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核心结论
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➢本周复盘总结：七月第一周交强险39.8万辆，环比上周/上月周度-30.2%/+12.1%。

➢本周细分板块涨跌幅排序:SW汽车零部件(+0.1%) >SW汽车（-0.4%）> SW摩托车及

其他(-0.4%) >SＷ商用载货车(-0.6%) >SW乘用车(-1.4%) >SW商用载客车(-1.8%) 。本

周已覆盖标的蔚来-SW、吉利汽车、沪光股份、理想汽车-W、中国汽研涨幅前五。

◼ 本周团队研究成果：外发华为汽车业务核心竞争力剖析、宇通客车H1销量点评。

◼ 本周行业核心变化：1）理想i8发布会定档7/29；2）赛力斯预计2025H1实现归母净利

润27-32亿元，实现扣非后归母净利润22.3-27.3亿元。其中Q2单季度预计归母净利润

中值为22亿元，同环比分别+57%/+195%；单季度扣非中值为20.9亿元，同环比分别

+58%/+430%；3）零跑新C11上市；4）2025中国汽研汽车指数（IVISTA & C-AHI）

技术专委会年会（第三届）召开。

注：若无特殊说明，“本周”均代表2025.7.7-2025.7.13
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板块最新观点
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◼ 板块观点重申：继续坚定看好汽车！红利/智能化/机器人三条主线！

◼ 本周市场对汽车核心关注？

➢ 本周汽车A-H表现依然较为一般，各个细分板块中汽车零部件相对较优。本周关注度较高：

1）工信部开通重点车企践行账期60天的反映窗口；2）特朗普对墨西哥/欧盟征收30%关税；

3）智元机器人首购上纬新材股份或有望借壳上市。4）理想I8定档7月29日上市。

◼ 当前时点汽车板块如何配置？

➢ 我们认为“只有坚持技术创新才是汽车反内卷且走向健康发展的本质”，坚持看好2025年

【红利&好格局+AI智能化+AI机器人】三条主线。相比上半年，下半年总体我们建议加大

红利风格的配置权重。

➢ 【红利&好格局主线】客车（宇通客车）/重卡（中国重汽A-H/潍柴动力）/零部件（福耀玻

璃+星宇股份+新泉股份+继峰股份）。

➢ 【AI智能化主线】乘用车优选港股（小鹏汽车-W/理想汽车-W/小米集团-W）>A股（赛力

斯/上汽集团/比亚迪）；零部件优选（地平线机器人-W/中国汽研/德赛西威/伯特利/黑芝麻

智能等）。

➢ 【AI机器人主线】零部件优选（拓普集团+均胜电子+福达股份+爱柯迪+瑞鹄模具+精锻科

技等）。

◼ 风险提示：贸易战升级进一步超出预期；全球经济复苏力度低于预期；L3-L4智能化技术创

新低于预期；全球新能源渗透率低于预期；地缘政治不确定性风险增大。
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一、本周板块行情复盘
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本周板块排名：A股第30名，港股第11名
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◼ 本周A股房地产、钢铁、金融排名靠前，汽车板块排名第30；港股二级行业资本货物、多元金融、

医药排名靠前，汽车与汽车零部件板块排名第11。

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制

图：A股汽车在SW一级行业本周涨跌幅第30名

图：港股汽车与零部件在香港二级行业本周涨跌幅第11名

图：A股汽车在SW一级行业年初至今涨跌幅第14名

图：港股汽车与零部件在香港二级行业年初至今涨跌幅第13名
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本周板块内：SW汽车零部件表现最佳
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◼ 本周汽车板块除SW汽车零部件均下降， SW汽车零部件表现最佳。

图：本周板块内表现最好是SW汽车零部件

图：三个月板块内表现最好是SW摩托车及其他

图：本月板块内表现最好是SW商用载客车

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制

图：年初至今板块内表现最好是SW摩托车及其他
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已覆盖标的池：本周涨幅最佳是蔚来-SW
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◼ 本周已覆盖标的蔚来-SW、吉利汽车、沪光股份涨幅较好。

图：本周汽车板块涨幅前五标的

图：本周已覆盖标的中涨幅前五

图：本月汽车板块涨幅前五标的

图：本月已覆盖标的中涨幅前五

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制
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板块估值：SW汽车零部件（TTM）上升
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◼ 本周SW商用载货车/商用载客车/汽车/乘用车（TTM）下降，SW汽车零部件（TTM）上升。

图：SW汽车为万得全A的PE(TTM)的1.28倍

图：SW乘用车为零部件的PE(TTM)的1.03倍

图：SW汽车PE(TTM)与PB(LF)分别在历史67%/68%分位

图：SW商用载货车为载客车的PB(LF)的0.81倍

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制
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全球整车估值（TTM）：本周总体持平
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◼ 本周全球整车估值（TTM）持平，A股整车维持稳定。

图：苹果（对标案例）最新PS(TTM)7.9倍

图：非特斯拉的A股&港股整车PS(TTM)1.5倍

图：美股特斯拉最新PS(TTM) 10.5倍

图：A股整车最新PS(TTM)1.8倍

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制



二、板块景气度跟踪
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乘用车内需周度数据（行业&车企）

12数据来源：乘联会，交强险，中汽协，东吴证券研究所

◼ 2025年7月第1周（2025/6/30-2025/7/6）周度内需环比上升。

➢ 总量：乘用车周度上险数据总39.8万辆，环比上周/上月周度-30.2%/+12.1%。

➢ 新能源：新能源汽车为21.3万辆，环比上周/上月周度-28.1%/+6.7% ，渗透率53.5% 。

表：行业主要车企周度销量及环比增速情况

单位：万辆 6月1周 6月2周 6月3周 6月4周 7月1周 环比上周 环比28天前周度

比亚迪 6.2 7.7 9.1 8.6 6.1 -29.0% -0.8%

特斯拉 0.9 1.5 1.4 2.1 0.5 -75.8% -42.1%

小鹏汽车 0.4 0.6 0.9 1.1 0.6 -42.4% 53.8%

理想汽车 0.8 0.8 0.9 0.8 0.7 -9.9% -13.2%

鸿蒙智行 1.1 1.2 1.2 1.4 1.1 -18.7% 1.2%

问界 0.9 1.0 1.1 1.2 0.9 -20.0% 6.5%

小米汽车 0.4 0.6 0.5 0.9 0.5 -46.3% 12.7%

零跑汽车 0.9 0.9 1.0 1.1 0.9 -11.7% 6.4%

蔚来 0.4 0.5 0.5 0.6 0.5 -19.0% 17.1%

吉利汽车 3.8 4.6 5.3 5.9 4.2 -29.1% 10.2%

银河 1.5 2.2 2.5 2.5 1.9 -24.0% 24.3%

极氪 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 -3.0% 1.3%

长安汽车 2.4 3.0 3.6 3.8 2.7 -28.1% 14.5%

深蓝 0.4 0.5 0.6 0.5 0.4 -25.2% 4.6%

启源 0.3 0.4 0.4 0.5 0.3 -32.0% 6.3%

阿维塔 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 -24.5% 5.2%

长城汽车 1.1 1.5 1.7 1.5 1.1 -24.3% 0.5%

新能源乘用车 19.9 24.9 28.3 29.5 21.3 -28.1% 6.7%

整体乘用车 35.5 45.1 54.8 56.9 39.8 -30.2% 12.1%

新能源渗透率 56.2% 55.2% 51.6% 51.9% 53.5% 1.6pct -2.7pct
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2025年新能源景气度预期
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◼ 报废/更新政策落地，乘用车全年消费高景气可期

◼ 根据1月8日国务院政策例行吹风会，报废补贴范围放宽，置换补贴新设限额，我们按照对汽车的补贴金额

800/1000/1200/1400/2000亿元预算分别进行假设计算，同时考虑到补贴范围增加&单车置换金额有一定下滑正反

两方面因素影响，我们对每新增1万辆需要的补贴金额给出递增假设，对应的同比24年的销量增量贡献范围为

100-170万辆。按照低值计算我们预计2025年国内零售销量预期2369万辆，同比+4.1%。

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所

表：乘用车景气度预测
2020 2021 2022 2023 2024 2025E

内需-交强险口径/万辆

乘用车销量 1890 2020 1976 2098 2276 2369

YOY -7.8% 6.9% -2.17% 6.2% 8.5% 4.1%

新能源乘用车销量 117 301 526 732 1076 1435

YOY 27.12% 156.66% 74.61% 38.97% 47.14% 33.33%

渗透率 6.2% 14.9% 26.6% 34.9% 47.3% 60.6%

外需-乘联会口径/万辆

乘用车出口量 50 150 238 381 470 523

YOY 200.6% 58.9% 60.3% 23.2% 11.4%

新能源乘用车出口 25 62 104 120 178

YOY 66.9% 16.0% 48.1%

占比 26% 27% 26% 34%

批发-乘联会口径/万辆

乘用车批发销量 1973 2106 2314 2555 2710 2943

YOY -6.3% 6.7% 9.9% 10.4% 6.0% 8.6%

新能源批发销量 117 330 649 887 1215 1648

YOY 10.3% 181.4% 96.8% 36.8% 37.0% 35.6%

渗透率 5.9% 15.6% 28.0% 34.7% 44.8% 56.0%

渠道库存总体 33.24 (64.35) 99.64 75.70 (36.64) 51.02

渠道库存新能源 (0.36) 3.03 60.10 51.97 18.51 34.88
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2025年L3/L2+智能化景气度预期
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◼ 车企智驾竞赛2025年进

入白热化阶段。我们预

计L3智能化在特斯拉/

华为/小鹏等车企带领下，

主流车企高端车型均加

速普及城市NOA，2025

渗透率（分母为新能源

汽车）达27%

数据来源：交强险，东吴证券研究所

表：2025年L3/L2+智能化景气度预测

备注：L3/L2+等级划分根据东吴证券汽车团队自行编制，因行业变化速度快，2025年会及时修正调整预期

◼ L2+智能化预计20万元

以下车型2025年加速普

及，比亚迪-长城-吉利-

长安等车企为主。我们

预计L2+渗透率2025年

达到36%

备注：L3（城市NOA），L2+（高速NOA），L2（LCC/ACC等） 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2024 2025E

国内乘用车销量（万辆）-交强险口径 475 488 566 712 2240 2369

新能源乘用车渗透率 36.8% 47.2% 51.7% 51.7% 47.6% 60.6%

国内新能源乘用车销量/万辆 175 230 293 368 1065 1435

YOY 47% 54% 47% 35%

国内新能源乘用车城市NOA智驾销量/万辆 16 25 34 42 118 394

YOY 205% 207% 163% 233%

英伟达芯片/万辆 8 14 21 28 74 208

特斯拉FSD/万辆 70

国产-华为/万辆 7 11 13 14 45 111

国产-地平线及车企自研/万辆 5

国内新能源乘用车城市NOA智驾渗透率/% 9% 11% 12% 11% 11% 27%

英伟达芯片渗透率 53% 56% 63% 67% 62% 53%

特斯拉FSD渗透率 18%

国产-华为渗透率 47% 44% 37% 33% 38% 28%

国产-地平线及车企自研渗透率 0% 0% 0% 0% 0% 1%

城市NOA分芯片方案预测拆分 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2024 2025E

英伟达Orin方案（四/双/单orinX/Thor） 8 14 21 28 74 208

        小鹏 1 1 1 3 7 38

        理想 3 5 7 8 23 42

        蔚来 3 6 6 5 20 20

        小米 0 2 3 3 8 28

比亚迪 20

       吉利 1 1 4 8 13 38

      长城 3 17

其他 5

华为MDC方案（ADS3.0能力） 7 11 13 14 45 111

智选模式 6 9 11 12 38 83.9

inside模式 1 2 2 2 7 27.0

特斯拉FSD（假设25年入华） 70

地平线J6P 5

高速NOA预测汇总 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2024 2025E

国内新能源乘用车高速NOA智驾销量/万辆 12 20 23 27 82 517

YOY 219% 243% 175% 527%

比亚迪 313

吉利 49

长城 27

奇瑞 40

其他车企 88

国内新能源乘用车高速NOA智驾渗透率/% 7% 9% 8% 7% 8% 36%

地平线J5或J6E/M方案 10 15 20 25 70 233

英伟达单OrinN方案 1.1 0.9 1.3 3.3 198

其他芯片方案 1.6 4.0 2.4 1.1 9.1 86



15数据来源：中汽协，交强险，东吴证券研究所

◼ 展望2025年，更新需求为内销提供底部支撑，内需刺激政策或进一步出台，我们预测2025年重卡上险

量70万辆，同比+16.3%；俄罗斯库存尚未完全去化，预计2025年对俄出口将下滑，亚非中东等地区

出口高景气延续，我们预测2025年重卡出口量29.9万辆，同比+3.0%，不考虑库存变动，则2025年

重卡批发销量100万辆，同比+10.9%。

图：2025年重卡销量（批发/零售/出口/库存）情况预测

2025年重卡景气度预期

25Q1 25Q2E 25Q3E 25Q4E 2024 2025E
批发/万辆 26.5 26.4 22.2 24.9 90.2 100.0

同比 -2.8% 14.1% 24.4% 13.7% -1.0% 10.9%
环比 21.0% -0.2% -16.0% 12.2%

上险/万辆 15.4 19.5 16.4 18.8 60.2 70.0
同比 13.7% 17.7% 26.1% 9.6% -1.7% 16.3%
环比 -10.2% 26.7% -15.8% 14.4%

其中：天然气重卡 4.7 4.5 4.2 4.4 17.8 17.8
同比 3.8% -29.9% 6.2% 48.7% 17.3% -0.2%
环比 57.8% -5.3% -5.7% 5.5%

天然气渗透率 30.6% 22.9% 25.6% 23.6% 29.6% 25.4%
其中：柴油类重卡 7.7 10.5 7.7 9.1 34.0 35.0

同比 -1.8% 23.4% 11.7% -14.8% -20.0% 3.1%
环比 -27.7% 35.2% -26.5% 18.6%

其中：电动重卡 2.9 4.6 4.5 5.2 7.7 17.2
同比 177.3% 190.7% 134.6% 64.3% 154.1% 123.0%
环比 -7.5% 55.6% -1.2% 15.6%

纯电渗透率 19.0% 23.4% 27.4% 27.7% 12.8% 24.5%
出口/万辆 7.4 7.7 7.2 7.6 29.1 29.9

同比 -0.7% -0.4% 3.1% 10.5% 5.4% 3.0%
环比 7.5% 4.1% -6.7% 5.8%

渠道库存变动值 3.7 -0.8 -1.4 -1.5 0.9 0.1
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客车2025年景气度展望
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◼ 政策加码，2025年继续期待国内外需求共振

➢ 国内：2025年以旧换新政策加码背景下我们预计公交复苏的逻辑持续，2025年预计国内销量有望实现31%的增

长。

➢ 出口：2025年我们预计海外出口市场有望进一步打开，一方面除欧洲区域新能源需求有望上移，同时底盘出口

有望贡献增量，2025年预计出口销量实现20%的增长，新能源出口增速有望更快。

数据来源：中客网，中汽协，交强险，东吴证券研究所

表：大中客月度数据

202401 202402 202403 202404 202405 202406 202501 202502 202503 202504 2023 2024 2025E

大中客

1.批发销量/辆 6634 4670 9562 10175 8755 9840 6617 5579 10066 8069 87423 116180 148266

同比 111% 69% 73% 59% 17% -3% 0% 19% 5% -21% 5% 33% 28%

环比 -47% -30% 105% 6% -14% 12% -68% -16% 80% -20% - 0%

2.国内销量/辆 6149 2261 4597 7426 5112 5043 5956 2183 4929 4068 54834 72962 95231

同比 177% 6% 48% 76% 33% -22% -3% -3% 7% -45% -11% 33% 31%

环比 -15% -63% 103% 62% -31% -1% -66% -63% 126% -17% -

2.1公交车 2115 652 657 1616 815 623 2718 415 1251 621 21098 30315 45473

同比 98% -45% 356% 1% -19% -67% 29% -36% 90% -62% -48% 44% 50%

环比 -49% -69% 1% 146% -50% -24% -80% -85% 201% -50% -

2.2座位客车 3730 1459 3739 5456 4106 4119 2544 1326 3340 3111 28667 38132 45758

同比 316% 145% 70% 139% 57% -3% -32% -9% -11% -43% 87% 33% 20%

环比 33% -61% 156% 46% -25% 0% -14% -48% 152% -7% -

3.出口销量/辆 2956 2485 3728 3967 4138 4311 2868 2902 5035 4128 31845 44196 53035

同比 85% 56% 78% 36% 37% 35% -3% 17% 35% 4% 51% 39% 20%

环比 1% -16% 50% 6% 4% 4% -43% 1% 74% -18%

3.1新能源 648 460 543 714 777 937 502 719 1268 1193 9876 11366 15912

同比 4% -38% -46% 2% -33% 20% -23% 56% 134% 67% 54% 15% 40%

环比 -43% -29% 18% 31% 9% 21% -73% 43% 76% -6%
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机器人景气度跟踪

数据来源：Wind，36氪，智能涌现，上海证券报，东吴证券研究所

图：2025年至今人形机器人指数与沪深300变化对比

◼ 本周核心看点：7月8日，智元机器人通过协议转让及要约收购的方式，以21亿元取得上纬新材

66.99%的股份；7月9日，江东产投（马鞍山政府）入主蓝黛科技。

◼ 本周机器人指数表现：本周+1.82%，近一月+2.94%，年初至今+29.09%，7.7-7.11单日涨跌

幅分别为-0.52%、+1.65%、-0.27%、-0.46%、+1.43%。板块本周小幅反弹，主要由于一、二

级市场在本周较为活跃。

◼ 投资建议：25年为人形机器人量产元年，25H2板块或仍将处于持续催化阶段，关注特斯拉

Optimus Gen3样机发布节奏。重点推荐T链核心标的【拓普集团】、均胜电子以及有边际变化

的丝杠、灵巧手、轻量化个股：精锻科技、福达股份、爱柯迪等，关注北特科技。

表：本周核心个股变化
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代码 公司 变化

002765.SZ 蓝黛科技

7月9日公司发布公告，拟向江东产投转让
朱堂福所持有的公司总股本的18%，价款
累计13.48亿元；朱堂福先生、熊敏女士、
朱俊翰先生将放弃剩余股份所对应的表决
权

688585.SH 上纬新材 7月8日，智元恒岳拟以协议转让的方式受
让上纬新材24.99%的股份，并要约收购上
纬新材37%的股份，总计股份为总股本的
61.99%；致远新创合伙拟以协议转让的方
式受让上纬新材5%的股份；受让方合计股
份为66.99%

- 智元机器人

星海图
7月9日消息称公司近日接连完成A4轮及A5
轮战略融资，两轮合计融资金额超过1亿美
元。



三、核心关注个股跟踪
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大整车类核心关注个股跟踪汇总

19数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理

股票代码 上市公司 本周核心变化 一句话说明

TSLA.O 特斯拉 无 无

9868.HK 小鹏汽车 无 无

2015.HK 理想汽车 理想i8发布会定档7/29 新车上市

601633.SH 长城汽车 无 无

600104.SH 上汽集团 尚界首款车型开始预热 新车预热

601127.SH 赛力斯

公司预计2025H1实现归母净利润27-32亿元，实现扣非后归母净

利润22.3-27.3亿元。其中Q2单季度预计归母净利润中值为22亿

元，同环比分别+57%/+195%；单季度扣非中值为20.9亿元，同

环比分别+58%/+430%。

业绩预告符合预期

002594.SZ 比亚迪 无 无

000625.SZ 长安汽车 无 无

0175.HK 吉利汽车 无 无

9863.HK 零跑汽车 新C11上市 新车上市

601238.SH 广汽集团 无 无

600418.SH 江淮汽车 无 无

600733.SH 北汽蓝谷 无 无

600006.SH 东风股份 无 无

000951.SZ 中国重汽-A 无 无

3808.HK 中国重汽-H Q2批发7.5万，同比+19%，环比+0.5% 销量同比表现好

000338.SZ 潍柴动力 无 无

600066.SH 宇通客车 无 无

600686.SH 金龙汽车 无 无
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零部件类核心关注个股跟踪汇总

20数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理

股票代码 上市公司 本周核心变化 一句话说明

601689.SH 拓普集团 无 无

600660.SH 福耀玻璃 无 无

603179.SH 新泉股份 无 无

601799.SH 星宇股份 无 无

600933.SH 爱柯迪 无 无

603305.SH 旭升集团 无 无

603997.SH 继峰股份

1、子公司格拉默发布2025H1业绩预告，2025H1格拉默预计实

现净利润1560万欧元，同比扭亏为盈。

2、公司获得某头部主机厂座椅总成项目定点，将为客户开发生产

前排座椅总成，本项目预计从2026年4月开始量产，项目生命周

期6年，预计生命周期总金额为13亿元。

海外整合持续推进，座椅国产替代加速

002472.SZ 双环传动

公司发布2025年员工持股计划，公司净利润考核目标为：2025

年触发值12.35亿元，目标值13亿元；2026年触发值14.25亿

元，目标值15亿元。

员工持股计划考核目标背书公司2025-

2026年业绩确定性

603348.SH 文灿股份 无 无

002997.SZ 瑞鹄模具 无 无

603730.SH 岱美股份 无 无

002126.SZ 银轮股份 无 无

300893.SZ 松原安全 无 无

300969.SZ 恒帅股份 无 无

002920.SZ 德赛西威 无 无

002906.SZ 华阳集团 无 无

603596.SH 伯特利 无 无

9660.HK 地平线机器人 无 无

2533.HK 黑芝麻智能 无 无

600741.SH 华域汽车 无 无

603197.SH 保隆科技 无 无

600699.SH 均胜电子 无 无

601965.SH 中国汽研
2025中国汽研汽车指数（IVISTA & C-AHI）技术专委会年会

（第三届）召开
智能化检测能力迭代

000887.SZ 中鼎股份 无 无

688326.SH 经纬恒润
经纬恒润首款平台化热管理控制器成功搭载某头部品牌纯电商用

车量产落地
新产品落地加速

605333.SH 沪光股份 无 无

1316.HK 耐世特 无 无

1274.HK 知行科技
知行科技收到某头部自主品牌5款车型的定点函，包括主流量产乘

用车和商用车等多种车型
智能驾驶产品加速落地

PONY.O 小马智行 小马智行与迪拜道路交通管理局签署战略合作协议 robotaxi加速出海

WRD.O 文远知行 无 无

300258.SZ 精锻科技 无 无

603809.SH 豪能股份 无 无

002765.SZ 蓝黛科技

7月9日公司实际控制人朱堂福先生、熊敏女士、朱俊翰先生与江

东产投签订《股份转让协议》和《表决权放弃协议》，拟转让朱

堂福所持有的公司总股本的18%，价款累计13.48亿元；并放弃朱

堂福先生、熊敏女士、朱俊翰先生剩余股份所对应的表决权

国资入主，加码公司竞争力

002536.SZ 飞龙股份 无 无

603358.SH 华达科技
7月12日披露25H1业绩预增公告，预计2025H1实现归母净利润

1.97~2.46亿元，同比+20~50%
业绩增量落地，加速新能源转型

603166.SH 福达股份 无 无

001282.SZ 三联锻造 无 无



四、年度金股与风险提示
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2025H2汽车年度金股组合调整

22数据来源：Wind，东吴证券研究所

注：市值参考日期为2025年7月11日，港股市值按2025年7月12日1CNY=1.10HKD计算，下半年收益率自2025年6月23日为基准日计算，如无特别标注倒
数第二列均为PE，预测均为东吴证券研究所预测

◼ 基于东吴汽车团队最新行研判断将2025年汽车金股调整如下（相比2025H1）

◼ AI成长风格和高股息红利风格权重对调，2025H2我们认为应该给予更多权重给高股息红利风格。

◼ 增加一个标的维度：【3年战略品种】VS【确定性品种】。考虑到2025H2下半年汽车贝塔如果

有所调整，我们认为少部分标的会出现【黄金坑】买点。

◼ 相比2025H1，下半年我们核心调入3个标的【理想汽车/星宇股份/隆鑫通用】，调出3个标的

【德赛西威/伯特利/新泉股份】。

表：2025H2汽车年度金股的收益率汇总

营收/亿元 归母净利润/亿元 PE/PB/PS

9868.HK 小鹏汽车-W 智能化时代BYD 907.15 12.89 1.44(PS) -5.7%

2015.HK 理想汽车 智能化时代中高端品牌 1,436.40 81.60 28.52 6.6%

600104.SH 上汽集团 国企改革带来困境反转 6,437.25 101.05 0.68(PB) 9.7%

601127.SH 赛力斯 华为汽车产业链核心受益者 1,801.07 109.61 19.67 0.5%

9660.HK 地平线机器人-W 汽车AI芯片国产龙头 30.45 -5.88 29.22(PS) 1.1%

601689.SH 拓普集团 电动化/机器人产业链龙头 337.49 37.15 20.66 -2.6%

601799.SH 星宇股份 好赛道+好格局+好公司 163.10 17.61 19.82 -3.6%

600066.SH 宇通客车 确定性品种 全球客车龙头正在崛起 414.47 41.06 13.91 4.7%

600660.SH 福耀玻璃 确定性品种 全球汽车玻璃王者 460.15 88.73 16.40 -1.5%

3808.HK 中国重汽H 确定性品种 低估值+高分红重卡龙头 1,070.94 68.37 8.92 2.6%

603766.SH 隆鑫通用 确定性品种 摩托车高增长且高股息标的 208.77 18.71 14.50 7.9%

1.8%

2025/6/23起涨

跌幅

6月23日至今平均涨跌幅

标的分类风格类型 证券代码 上市公司 一句话看好逻辑
2025E核心指标

红利&好格局风格

AI成长风格
3年战略品种
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2025H1年度金股组合

23数据来源：Wind，东吴证券研究所

表：2025H1汽车年度金股的收益率汇总

注：市值参考日期为2025年6月18日，港股市值按2025年6月20日1CNY=1.09HKD计算，如无特别标注倒数第二列均为PE，预测均为东吴证券研究所预测

◼ 2025年初以来我们采用【汽车年度金股组合】模式来确立核心推荐标的，核心目的是希望基于1-3年维度能够

推出真正有投资价值的公司，且规定每半年调整一次组合标的。

◼ 复盘2025H1汽车年度金股组合：整体符合我们预期，跑赢SW汽车指数。

◼ 1）超我们预期品种：小鹏汽车+地平线+拓普集团+伯特利。核心是H1市场AI风格偏好好于我们预期，机器人

和智能化属于AI持续扩展的品种。小鹏新车不断，地平线定点不断，拓普机器人进展顺利，伯特利业绩好。

◼ 2）低于我们预期品种：上汽集团+德赛西威+宇通客车。核心是不在市场风口上且自身基本面乏善可陈。

◼ 3）符合我们预期品种：赛力斯+新泉+福耀+重汽。

营收/亿元 归母净利润/亿元 PE/PB/PS

9868.HK 小鹏汽车-W 智能化时代BYD 907.15 12.89 1.55(PS) 58.3%

600104.SH 上汽集团 国企改革带来困境反转 6,437.25 101.05 0.63(PB) -24%

601127.SH 赛力斯 华为汽车产业链核心受益者 1,801.07 109.61 19.48 -1.2%

002920.SZ 德赛西威 域控制器赛道龙头 369.38 30.79 17.73 -9.6%

601689.SH 拓普集团 电动化/机器人产业链龙头 337.49 37.15 21.66 -4.5%

603596.SH 伯特利 线控底盘稀缺性标的 129.18 14.60 21.07 14.6%

9660.HK 地平线机器人-W 汽车AI芯片国产龙头 30.45 -5.88 28.43(PS) 82.2%

603179.SH 新泉股份 特斯拉汽车全球扩张坚定跟随者 170.25 13.91 15.98 6.8%

600066.SH 宇通客车 全球客车龙头正在崛起 414.47 41.06 13.16 -3.9%

600660.SH 福耀玻璃 全球汽车玻璃王者 460.15 88.73 16.51 -5%

000951.SZ 中国重汽A 重卡内需+非俄出口核心受益者 611.88 17.78 11.41 1.7%

10.5%年初至2025/6/18平均涨跌幅（2025年1月1日至2025年6月18日）

年初至2025/6/18

涨跌幅

2025E核心指标

AI成长风格

高股息红利

风格类型 证券代码 上市公司 一句话看好逻辑
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风险提示
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◆贸易战升级进一步超出预期。如果贸易战升级进一步超出预期，将会影响我国汽车产

业出海。

◆全球经济复苏力度低于预期。如果全球经济复苏不及预期，将影响汽车终端需求。

◆ L3-L4智能化技术创新低于预期。如果智能化技术创新不及预期，将会影响智能化技

术的应用和相关产业链。

◆全球新能源渗透率低于预期。如果全球新能源渗透率不及预期，将会影响我国汽车产

业出海。

◆地缘政治不确定性风险增大。
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