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一汽广汽重组 华为赛力斯变更合作模式

——汽车行业周报（09.14-09.20）
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核心要点：

 一汽广汽重组 华为赛力斯变更合作模式

9月 14日晚，广汽集团发布公告显示，当日广汽集团与中国第一汽车股份
有限公司签署《意向协议》。广汽集团拟通过发行股份方式，购买一汽股
份持有的某整车合资公司部分股权，并募集配套资金。经初步测算，交易
完成后，一汽股份将成为广汽集团第二大和具有战略影响力的股东。此次
《意向协议》的签署契合国家汽车产业集中整合、提质升级政策导向，也
是以市场化、法治化方式推进车企资源整合、优化产业结构的一次实践。
双方将集聚优质资源，进一步深化产业链协同整合，有利于提升企业市场
风险抵御能力和核心竞争力，为自主品牌协同发展、加快突破创造更大空
间，并进一步提升产业集中度和整体综合竞争力。

9月 15日，根据问界汽车官方微博，问界汽车发布说明，明确问界将在鸿
蒙智行合作框架下探索新合作模式：产品定义、产品设计、品牌营销、渠
道零售、服务体系由赛力斯主导，华为终端参与赋能，且所有问界用户既
有权益及后续服务不受影响。这意味着，过去鸿蒙智行模式下由华为深度
主导产品、营销、销售、服务的合作方式，正式切换为车企主导经营、华
为偏轻资产赋能的新阶段。赛力斯过去两年持续推进品牌资产自主化的延
续，此次切换更像是前期能力建设完成后的制度确认。后续问界将围绕品
牌定位、产品节奏与用户需求形成更完整的自主闭环，在巩固高端 SUV市
占率优势基础上，择机进入轿车、MPV及其他有竞争力的产品市场。

 市场回顾

汽车板块本周表现强于市场。根据 wind数据，2026年 9月 14日-9月 18
日，汽车板块涨幅 1.5%，沪深 300指数跌幅 0.1%，汽车板块跑赢沪深 300
指数 1.6个百分点。从板块排名来看，汽车行业上周涨跌幅在申万 31个板
块中位列第 11位。年初至今，汽车板块跌幅 20.8%，在申万 31个板块中
位列第 29位。

子板块本周整体呈现“弱势震荡、重心企稳”的格局。根据 wind数据，2026
年 9月 14日-9月 18日，乘用车、商用载货车、商用载客车、汽车服务分
别下跌 0.2%、0.6%、1.7%、0.6%，汽车零部件、摩托车及其他分别上涨
2.3%、2.4%。年初至今，乘用车、商用载货车、商用载客车、汽车零部件、
汽车服务、摩托车及其他分别下跌 28.6%、41.2%、21.7%、17.2%、7.9%、
8.2%。

 行业销量

零售：行业延续低位运行态势。根据乘联会数据，9月 1-13日，乘用车零
售 51.5万辆，同比去年同期下降 23%，较上月同期增长 4%；新能源乘用
车零售 36.2万辆，同比去年同期下降 10%，较上月同期增长 16%。

批发：车市整体增长乏力。根据乘联会数据，9月 1-13日，乘用车批发 55
万辆，同比去年同期下降 22%，较上月同期增长 22%；新能源乘用车批发
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41.1万辆，同比去年同期增长 1%，较上月同期增长 26%。

 投资建议

总体来看，汽车行业正经历缓慢复苏过程，景气度有望逐渐回升，维持汽
车行业“增持”评级。

乘用车：采取 "淡化总量、聚焦结构" 的配置思路，自主品牌市占率逐步
提升，内需修复可期，产品出海向产能出海转变，出海高增长具备可持续
性，自主优质龙头企业有望加速成长，看好出海+高端化，建议关注传统自
主车企龙头及高端化华为系个股。

商用车：以旧换新受益最大，行业格局稳定，出口高增主导增长，高分红
受市场青睐，重点布局出口占比高、新能源转型领先、具备产业链垂直整
合能力的龙头企业。

零部件：关注成长性个股，在客户和产品维度具备拓展潜力的公司有望获
得竞争优势，看好优质产业链个股及核心赛道的增量升级机遇，建议关注
T链、智能驾驶、Robotaxi、线控底盘、液冷、AIDC缺电等方向的投资机
遇。

机器人：产业趋势向上，T链和国产链共振，关注技术升级弹性与量产确
定性兼具的标的，建议关注 T链和国产链核心标的以及丝杠、减速器、结
构件、电机等核心赛道个股。

 风险提示

宏观经济不及预期；汽车销量不及预期；贸易摩擦升级；市场价格战加剧
的风险；关键原材料短缺及原材料成本、运费上升的风险；技术迭代不及
预期。
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1 一汽广汽重组 华为赛力斯变更合作模式

9月 14日晚，广汽集团发布关于筹划重大资产重组事项的停牌公告。公

告显示，当日广汽集团与中国第一汽车股份有限公司签署《意向协议》。广

汽集团拟通过发行股份方式，购买一汽股份持有的某整车合资公司部分股权，

并募集配套资金。经初步测算，交易完成后，一汽股份将成为广汽集团第二

大和具有战略影响力的股东。此次筹划重大资产重组将促进地方国企和央企

产业资源优化整合，提升上市公司经营效益。

从政策背景看，交易启动时间与顶层导向高度共振。9月 11日，工信部

等九部门发布《智能网联新能源汽车产业发展“十五五”规划》，明确提出

加大汽车企业依法兼并重组和跨区域整合力度，深入推进汽车生产企业集团

化管理改革。同日，国家发改委亦表态将积极支持大型企业集团开展改革，

以市场化、法制化方式推进产业企业间兼并重组，支持骨干企业有效整合研

发、生产等资源，避免在产品设计、技术研发等方面开展同质化竞争。鼓励

各类型企业深入挖掘自身特点，在不同细分市场深耕细作，形成差异化的竞

争格局，不断促进产业从规模扩张向提质增效转变。

此次《意向协议》的签署契合国家汽车产业集中整合、提质升级政策导

向，也是以市场化、法治化方式推进车企资源整合、优化产业结构的一次实

践。双方将集聚优质资源，进一步深化产业链协同整合，有利于提升企业市

场风险抵御能力和核心竞争力，为自主品牌协同发展、加快突破创造更大空

间，并进一步提升产业集中度和整体综合竞争力。

9月 15日，根据问界汽车官方微博，问界汽车发布说明，明确问界将在

鸿蒙智行合作框架下探索新合作模式：产品定义、产品设计、品牌营销、渠

道零售、服务体系由赛力斯主导，华为终端参与赋能，且所有问界用户既有

权益及后续服务不受影响。这意味着，过去鸿蒙智行模式下由华为深度主导

产品、营销、销售、服务的合作方式，正式切换为车企主导经营、华为偏轻

资产赋能的新阶段。

此次调整后，经营主导权和经营责任回到了赛力斯自身，而尊界、享界、

智界、尚界仍沿用华为全流程主导模式。需要说明的是，问界并非脱离鸿蒙

智行，而是作为体系内率先成熟、具备独立经营能力的品牌，先行切入一种

新的合作范式。赛力斯过去两年持续推进品牌资产自主化的延续，此次切换

更像是前期能力建设完成后的制度确认。后续问界将围绕品牌定位、产品节

奏与用户需求形成更完整的自主闭环，在巩固高端 SUV市占率优势基础上，

择机进入轿车、MPV及其他有竞争力的产品市场。
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2 市场回顾

2.1 板块总体涨跌

板块涨跌：汽车板块本周表现强于市场。2026年 9月 14日-9月 18日，

汽车板块涨幅 1.5%，沪深 300指数跌幅 0.1%，汽车板块跑赢沪深 300指数

1.6个百分点。从板块排名来看，汽车行业上周涨跌幅在申万 31个板块中位

列第 11位。年初至今，汽车板块跌幅 20.8%，在申万 31个板块中位列第 29

位。

图 1 各板块周涨跌幅对比

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 2 各板块年涨跌幅对比

资料来源：Wind、湘财证券研究所

2.2 子板块涨跌及估值情况

子板块涨跌：本周整体呈现“弱势震荡、重心企稳”的格局。
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子板块周涨跌幅表现：乘用车、商用载货车、商用载客车、汽车服务分

别下跌 0.2%、0.6%、1.7%、0.6%，汽车零部件、摩托车及其他分别上涨 2.3%、

2.4%。

子板块年初至今涨跌幅表现：乘用车、商用载货车、商用载客车、汽车

零部件、汽车服务、摩托车及其他分别下跌 28.6%、41.2%、21.7%、17.2%、

7.9%、8.2%。

图 3 子板块周涨跌幅对比 图 4 子板块年涨跌幅对比

资料来源：Wind、湘财证券研究所 资料来源：Wind、湘财证券研究所

估值情况：从估值来看，汽车行业估值处于中位数水平，本周估值有所

上升。

PE估值：申万汽车行业整体 PE为 25.6倍，10年历史分位 51.93%。商

用车、摩托车及其他处于低位。

PB估值：申万汽车行业整体 PB为 2.15倍，10年历史分位 42.28%。乘

用车处于低位。

图 5 汽车行业 PE 图 6 汽车行业 PB

资料来源：Wind、湘财证券研究所 资料来源：Wind、湘财证券研究所

仅供内部参考，请勿外传



6

行业研究

敬请阅读末页之重要声明

表 1 PE、PB当周估值及十年历史分位

PE PE近10年历史分位 PB PB近10年历史分位
汽车 25.60 51.93% 2.15 42.28%
乘用车 27.13 67.75% 1.55 19.95%
商用车 19.00 8.42% 2.15 67.15%
汽车零部件 25.72 52.86% 2.37 62.93%
汽车服务 39.28 60.97% 1.78 71.06%
摩托车及其他 28.01 21.06% 3.27 49.30%

资料来源：Wind、湘财证券研究所

2.3 个股涨跌

当周个股涨跌：

涨跌幅前五名：中捷精工、兆丰股份、天海电子、征和工业、山子高科。

涨跌幅后五名：无锡振华、湖南天雁、建设工业、ST美晨、瑞鹄模具。

图 7 本周行业涨跌幅前十名公司 图 8 本周行业涨跌幅后十名公司

资料来源：Wind、湘财证券研究所 资料来源：Wind、湘财证券研究所

3 行业重点数据

3.1 乘联会周度数据

零售：行业延续低位运行态势。9月 1-13日，乘用车零售 51.5万辆，同

比去年同期下降 23%，较上月同期增长 4%；新能源乘用车零售 36.2万辆，

同比去年同期下降 10%，较上月同期增长 16%。
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表 2 乘用车主要厂商 9月周度零售销量（单位：辆）和增速

1-6日 7-13日 14-20日 21-27日 28-30日 1-13日 全月
24年 48475 58764 60338 94249 108220 54015 70299
25年 43483 58619 64780 93024 155038 51633 74699
26年 35050 43515 - - - 39608 -
同比去年同期 -19% -26% - - - -23% -
环比上月同期 -1% 8% - - - 4% -
资料来源：乘联会、湘财证券研究所

批发：车市整体增长乏力。9月 1-13日，乘用车批发 55万辆，同比去年

同期下降 22%，较上月同期增长 22%；新能源乘用车批发 41.1万辆，同比去

年同期增长 1%，较上月同期增长 26%。

表 3 乘用车主要厂商 9月周度批发销量（单位：辆）和增速

1-6日 7-13日 14-20日 21-27日 28-30日 1-13日 全月
24年 46249 64025 71889 121606 141373 55821 83475
25年 43908 63387 75028 124400 233149 54397 93420
26年 34532 49025 - - - 42336 -
同比去年同期 -21% -23% - - - -22% -
环比上月同期 13% 28% - - - 22% -
资料来源：乘联会、湘财证券研究所

3.2 汽车销量数据

总体产销：环比小幅走强。8月汽车销量 271.2万辆，环比增长 4.9%，同

比下降 5.1%。1~8月，汽车销量 2031.5万辆，同比下降 3.8%。

库存情况：处于不景气区间。8月汽车经销商综合库存系数为 1.58，环比

上升 6.8%，同比上升 20.6%，库存水平处于警戒线以上。同期经销商库存预

警指数为 62.3%，环比上升 1.2pct，同比上升 5.3pct，库存预警指数位于荣枯

线之上。

出口情况：保持高速增长。8月汽车出口 101万辆，环比下降 3.2%，同

比增长 65.3%。1~8月，汽车出口 715.3万辆，同比增长 66.7%。

乘用车：同比下降且降幅扩大。8月乘用车销量238.3万辆，环比增长5.1%，

同比下降 6.2%。1~8月，乘用车销量 1737.3万辆，同比下降 5.5%。

商用车：同比保持增长。8月商用车销量 32.8万辆，环比增长 3.6%，同

比增长 3.8%。1~8月，商用车销量 294.2万辆，同比增长 7.2%。

新能源汽车：月度渗透率超 60%。8月新能源汽车销量 164.3万辆，同比

增长 17.8%，当月市场渗透率为 60.6%。1~8月，新能源汽车销量 1065万辆，

同比增长 10.7%，市场渗透率为 52.4%。
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图 9 月度汽车销量及同比变化 图 10 年度汽车销量及同比变化

资料来源：Wind、中汽协、湘财证券研究所 资料来源：Wind、中汽协、湘财证券研究所

图 11 经销商库存系数及预警指数 图 12 汽车出口量

资料来源：Wind、中国汽车流通协会、湘财证券研究所 资料来源：Wind、中汽协、湘财证券研究所

图 13 乘用车销量及同比变化 图 14 商用车销量及同比变化

资料来源：Wind、中汽协、湘财证券研究所 资料来源：Wind、中汽协、湘财证券研究所
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图 15 新能源汽车销量及同比变化 图 16 新能源汽车渗透率

资料来源：Wind、中汽协、湘财证券研究所 资料来源：Wind、中汽协、湘财证券研究所

3.3 原材料价格

图 17 碳酸锂（元/吨） 图 18 螺纹钢（元/吨）

资料来源：Wind、湘财证券研究所 资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 19 铝（元/吨） 图 20 铜（元/吨）

资料来源：Wind、湘财证券研究所 资料来源：Wind、湘财证券研究所
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图 21 天然橡胶（元/吨） 图 22 玻璃（元/吨）

资料来源：Wind、化工在线，湘财证券研究所 资料来源：Wind、百川盈孚，湘财证券研究所

4 行业动态

4.1 行业要闻

零跑汽车定增获证监会正式批复，一汽股权及金义高新战略入股敲定

9月 16日，零跑汽车（09863.HK）发布公告，公司收到中国证监会核发

的《关于同意浙江零跑科技股份有限公司向特定对象发行股票注册的批复》。

本次定增两大认购方分别为一汽股权投资（天津）有限公司、浙江金华金义

高新产业投资集团有限公司，对应出资额 37.44亿元、30亿元。资金主要投

向核心技术研发以及补充流动资金，为零跑智能驾驶、整车平台技术迭代提

供资金保障，同时强化企业现金流韧性。（资料来源：盖世汽车）

零跑汽车明年将推第二品牌 使用 LEAP5.0整车架构

9月 16日，零跑科技创始人、董事长、CEO 朱江明在 2026零跑科技日

表示，LEAP5.0整车架构会在零跑明年推出的第二品牌产品中率先使用，“这

是一个完全面向未来的产品底座，可给用户提供超乎想象的内部空间。”朱

江明同时表示，零跑世界模型智驾将从明年一季度开始为 35万辆激光雷达版

老用户免费升级，并普惠至 10万元内车型。（资料来源：财联社）

恒大汽车公告：确认已退出整车制造业务

9月 17日，恒大汽车（00708.HK）于港交所发布 2026年中期业绩公告，

正式确认集团已经终止整车制造相关业务，完成向轻资产模式战略转型。公

告披露，报告期内集团没有开展任何整车制造运营。国内全部生产基地已经

通过处置或下属子公司破产清算程序完成处理，天津生产基地所属主体已经

完成法院破产裁定。集团不再开展整车制造，也没有重启整车生产制造业务
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的计划。（资料来源：盖世汽车）

小鹏集团何小鹏：正在与车企及非车企沟通合作 涵盖技术、芯片等领域

9月 17日，小鹏集团董事长何小鹏表示，除大众集团，小鹏正在与多家

车企及非车企沟通合作，合作方向涵盖技术、芯片等领域。巴黎车展到来之

际，小鹏或将对外公布部分合作成果。当日，小鹏 G9L完成国内上市，并在

中国广州工厂与奥地利格拉茨工厂进行全球制造。新车将于 10月 12日在法

国巴黎举办全球上市发布会。（资料来源：财联社）

4.2 重点新车

表 4 一周重点新车

序号 生产厂商 车型 类别 动力类型 价格区间 上市时间
1 腾势汽车 腾势 N8L EV 大型 SUV 纯电 29.98-32.98万元 2026/9/14
2 理想汽车 理想 i9 大型 SUV 纯电 36.98万元 2026/9/16
3 北京奔驰 奔驰 GLE 中大型 SUV 燃油 59.98-76.78万元 2026/9/16
4 一汽红旗 红旗 H7 PHEV 中大型轿车 插混 19.18-23.18万元 2026/9/16
5 北汽新能源 极狐 阿尔法 T7 中大型 SUV 增程/纯电 13.68-17.28万元 2026/9/16
6 方程豹 方程 S 中大型轿车 纯电 18.99-23.99万元 2026/9/16
7 小鹏汽车 小鹏 G9L 中大型 SUV 增程/纯电 24.18-31.98万元 2026/9/17
资料来源：汽车之家、湘财证券研究所

5 投资建议

总体来看，汽车行业正经历缓慢复苏过程，景气度有望逐渐回升，维持

汽车行业“增持”评级。

乘用车：采取 "淡化总量、聚焦结构" 的配置思路，自主品牌市占率逐步

提升，内需修复可期，产品出海向产能出海转变，出海高增长具备可持续性，

自主优质龙头企业有望加速成长，看好出海+高端化，建议关注传统自主车企

龙头及高端化华为系个股。

商用车：以旧换新受益最大，行业格局稳定，出口高增主导增长，高分

红受市场青睐，重点布局出口占比高、新能源转型领先、具备产业链垂直整

合能力的龙头企业。

零部件：关注成长性个股，在客户和产品维度具备拓展潜力的公司有望

获得竞争优势，看好优质产业链个股及核心赛道的增量升级机遇，建议关注 T

链、智能驾驶、Robotaxi、线控底盘、液冷、AIDC缺电等方向的投资机遇。

机器人：产业趋势向上，T链和国产链共振，关注技术升级弹性与量产
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确定性兼具的标的，建议关注 T链和国产链核心标的以及丝杠、减速器、结

构件、电机等核心赛道个股。

6 风险提示

宏观经济不及预期：经济增速放缓、消费信心不足导致居民购车意愿不

强、行业需求萎缩。

汽车销量不及预期：以旧换新补贴退坡、购置税优惠到期，前期政策刺

激透支导致乘用车、商用车销量复苏不及预期。

贸易摩擦升级：对华汽车/零部件加征关税、反倾销调查，将导致出口销

量下滑，若区域冲突加剧，则海外建厂成本上升。

市场价格战加剧的风险：若整车及零部件价格战超预期，行业毛利率将

持续压缩、盈利空间收窄。

关键原材料短缺及原材料成本、运费上升的风险：车规级芯片产能不足，

碳酸锂、钢铁、铝等价格大幅上涨，海运费、能源价格上涨超预期，都将导

致成本上升、盈利稳定性下降、整车生产受限。

技术迭代不及预期：若固态电池、高阶智驾、线控底盘进展缓慢，人形

机器人、液冷、AIDC等新业务落地慢，可能带来产品竞争力下降的不利影响，

研发投入、资本开支无法转化为营收，拖累整体业绩。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数）

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上；

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。
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