牌乘用车竞争力正逐步增强。

图 12：乘用车产量及增速（年度） 图 13：乘用车销量及增速（年度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 14：近一年乘用车产量及增速（月度） 图 15：近一年乘用车销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所
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图 16：近一年轿车销量及增速（月度） 图 17：近一年MPV销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 18：近一年 SUV销量及增速（月度） 图 19：近一年交叉型乘用车销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 20：近一年自主品牌乘用车销量及增速（月度） 图 21：自主品牌在乘用车中销量占比（年度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所
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4. 商用车：恢复不及预期，产销仍大幅下滑

5月，商用车产销分别完成 22.5万辆和 23.9万辆，环比分别+7.2%和+10.4%，同比分别-47.0%和-50.5%。

1-5月，商用车产销分别完成 142.2万辆和 142.1万辆，同比分别-39.4%和-41.9%。分车型看，客车产销同比

分别-30.4%和-29.3%，货车产销同比分别-40.3%和-43.0%。

5月重卡销量（中汽协统计口径）为 4.9万辆，同比-69.6%，环比+11.4%，恢复态势不明显，低于市场

预期。据第一商用车网统计，1-5月的全国重卡市场累计实现销售约 32.3万辆，比上年同期的 88.7万辆下

降约 64.0%，减少了 56.4万辆之多。主要车企中国重汽 5月重卡销量约 1.2万辆，同比-64.0%，是当月销

量唯一破万的企业；其 1-5月累计销售约 8.0万辆，市场占有率上升到 24.6%，同比+6.3个百分点。

图 22：商用车产量及增速（年度） 图 23：商用车销量及增速（年度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 24：近一年商用车产量及增速（月度） 图 25：近一年商用车销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所
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图 26：重卡销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所

5. 投资建议：

5月行业复苏的速度和强度超预期，考虑到一系列消费刺激政策于 6月份开始实施，我们对下半年行业

产销量增长持乐观态度。考虑疫情对供给与需求的负面影响正逐步消除，板块有望迎来盈利与估值双升的

黄金投资期，我们上调行业的投资评级至“领先大市-A”。主要推荐复苏弹性较大的重卡和乘用车龙头企业

中国重汽、长城汽车，与电动智能化相关的细分零部件龙头企业德赛西威、卡倍亿。

表 1：重点覆盖公司盈利预测及估值

证券代码 证券名称
收盘价 EPS PE 投资

评级2022/6/10 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

000951.SZ 中国重汽 12.19 0.88 1.06 1.43 1.57 13.9 11.5 8.5 7.8 买入-A

601633.SH 长城汽车 36.52 0.73 0.84 1.17 1.40 50.0 43.5 31.2 26.1 买入-A

002920.SZ 德赛西威 144.62 1.50 2.05 2.90 3.80 96.4 70.5 49.9 38.1 买入-A

300863.SZ 卡倍亿 73.32 1.56 2.36 3.86 5.46 47.0 31.1 19.0 13.4 买入-A

资料来源：WIND，山西证券研究所

6. 风险提示：

疫情反复的影响超预期，上游原材料价格大幅上涨。
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