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汽车 
  

周观点：零部件聚焦科技主线，车企坚定出海战略 
  
行情回顾：本周（5.25-5.31）SW 汽车板块整体-5.79%，板块排名 27/31，

上证指数-1.08%，深证成指-0.14%，沪深 300 指数+0.97%。 

乘用车：原材料上涨影响国内盈利，车企坚定出海战略。2026Q1，受春节

假期及政策调整影响，车企销售情况分化较大，环比 2025Q4 销售波动较

大，同比维度，考虑新车因素，零跑、蔚来销售同比增长情况较好。由于

碳酸锂、存储芯片等原材料上涨幅度较大，车企盈利受到影响，从新势力

的情况看，2025Q4 虽实现盈利，但在 26Q1 成本上涨影响较大，毛利率

和净利率都受到较大冲击。根据乘联会数据，5 月 1-24 日，乘用车市场

零售 98.9 万辆，环比+10%，销售环比向好。受益于各大车企在海外

市场的积极开拓以及国际形势影响，出海叙事强化，出口销售增长可

期，全年汽车销量有保障，短期看新车节奏及边际销售趋势，中长期看

龙头车企的智能化与全球化逻辑持续验证，带动市场份额与盈利能力

持续提升。 

零部件：AI+机器人打开新赛道，龙头公司发展可期。2026 年是机器人产

业化的重要节点，特斯拉第三代人形机器人预计年中亮相，7-8 月启动正

式投产，产品测试稳步推进，预计明年投入外部场景应用，加州工厂规划

年产能 100 万台，德州工厂正在筹备第二代产线，布局丝杆、减速器、电

机等核心环节的公司深度受益。此外，零部件公司在热管理、发动机等方

面积累深厚，多家头部公司在 AI 领域实现产品突破并斩获订单，业务空

间进一步打开。 

商用车：北美缺电促进业绩与估值双升。2026 商用车补贴政策延续，力度

不减利好内需，重卡在海外市场也有望持续突破。随着美国数据中心在建

项目高速增长，供电缺口放大，柴发、燃气轮机、SOFC 及燃气发电机组

需求提升，带动国产核心链公司业绩与估值共振。 

建议关注：1）整车：【江淮汽车】【吉利汽车】【比亚迪】【小鹏汽车】【蔚

来】【特斯拉】；2）商用车：【潍柴动力】【中国重汽】【宇通客车】【金龙汽

车】；3）AI：【潍柴动力】【银轮股份】【飞龙股份】【瑞可达】【天润工业】；

4）机器人：【浙江荣泰】【斯菱股份】【德昌电机控股】【拓普集团】【三花

智控】【新泉股份】【双环传动】【恒帅股份】【福赛科技】【恒勃股份】；5）

自动驾驶：【地平线机器人】【禾赛科技】【速腾聚创】【小马智行】【耐世

特】【科博达】【经纬恒润】【伯特利】；6）商业航空：【超捷股份】【豪能股

份】【经纬恒润】。 

风险提示：政策落地不达预期，新车型落地不及预期，行业需求不及预期。  
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一、周度动态 

Q1 零跑、蔚来销量同增，成本上涨影响利润。2026Q1，受春节假期及政策调整影响，

车企销售情况分化较大，环比 2025Q4 销售波动较大，同比维度，考虑新车因素，零跑、

蔚来销售同比增长情况较好。由于碳酸锂、存储芯片等原材料上涨幅度较大，车企盈利

受到影响，从新势力的情况看，2025Q4 虽实现盈利，但成本上涨影响较大，毛利率和净

利率都受到较大冲击。 

 

图表1：2025-2026Q1 新势力车企销量（万辆） 

车企 Q1 Q2 Q3 Q4 2025 全年 2026Q1 

小鹏 9.4 10.3 11.6 11.6 42.9 6.3 

理想 9.3 11.1 9.3 10.9 40.6 9.5 

零跑 8.8 13.4 17.4 20.1 59.7 11.0 

蔚来 4.2 7.2 8.7 12.5 32.6 8.3 
资料来源：Wind、零跑汽车公告、国盛证券研究所 

 

图表2：2025-2026Q1 新势力车企盈利指标（%） 

车企 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

毛利率：      

小鹏 15.6 17.3 20.1 21.3 20.6 

理想 20.5 20.1 16.3 17.8 7.9 

零跑 14.9 13.6 14.5 15.0 9.4 

蔚来 7.6 10.0 13.9 17.5 19.0 

净利率：      

小鹏 -4.2 -2.6 -1.9 1.7 -13.7 

理想 2.5 3.6 -2.3 0.1 -9.9 

零跑 -1.3 1.1 0.8 1.7 -3.6 

蔚来 -56.1 -26.3 -16.0 0.8 -1.3 
资料来源：Wind、零跑汽车公告、国盛证券研究所 
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二、周度销量 

根据乘联会数据统计，5 月 1-24 日，乘用车市场零售 98.9 万辆，同比-24%，环比上月

同期+10%，今年以来累计零售 659.4 万辆，同比-19%；5 月 1-24 日，全国乘用车厂商

批发 111 万辆，同比-13%，环比上月同期-1%，今年以来累计批发 908.6 万辆，同比-

7%。 

 

图表3：2026 年 5 月全国乘用车市场零售销量走势（日均）  图表4：2026 年 5 月全国乘用车厂商批发销量走势（日均） 

 

 

 

资料来源：乘联分会、国盛证券研究所 
 
资料来源：乘联分会、国盛证券研究所 
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三、周度行情 

本周（5.25-5.31）SW 汽车板块整体-5.79%，板块排名 27/31，上证指数-1.08%，深证

成指-0.14%，沪深 300 指数+0.97%。分细分子板块看，SW 乘用车-0.09%，SW 摩托

车及其他-8.19%，SW 商用车-7.98%，SW 汽车服务-3.32%，SW 汽车零部件-7.05%，

机器人-6.92%。 

 

图表5：本周申万汽车板块涨跌幅排 27/31（%） 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

图表6：本周申万汽车各子板块涨跌幅情况（%）  图表7：近两年申万汽车子板块走势情况 

 

 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 
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图表8：近两年机器人板块走势 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

A 股市场（5.25-5.31） 

涨幅前五名：鑫宏业+15.80%、美湖股份+13.62%、瑞玛精密+10.30%、华锋股份

+10.13%、艾可蓝+9.60%。跌幅前五名：中马传动-28.09%、恒勃股份-27.93%、日盈

电子-21.24%、隆盛科技-19.66%、溯联股份-18.41%。 

 

图表9：本周 A 汽车板块涨幅前十名成分股（%）  图表10：本周 A 股汽车板块跌幅前十名成分股（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

港股（5.25-5.31） 

涨幅前五名：易鑫集团+6.85%、汽车之家-S+3.02%、奇瑞汽车+2.00%、喜相逢集团

+1.68%、比亚迪股份+1.26%。跌幅前五名：美东汽车-13.16%、和谐汽车-13.10%、

永达汽车-12.50%、德昌电机控股-12.06%、均胜电子-11.71%。 

 

美股（5.25-5.31） 

涨幅前五名：WORKHORSE+20.06%、亿咖通科技+19.18%、安波福(APTIV)+18.44%、

福特汽车(FORD MOTOR)+16.81%、法拉第未来+14.66%。跌幅前五名：WORKSPORT-

27.23%、INNEOVA-10.32%、EMPERY DIGITAL-9.46%、ROBO.AI-8.14%、APTERA 

MOTORS-7.63%。 
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图表11：本周港股汽车板块涨跌幅前五名成分股（%）  图表12：本周美股汽车板块涨跌幅前五名成分股（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

风险提示 

 
政策落地进度不达预期。 

如果政策的实施效果不及预期，将影响新能源乘用车销量的提升以及智能化趋势的深

入。 

 

新车型、工厂新项目落地不及预期。 

如果厂商新车、工厂新项目落地进度放缓，则可能影响品牌终端销量。尤其是新能源

汽车开始普及的阶段，如果厂商对新技术的研发进度不及预期，则可能显著影响终端

销量。 

 

行业需求不及预期。 

宏观经济增速换挡以及外部环境不确定性或影响居民整体消费能力，而汽车作为消费

占比最大的细分领域，行业需求或受到一定抑制不及预期。  
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场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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