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摘要：

 本周观点：英伟达发布自动驾驶模型平台，Robotaxi产业化持续
推进。1月 6日消息，在 2026CES展会上，英伟达推出全新开源
AI 模型、仿真工具及数据集组合 Alpamayo，专为训练实体机器
人与自动驾驶车辆打造，核心目标是助力自动驾驶汽车应对复杂
驾驶场景，实现更智能的决策推理。应用英伟达智驾系统的首款
全栈自动驾驶汽车将于 2026年第一季度在美国上路测试，并计划
于 2027年与合作伙伴共同测试 L4级自动驾驶出租车服务。英伟
达全球 L4及 Robotaxi生态系统合作商包括Momenta、小马智行
和文远知行等头部自动驾驶服务商以及比亚迪、吉利汽车、长城
汽车和 Stellantis等车企，开源模型以及平台等工具的发布有望降
低 L4 整车及系统开发成本、缩短开发周期，有望推动自动驾驶
产业化落地，无人驾驶出租车运营商、智驾芯片和核心感知层硬
件等产业链相关企业有望迎来增长机会。

 行业动态：行业要闻，一是 2024至 2025年我国实现汽车以旧换
新 1830万辆；二是吉利汽车获 L3级自动驾驶道路测试牌照。上
市车型，小鹏汽车 G9/G6/P7+/G7、比亚迪秦 PLUS/秦 L/海豹
05DM-i/海豹 06等车型上市。

 本周行情：申万汽车涨跌幅跑输沪深 300指数 0.25pct。2026年 1
月 5日至 1月 9日，沪深 300指数涨跌幅+2.79%，申万汽车板块
涨跌幅+2.53%，其中乘用车/商用车/汽车零部件/汽车服务涨跌幅
+0.34%/+1.00%/+3.37%/+6.01%。截至 2026年 1月 9日，申万汽
车板块 PE（TTM）30.2倍，较上周环比上涨。

 数据跟踪：月度数据，2025年 12月，乘用车零售销量完成 226.10
万辆，同比-14.15%，环比+1.60%；新能源乘用车零售销量完成
133.70万辆，同比+2.68%，环比+1.23%，零售渗透率 59.1%，同
比+9.69pct，环比-0.22pct。2025年 11月，我国 L2.5及以上乘用
车销量 76.03万辆，渗透率 37.96%。周度数据，12月 29-31日，
乘用车市场零售销量完成 36.8 万辆，较上年同期+16%，较上月
同期+52%，新能源车市场零售 19.5万辆，同比+21%，较上月同
期+39%，周度乘用车市场新能源零售渗透率 53.0%。

 投资建议：英伟达押注自动驾驶，有望推动 Robotaxi产业化进一
步落地，相关产业链零部件厂商有望迎来增长机会，维持行业“推
荐”评级。个股方面，建议关注：（1）处于强势新品周期的车企
长城汽车，赛力斯，上汽集团和小鹏汽车-W 等；（2）强势主机
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厂供应链+人形机器人/智驾等强势赛道标的隆盛科技，均胜电子，
德赛西威，华阳集团，贝斯特，北特科技，三花智控，拓普集团，
银轮股份，伯特利等；（3）商用车建议关注集中受益于行业景气
度复苏的龙头潍柴动力，宇通客车等。

 风险提示：宏观经济波动风险；相关政策不及预期；原材料价格
波动风险；地缘政治风险；重点车型销量不及预期；智能驾驶进
展不及预期；第三方数据误差风险；重点关注公司业绩不及预期。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2026/01/09 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
601633.SH 长城汽车 22.13 1.48 1.69 1.97 2.26 14.9 13.1 11.2 9.8 买入

601127.SH 赛力斯 124.72 3.94 5.24 7.21 8.84 31.7 23.8 17.3 14.1 未评级

600104.SH 上汽集团 15.40 0.14 0.99 1.20 1.41 106.9 15.5 12.8 10.9 未评级

9868.HK 小鹏汽车-W 78.55 -3.06 -0.71 1.44 3.63 - - 54.5 21.6 未评级

600699.SH 均胜电子 31.52 0.68 1.07 1.36 1.61 46.2 29.5 23.2 19.6 增持

300680.SZ 隆盛科技 54.45 0.97 1.44 1.82 2.12 56.1 37.8 29.9 25.7 买入

002920.SZ 德赛西威 134.65 3.61 4.40 5.50 6.81 37.3 30.6 24.5 19.8 未评级

002906.SZ 华阳集团 33.11 1.24 1.71 2.23 2.81 26.7 19.4 14.8 11.8 买入

300580.SZ 贝斯特 26.22 0.58 0.67 0.80 0.96 45.4 39.2 32.9 27.3 未评级

002050.SZ 三花智控 57.14 0.83 0.90 1.07 1.27 68.8 63.5 53.4 45.0 增持

601689.SH 拓普集团 75.35 1.78 1.72 2.13 2.63 42.3 43.9 35.4 28.7 未评级

002126.SZ 银轮股份 40.15 0.94 1.29 1.62 1.94 42.8 31.1 24.8 20.7 买入

603009.SH 北特科技 48.15 0.21 0.36 0.51 0.87 228.2 135.4 93.6 55.1 未评级

603596.SH 伯特利 55.14 1.99 2.52 3.19 4.07 27.7 21.9 17.3 13.5 增持

000338.SZ 潍柴动力 18.34 1.31 1.43 1.63 1.79 14.0 12.8 11.3 10.2 未评级

600066.SH 宇通客车 32.47 1.86 2.19 2.54 2.91 17.5 14.8 12.8 11.2 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所，港股公司股价单位为港币，其他货币单位均为人民币，未评级标的盈利预

测均来自Wind 一致预期。
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1 本周观点

英伟达发布自动驾驶模型平台，Robotaxi产业化持续推进。1月 6日
消息，在 2026CES展会上，英伟达推出全新开源 AI模型、仿真工具及数
据集组合 Alpamayo，专为训练实体机器人与自动驾驶车辆打造，核心目标
是助力自动驾驶汽车应对复杂驾驶场景，实现更智能的决策推理。
Alpamayo 平台的核心是 Alpamayo 1模型，这是一款拥有 100亿参数、基
于思维链技术的 VLA 模型。Alpamayo1 的底层代码已在 Hugging Face 平
台开放。开发者可基于该模型，微调生成更轻量化、运行速度更快的版本，
用于车辆开发工作。也可直接用其训练更简易的驾驶系统；还能基于该模
型搭建上层工具，例如自动标注视频数据的标注系统，或是检验车辆决策
合理性的评估工具。应用英伟达智驾系统的首款全栈自动驾驶汽车将于
2026年第一季度在美国上路测试，并计划于 2027年与合作伙伴共同测试
L4级自动驾驶出租车服务。

英伟达全球 L4 及 Robotaxi生态系统合作商包括Momenta、小马智行
和文远知行等头部自动驾驶服务商以及比亚迪、吉利汽车、长城汽车和
Stellantis等车企，开源模型以及平台等工具的发布有望降低 L4 整车及系
统开发成本、缩短开发周期，有望推动自动驾驶产业化落地，无人驾驶出
租车运营商、智驾芯片和核心感知层硬件等产业链相关企业有望迎来增长
机会。

2 行业动态

2.1 行业要闻

表 1：快讯速览

电动化

理想汽车累计上线 3900 座理想超充站。

1 月 7 日，理想汽车宣布，2026 年第 1 周上线 140 座理想超充站，累计上线数突破 3900 座。截至 1 月 4 日，

理想超充已布局全国 286 个城市。

商务部:2024 至 2025 年我国实现汽车以旧换新 1830 万辆。

1 月 6 日，国务院新闻办召开新闻发布会，介绍推进绿色消费有关情况。商务部副部长盛秋平表示，2024 至 2025

年，我国实现汽车以旧换新 1830 万辆，其中新能源汽车占比近 60%。

九部门:促进汽车绿色消费，支持消费者购买新能源汽车。

商务部等 9 部门关于实施绿色消费推进行动的通知 1 月 5 日对外发布。其中提到，促进汽车绿色消费。支持消

费者购买新能源汽车。做强汽车产业链，挖掘二手车、汽车租赁、汽车改装、汽车共享等“后市场”潜力，探

索盘活闲置车辆增收，支持发展房车露营、汽车影院、自驾游等新型消费。

智能化

吉利汽车获 L3 级自动驾驶道路测试牌照。
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吉利汽车集团旗下搭载千里浩瀚 H9 的极氪 9X 近日已通过杭州市经信局、市公安局、市交通运输局联合确认，

获得杭州市全域 L3 级自动驾驶道路测试牌照。据悉，该牌照是目前全国通行面积最大、里程最长的 L3 级自动

驾驶测试牌照，将全面接入杭州市超 7000 个路口的交通数据集。

北汽与地平线合资成立智驭科技，聚焦智能驾驶核心技术研发。

北京智驭科技有限公司正式在北京成立，标志着北汽集团与地平线在智能汽车领域的深度合作进入实质性落地

阶段。智驭科技的经营范围明确聚焦智能汽车核心软硬件领域，涵盖人工智能应用软件开发、人工智能理论与

算法软件开发、智能车载设备制造、信息系统集成服务等关键业务。

萝卜快跑拿下迪拜首个全无人测试许可。

1 月 6 日，百度旗下萝卜快跑正式获得迪拜道路与交通管理局（RTA）颁发的全无人驾驶测试许可，成为迪拜首

个且目前唯一获准开展全无人测试的企业。

千里智驾与吉利联合发布辅助驾驶品牌 G-ASD。

千里智驾与吉利共同宣布，面向全球市场发布全新辅助驾驶品牌 G-ASD。G-ASD 是双方联合研发的高含模量智

能辅助驾驶解决方案，将全面覆盖从 L2 到 L4 级别的智能驾驶能力。千里科技透露，目前，该系统首版本已搭

载于极氪、领克两大品牌旗下共 16 款车型，覆盖车辆超 30 万辆。

英伟达 L4 级自动驾驶出租车将于 2027 年上路。

英伟达在 CES 2026 上宣布，其首款全栈自动驾驶汽车将于 2026 年第一季度在美国上路测试，并计划于 2027

年与合作伙伴共同测试 L4 级自动驾驶出租车服务。该服务将采用 L4 级自动驾驶技术，在预设区域实现无人干

预驾驶。初期测试将以“有限开放”模式进行，并与一家未具名的合作伙伴联合运营。

出海

东风汽车拟在 2026 年内在土耳其启动乘用车本地化生产。

东风汽车正与投资方磋商在土耳其建立乘用车生产基地，目标于 2026 年内启动生产。当地经销商 Marcar 首席

执行官 YavuzCirak 表示，相关工作正在积极推进，潜在投资方已锁定生产设施，但项目尚未最终敲定。若落

地，Marcar 将负责本地销售与售后。

Intramco 与零跑汽车达成业务合作。

Intramco Europe B.V.与零跑汽车达成业务合作。Intramco 的充电产品将被应用于零跑汽车欧洲工厂未来生产

的新能源汽车。作为零跑汽车欧洲本地生产战略的重要合作伙伴，Intramco 将助力其拓展欧洲市场。

2026 款小鹏 P7+在奥地利工厂完成试制，将于 1 月 9 日登陆欧洲。

1 月 5 日，小鹏汽车宣布 2026 款小鹏 P7+在奥地利格拉茨工厂顺利完成试制。目前，中奥团队正积极推进后续

研发与生产流程，全力保障高质量交付。2026 款小鹏 P7+将于 1 月 8 日在中国上市，1 月 9 日正式在登陆欧洲

市场。

福田汽车在新加坡推出新能源车型，加速东南亚市场布局。

在新加坡，福田汽车以一场星光熠熠的品牌及新产品上市活动，隆重推出了新能源纯电动轻卡 eMiler 和新一

代中卡 Auman D 系列。

比亚迪将在巴西推出首款灵活燃料插电式混合动力车。

中国汽车制造商比亚迪即将在巴西推出其首款灵活燃料插电式混合动力汽车，旨在巩固其在这一南美最大汽车

市场的市场地位。这款专为巴西市场研发的新车，将搭载比亚迪的 DM-i 插电式混合动力技术。

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所。
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2.2 上市车型

表 2：上市车型

生产厂商 子车型 类型 上市时间 售价（万元） 动力类型 全新/更新

上周新上市重点车型

上汽集团 MG7 轿车 2026/1/6 12.59-17.89 燃油 更新

蔚来 ET9 轿车 2026/1/7 76.80-81.80 纯电 更新

小鹏汽车

G9 SUV 2026/1/8 24.88-27.88 纯电 更新

G6 SUV 2026/1/8 17.68-19.88 纯电/增程 更新

P7+ 轿车 2026/1/8 18.68-20.88 纯电/增程 更新

G7 SUV 2026/1/8 19.58-22.58 纯电/增程 更新

比亚迪

秦 PLUS 轿车 2026/1/8 7.98-17.98 插混 更新

秦 L 轿车 2026/1/8 9.68-15.38 插混 更新

海豹 05 DM-i 轿车 2026/1/9 7.98-10.38 插混 更新

海豹 06 轿车 2026/1/9 9.68-13.98 纯电/插混 更新

奇瑞汽车 QQ 冰淇淋 微型车 2026/1/10 3.69-4.39 纯电 更新

资料来源：汽车之家，华龙证券研究所

2.3 公司公告

表 3：重点公司公告

公告类型 公告公司 公告日期 主要内容

经营数据 江淮汽车 2026/1/9
公司 2025 年 12 月实现汽车销量 3.73 万辆，同比+42.24%，其中新能

源乘用车销量 6007 辆，同比+92.59%。

经营数据 中通客车 2026/1/8

公司 2025 年 12 月实现客车销量 1137 辆，同比-8.82%，其中大型车/

中型车 /轻型及物流车分别实现销量 381/656/100 辆，同比

+25.74%/-15.79%/-39.39%。

增发 北特科技 2025/1/5

公司拟以简易程序向特定对象发行股票，募集资金总额为 3 亿元，扣

除发行费用后拟将募集资金全部用于上海北特科技集团股份有限公

司泰国丝杠生产基地建设项目（一期），项目投资总额 3.49 亿元。

资料来源：各公司公告，华龙证券研究所

3 本周行情

行业方面，本周（2026年 1月 5日至 1月 9日）申万汽车板块涨跌幅
+2.53%，涨跌幅在 31个行业中排名第 24。细分板块中，乘用车板块涨跌
幅+0.34%，商用车板块涨跌幅+1.00%，汽车零部件板块涨跌幅+3.37%，汽
车服务板块涨跌幅+6.01%。同期沪深 300涨跌幅+2.79%，万得全 A涨跌幅
+5.11%。
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图 1：本周申万行业涨跌幅

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图 2：申万汽车子板块涨跌幅

资料来源：Wind，华龙证券研究所

个股方面，本周 204只个股上涨，83只个股下跌，涨跌幅前五的个股
为斯菱股份（+30.45%），金固股份（+26.28%），凯众股份（+23.31%），浙
江世宝（+22.86%），潍柴重机（+20.61%）；涨跌幅后五的个股为金鸿顺
（-10.89%），蔚来-SW（-10.07%），登云股份（-8.87%），恒勃股份（-8.76%），
京东方精电（-8.33%）。

表 4：个股涨跌幅排名

排名
代码

股票简称
周涨跌幅 总市值 EPS（元） PE

涨跌幅前 10 （%） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E
1 301550.SZ 斯菱股份 30.45 418 0.93 1.09 179.52 152.77
2 002488.SZ 金固股份 26.28 110 0.07 0.27 149.85 37.14
3 603037.SH 凯众股份 23.31 48 0.33 0.41 43.25 34.99
4 002703.SZ 浙江世宝 22.86 164 - - - -
5 000880.SZ 潍柴重机 20.61 153 0.65 1.08 43.75 26.23
6 603305.SH 旭升集团 18.05 221 0.42 0.53 40.34 31.85
7 301529.SZ 福赛科技 16.71 112 1.81 2.55 64.08 45.52
8 603179.SH 新泉股份 16.17 438 2.10 2.72 35.98 27.70
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9 300912.SZ 凯龙高科 15.45 22 - - - -
10 000559.SZ 万向钱潮 15.41 658 - - - -

涨跌幅后 5
1 603922.SH 金鸿顺 -10.89 33 - - - -
2 9866.HK 蔚来-SW -10.07 907 -6.59 -2.42 - -
3 002715.SZ 登云股份 -8.87 22 - - - -
4 301225.SZ 恒勃股份 -8.76 156 1.51 1.75 101.94 88.10
5 0710.HK 京东方精电 -8.33 39 0.49 0.61 11.17 8.96

资料来源：Wind，华龙证券研究所；注：数据对应收盘日期为 2026年 1月 9日，标的盈利预测均来自Wind一

致预期，港股市值货币单位为港元，其他货币单位均为人民币元。

估值方面，截至 2026年 1月 9日收盘，申万汽车板块 PE为 30.2倍, 较
上周环比上涨。子板块中，乘用车/商用车/汽车零部件/汽车服务板块 PE
为 26.5/33.8/30.6/55.7倍。

图 3：申万汽车板块 PE（TTM） 图 4：申万汽车子板块 PE（TTM）

资料来源：Wind，华龙证券研究所 资料来源：Wind，华龙证券研究所

4 数据跟踪

4.1 月度数据

12月乘用车零售销量同比-14.15%。据中汽协数据，2025 年 11月，
我国汽车销售完成 342.90 万辆，同比+3.40%，环比+3.22%。据乘联分会
数据，2025年 12月乘用车批发销量完成 278.90万辆，同比-9.24%，环比
-6.97%，乘用车零售销量完成 226.10 万辆，同比-14.15%，环比+1.60%。
国内乘用车市场零售销量延续负增长，主要系高基数效应，去年同期处于
汽车以旧换新补贴提额初期，带动销量高增。

随着新能源车辆购置税免税政策年末到期，12月车市理应步入年末抢
购阶段，但大多数省市以旧换新政策预算资金池告罄，形成购车优惠的对
冲效应，又叠加汽车以旧换新政策的调整，市场走势分化明显。近期，全
国大多数省份置换更新与以旧换新补贴出现不同程度的深度调整，加剧了
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消费者的观望情绪，也为十二月车市带来了较大的减速蓄势。

图 5：我国汽车销量 图 6：我国汽车销量同比增速

资料来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所 资料来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所

图 7：我国乘用车批发销量 图 8：我国乘用车批发销量同比增速

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所 数据来源：乘联分会，华龙证券研究所

图 9：我国乘用车零售销量 图 10：我国乘用车零售销量同比增速

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所 数据来源：乘联分会，华龙证券研究所

2025年 11月乘用车批发销量排名前 10厂商合计市占率 63.1%。分厂
商来看，比亚迪汽车/吉利汽车/奇瑞汽车分别以 47.5/31.0/26.2万辆分列乘
用车厂商批发销量前三位。自主厂商比亚迪汽车/吉利汽车/长安汽车/奇瑞



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 7

汽车/长城汽车销量同比-5.8%/+24.1%/-4.5%/-3.6%/+5.1%。

表 5：乘用车厂商批发销量排行

厂商 销量（万辆） 同比增长率 份额

比亚迪汽车 47.5 –5.8 % 15.8%
吉利汽车 31.0 24.1% 10.4%
奇瑞汽车 26.2 –3.6 % 8.8%
长安汽车 18.0 –4.5 % 6.0%
一汽-大众 14.6 –6.2 % 4.9%

上汽通用五菱 12.4 –7.4 % 4.1%
长城汽车 11.7 5.1% 3.9%

上汽乘用车 10.0 37.6% 3.3%
上汽大众 9.0 –32.0 % 3.0%

特斯拉中国 8.7 9.9% 2.9%

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所

12月新能源零售销量 133.70万辆，零售渗透率 59.1%。据乘联分会
数据，2025年 12月新能源乘用车批发销量完成 156.30万辆，同比+3.37%，
环比-8.38%，批发渗透率 56.0%，同比+6.83pct，环比-0.86pct；新能源乘
用车零售销量完成 133.70 万辆，同比+2.68%，环比+1.23%，零售渗透率
59.1%，同比+9.69pct，环比-0.22pct。随着主流新能源车型补能效率提升&
智驾功能升级，新能源渗透率在相对竞争力优势的推动下持续提升。
2025Q4新能源渗透率 58.5%，同比+7.00pct。

图 11：我国新能源乘用车批发销量 图 12：我国新能源乘用车零售销量

资料来源：乘联分会，华龙证券研究所 资料来源：乘联分会，华龙证券研究所
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图 13：我国新能源乘用车批发销量同比增速 图 14：我国新能源乘用车零售销量同比增速

资料来源：乘联分会，华龙证券研究所 资料来源：乘联分会，华龙证券研究所

图 15：我国新能源乘用车批发渗透率 图 16：我国新能源乘用车零售渗透率

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所 数据来源：乘联分会，华龙证券研究所

新能源销量前十位同比增速分化明显。分厂商来看，2025年 11月，
比亚迪汽车/吉利汽车/奇瑞汽车分别以 47.5/18.8/11.2万辆位居新能源乘用
车厂商销量排名前三位。其中吉利汽车、奇瑞汽车、零跑汽车和小米汽车
在新车型的拉动作用下新能源销量同比高增。

表 6：新能源乘用车厂商批发销量排行

厂商 销量（万辆） 同比增长率 份额

比亚迪汽车 47.5 -5.8% 27.8%
吉利汽车 18.8 53.4% 11.0%
奇瑞汽车 11.2 54.0% 6.5%

上汽通用五菱 10.8 3.8% 6.3%
长安汽车 10.7 14.3% 6.3%

特斯拉中国 8.7 9.9% 5.1%
零跑汽车 7.0 75.1% 4.1%

赛力斯汽车 5.2 59.9% 3.0%
东风汽车 4.7 42.7% 2.8%
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小米汽车 4.6 99.7% 2.7%

数据来源：乘联分会，华龙证券研究所

2025年 11月 L2.5及以上智驾渗透率达 37.96%。据 NE时代新能源数
据，2025年 11月搭载 L2.5及以上智驾系统乘用车零售销量达 76.03万辆，
渗透率 37.96%。2025年搭载 L2.5及以上智驾系统乘用车累计销量 568.61
万辆，累计渗透率 27.06%。随着传统自主车企等逐步将高速/城区 NOA等
高阶智驾功能下放至 10万元级别车型，2025年 L2.5及以上渗透率有望快
速提升。

图 17：我国搭载 L2.5及以上功能乘用车销量及渗透率

数据来源：NE时代新能源，华龙证券研究所

11月经销商库存系数高于警戒线。据中国汽车流通协会数据，2025
年 11月份汽车经销商综合库存系数为 1.57，同比+41.44%，环比+34.19%。
其中自主品牌库存系数为 1.51，同比+41.12%，环比+30.17%；合资品牌库
存系数为 1.70，同比+54.55%，环比+41.67%；进口品牌库存系数为 1.58，
同比+31.67%，环比+37.39%。11月乘用车市场呈现前低后高走势，但预期
的年末“翘尾效应”并未显著显现。月初市场开局低迷，主要受“金九银
十”消费需求前置透支、多地补贴政策收紧暂停及新能源购置税兜底计划
延迟消费影响，超 80%经销商对 11月持悲观态度。下半月在“双 11”促
销、广州车展新车上市、终端降价及购置税免征倒计时优惠推动下回暖，
叠加报废更新政策 12月底截止释放部分需求。
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图 18：汽车经销商库存系数 图 19：自主汽车经销商库存系数

资料来源：中国汽车流通协会，华龙证券研究所 资料来源：中国汽车流通协会，华龙证券研究所

图 20：合资汽车经销商库存系数 图 21：进口汽车经销商库存系数

资料来源：中国汽车流通协会，华龙证券研究所 资料来源：中国汽车流通协会，华龙证券研究所

11月客车销量同比+15.31%。客车方面，据中汽协数据，2025 年 11
月客车销量完成 5.30万辆，同比+15.31%，环比+6.85%。2025年 11月，
大中型客车销量完成 1.40 万辆，同比+18.21%，环比+13.24%。客车销量
同比延续两位数增长。

图 22：我国客车销量 图 23：我国客车销量同比增速

资料来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所 资料来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所
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图 24：我国大中型客车销量 图 25：我国大中型客车销量同比增速

数据来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所 数据来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所

供需关系改善下重卡销量同比复苏。重卡方面，据 Wind数据，2025
年 11月重卡销量完成 11.32万辆，同比+65.38%，环比+6.64%。我们认为
以旧换新补贴以及重卡供需关系改善拉动重卡销量同环比双双实现增长。

图 26：我国重卡销量 图 27：我国重卡销量同比增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

成本优势+补贴倾斜延续新能源重卡高景气度。据第一商用车网数据，
2025年 11月天然气重卡销量完成 1.94万辆，同比+70.18%，环比-8.06%。
随着各地天然气重卡以旧换新补贴细则逐步出台，叠加 LNG 价位仍维持
低位运行、油气价差下天然气重卡长途运输经济性突显，天然气重卡销量
有望维持高位。2025年11月新能源重卡销量完成2.79万辆，同比+179.00%，
环比+38.81%，在运营成本优势以及营运车辆补贴额度倾斜的作用下，新
能源重卡景气度有望延续。
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图 28：我国天然气重卡销量 图 29：我国天然气重卡销量同比增速

数据来源：第一商用车网，华龙证券研究所 数据来源：第一商用车网，华龙证券研究所

图 30：我国新能源重卡销量 图 31：我国新能源重卡销量同比增速

数据来源：第一商用车网，华龙证券研究所 数据来源：第一商用车网，华龙证券研究所

11月乘用车出口同比+48.66%。据中汽协数据，2025 年 11月乘用车
出口销量完成 62.36 万辆，同比+48.86%，环比+9.13%。其中新能源乘用
车出口销量完成 29.37 万辆，同比+275.16%，环比+17.66%。新能源乘用
车出口增长的主要动力，一方面欧洲、东南亚和南美等市场对中国新能源
乘用车，特别是插混车型接受程度提升，另一方面比亚迪、奇瑞和吉利等
车企加大海外拓展力度，推动出口销量提升。
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图 32：我国乘用车出口量 图 33：我国乘用车出口量同比增速

资料来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所 资料来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所

图 34：我国新能源乘用车出口量 图 35：我国新能源乘用车出口量同比增速

数据来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所 数据来源：中国汽车工业协会，华龙证券研究所

11月大中型客车出口量同比-4.65%。据海关总署数据，2025年 11月
大中型客车出口销量完成 0.84 万辆，同比-4.65%，环比-4.84%；2025 年
11月重卡出口销量完成 3.55万辆，同比+41.94%，环比-7.23%。2024年 11
月俄罗斯重卡出口销量已受报废税政策变动影响，仅实现 501辆。非俄地
区销量增长仍是支撑重卡出口增长的主要动力，2025年 11月我国向非俄
地区出口重卡 34691辆，同比+41.58%。
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图 36：我国大中型客车出口量 图 37：我国大中型客车出口量同比增速

资料来源：海关总署，华龙证券研究所 资料来源：海关总署，华龙证券研究所

图 38：我国重卡出口量 图 39：我国重卡出口量同比增速

数据来源：海关总署，华龙证券研究所 数据来源：海关总署，华龙证券研究所

4.2 周度数据

据乘联分会数据，12月 29-31日，乘用车市场零售销量完成 36.8万辆，
同比+16%，较上月同期+52%；乘用车批发销量完成 62.5万辆，同比+45%，
较上月同期+72%。
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图 40：12月 29-31日乘用车日均批发销量 图 41：12月 29-31日乘用车日均零售销量

资料来源：乘联分会，华龙证券研究所 资料来源：乘联分会，华龙证券研究所

12月 29-31日，新能源车市场零售 19.5 万辆，同比+21%，较上月同
期+39%，周度乘用车市场新能源零售渗透率 53.0%；全国乘用车厂商新能
源批发 29.3万辆，同比+50%，较上月同期+42%，周度乘用车市场新能源
批发渗透率+46.9%。



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 16

5 投资建议

英伟达押注自动驾驶，有望推动 Robotaxi产业化进一步落地，相关产
业链零部件厂商有望迎来增长机会，维持行业“推荐”评级。个股方面，
建议关注：（1）处于强势新品周期的车企长城汽车，赛力斯，上汽集团和
小鹏汽车-W等；（2）强势主机厂供应链+人形机器人/智驾等强势赛道标的
隆盛科技，均胜电子，德赛西威，华阳集团，贝斯特，北特科技，三花智
控，拓普集团，银轮股份，伯特利等；（3）商用车建议关注集中受益于行
业景气度复苏的龙头潍柴动力，宇通客车等。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2026/01/09 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
601633.SH 长城汽车 22.13 1.48 1.69 1.97 2.26 14.9 13.1 11.2 9.8 买入

601127.SH 赛力斯 124.72 3.94 5.24 7.21 8.84 31.7 23.8 17.3 14.1 未评级

600104.SH 上汽集团 15.40 0.14 0.99 1.20 1.41 106.9 15.5 12.8 10.9 未评级

9868.HK 小鹏汽车-W 78.55 -3.06 -0.71 1.44 3.63 - - 54.5 21.6 未评级

600699.SH 均胜电子 31.52 0.68 1.07 1.36 1.61 46.2 29.5 23.2 19.6 增持

300680.SZ 隆盛科技 54.45 0.97 1.44 1.82 2.12 56.1 37.8 29.9 25.7 买入

002920.SZ 德赛西威 134.65 3.61 4.40 5.50 6.81 37.3 30.6 24.5 19.8 未评级

002906.SZ 华阳集团 33.11 1.24 1.71 2.23 2.81 26.7 19.4 14.8 11.8 买入

300580.SZ 贝斯特 26.22 0.58 0.67 0.80 0.96 45.4 39.2 32.9 27.3 未评级

002050.SZ 三花智控 57.14 0.83 0.90 1.07 1.27 68.8 63.5 53.4 45.0 增持

601689.SH 拓普集团 75.35 1.78 1.72 2.13 2.63 42.3 43.9 35.4 28.7 未评级

002126.SZ 银轮股份 40.15 0.94 1.29 1.62 1.94 42.8 31.1 24.8 20.7 买入

603009.SH 北特科技 48.15 0.21 0.36 0.51 0.87 228.2 135.4 93.6 55.1 未评级

603596.SH 伯特利 55.14 1.99 2.52 3.19 4.07 27.7 21.9 17.3 13.5 增持

000338.SZ 潍柴动力 18.34 1.31 1.43 1.63 1.79 14.0 12.8 11.3 10.2 未评级

600066.SH 宇通客车 32.47 1.86 2.19 2.54 2.91 17.5 14.8 12.8 11.2 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所，港股公司股价单位为港币，其他货币单位均为人民币，未评级标的盈利预

测均来自Wind 一致预期。

6 风险提示

（1）宏观经济波动风险。宏观经济恢复不及预期可能导致消费者可支
配收入不足，影响市场规模及行业盈利能力；

（2）相关政策不及预期。汽车登记、补贴和智驾等相关政策的出台、
力度等不及预期可能影响行业整体发展；

（3）原材料价格波动风险。上游原材料价格上涨则将影响汽车产业链
整体盈利能力以及相关公司盈利增长；

（4）地缘政治风险。我国与汽车出口目的地及相关国家地缘政治关系
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影响汽车出海的准入、关税等环节，进而影响行业出口销量及盈利能力；

（5）重点车型销量不及预期。重点车型销量不及预期将影响车企整体
销量增长，固定成本难以摊薄，对企业盈利能力产生不利影响；

（6）智能驾驶进展不及预期。若智能驾驶技术迭代、商业化落地等不
及预期，车企销量增长或受阻，进而影响车企销量与盈利能力；

（7）第三方数据误差风险。本报告使用数据资料均来自公开来源，其
准确性对分析结果造成影响；

（8）重点关注公司业绩不及预期。推荐关注公司可能因行业或公司原
因业绩低于预测值。
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