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核心总结

◆ 整车板块景气复盘及财务表现：1）景气复盘：2021Q4以来乘用车整车板块表现持续下行，主要受芯片短缺影响

持续+原材料尤其是电池上游材料价格上涨+国内疫情反复+能源价格上涨等多因素影响，生产供应以及消费需求

双方面均有较大不确定性，产批量在低基数下同比转正，零售持续为负。2）行业结构来看，新能源汽车渗透率

持续提升，2022Q1产批零口径新能源占比分别提升至22.33%/21.76%/21.45%，供给端驱动下行业结构迅速变革。

3）重点车企财务方面，行业结构变革下，特斯拉+理想/蔚来/小鹏+比亚迪/埃安等车企深度受益，销量以及营收

同环比表现靓丽；但受上游成本压力未能及时有效传导以及规模效应降低的影响，2022Q1毛利率整体环比小幅

下滑。行业变革因素下，各主流车企均持续加码电动智能领域研发投入，以上汽+特斯拉为最。盈利来看，特斯

拉发展最为成熟，盈利能力最强，长城/长安等车企产品结构不断优化，2022Q1单车盈利能力环比提升。

◆ 零部件板块行业指标及财务表现：1）行业指标：2021年Q4全国乘用车实现产量665.5万辆，同比+0.7%，2022年

Q1实现产量537.4万辆，同比+11.9%，环比-19.3%。 2021年Q4板块实现营收2977.3亿元，同比+18.2%，环比

+37.5%；2022年Q1板块实现营收2489.4亿元，同比+1.4%，环比-16.4%，板块营收环比增速与行业基本保持一致。

金属原材料价格/海运运费上涨、人民币升值等因素影响，使得板块毛利率承压下降；2）财务表现：德赛西威/

拓普集团/旭升股份/爱柯迪2022年Q1营业收入环比分别为-3.83%/+2.89%/ +1.94%/+5.76%，增速优于全行业。核

心驱动力为国产替代加速/新产品持续拓展/新能源业务放量；3）业绩展望：2021年Q4毛利率为行业低谷。2022

年Q1开始，旭升股份/爱柯迪/拓普集团等企业毛利率企稳回升，德赛西威/华阳集团等企业高毛利新产品持续落

地量产，中国汽研业务结构持续优化，净利润率有望持续提升。

◆ 投资建议：复工复产有序展开，2022Q2是配置汽车板块重要时间窗口。2022年8大金股：整车【比亚迪+理想汽

车+小鹏汽车+长城汽车】，零部件【德赛西威+拓普集团+伯特利+华阳集团】。其次，整车【广汽集团+吉利汽

车+长安汽车+蔚来+上汽集团+小康股份+江淮汽车】等，零部件【爱柯迪+旭升股份+炬光科技+福耀玻璃+中国

汽研+华域汽车】，关注【星宇股份+继峰股份+均胜电子】。

◆ 风险提示：疫情控制低于预期；新能源汽车渗透率低于预期。
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◆ 长期趋势：疫情冲击不改2020年景气复苏趋势，2021年扰动较多。2016-2019年因新一轮购置税补贴导致2016-

2017年严重透支2018-2019年需求，叠加2016年以来行业整体处于周期下行阶段，2018-2019年汽车行业整体景

气下行态势明显；2020年疫情冲击不改下半年景气复苏态势，2020H2产批零表现均同比回升。2021年全年受芯

片短缺+原材料价格上涨影响较大，2021年产批同比2019年分别+0.35%/-0.02%，全年交强险销量同比2019年-

1.46%。

◆ 2022年3月批发同比-1.6%。乘联会口径：2022年3月狭义乘用车产量实现182.3万辆（同比-0.3%，环比

+22.0%），批发销量实现181.4万辆（同比-1.6%，环比+23.6%）；其中新能源汽车产量43.7万辆（同比

+124.2%，环比+24.9%），批发销量实现45.5万辆（同比+122.4%，环比+43.6%）。由于芯片供应较2月有所恢

复，因此3月产销恢复有较好的基础，但疫情因素影响下产批同比小幅下降。交强险口径：2022年3月行业交强

险141.07万辆，同环比分别为-15.6%/+26.46%。

总量层面：产批同比转正，零售同环比持续为负

交强险/万辆

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所
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图：乘联会口径乘用车产量/万辆 图：乘联会口径乘用车批发量/万辆 图：交强险口径乘用车销量/万辆



总量层面：2021Q4/2022Q1渠道整体补库

◆ 库存历史低位，2022年亟需补充安全库存。

◆ 2021年以来受芯片短缺影响，主流车企渠道库存处于历史低位。交强险口径，2022年2月&3月补库较多，乘用

车行业渠道分别补库19/23万辆。安全库存补充需要2022年完成。

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所

图：渠道库存当月/万辆
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图：企业库存当月/万辆

图：企业库存累计/万辆 图：渠道库存累计/万辆

注：渠道库存为测算理论数据，建议参考趋势为准



结构层面：新能源渗透率持续上行，PHEV发力

◆新能源汽车渗透率数据跟踪：

◆2022年3月新能源汽车批发渗透率25.08%，环比2021年3月提升2.82pct。乘用车批发口径，2022年3月新能源汽

车产量43.7万辆（同比+124.2%，环比+24.9%），批发销量实现45.5万辆（同比+122.4%，环比+43.6%）。新能

源汽车批发渗透率25.08%，环比+2.82pct，上行状态持续。自主品牌/豪华品牌/主流合资品牌新能源渗透率分别

为41%/34%/3%，分别环比+3.0pct/+4.6pct/-0.3pct。

数据来源：乘联会，东吴证券研究所测算

图：2022年3月新能源汽车批发渗透率变化【乘联会口径】
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结构层面：国内出口持续高增长

数据来源：中汽协，东吴证券研究所

➢ 出口方面：2022年3月中汽协口径乘用车出口12.1万辆，同环比分别为+21.8%/-17.1%。其中新能源乘用车2022年

3月出口1.5万辆，同环比分别为+85.7%/-68.5%，同比来看仍然保持高增长，环比下滑主要原因为3月特斯拉中国

出口仅 60 辆，环比2月出口3.3万辆下滑较多。

图：2022年3月乘用车出口量 / 万辆【中汽协口径】

*



海外市场：欧美市场需求复苏，供给企稳改善

数据来源：marklines，东吴证券研究所

➢ 受芯片短缺及疫情影响，欧美市场月度汽车产量自2021年下半年以来持续为近三年同期最低水平，2022年Q1欧

美市场汽车产量为736.0万辆，同环比分别-15.50%/-4.62%。需求端表现略好于生产端，2022年Q1欧美市场汽车

销量为829.8万辆，同环比分别-14.55%/-3.48%。随着欧美多国放宽新冠防疫限制，我们预计欧美市场需求将进

一步复苏。

图：欧美市场月度销量情况 / 万辆 图：欧美市场月度产量情况 / 万辆

*



数据来源：交强险，乘联会，东吴证券研究所

表：2022年产批零售全年和季度预测【产批零及出口量单位：万辆】
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2022年全年产批零售销量分季度预期

◆ 我们预计2022年Q2受疫情影响乘用车产批零数据波动，预计2022Q2产批零分别为461/461/393万辆，分别同比-

2.6%/-4.0%/-18%。上海疫情影响整体行业生产以及物料供应，全年来看产批仍保持向上态势，零售下行，2022年
全年产批零预计为2190/2200/1960万辆，同比分别为+4.7%/+4.5%/-3.0%。



整车板块业绩综述



样本量为10家主流车企：4新势力+3民营+3国营

数据来源：wind，东吴证券研究所

➢ 针对乘用车整车板块，我们选取10家代表性车企集中分析，包括4家新势力：特斯拉+蔚来+理想汽车+小鹏汽车

以及3家主流民营车企：比亚迪+长城汽车+吉利汽车和3家主流国营车企：广汽集团+长安汽车+上汽集团。从始

末股价走势来看，特斯拉/小鹏/理想/比亚迪/上汽集团好于行业，长城/吉利/广汽/长安/蔚来差于行业。

图：2021Q4/2022Q1乘用车指数及重点车企收盘价涨跌幅（相比2021年10月1日）
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特斯拉



产批零比较：新能源结构增量显著，渠道整体补库

数据来源：乘联会，交强险，各公司公告，东吴证券研究所

◆ 2021Q4~2022Q1，新能源增量显著，结构改善；渠道库存整体保持增加趋势。1）总量维度，行业端

2021Q1~2022Q1行业整体月度产批表现持续向上，扣除Q1季节性因素后，芯片短缺影响减弱；交强险零售来

看，2022年Q1消费终端受季节性因素以及新能源汽车涨价/传统燃油车折扣低位/燃油价格上涨等多方面因素影

响，同环比继续下行，终端渠道库存增加。2）结构维度：新能源贡献重要增量，行业渗透率提升至21%~22%，

受益新能源汽车销量快速提升的行业红利，特斯拉等新势力车企以及比亚迪/广汽埃安等车企产批同比大幅领

先行业；2022Q1交强险零售除蔚来/广汽传祺外其余重点车企均下滑，主要系季节性消费淡季所致。

表：乘用车行业及重点车企产批零售数据 / 万辆
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注：本表中的Q1同环比指，22Q1同比21Q1/环比21Q4



ASP比较：龙头产品结构优化，单车均价持续提升

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

另注：广汽集团/长安汽车表内单车售价均指自主品牌；吉利销量去除领克品牌销量；长安汽车销量为重庆+河北+合肥销量之和；比亚迪季度整a车业务营收为去

除比亚迪电子单季度收入后的近似营收值；标黄表示整车业务收入未单独披露，采取数据可得范围内的近似值。

◆ 营收整体来看，2022Q1营业收入表现与销量基本同频，以特斯拉+比亚迪+广汽表现最好，营收同比涨幅

+81%/+63%/45%，主要系新能源汽车销量表现靓丽+受芯片短缺影响较小；长城汽车及上汽集团收入同比表现较

差，环比下滑幅度超20%，同比分别+8%/-4%，主要系芯片短缺/上海地区疫情影响所致。

◆ 单车售价来看，2021Q1~2022Q1车企整体单车售价呈现持续提升趋势。1）以特斯拉+理想+蔚来+长城+吉利表现

最为明显，前三者单车售价维持高位状态，终端认可度较高；长城/吉利主要系产品结构持续优化，车企内领克/

中国星以及坦克等高价车型销量占比提升。2）上汽+长安+广汽均价呈现波动性提升，上汽大众/通用品牌凯迪拉

克等高价车型占比提升，长安Uni系列/广汽传祺M6/埃安等车型占比波动提升。3）小鹏+比亚迪由于热销车型变

换原因均价出现阶段性下滑。小鹏主要系P5上市，P7销量占比下滑；比亚迪主要系2021Q1以来DM-i车型销量占

比持续提升所致，展望2022年，随小鹏G9/比亚迪汉DM-i/海豹等车型上市，对应单车均价有较大上升空间。

表：重点车企收入（亿元）及单车均价（万元）
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注：本表中的Q1同环比指，22Q1同比21Q1/环比21Q4



毛利比较：整体改善，单车盈利能力不断提升

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

◆ 2021Q1~2022Q1车企毛利率整体呈现不断改善上行趋势，2021Q4毛利率整体小幅下滑，2022Q1继续上升，特斯

拉+长城汽车+长安汽车表现较好，比亚迪/广汽表现较差。分别来看，1）特斯拉规模效应提升&涨价有效传导上

游成本压力等因素保证2021Q4/2022Q1盈利能力提升；2）蔚来/小鹏/理想销量提升的规模效应作用更加明显，

2021Q4/2022Q1单车毛利持续提升。3）长城+吉利+长安2021Q4/2022Q1毛利率环比均改善（剔除长城汽车会计

准则变更影响），主要系产品结构优化，长城坦克/长安Uni系列等高价车型占自身销量比例进一步提升，作用明

显；4）广汽+上汽整体呈现提升趋势，但2021Q4/2022Q1季节性作用下单车毛利下行。5）比亚迪受低价车型销

量占比提升/公司电子业务盈利拖累/2022Q1涨价幅度较小等多方面因素影响，整体盈利能力下滑；展望2022年，

随公司Q2逐步开启车型涨价及汉DM-i/海豹等高价车型上市销售，公司整体毛利率和单车盈利能力有望迎来拐点。

广汽集团/长安汽车表内单车售价均指自主品牌；吉利销量去除领克品牌销量；长安汽车销量为重庆+河北+合肥销量之和。

（注：车企分析聚焦自主品牌，并且上汽以及比亚迪因业务线复杂，整车业务毛利拆分数据有一定失真）

表：重点车企毛利率及单车毛利（万元）
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注：本表中的Q1同环比指，22Q1同比21Q1/环比21Q4



费用率比较：研发费用增加，销售/管理费用稳定

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

◆ 销售及管理费用率整体呈现稳定状态。重点车企销售/

管理费用率整体保持稳定，除特斯拉/蔚来/小鹏/理想

规模效应增加费用率下滑外，其余正常经营企业销售/

管理费用率整体保持稳定状态。

◆ 研发费用率整体保持提升趋势，2021年上汽集团/特斯

拉研发投入最高。2022Q1来看，重点车企研发费用率

同比大部分上升，长城汽车上升幅度最大，特斯拉由

于规模效应摊销，研发费用率下降明显。2021年研发

费用绝对值比较来看，上汽集团接近200亿元，特斯拉

超170亿元，比亚迪再次；广汽研发投入最低，不足10

亿元。

注：特斯拉以及蔚来/小鹏/理想不分别披露销售及管理费用，统一记作管理费用

表：重点车企期间费用率比较

16

表：重点车企2021年研发费用（亿元）



净利润比较：单车盈利单季环比持续提升

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

◆ 2022Q1车企单车盈利情况同环比改善趋势较为明显，2021Q4车企年末集中计提减值以及费用支出影响导致净利

润较低。1）横向比较来看，特斯拉/理想汽车盈利能力最强。2022Q1单车盈利超1万美元；理想汽车随交付提升

规模效应作用下，2021Q4单车盈利转正突破0.8万元；其余自主品牌以长城+长安单车盈利表现最高，广汽+上汽

自主品牌单车盈利依然为负。2）纵向比较来看，2021Q1~2022Q1单车盈利行业整体表现为提升趋势。特斯拉/

理想随规模效应显现，整体单车盈利提升趋势较为明确，长城/吉利/比亚迪/长安呈现波动性上升趋势，上汽及

广汽自主品牌依然亏损，上汽大众及通用品牌2021H2盈利能力明显改善。

1）吉利汽车单车净利润计算时扣除应占联营/合营公司损益，销量扣除领克品牌，对应吉利+几何+极氪三大品牌。2）比亚迪单车
盈利计算时扣除持股65.76%的比亚迪电子盈利，广汽集团/长安汽车单车净利计算均扣除投资收益，表示自主品牌盈利情况；上汽
集团对应位自主品牌单车盈利（归母净利润-投资收益），大众及通用分别阐述。因此上述车企单车盈均利为近似值。

表：重点车企归母净利润（亿元）及单车净利（万元）
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注：本表中的Q1同环比指，22Q1同比21Q1/环比21Q4



长城汽车：产品结构持续优化带来盈利能力提升

◆2021Q4公司实现归母净利润17.81亿元，同环比-35.82%/+25.76%，同比下滑较大主要系上游成本承压&员工薪酬支出增加&股权激

励费用计提等所致。2021Q4毛利率15.30%，同环比分别-2.96/-2.00pct，主要系会计准则变更以及上游成本同比增加影响；销售费用

受会计准则影响下滑，管理/研发费用率同比上升明显，主要系股权激励费用计提&员工薪酬支出增加所致。

◆2022Q1实现归母净利润16.34亿元，同环比分别-0.34%/-8.27%，2022Q1长城汽车毛利率17.18%，同环比分别+2.05/+1.88pct,毛利率

表现靓丽，同比大幅提升主要系销售结构优化，环比提升主要系Q1奖金计提环比Q4较少所致；2022Q1销售/管理/研发/财务费用率分

别3.13%/3.50%/3.94%/0.87%，财务费用同环比大幅提升主要系Q1汇兑损失增加所致，销售/管理费用率提升主要系股权激励费用计

提影响。单车盈利明显改善。长城汽车2022Q1扣非前单车毛利/单车净利分别2.04/0.58万元，分别同比+46.66%/+19.10%。
表：长城汽车核心财务指标拆分（营收/成本/费用/归母净利润单位均为：亿元）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 18

注：本表中全年同比指2021同比2020；Q1同环比指，22Q1同比21Q1/环比21Q4



吉利汽车：品牌高端化/收入多元化进程提速

◆2021H2业绩低于我们预期，主要系行业不利因素拖累；吉利品牌高端化&收入多元化进程加速，进一步开拓长期发展空间。1）分

业务来看，吉利2021H2实现汽车销售收入483.85亿元，同环比-3.41%/+23.08%，单车售价8.27万元，同环比分别+11%/+10%；交强

险口径，2021年10~15万元/15万元以上产品占比分别同比提升19pct/11pct 至44%/22%，品牌高端化不断突破。2021H2知识产权收入

6.38亿元，同环比分别+351%/+0%；研发及相关技术支援收入28.04亿元，同环比+276%/+528%；2021H2新增销售电池包以及相关

零件收入5.89亿元。2021H2汽车销售收入占总收入比重为85.5%，同环比分别-5.1pct/-1.8pct，收入迅速多元化，前期SEA浩瀚架构

开发成果落地，协同效应进一步加强。2）2021H2业绩低于我们预期，主要系销售/研发费用率上升，对应分别为6.66%/6.64%，同

比分别+1.48pct/+2.61pct，主要系渠道开拓以及智能/电动化等技术开发费用支出。
表：吉利汽车核心财务指标拆分

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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注：本表中全年同比指2021同比2020；H2同环比指，21H2同比20H2/环比21H1



比亚迪：强势电动产品持续放量，盈利表现亮眼

◆ 2022年Q1归母净利润8.08亿元, 同环比大增241%/34%，处于业绩预告中值，符合市场预期。2022年Q1比亚迪新能源乘用车批发销

量为28.47万辆，同比增长433%，环比增长8%，主要是DM-i系列产品以及海豚等纯电车型贡献增量。二次提价传导成本压力，销量

高增对冲部分成本上涨，单车盈利大幅增强。2022Q1电池、芯片、汽车原材料等价格上涨，公司1月全系列车型价格调整3000-5000

转移部分成本压力，更多通过规模化降本，整体盈利水平超预期。3 月中旬开启二次提价，涨幅在0.4-1.1万元，我们预计2022Q2公

司盈利水平有望进一步改善。电池出货同比大增，随着外供开启及储能释放爆发，全年出货预计翻番增长。2022年Q1动力电池和及

储能装机14.74GWh，同比增长280%，随外供开启及储能释放爆发，我们预计比亚迪2022年电池产量为70-80GWh。2022年Q1期间

费用环比略降，费用控制良好。2022Q1期间费用59.6亿元，同环比41%/-14%，期间费用率8.92%，同环比-1.38/-0.84pct。

表：比亚迪核心财务指标拆分（营收/成本/费用/归母净利润单位均为：亿元）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
20

注：Q1同比环比指2022Q1同比21Q1/环比21Q4



长安汽车：Q1业绩超预期，2022电动化进程加速

◆长安2021Q4归母净利润5.60亿元，环比-55.64%，业绩略低于我们预期，主要系费用以及减值计提等支出增加。2021Q4毛利率

18.88%，同环比-1.45/+1.49pct，产品结构不断优化。2021Q4公司研发费用率5.51%，同环比+2.53/+2.88pct，主要系公司智能电动领

域技术和员工薪酬投入增加。2022Q1归母净利润45.36亿元，同环比大幅增长，业绩表现超我们预期，主要系毛利率提升&费用管控

成效显著&Q1一次性投资受益较多。2022Q1毛利率18.21%，同环比分别+4.10pct/-0.67pct，主要系产品结构不断优化；2022Q1费用

率整体处于低位；2022Q1投资收益22.38亿元，同环比分别+687%/+584%，公司丧失对阿维塔科技控制权带来的一次性收益21.28亿

元。表：长安汽车核心财务指标拆分（营收/成本/费用/投资收益/归母净利润单位均为：亿元）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 21

注：Q1同比环比指2022Q1同比21Q1/环比21Q4



广汽集团：自主/合资双轮驱动，业绩表现靓丽

◆2021Q4归母净利润20.51亿元，同环比分别为+112.81%/+116.58%，主要系毛利率提升以及合资投资收益贡献较大。2021Q4投资收益

35.30亿元，同环比分别为+57.10%/+98.20%，芯片短缺改善下丰田/本田产销两旺，单车盈利提升；2021Q4毛利率10.27%，同环比分

别+0.83/+2.38pct，主要系规模效应+产品结构改善；费用率同比下滑，管控成效显著，2021Q4销售/管理/研发费用率同比分别-0.57/-

0.83/-0.56pct。2022Q1广汽归母净利润30.09亿元，同环比分别+27.17%/+46.67%，主要系费用率改善明显叠加合资贡献投资收益同

环比提升。2022Q1费用整体管控良好，销售/管理/研发费用率分别为4.96%/4.11%/1.03%，同比分别-0.25/-0.16/-0.59pct，环比分别-

0.85/-2.07/-0.10pct；日系合资企业Q1销量及单车盈利能力改善，投资收益42.27亿元，同环比分别+22.78%/+19.74%，威飒/锋兰达/型

格等新车上市，日系品牌单车净利持续提升，未来有望助力集团业绩高增长。
表：广汽集团核心财务指标拆分（营收/费用/投资收益/归母净利润单位均为：亿元）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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注：Q1同比环比指2022Q1同比21Q1/环比21Q4



上汽集团：业绩符合预期，发展高端智能电动

◆2021Q4实现归母净利润41.83亿元，同环比分别+10.57%/-40.54%。芯片短缺影响下上汽销量波动影响整体营收，会计准则变更拉

低毛利率，2021Q4为5.14%，同环比分别-7.28/-6.41pct；投资收益同环比稳定增长，2021Q4公司投资净收益同比增幅较大主要系公

司确认处置子公司环球车享股权26亿元，环比增长主要系大众/通用销量增长+单车盈利改善。2022Q1归母净利润55.16亿元，同环

比分别 -19.44%/+31.85%；2022Q1毛利率为9.37%，同环比分别-1.72/+4.23pct；2022Q1合资板块表现较好，投资收益同环比变化与

合资公司销量变化基本一致，上汽大众销量33.12万辆，同环比分别+32.97%/-15.41%；上汽通用销量27.45万辆，同环比分别-

18.24%/-36.10%。
表：上汽集团核心财务指标拆分（营收/费用/投资收益/归母净利润单位均为：亿元）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 23

注：上方表格中的Q4同比环比指2021Q4同比20Q4/环比21Q3，Q1同比环比指2022Q1同比21Q1/环比21Q4。



特斯拉：Q1单车净利超1万美元，盈利提升加速

◆2021Q4特斯拉全球实现汽车销售总额159.67亿美元，归母净利润23.21亿美元，毛利率27.35%，同环比持续增长。2022Q1特斯拉实

现营业总收入187.56亿美元，其中汽车销售总额168.81亿美元，同环比分别为+87.30%/+5.60%；利润方面，2022Q1公司实现归母净

利润33.18亿美元，同环比分别+657.53%/+42.96%，归母净利率17.69%。2022Q1业绩超市场预期，单车净利突破1万美元。2022Q1

公司整体毛利率29.11%，其中汽车销售毛利率为32.60%，同环比分别为+6.78/+2.29pct，毛利率持续提升主要系：1）上海工厂低成

本出货量占比提升；2）特斯拉4680电池规模化应用降本效果显著；3)一季度涨价有效向下游传导成本压力。规模效应作用下，特

斯拉单车毛利持续增长；费用不断摊销降低，单车净利突破1万美元。2022Q1特斯拉单车收入5.44万美元，单车毛利1.76万美元，

同环比均持续增长，造血能力旺盛。 表：特斯拉核心财务指标拆分（营收/成本/毛利/费用/净利润单位均为：亿美元）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
24

注：本表中同比指2022Q1同比21Q1，环比指22Q1环比21Q4



理想汽车：Q4业绩转正，毛利率表现持续靓丽

◆ 2021Q4理想汽车实现营业收入106.2亿元，同比+156.1%，环比+36.5%；其中车辆销售收入103.8亿元，2021Q4毛利率22.4%，同比

+4.93pct，环比-0.85pct；其中车辆业务毛利率22.3%，同比+5.15pct，环比+1.20pct。2021Q4实现净利润2.96亿元，同比+174.07%,

环比提升3.18亿元。2021Q4毛利率表现靓丽，超我们预期，单季度业绩转正。2021Q4理想单车均价29.4万元，与2021Q3基本持平

。车辆业务毛利率环比上行主要系交付量增加带来规模效应明显，2021Q4整体毛利率环比小幅下滑主要系2021Q3其他销售和服务

收入包括部分新能源汽车积分销售导致毛利率偏高。2021年全年毛利率21.3%，同比+4.9pct，其中车辆业务毛利率20.6%，同比

+4.2pct，主要系规模效应提升所致。费用来看，2021Q4研发费用支出12.3亿元，销售、一般及管理费用支出11.3亿元，对应费用率

分别11.58%/10.64%，同比分别+2.56/+0.30pct，环比分别+0.16/-2.47pct；2021全年研发支出32.9亿元，同比+198.8pct；销售、一般

及管理费用支出34.9亿元，同比+212.1pct。研发投入、雇员以及渠道网络等方面布局加速，截至2022年4月30日，理想汽车在全国

已有225家零售中心，覆盖106个城市；售后维修中心及授权钣喷中心292家，覆盖221个城市。

表：理想汽车核心财务指标拆分（营收/成本/毛利/费用/归母净利润单位均为：亿元）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
25注：本表中同比指2021Q4同比20Q4，环比指21Q4环比21Q3



小鹏汽车：产品周期强势，长期趋势向好

◆2021Q4小鹏汽车实现营业总收入85.60亿元，同比+200.1%，环比+49.7%；其中汽车销售收入为81.87亿元，同比+199.29%，环比

+49.95%。Q4净亏损为 12.87亿元，2021Q3为15.95亿元。2021Q4毛利率表现低于我们预期。

◆Q4新车周期强势，毛利率波动不改单车净利向好趋势：1）产品结构变化影响整体毛利率水平。2021Q4小鹏汽车交付41751辆，同环

比分别+221%/+63%，其中主力车型P7交付21342辆。2021Q4季度毛利率12.0%，其中汽车毛利率为10.9%，同环比+4.1/-2.7pct，环比

下降主要系低售价车型P5上市交付，平均单车售价降低。2）研发开支持续增长保证技术领先，随销量规模提升，费用率保持稳定下

降。2021Q4季度研发费用率为16.95%，同环比分别+0.82/-5.15pct；3）单车亏损逐季收窄。2021Q4归母净利润亏损12.87亿元（

2020Q4亏损7.87亿元，2021Q3亏损15.95亿元）。2021Q4单车亏损3.08万元，相比2021Q3（单车亏损6.21万元）缩小近半，销量提升

带来的规模效应显著。
表：小鹏汽车核心财务指标拆分（营收/费用/归母净利润单位均为：亿元。单车收入/单车毛利/单车净利单位均为：万元）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
26

注：本表中同比指2021Q4同比20Q4，环比指21Q4环比21Q3



蔚来汽车：2.0平台ET7/ET7/ES7有望再创佳绩

◆ 销量维度：2021年蔚来汽车共交付车型91429辆，同比增长109.1%，2021Q4公司共销售25,034辆，环比+2.0%，同比+44.3%。

◆ 财务维度：蔚来2021年全年实现营业收入为361.4亿元，同比+122%；2021Q4为99亿元，同环比+49%/+1%。2021Q4归母净利润亏损

为21.79亿元，环比-24%；调整后归母净利润亏损为17.16亿元。蔚来2021年全年实现汽车销售331.7亿元，汽车业务毛利率20.1%，同

比+7.4pct；其中2021Q4汽车业务毛利率为20.9%，同环比+3.65/+2.85pct，主要受益于销售规模扩大及75度三元铁锂电池的应用。

◆ 产能维度：目前江淮工厂正在进行产能升级，升级完成后将实现60辆/小时的产能，工厂将承载ES8、ES6、EC6、ET7、ES7的生产

；NeoPark新工厂预计2022Q3投产，设计产能60辆/小时。

◆ 充换电以及渠道维度：截至2022年4月30日，蔚来于全国建成915座换电站，累计提供1万+次电池灵活升级服务；2022年目标建成

1300+座换电站。门店方面，蔚来布局46家蔚来中心+360家蔚来空间+63家服务中心+179家授权服务中心+783座超充站。

表：蔚来汽车核心财务指标拆分（营业成本/毛利/归母净利润单位均为：亿元）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
27注：本表中同比指2021Q4同比20Q4，环比指21Q4环比21Q3



零部件板块业绩综述



板块营收增速略低于下游行业总体

数据来源：乘联会，WIND，东吴证券研究所

◆ 全国乘用车产量2021年Q4环比高增长，2022年Q1同比增长，环比下降。2021年Q4，全国乘用车实现产量665.5

万辆，同比+0.7%；2022年Q1实现产量537.4万辆，同比+11.9%，环比-19.3%。

◆ 板块营收2021年Q4实现同/环比增长，2022年Q1环比增速与全市场基本保持一致。2021年Q4板块实现营收

2977.3亿元，同比+18.2pct，环比+37.5pct；2022年Q1实现营收2489.4亿元，同比+1.4%，环比-16.4%，环比增速

与全市场基本保持一致。

图：申万零部件板块营收汇总/亿元图：全国乘用车产量/万辆【乘联会口径】

29



行业指标分析：原材料/运费/汇兑带来成本压力

数据来源：上海期货交易所，CFETS，东吴证券研究所

◆ 大宗金属材料价格上涨幅度较大，海运运费快速上涨。根据上海期货交易所指数，2021.01-2022.04，铝合金/螺

纹钢/铜最高涨幅分别为+158.4%/+140.8%/+132.5%，最终涨幅分别为+135.7%/+112.0%/+126.5%。据波罗的海干

散货指数，2021.01-2022.04最高涨幅为+399%，最终涨幅为175%，给出口型零部件企业带来较大运输成本压力。

◆ 人民币汇率持续升值，2022Q1美元汇率上升。根据CFETS人民币汇率指数显示，2021.01-2022.04人民币汇率持

续上升，最终为104.3元，2022年Q1美元汇率上升，人民币兑美元汇率有所下降。

图：原材料价格指数 图：波罗的海干散货指数

图：CFETS人民币汇率指数 图：人民币兑美元汇率指数
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板块财务指标分析：毛利率/费用率下降

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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◆ 2021年Q4毛利率受会计准则影响，2022年Q1企稳回升。 2021年Q4受到会计准则变化影响，全板块实现毛利率

14.9%，环比-3.15pct。2022年Q1全板块实现毛利率16.2%，环比+1.33pct。

◆ 费用率稳中有降，2022年Q1利润率环比提升。2021年Q4/2022年Q1板块费用率分别为7.5%/7.9%，同比-1.46/-

0.48pct。2022Q1实现归母净利润101.7亿元，同比-29.8%，环比+115.5%，实现归母净利润率4.09%，环比+2.5pct。

图：板块毛利率变化 图：板块期间费用/亿元

图：板块费用率变化 图：板块归母净利润/亿元及归母净利润率
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样本量为10家零部件企业：4智能化+2综合+3重资产+1服务

数据来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 针对汽车零部件板块，我们选取10家零部件企业进行重点集中分析，包括4家智能化企业：德赛西威、伯特利、

华阳集团、炬光科技，2家综合型企业：拓普集团、华域汽车，3家重资产型企业：旭升股份、爱柯迪、福耀玻

璃，以及一家服务类型企业：中国汽研。

◆ 以始末股价来看，德赛西威、伯特利、华阳集团、拓普集团、爱柯迪显著好于行业表现，旭升股份、中国汽研

基本与行业保持一致，炬光科技、华域汽车、福耀玻璃差于行业。
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图：2021Q4/2022Q1 申万汽车零部件指数以及重点企业收盘价涨跌幅（相较于2021年10月1日）



覆盖标的营收/客户产量分析

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

◆ 国产替代加速/新产品拓展/新能源客户放量助推营收高增长，超越行业平均。

✓ 德赛西威：1）座舱业务国产替代加速，大屏化/液晶化产品拓展；2）智能驾驶新品落地放量（IPU03）。

✓ 华阳集团：1）座舱业务国产替代加速，大屏化/液晶化产品拓展；2）HUD/无线充电产品落地放量。

✓ 拓普集团：1）新能源客户持续放量（T客户）；2）单车配套价值量持续增长（3000元->3万元）

✓ 旭升股份：1）新能源客户持续放量（特斯拉、长城等）；

✓ 爱柯迪：1）新能源营收占比持续提升，推动营收增长
表：标的营收指标及核心客户产量变化 注：Q4同环比指2021Q4同比20Q4/环比21Q3， Q1同环比指2022Q1同比21Q1/环比21Q4
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营收/亿元&产量/万辆 2020Q4 2020全年 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2021全年 2022Q1 Q4同比 Q4环比 Q1同比 Q1环比

德赛西威 25.01 67.99 20.42 20.41 22.20 32.67 95.69 31.42 30.61% 47.14% 53.86% -3.83%

一汽大众(除奥迪) 26.49 119.45 30.58 30.08 35.72 31.16 127.53 32.90 17.62% -12.77% 7.59% 5.58%

长城汽车 42.75 109.91 33.31 27.16 26.17 39.89 126.53 28.59 -6.70% 52.39% -14.16% -28.32%

吉利汽车 45.37 133.24 33.25 29.76 28.50 40.58 132.10 33.15 -10.55% 42.41% -0.30% -18.31%

伯特利 10.17 30.42 7.86 7.55 7.87 11.64 34.92 10.14 14.48% 47.85% 29.02% -12.87%

奇瑞汽车 27.39 58.47 17.16 19.86 20.25 27.68 84.96 23.35 1.09% 36.70% 36.07% -15.64%

吉利汽车 45.37 133.24 33.25 29.76 28.50 40.58 132.10 33.15 -10.55% 42.41% -0.30% -18.31%

华阳集团 12.56 33.74 9.58 10.92 10.80 13.57 44.88 12.00 8.09% 25.66% 25.23% -11.61%

长城汽车 45.37 133.24 33.25 29.76 28.50 40.58 132.10 33.15 -10.55% 42.41% -0.30% -18.31%

炬光科技 0.95 3.60 0.92 1.26 1.25 1.33 4.76 1.11 40.27% 6.12% 20.77% -16.84%

华域汽车 418.52 1,335.78 348.78 317.33 337.24 396.10 1,399.44 373.70 -5.36% 17.45% 7.15% -5.65%

上汽集团 148.63 436.15 122.23 116.69 123.55 157.24 519.70 135.88 5.79% 27.27% 11.18% -13.58%

拓普集团 21.92 65.11 24.26 24.90 29.06 36.40 114.63 37.45 66.01% 25.24% 54.34% 2.89%

特斯拉全球 18.07 49.96 18.49 20.13 24.14 30.87 93.62 31.00 70.84% 27.86% 67.71% 0.45%

旭升股份 5.23 16.28 5.05 7.06 8.01 10.11 30.23 9.92 93.52% 26.33% 96.34% -1.94%

特斯拉全球 18.07 49.96 18.49 20.13 24.14 30.87 93.62 31.00 70.84% 27.86% 67.71% 0.45%

爱柯迪 8.47 25.91 8.01 7.70 7.80 8.54 32.06 9.03 0.76% 9.40% 12.67% 5.76%

全球汽车 496.17 1,372.49 394.49 376.84 394.25 526.06 1,691.64 444.59 6.02% 33.43% 12.70% -15.49%

福耀玻璃 61.30 199.07 57.06 58.37 56.10 64.50 236.03 65.48 5.22% 14.98% 14.75% 1.51%

全球汽车 496.17 1,372.49 394.49 376.84 394.25 526.06 1,691.64 444.59 6.02% 33.43% 12.70% -15.49%

中国汽研 10.27 34.18 8.40 9.61 7.90 12.44 38.35 5.61 21.10% 57.33% -33.18% -54.88%



毛利率下降：原材料/芯片供应短缺/运费上涨影响

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

◆ 受原材料/芯片供应短缺/运费上涨等多因素影响，整体毛利率呈下降趋势。

✓ 原材料上涨对毛利率带来直接影响。受大宗材料价格上涨影响，重资产行业企业（爱柯迪、旭升股份、福耀玻

璃），毛利率下降趋势较为明显，2021Q4及2022Q1，旭升股份毛利率同比分别为-9.95/-8.93pct，福耀玻璃毛利

率同比分别为-19.21/-4.84pct。

✓ 会计准则变化，运费归属科目改变。根据2021年11月财政部会计司要求，将运输费用从销售费用并入营业成本，

带来2021年Q4毛利率下降。

✓ 海运运费持续上涨，运输成本增加。根据波罗的海干散货指数，全年运费最高涨幅为+399%，最终涨幅为175%。

运费上涨+科目改变，为出口业务较多的企业的毛利率带来很大的压力。

✓ 产品/业务结构优化，毛利率企稳回升。2021年Q4德赛西威和拓普集团分别受到产品结构优化及下游成本补偿到

位影响，毛利率同比增长；2022年Q1华阳集团、炬光科技、拓普集团、福耀玻璃、中国汽研、旭升股份等企业

因为产品结构优化，下游调价机制生效，客户结构优化等多方面因素影响，毛利率企稳回升。
表：标的毛利率变化 注：Q4同环比指2021Q4同比20Q4/环比21Q3， Q1同环比指2022Q1同比21Q1/环比21Q4
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毛利率 2020Q4 2020全年 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2021全年 2022Q1 Q4同比 Q4环比 Q1同比 Q1环比

德赛西威 24.09% 23.39% 25.04% 24.72% 23.87% 24.76% 24.60% 23.96% 0.68% 0.90% -1.08% -0.80%

伯特利 24.92% 26.43% 25.66% 25.47% 24.53% 22.13% 24.19% 22.50% -2.79% -2.40% -3.16% 0.38%

华阳集团 24.27% 23.62% 23.01% 22.40% 23.47% 18.37% 21.57% 21.98% -5.89% -5.10% -1.03% 3.61%

炬光科技 51.09% 51.01% 54.64% 54.22% 60.17% 48.47% 54.26% 54.55% -2.63% -11.71% -0.09% 6.09%

华域汽车 17.74% 15.23% 14.90% 14.26% 16.02% 12.61% 14.38% 13.85% -5.13% -3.42% -1.04% 1.24%

拓普集团 16.09% 22.69% 21.93% 19.83% 21.12% 17.55% 19.88% 20.77% 1.46% -3.57% -1.16% 3.22%

旭升股份 28.25% 32.87% 29.22% 29.57% 23.23% 18.30% 24.06% 20.28% -9.95% -4.93% -8.93% 1.98%

爱柯迪 25.87% 30.34% 29.41% 28.00% 24.80% 23.28% 26.32% 23.35% -2.60% -1.53% -6.05% 0.08%

福耀玻璃 42.79% 39.51% 40.60% 40.63% 40.38% 23.58% 35.90% 35.75% -19.21% -16.81% -4.84% 12.18%

中国汽研 38.86% 30.72% 28.21% 29.68% 39.71% 35.87% 33.43% 45.18% -2.99% -3.83% 16.97% 9.31%



期间费用率：研发费用率同比增长，汇兑损失减少

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

◆ 期间费用率整体下降， 2022年Q1智能化企业研发费用率同比增长，汇兑损失减少推动财务费用率下降。

✓ 2021年Q4除了德赛西威/华阳集团/华域汽车外，其它标的费用率环比提升；2022年Q1除华阳集团/华域汽车/

福耀玻璃外，其它标的费用率环比2021Q4下降，智能化企业中，德赛西威/伯特利/华阳集团研发费用率同比

分别+0.82pct /+1.48pct/+1.63pct。

✓ 2022年Q1美元汇率提升，海外营收占比较高企业，如爱柯迪/炬光科技/福耀玻璃汇兑损失减少，财务费用率

环比分别-4.13pct/-4.01pct/-2.79pct。

表：标的期间费用率 表：标的研发费用率

表：标的管理费用率 表：标的财务费用率
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费用率 2021Q4 2022Q1 Q4同比 Q4环比 Q1同比 Q1环比

德赛西威 14.97% 12.77% 1.81% -1.57% -0.66% -2.20%

伯特利 11.17% 9.59% 2.92% 0.96% 2.43% -1.58%

华阳集团 12.19% 16.57% -2.23% -5.12% -1.06% 4.38%

炬光科技 39.43% 37.36% -13.23% 3.04% -13.30% -2.07%

华域汽车 8.98% 10.11% -3.72% -2.65% -0.82% 1.13%

拓普集团 8.53% 7.94% 3.68% 0.25% -1.17% -0.59%

旭升股份 8.48% 7.76% 0.46% 1.12% -0.64% -0.72%

爱柯迪 19.23% 14.07% 10.97% 3.34% -2.64% -5.16%

福耀玻璃 12.56% 19.00% -13.05% -11.44% -3.34% 6.44%

中国汽研 17.08% 17.04% -2.27% 0.35% 6.43% -0.04%

研发费用率 2021Q4 2022Q1 Q4同比 Q4环比 Q1同比 Q1环比

德赛西威 10.77% 8.84% 2.15% 0.24% 0.82% -1.92%

伯特利 8.10% 6.83% 1.39% 1.05% 1.48% -1.26%

华阳集团 7.64% 8.79% 1.56% -0.67% 1.63% 1.14%

炬光科技 13.05% 13.74% -12.77% 0.91% -6.64% 0.69%

华域汽车 4.92% 4.19% 0.20% 0.58% 0.30% -0.73%

拓普集团 4.02% 4.06% -0.38% -0.18% -0.51% 0.04%

旭升股份 3.78% 3.81% 0.89% -0.79% -0.45% 0.03%

爱柯迪 6.17% 5.18% 2.23% 0.12% 0.01% -0.99%

福耀玻璃 4.30% 4.14% 0.12% -0.11% 0.01% -0.16%

中国汽研 4.75% 5.59% -4.17% -1.99% 1.66% 0.84%

管理费用率 2021Q4 2022Q1 Q4同比 Q4环比 Q1同比 Q1环比

德赛西威 2.90% 2.30% 0.32% -0.11% 0.08% -0.60%

伯特利 2.30% 2.08% 0.37% 0.00% -0.24% -0.22%

华阳集团 3.48% 3.50% 0.63% 0.08% -0.83% 0.02%

炬光科技 15.09% 15.13% -2.95% -0.10% -3.22% 0.05%

华域汽车 5.36% 5.25% -1.25% -0.47% -0.44% -0.12%

拓普集团 2.14% 2.46% -1.51% -0.58% -0.45% 0.32%

旭升股份 2.08% 1.51% -2.11% -0.52% -1.76% -0.58%

爱柯迪 6.67% 6.69% -0.90% -1.13% -1.00% 0.02%

福耀玻璃 5.96% 7.61% -3.03% -3.43% -1.27% 1.65%

中国汽研 9.00% 8.83% 0.49% 1.53% 2.95% -0.17%

财务费用率 2021Q4 2022Q1 Q4同比 Q4环比 Q1同比 Q1环比

德赛西威 -0.27% -0.15% 0.72% -0.27% -0.52% 0.12%

伯特利 -0.14% -0.30% -1.16% -0.34% 0.85% -0.16%

华阳集团 0.47% 0.13% 0.21% 0.25% -0.01% -0.34%

炬光科技 4.04% 0.03% 3.91% 2.35% -4.36% -4.01%

华域汽车 -0.03% -0.05% 0.07% 0.16% 0.05% -0.02%

拓普集团 0.77% 0.06% 0.29% 0.49% 0.01% -0.71%

旭升股份 1.74% 1.95% -0.54% 2.23% 1.88% 0.20%

爱柯迪 5.03% 0.90% 3.93% 4.15% -1.50% -4.13%

福耀玻璃 5.53% 2.74% 0.81% 4.09% 0.70% -2.79%

中国汽研 -0.30% -0.76% 0.37% 0.25% -0.11% -0.47%

注：以下表格中，Q4同环比均指2021Q4同比20Q4/环比21Q3，Q1同环比均指2022Q1同比21Q1/环比21Q4



净利润率：2022Q1企稳迹象明显

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

◆ 德赛西威：2021年Q4业绩符合预期，2022年Q1业绩略超预期，自动驾驶产品落地对冲下游客户产销下滑。
◆ 伯特利：2021年Q4/2022年Q1业绩符合预期，万达系统收购后协助自制控制器，推动净利润率进一步提升。
◆ 华阳集团： 2021年Q4/2022年Q1业绩符合预期，高毛利汽车电子产品放量（HUD+无线充电），净利润率持续提升。
◆ 炬光科技：2021年Q4业绩符合预期，2022年Q1业绩略低预期，获得第二个激光雷达发射模组项目书面定点通知，预计

2022年三季度进入量产，激光雷达产品放量，费用率持续下降，净利润率有望继续改善。
◆ 华域汽车： 2021年Q4/2022年Q1业绩符合预期，内饰全球业务整合，收购安道拓座椅增厚利润，坚持中性化”战略，

上汽集团外客户占比达到49.2%，连续四年提升，有效提高抗风险能力，净利润率有望持续提升。
◆ 拓普集团： 2021年Q4业绩低于预期，2022年Q1业绩符合预期，下游客户调价机制生效，产能利用率逐步提升，净利

润率有望持续提升。
◆ 旭升股份： 2021年Q4业绩低于预期，2022年Q1业绩略超预期，原材料上涨导致毛利率下降， 2021年Q4毛利率处于低

点，随着下游客户调价机制逐渐生效，毛利率有望回升。
◆ 爱柯迪： 2021年Q4业绩低于预期，2022年Q1业绩略超预期，原材料上涨导致毛利率下降，2021年Q4毛利率处于低点，

随着下游客户调价机制逐渐生效以及库存产品周转完成，毛利率有望回升。
◆ 福耀玻璃： 2021Q4业绩低于预期，2022Q1业绩超预期，核心受汇兑损失+海运费用+纯碱价格波动三方面因素影响；

2022年，随纯碱价格回归正常中枢，汇兑损失/海运费用得到有效控制，业绩有望持续上行。
◆ 中国汽研： 2021年Q4&2022Q1业绩符合预期，业务结构持续改善，主动控制装备制造份额，提升高毛利技术服务业务，

净利润率有望继续提升。

36

净利润率 2020Q4 2020全年 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2021全年 2022Q1 Q4同比 Q4环比 Q1同比 Q1环比

德赛西威 8.00% 7.62% 11.18% 6.89% 5.44% 10.47% 8.69% 10.03% 2.48% 5.03% -1.15% -0.44%

伯特利 15.06% 16.19% 18.99% 15.18% 16.22% 11.68% 15.10% 13.64% -3.38% -4.55% -5.35% 1.96%

华阳集团 7.30% 5.34% 5.69% 7.45% 6.59% 6.67% 6.63% 5.82% -0.62% 0.09% 0.13% -0.85%

炬光科技 8.89% 9.33% 9.12% 18.64% 18.00% 7.89% 13.64% 17.16% -1.00% -10.11% 8.05% 9.27%

华域汽车 7.09% 5.22% 4.70% 5.63% 7.60% 5.06% 5.71% 5.14% -2.04% -2.55% 0.44% 0.08%

拓普集团 11.00% 9.68% 10.24% 8.63% 10.25% 7.05% 8.88% 10.67% -3.95% -3.20% 0.43% 3.62%

旭升股份 19.49% 20.45% 17.74% 17.13% 15.08% 8.03% 13.65% 12.08% -11.46% -7.04% -5.66% 4.04%

爱柯迪 20.67% 16.89% 13.61% 12.41% 10.71% 4.05% 10.07% 9.89% -16.62% -6.65% -3.73% 5.84%

福耀玻璃 14.31% 13.05% 14.97% 15.64% 14.72% 8.53% 13.32% 13.29% -5.78% -6.19% -1.68% 4.76%

中国汽研 23.31% 17.10% 13.62% 16.51% 29.31% 18.06% 19.02% 23.68% -5.25% -11.25% 10.06% 5.62%

表：标的净利润率 注：Q4同环比均指2021Q4同比20Q4/环比21Q3， Q1同环比均指2022Q1同比21Q1/环比21Q4



覆盖标的核心点评

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 37

分类 标的 证券代码 核心点评内容

德赛西威 002920.SZ

2021年Q4及2022年Q1实现归母净利润分别为3.42/3.18亿元，同比+70.9%/+39.2%。

2021年全年获得新项目订单年化销售额超过120亿元，同比+80%以上。1)智能座舱：显示模组及系统业务营收规模维持超100%的增长

速度，突破多个白点客户；2）智能驾驶2021年获得年化40亿元订单，IPU04即将落地量产。

伯特利 603596.SH

2021年Q4及2022年Q1实现归母净利润分别为1.36/1.38亿元，同比-15.8%/+8.3%。

One-Box线控制动方案2021年正式量产，出资2亿元收购万达转向系统45%股权并获得控股权，将分步开展线控制动/转向、分布式驱动

和悬架等集成控制的开发。2022年公司预计营收45.4亿元，净利润6.08亿元（不含万达转向系统）

华阳集团 002906.SZ

2021年Q4及2022年Q1实现归母净利润分别为0.90/0.69亿元，同比-1.4%/+25.6%。

汽车电子业务在深耕已有优质客户的同时，加快拓展新能源和海外车企，2021年实现营收29.5亿元，同比+39.88%，其中，W-HUD产

品技术大幅升级，已搭载多个车型量产上市。精密压铸业务2021年实现营收9.4亿元，同比+47.55%

炬光科技 688167.SH

2021年Q4及2022年Q1实现归母净利润分别为0.11/0.20亿元，同比+18.0%/+120.9%。

2021年公司半导体激光业务实现营收1.99亿元，同比+42.53%，预制金锡陶瓷热沉预计于2022年实现数百万只的量产交付。激光雷达

业务实现营收0.52亿元，同比+77.56%，获得第二个激光雷达发射模组项目书面定点通知，预计2022年三季度进入量产

华域汽车 600741.SH

2021年Q4及2022年Q1实现归母净利润分别为17.67/17.07亿元，同比-23.2%/+32.1%。

公司坚持“中性化”战略，积极寻求新客户合作，2021年公司为豪华品牌/新能源高端品牌/自主品牌国内外汇总销售收入分别为

300/120/90亿元，主营业务中49.2%来自上汽集团外整车客户，环比+3.2pct。完成安道拓座椅49.9%股权收购，实现座椅业务的全面

自主掌握，增厚公司业绩。

拓普集团 601689.SH

2021年Q4及2022年Q1实现归母净利润分别为2.64/3.86亿元，同比+9.6%/+56.8%。

截至2021年底，公司已经完成了空气悬挂/电调管柱等新产品的开发，拥有8大系列产品，单车配套价值量约3万元。2022年公司计划重

点推广汽车电子业务，力争实现业务大幅提升，并完成前湾新区及重庆工厂约1500亩土地建设。

旭升股份 603305.SH

2021年Q4及2022年Q1实现归母净利润分别为0.81/1.20亿元，同比-20.1%/+33.7%。

核心客户特斯拉产量稳定，2021年Q4及2022年Q1分别实现交付30.9/31.0万辆，同比+70.8%/67.7%。锻造工厂产能持续释放，公司

锻造产品营收规模将出现快速爬坡，铝挤压产品市场开拓力度不断加大，有望成为公司新的增长点。

爱柯迪 600933.SH

2021年Q4及2022年Q1实现归母净利润分别为0.31/0.85亿元，同比-82.1%/-21.1%。

原材料/运费上涨+汇兑损益导致2021年Q4业绩同比下滑。公司加快新能源产业布局，智能制造科技产业园、墨西哥北美生产基地、马

鞍山生产基地等抓紧建设。调价机制生效+汇兑损益减少，利润率有望持续回升。

福耀玻璃 600660.SH

2021年Q4及2022年Q1实现归母净利润分别为5.50/8.71亿元，同比-37.3%/+1.86%。

单车配套价值量稳步提升，2022Q1毛利率同比下滑主要是受人民币升值&纯碱涨价以及海运费用上涨所致，加回上述因素后Q1毛利率

38.39%，同比+1.13pct，规模效应提升叠加高价值量产品配套占比提升作用明显，进军铝亮饰条行业，拓展业务边界，进一步集成化汽

车玻璃产品，增强规模化优势，打开全新增量空间。

服务类 中国汽研 601965.SH

2021年Q4及2022年Q1实现归母净利润分别为1.96/1.30亿元，同比-10.1%/+9.9%。

2021年公司汽车技术服务实现营收23.8亿元，同比+32.3%，专用汽车改造与销售业务实现营收11.7亿元，同比-15.5%，业务结构持续

优化。新签合同45.53亿元，同比+26.07%，完成全年预算的114.6%，营收及利润总额分别完成2021年预算的100.92%/118.73%。公

司2022年营收目标为43亿元，利润总额目标为8.1亿元

智能化

综合类

重资产

表：覆盖标的核心点评总结 注：同比分别指21Q4同比20Q4 / 22Q1同比21Q1



盈利预测-投资建议-风险提示



盈利预测与投资评级

数据来源：wind，东吴证券研究所

◆ 投资建议：复工复产有序展开，2022年Q2是配置汽车板块重要时间窗口。2022年8大金股：整车【比亚迪+理想

汽车+小鹏汽车+长城汽车】，零部件【德赛西威+拓普集团+伯特利+华阳集团】。其次，整车【广汽集团+吉利

汽车+长安汽车+蔚来+上汽集团+小康股份+江淮汽车】等，零部件【爱柯迪+旭升股份+炬光科技+福耀玻璃+中

国汽研+华域汽车】，关注【星宇股份+继峰股份+均胜电子】。

注：特斯拉相关数据单位均为美元，行情数据采用2022.04.30收盘价，表中未覆盖公司盈利预测来源于wind，全文港币汇率为1港币
=0.83元人民币，美元汇率为1美元=6.60元人民币（采用2022/04/30汇率）
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表：整车覆盖标的盈利预测及投资评级



盈利预测与投资评级

数据来源：wind，东吴证券研究所

◆ 投资建议：复工复产有序展开，2022年Q2是配置汽车板块重要时间窗口。2022年8大金股：整车【比亚迪+理想

汽车+小鹏汽车+长城汽车】，零部件【德赛西威+拓普集团+伯特利+华阳集团】。其次，整车【广汽集团+吉利

汽车+长安汽车+蔚来+上汽集团+小康股份+江淮汽车】等，零部件【爱柯迪+旭升股份+炬光科技+福耀玻璃+中

国汽研+华域汽车】，关注【星宇股份+继峰股份+均胜电子】。
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表：零部件覆盖标的盈利预测及投资评级

注：特斯拉相关数据单位均为美元，行情数据采用2022.04.30收盘价，表中未覆盖公司盈利预测来源于wind，全文港币汇率为1港币
=0.83元人民币，美元汇率为1美元=6.60元人民币（采用2022/04/30汇率）



风险提示

◆疫情控制低于预期。若疫情反复影响供应链稳定，车企生产端可能受限造成供应不足。

◆新能源汽车渗透率低于预期。因充电/电池续航等多原因，国内市场新能源汽车销量增长

幅度可能低于市场预期。
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