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标配(维持) ——12 月汽车行业深度分析

研报摘要：

 12 月份狭义乘用车销量创出自 2018 年以来的新高。12 月份销售乘用车

263万辆，同比增长 12%，创出了自 2018 年以来的新高。1-12 月份累计

销售狭义乘用车 2289万辆，同比增长 5.5%，同样创出了自 2018年以来

的新高。预计今年 1月份的乘用车销售不会差。

 12月份新能源车销量创历史新高。12月份国内销售新能源乘用车 130万
辆，同比增长 37.5%，销量创出了历史新高。1-12月累计共销售新能源乘

用车 1090万辆，同比增长 40.7%，累计销量同样创出历史新高。

 12月份燃油车销售仍在下滑。12月份国内销售燃油车 133万辆，同比下

滑 5.92%，但下滑幅度在持续收窄。预计 2025年燃油车销售仍将下滑，

2024年下半年以来的降幅收窄趋势可能难以维持。

 12 月份自主品牌份额继续有所回落。12 月份国内市场自主品牌份额

62.3%，继续有所回落。其它国家品牌的份额排名未有重大变化，德系乘

用车仍是国内最大外资品牌，其次是日系。12 月份自主品牌市场份额的

回落应该是阶段性的，预期未来仍会上行。

 12月份出口增速回落。12月份共出口狭义乘用车 40.4万辆，增长 6.6%，

增速环比继续回落。1-12 月份共出口乘用车 480万辆，创历史新高，同比

增速为 25.4%，增速也在回落。展望未来，我们判断出口量还会继续增长，

但随着基数的抬高，增速会继续放缓。

 12月份经销商库存压力不大。12月份汽车经销商库存预警指数为 50.2，
表明经销商库存压力仍在，但环比看，压力基本在逐月减轻。12 月份经

销商库存系数也未大幅反弹。

 12 月份商用车销售增速转正。12 月份商用车销量 36 万辆，同比增长

1.16%，增速近半年来首次转正，原因是：客车 12月份销量增速达到 9.5%，

增速环比提高了12.8个百分点，且货车12月份销量增速（虽然仍是-0.35%）

环比提高了 15个百分点。但从累计看，1-12 月份共销售商用车 387万辆，

同比下滑 3.91%，已经持续 4个月下滑。

 维持行业“标配”评级。结合 PE 和 PB估值分位情况，汽车行业整体目

前并不低估，估值也并非处于区间高位，因此维持汽车行业“标配”评级。

子行业中，汽车电气、其它零部件、综合服务三个子行业的 PE、PB分位

都较低，建议关注。

 风险提示。行业面临的主要风险：国内市场面临的主要风险是经济下滑可

能导致汽车需求下降、补贴退坡导致新能源车需求下降、人口减少可能导

致汽车需求下降；国外市场面临的主要风险是关税、供应链断裂、全球经

济不景气等。
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1．12月份乘用车市场继续向好

1.1 12月乘用车销量创 2018年以来新高

12月份，国内狭义乘用车销售继续向好，当月销售乘用车 263万
辆，同比增长 12%，增速环比虽然有所回落（回落 4 个百分点），但

当月销量创出了自 2018年以来的新高。

从月度累计看，1-12月份累计销售狭义乘用车 2289万辆，同比增

长 5.5%，增速环比提高了 0.8个百分点。这个销量同样创出了自 2018
年以来的新高。

图 1：近 2年狭义乘用车月度销量（辆）及增速 图 2：狭义乘用车月累计销量（辆）及增速

资料来源：乘联会，财达研究 资料来源：乘联会，财达研究

12月乘用车销量继 11月之后再创出新高的主要原因在于：（1）
价格战导致单车均价下降，刺激了销售；（2）政府持续对报废更新进

行补贴。

进入 2025年 1月份，目前这两个刺激销售的因素仍在，因此预计

今年 1月份的乘用车销售不会差。

1.2 12 月新能源车销售继续高增长

12 月份，国内销售新能源乘用车 130 万辆，同比增长 37.5%，增

速环比回落较大，但仍处于高增长状态。当月销量创出了历史新高。

从月度累计看，1-12月累计，国内共销售新能源乘用车 1090万辆，

同比增长 40.7%，增速与上月基本持平，累计销量同样创出历史新高。
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图 3：近 2年新能源车月度销量（辆）及增速 图 4：近 2年新能源车累计销量（万辆）及增速

资料来源：乘联会，财达研究 资料来源：乘联会，财达研究

从渗透率看，12月份，新能源乘用车渗透率有所下降，为 49.4%。

月度累计看，1-12月份累计新能源乘用车渗透率为 47.6%。

2024年新能源渗透率未超过 50%，但我们判断，由于政府仍在大

力推动电动车普及，2025年渗透率有可能首次超过 50%。

图 5：近 2年月度新能源车渗透率 图 6：近 2年年度累计新能源车渗透率

资料来源：乘联会，财达研究 资料来源：乘联会，财达研究

1.3 燃油车仍在下滑，但降幅持续收窄

12 月份，国内销售燃油车 133 万辆，同比下滑 5.92%，下滑幅度

在持续收窄。燃油车下滑幅度能够收窄主要原因是：从 2024年下半年

开始，国内车市整体增速在逐月提高，燃油车销售水涨船高。

展望 2025年，国内车市虽然仍会增长，但价格战更为激烈，燃油

车将面临日趋困难的局面，因此预计 2025年燃油车销售仍将下滑，2024
年下半年以来的降幅持续收窄趋势可能难以维持。
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图 7：近 2年国内燃油车月度销量（万辆）及增速

资料来源：乘联会，财达研究

1.4 12月份自主品牌份额继续回落

12 月份，自主品牌共销售乘用车 164 万辆，同比增长 31.7%，增

速环比略有回落，但仍处于高增长状态。从累计看，1-12 月累计，自

主品牌共销售乘用车 1385万辆，同比增长 23%，增速环比略有提高。

图 8：近 2 年自主品牌乘用车月销量（辆）及增速 图 9：近 2年自主品牌乘用车月累计销量（辆）及增速

资料来源：乘联会，财达研究 资料来源：乘联会，财达研究

12 月份，国内市场自主品牌份额 62.3%，继续有所回落。其它国

家品牌的份额排名未有重大变化，德系乘用车仍是国内最大外资品牌，

其次是日系。

12月份自主品牌市场份额的回落应该是阶段性的，预期未来仍会

上行，原因在于：国内一直在推动新能源乘用车的普及，而自主品牌的

新能源渗透率在 12月份达到 71%，合资品牌的渗透率只有 4.8%，目前

的政策环境对自主品牌较为有利。合资品牌如果不能加快推动电动化，

其市场份额会继续萎缩。
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图 10：近两年自主品牌乘用车国内市占率

资料来源：乘联会，财达研究

图 11：12 月份国内市场各国品牌乘用车市场份额

资料来源：乘联会，财达研究

从具体产商看，12月份，市场份额前三都是自主品牌，合计达到

30%左右。而且自主品牌的份额增长非常快。

图 12：12 月市占率前 10 大汽车企业及其销售情况

资料来源：乘联会，财达研究
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1.5 12月份出口增速继续回落

12月份，国内共出口狭义乘用车 40.4万辆（燃油车+新能源车），

增长 6.6%，增速环比继续回落。从累计看，1-12月份，共出口乘用车

480万辆，创历史新高，同比增速为 25.4%，增速也在回落。

展望未来，我们判断，我国的出口量还会继续增长，但随着基数的

抬高，增速会继续放缓。

图 13：近 2年月度出口量（辆）及其增速 图 14：近 2年累计出口量（辆）及其增速

资料来源：乘联会，财达研究 资料来源：乘联会，财达研究

12月份，新能源车出口 12.2万辆，同比增长 21.5%。新能源车出

口占比平均在 30%左右，中国出口的乘用车七成是燃油车。

新能源车出口增速波动较大，按近 1年月度平均计算，新能源车出

口增速在 19%左右，而乘用车整体出口增速在 23%左右，新能源车的

出口增速低于整体出口水平。这一方面与国外充电桩等设施建设落后有

关，也与主要出口市场设置关税壁垒有关。中国的强项在电动车，未来

出口增长空间较大。

图 15：近 2年月度新能源车出口量（辆）及其增速 图 16：近 2年新能源车出口占比

资料来源：乘联会，财达研究 资料来源：乘联会，财达研究
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1.6 12月份经销商库存压力继续有所缓解

12月份，汽车经销商库存预警指数为 50.2，表明经销商库存压力

仍在，但环比看，压力基本在逐月减轻。

图 17：近 2年汽车经销商库存预警指数

资料来源：汽车流通协会，财达研究

从经销商库存系数看，12月份也未发生重大反弹。因此，整体来

看，12月份汽车经销商的库存压力并不大。

图 18：近 2年汽车经销商库存系数 图 19：近 2年各类汽车经销商库存系数

资料来源：汽车流通协会，财达研究 资料来源：汽车流通协会，财达研究

1.7 12月份商用车销量增速转正

12月份，商用车销量 36万辆，同比增长 1.16%，增速近半年来首

次转正。但从累计看，1-12月份共销售商用车 387万辆，同比下滑 3.91%，

已经持续 4个月下滑，不过 12月份的下滑幅度环比略有好转。12月份

商用车销量增速转正的原因是：客车 12月份销量增速达到 9.5%，增速
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环比提高了 12.8个百分点，且货车 12月份销量增速（虽然仍是-0.35%）

环比提高了 15个百分点。

图 20：近 2年商用车月度销量（辆） 图 21：近 2年商用车累计销量（辆）

资料来源：汽车工业协会，财达研究 资料来源：汽车工业协会，财达研究

从累计上看，货车累计增速-5%，客车为 3.9%，货车销量是客车的

7倍左右，货车拖累了商用车行业的增长。

图 22：近 2年客车月度销量（辆）及其增速 图 23：近 2年客车累计销量（辆）及其增速

资料来源：汽车工业协会，财达研究 资料来源：汽车工业协会，财达研究

图 24：近 2年货车月度销量（辆）及其增速 图 25：近 2年货车累计销量（辆）及其增速

资料来源：汽车工业协会，财达研究 资料来源：汽车工业协会，财达研究
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2. 12月汽车领域重点政策信息汇总

表 1：12 月份与汽车有关的重要政策信息汇总

日期 部门 内容

12 月 5 日
中共中央办公厅、国务院

办公厅

发布关于推进新型城市基础设施建设打造韧性城市

的意见。深入推进“第五代移动通信（5G）+车联

网”发展，逐步稳妥推广应用辅助驾驶、自动驾驶，

加快布设城市道路基础设施智能感知系统，提升车

路协同水平。

12 月 10 日 北京市

为助推北京市高级别自动驾驶示范区扩区建设，基

于《国家车联网产业标准体系建设指南》和北京市

高级别自动驾驶示范区建设实践经验，北京市发布

首批车路云一体化 4 项地方标准。

12 月 11 日 商务部

商务部数据显示，截至 12 月 9 日，全国汽车以旧换

新合计突破 500 万辆，其中，报废更新超 244 万辆，

置换更新超 259 万辆。

12 月 18 日 深圳市

印发《深圳市打造人工智能先锋城市的若干措施》。

每年投入最高 3 亿元，聚焦人工智能的数学原理、

基础架构、核心算法等前沿方向和具身智能、自动

驾驶、人工智能芯片等重点领域，开展基础研究和

技术攻关。

12 月 23 日 中央
中央发文将加快建设统一开放的交通运输市场，其

中：推动中重型卡车应用新能源、清洁能源。

资料来源：财达研究

3. 12月份汽车板块表现与目前估值

12月份，汽车板块整体涨幅 1.7%，沪深 300涨幅 0.47%，汽车行

业跑赢沪深 300。各子行业中，商用客车行业涨幅最大，达到 12.9%，

汽车经销商行业跌幅最大，达到-8.2%。

从个股看，汽车行业近 300只个股中：93只个股上涨，其中建设

工业（002265）因涉及机器人概念而大涨，其它绝大部分个股涨幅均在

20%以下；下跌的个股超过 200只，跌幅最大的为 38%。

12月份汽车板块个股整体上表现不太理想。
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图 26：12 月份汽车各子行业表现对比

资料来源：WIND，财达研究

图 27：12 月份汽车板块涨幅最大和跌幅最大的各 10 只个股

资料来源：WIND，财达研究

从 10 年区间的 PE（TTM）估值分位看，目前汽车板块整体的分

位在 62%左右，既不高也不低。各子行业中，轮胎轮毂板块分位最低。

图 28：汽车各级子行业的 10 年 PE（TTM）估值分位

资料来源：WIND,财达研究
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而从 10年区间的 PB（LF）看，目前汽车板块整体在 68%左右，

也并不低估，但也并非高位。各子行业中，综合服务、乘用车等板块分

位较低。

图 29：汽车各级子行业的十年 PB（LF）估值分位

资料来源：WIND，财达研究

结合 PE和 PB估值分位情况，汽车行业整体目前并不低估，估值

也并非处于区间高位，因此维持汽车行业“标配”评级。

子行业中，汽车电气、其它零部件、综合服务三个子行业的 PE、
PB分位都较低，建议关注。

4．风险提示

行业面临的主要风险：国内市场面临的主要风险是经济下滑可能导

致汽车需求下降、补贴退坡导致新能源车需求下降、人口减少可能导致

汽车需求下降；国外市场面临的主要风险是关税、供应链断裂、全球经

济不景气等。
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