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核心观点
 投资建议：

1、整车方面：我们认为2024年汽车行业整体需求仍然无虞，无论是国内需求还是出口均会保持增长，需求端

消费升级、供给端智能电动化带来自主品牌整车及零部件公司的跨越式发展机遇。

车市进入置换高峰期，八成换购用户倾向消费升级，助推高价值车型占比提升、拉升成交均价；此外，智能电

动化时代，自主车企技术占据领先优势，有望充分受益；相关受益标的理想汽车-W、长城汽车、长安汽车、吉利汽

车、比亚迪、小鹏汽车-W、赛力斯、蔚来-SW、广汽集团、上汽集团。

2、零部件方面：国内零部件企业的成本优势仍然明显，国产替代及零部件出口机遇仍然明显；同时，受益消

费升级，电动化、智能化、舒适化、高端化的汽车零部件产品在国内需求将会放量，也带来了国内零部件企业的战

略性机遇。

1）深度国产化受益标的：银轮股份、新泉股份、松原股份、腾龙股份等；2）零部件升级需求受益标的：保隆

科技、拓普集团、星宇股份、天成自控、浙江仙通等。

 风险提示：汽车行业竞争加剧、价格战加剧；原材料成本波动超出预期；汽车行业终端需求不及预期；汽车出口

销量不及预期；技术进展不及预期等。
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01 乘用车

智能电动车时代
——自主品牌向上突破的战略机遇



隐藏在价格战背后的真实趋势：消费均价上行！
1）根据乘联会数据，全国乘用车市场价格段销量结构走势持续上行，高端车型销售占比提升明显，中低价车型

销量占比减少，这是消费升级的推动；同时也是因为换购群体的消费升级推动。

2）根据国内终端车市销量数据测算，2016年至2024年1-9月乘用车销售均价持续上行，从16.89万元提升到22.45

万元，反映出隐藏在价格战背后的核心：消费均价上行！
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换购占比超50%，带动消费升级，积压的换购需求超5000万
2023年，换购、首购、增购占比51%、38%、11%，较2019年+20pct、-20pct、不变。

1）换购：2023年，车市换购占比51%，较2019年增加20pct；其中，一线、二线、三/四线城市分别占比15%、17%、

19%，分别+8pct、+4pct、+8pct；

2）首购：2023年，车市首购占比38%，较2019年减少20pct；其中，一线、二线、三/四线城市分别占比5%、15%、

18%，分别+0pct、-9pct、-11pct；
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换购占比超50%，带动消费升级，积压的换购需求超5000万
根据用户预期换购周期&乘用车零售销量，估算用户理论换购需求与实际换购销量的差额 = 5542万辆。

1）理论换购需求：根据用户预期换购周期分布，将2010年以来的零售销量折算至2019-2023年，估算2019-2023

年理论换购需求为9772万辆；

2）实际换购销量：根据波士顿咨询，2019-2023年实际换购销量为4230万辆；

3）两者相减，得出2019-2023年理论换购需求与实际换购销量的差额为5542万辆，推理约有超5000万辆的换购需

求被积压；
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换购升级趋势明显，30万以上占比大幅提升
从置换价格、车型变化趋势看，消费升级成为汽车置换市场的主要趋势，30万以上车型占比提升10.5pct、

SUV+MPV提升17.6pct。

1）置换价格：置换后，15-30万、30万以上价格段占比41.6%、25%，较置换前分别+12.4pct、+10.5pct，消费升

级趋势明显；

2）置换车型：置换后，轿车、SUV、MPV占比分别-17.6pct、+15.0pct、+2.6pct，置换车型需求从轿车转移到

SUV、MPV，中型及以上车型占比提升19.4pct；
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我们预计：20万以上车型占比持续提升、有望过半
相对量：无论实际销量表现、家庭可支配收入，均验证20万以上车型占比在持续提升，未来有望过半。

1）实际销量表现：2019-2023年，20万以上车型上险量持续增长，从576万辆增长至883万辆；2019-2024.1-9，

20万以上车型销量占比持续增长，从27.4%增长至41.2%；

2）家庭可支配收入：（假设用户会根据家庭年收入1:1判断选购车型价格）根据国家统计局数据，20%高收入家

庭的可支配收入自2019年以来持续增长，由此推测20万以上家庭可支配收入的用户占比在提升。
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我们预计：20万以上车型将加速突破1000万辆
20万以上车型销量测算公式 = 60岁以下家庭户数×20%高收入用户/用户平均换车周期

1）根据公式可知，四大影响因子主要为家庭户数、老龄化、高收入家庭可支配收入以及用户平均换车周期，前

三者走势较稳，不作重点分析；

2）根据汽车之家数据，新能源车较燃油车的置换周期大幅缩短（8.2年到3.6年）；随智能电动车时代到来，用

户置换周期预计进一步缩短，从而对20万以上车型销量做出明显的正贡献（突破1000万辆）。
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智能电动车时代——自主品牌向上突破的战略机遇
1）20万以下车市：2024年1-8月，自主品牌在全部车型/新能源车型市占率分别为66.2%/86%，市占率占据绝对优

势；

2）20万以上车市：2024年1-8月，自主品牌在全部车型/新能源车型市占率分别为33%/72.4%，市占率存在较大增

量空间；智能电动车时代，抢占20万以上高端车市是自主品牌布局先进智能化&电动化技术、品牌向上突破的绝

佳机遇。
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短期来看，各地补贴政策加码，换购一触即发、成效显著
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短期来看，各地补贴政策加码，换购一触即发、成效显著
各地补贴政策加码，换购需求一触即发、成效显著。

1）根据新华社信息，截至10月16日24时，全国汽车报废更新补贴申请量已超过142万份；

2）根据测算，日均申请数量也在显著增加，8月份以来从日均0.69万份增加至2万份，换购需求被激发、政策刺

激成效显著。
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理想汽车：开辟大六座蓝海，深度受益换购扩容
理想汽车：开辟大六座蓝海，深度受益换购扩容。理想L9采用2+2+2的大六座布局，准确把握二胎家庭增换购需

求，开辟了大六座的蓝海市场；自上市至今，月销均在5000台以上。换购市场持续扩容，未来有望突破50%以上；

理想汽车具备较强的家用产品定义能力，以及智能座舱、智能驾驶等的智能化技术壁垒，预计销量有望再上新台

阶。
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长城汽车：坦克&魏牌瞄准换购市场，增量空间可期
长城汽车：坦克&魏牌瞄准换购市场，增量空间可期。魏牌&坦克瞄准20万以上换购市场，魏牌专注大空间家用赛

道、坦克凭借技术优势构筑品牌护城河。越野车市以往为小众赛道，坦克品牌凭借自身的技术以及清晰的定位，

在专业越野赛道稳扎稳打，各车型销量均表现亮眼；随着换购市场的扩容，坦克&魏牌增量空间可期。
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鸿蒙智行：华为赋能智驾&智舱，多品牌齐发、销量持续上行
鸿蒙智行：华为赋能智驾&智舱，多品牌齐发、销量持续上行。问界M7自去年改款以来，销量持续攀升，2024年1月销量超3

万台；问界M9月销量持续攀升，6月为50万元以上车型销量第一；智界S7月销量在爬升，4月销量超4500台。华为与车企有三

种合作模式，智选车模式（鸿蒙智行）合作深度最强。

鸿蒙智行模式共四家车企，包括赛力斯、奇瑞、北汽、江淮，随着后续四家品牌产品不断完善，鸿蒙智行销量将持续攀升。
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比亚迪：拥有全成本优势的整车企业
比亚迪：拥有全成本优势的整车企业。比亚迪具有四大品牌，凭借全成本优势，主品牌比亚迪销量持续增长，4

月销量近24万台；腾势品牌定位豪华市场，销量保持稳健；越野品牌方程豹销量表现尚可，随更多车型上市，销

量有望得到提升；仰望品牌定位100万以上超豪市场，市场表现亮眼。
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02 增量零部件

重点推荐
——空悬+座椅+智驾三大核心赛道



均价上行、利润下滑，催生增量零部件赛道
根据车企利润&终端销量数据，测算得单车利润数据：2022、2023、2023H1、2024H1，单车利润分别为1.15万元、

1.14万元、0.95万元、0.66万元，单车利润呈现下滑趋势；

乘用车均价呈现上行趋势、单车利润下滑，由此催生增量零部件赛道，重点推荐：空悬+座椅+智驾三大核心赛道。
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核心赛道一：线控底盘
线控技术（x-by-wire），这一源自航空领域的革命性创新，最初应用于飞机的飞行控制系统（fly-by-wire）。

工作原理：通过传感器捕捉飞行员的操作动作，这些动作随即被转换为电信号，经过电子控制单元（ECU）的精确

处理，最终传递至执行机构，实现对飞机的精准控制。这种技术，也被称为电控技术，它利用精确的电子传感器

和执行元件，取代了传统的机械或液压系统。应用了这项技术的汽车底盘系统，我们称之为线控底盘。

在智能驾驶的场景中，车辆的感知模块负责收集周围环境的信息，决策规划模块根据这些信息做出任务决策，并

规划出车辆的最佳行驶轨迹。随后，控制模块便负责确保车辆严格遵循这一规划轨迹行驶。线控底盘的核心任务

是对汽车的驱动、制动、转向和悬架系统进行精确控制。
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行车制动的发展历程（机械制动-液压制动-线控制动）
行车制动系统：主要用于行车过程中，使汽车停止和减速。

发展历程：行车制动系统经历了从“机械-液压-电子（ABS/ESC）-线控制动”的进化过程。

（1）机械制动：最原始的制动系统是通过驾驶员操纵一组简单的机械装置向制动器直接施加作用力，初期车辆质量比较
小，速度比较低，机械制动能够满足车辆制动的需要。

（2）液压制动：随着车辆越来越重，机械制动已经无法满足基础制动需求，液压制动出现。当驾驶员踩下制动踏板，由
于杠杆作用，踏板力经过第一级放大传递到真空助力器，真空助力器经过第二级放大将制动动力传递到主缸；主缸的制
动液被推入轮缸并在压强的作用下产生更大的制动力，推动轮端卡钳加紧刹车盘阻碍刹车盘转动，从而实现制动。

（3）机电+液压融合：ABS（防抱死制动系统），ESC（车身稳定系统）引入。

（4）线控制动：将操纵命令转成电信号。利用传感器感知驾驶者踩下制动踏板的力度和速度，并将信号处理之后传给电
控单元，电控单元控制助力电机对应的扭距，在机电放大机构的驱动下，推动制动泵工作，从而实现电控制动，响应速
度更快并且能够精准的控制压力。

20



2026年，线控制动渗透率预计达六成，自主供应商机遇较大
从竞争格局来看，2019-2021年线控制动产品大多由外资提供，国内主机厂商议价空间较小。但近年，随着国内自

主厂商技术突破，线控制动技术方案逐步成熟，本土供应商的市场份额得到了快速提升。本土供应商的市场占有

率从2022年的8%提升到了2023年的20%左右。

2026年，线控制动渗透率预计达六成。根据高工智能汽车研究院数据，2023年1-12月中国市场乘用车 (不含进出

口)前装标配线控制动 (One/Two BOX) 交付新车795.77万辆，同比增长60.31%，搭载率升至37.68%，其中新能源

汽车线控制动装配率超过73%；2024年1-2月，新能源汽车装配率则已经超过80.71%，搭载率持续提升。以线控制

动单车价值2000元计算，目前根据高工智能，线控制动渗透率已经37.68%，我们预计到2026年渗透率为60%，以

乘用车2200万辆计算，我们预计中国线控制动市场空间约为264亿元。
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空气悬架蓝海市场
空气悬架是目前应用最广泛的主动悬架，与传统悬架最大的区别在于弹性元件的升级，并新增电子控制系统及气

泵等部件，赋予悬架智能动态调节功能，结构更为复杂。

空气悬架的工作原理：传感器收集车身状态信号传输到电子控制单元ECU，ECU根据一系列算法输出控制信息，控

制空气供给单元工作，压缩机吸入空气通过干燥器去除杂质与水分后送入储气罐，再经分配阀送至四轮边空气弹

簧，从而调节悬架高度与阻尼。

空气弹簧和电控减震器是空气悬架的核心部件。空气弹簧用于调节高度与刚度，电控减震器用于调节阻尼。
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本土供应商优势显著
根据盖世汽车数据显示，2021年、2022年、2023年空气悬架的渗透率分别为0.8%、1.2%、2.7%。根据新车型空悬配

置率来看，我们预计到2025年渗透率约15%，市场规模约266.76亿元，2023-2025年年复合增长率为74.38%。

国内空气悬架供应商优势明显，近两年来国产替代，价格下降，车企配置意愿也逐步提升，给了国产品牌单点突破

的机会，导致了2023年国产供应商在市场上的崛起。根据盖世汽车数据显示，2022年国内空气悬架系统前装供应商

前四名及其份额依次为：威巴克（44.55%）、孔辉科技（18.6%）、大陆集团（17.25%）和保隆科技（13.97%）。

2023年国内空气悬架系统前装供应商前四名及其份额依次为：孔辉科技（44.5%）、威巴克（21.7%）、保隆科技（

20.7%）和大陆集团（8.3%）。可以看到，2023年，本土供应商发展迅速，本土供应商占据空悬市场近七成左右份额。
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智能底盘新战场-线控转向
纵观转向系统的发展历程，从最初的车辆转向系统是纯机械结构转向（MS)，随着技术的进步，陆续出现机械液压
助力转向系统(HPS)、电子液压转向系统（EHPS)、电子助力转向系统（EPS)及线控转向系统（SbW)。

目前转向市场以电子助力转向系统（EPS)为主，渗透率为99%。线控转向（SBW）占用空间少、安全性提高，是汽
车转向系统未来的发展方向。

从竞争格局来看，线控转向行业目前处于起步阶段，博世、捷太格特、采埃孚等传统电动助力转向系统巨头布局
较早，已推出概念或量产车型，技术较为领先。国内处于研发和原型机阶段，耐世特在线控转向行业领先，已获
得量产订单。

从市场空间来看，根据盖世汽车数据，预计2025年线控转向系统在国内的渗透率有望进入5%左右的导入阶段，
2030年渗透率预计达10%。线控转向在2025年和2030年的市场规模将分别达43.5亿元和76.2亿元，2025-2030年的
CAGR达12%。
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核心赛道二：汽车座椅
座椅是乘用车中高价值量零部件，且价值量预计持续提高。根据华经产业研究院，汽车座椅成本约占整车成本的

5%，成为除动力系统之外成本最高的汽车零部件之一。预计汽车座椅单车价值量约为3000-5000元。我们预计

2026年全球与国内乘用车市场空间分别为4187亿/1187亿元。传统座椅功能包括座椅记忆、加热、通风、按摩等

功能，随着消费者对轻量化、智能化的要求提升，新开发车型配套座椅功能增加，将进一步提升单车价值量，座

椅市场空间有望持续扩容。
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量价齐升市场扩容 自主崛起放量可期
汽车座椅由金属件和外饰材料组成，金属件包括座椅骨架、滑轨、调角器、升降器等，坐垫和靠背等外饰材料主

要由发泡、面套等构成。

按照价值量占比拆分，面套和骨架是汽车座椅的核心。面套价值量最高，占比约为 25%；座椅骨架价值占比约

15%，升降器价值占比13%左右，其余部件价值量占比50%左右。
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量价齐升市场扩容 自主崛起放量可期
座椅行业竞争格局高度集中，壁垒较高，外资企业仍处于绝对优势地位。从全球范围来看，安道拓、李尔、丰田纺

织、佛吉亚和麦格纳是全球乘用车座椅行业的头部企业，2020年市场份额分别为24%、24%、16%、13%和8%。从集中

度上来看，2020年全球乘用车座椅市场CR3为64%，CR5为85%。自主品牌（如上海沿浦、继峰股份、天成自控等）凭

借更快的响应速度，更低的成本以及技术的不断提升，陆续获得更优质订单，正逐步切割外资份额，实现自主替代。
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自主品牌盈利向上，营收不断增长
自主品牌强势突围趋势明显。以继峰股份、天成自控为代表的自主品牌，凭借更灵活的组织架构，更快的响应速

度，更出色的成本控制能力，频获乘用车座椅定点，营收稳步增长。天成自控从商用车座椅起步，逐步突围乘用

车市场，截至2023年末，除上汽集团、北汽新能源、东风乘用车等传统客户以外，天成自控还获得比亚迪、奇瑞、

江淮、以及其他新势力头部企业的多个乘用车座椅配套项目定点，2020-2024H1期间乘用车座椅营收由3.8亿元提

升至6.99亿元；继峰股份2019年收购格拉默后，相继突破奥迪、宝马、理想等重点客户，营收从2020年起稳步提

升，2023年营收突破200亿元。
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自主品牌定点放量在即，弹性可期
以自主品牌代表继峰股份为例，根据官方公告，公司多次获得德国宝马，一汽大众，奥迪AG等头部汽车企业的定点

项目订单，配套产品包括前、中、后排座椅，自2021年来订单数量增长迅速，2024年订单金额超过300亿元，2021-

2024累计订单量超500亿元。

天成自控2023年乘用车座椅领域完成8个项目的设计开发及量产，获15个项目新定点，完成新项目报价58个，增长

迅速。
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核心赛道三：智能驾驶-技术历经多次迭代，量产落地加速
技术方案历经多次迭代。智驾方案技术最早需要依赖高精地图来实现城市NOA的落地，受制于高精地图更新进度以

及成本的影响，2023年开始行业逐步推行无图方案，开城速度实现大幅提升。随着大模型技术的成熟，特斯拉等

车企在智驾实现中应用AI大模型，开始逐步将AI大模型应用于感知、决策及规控等环节。

算法实现逐步过渡到AI大模型。AI技术逐步在算法实现层面得到引用，从感知端的BEV+transformer，到Occupancy，

再到到端到端大模型实现从感知到规控的完整链条，AI大模型的应用将加速智驾技术的量产落地进程。
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智能驾驶：端到端大模型技术逐步被国内外车企接受
端到端大模型逐步成为技术迭代的共识。特斯拉在2023年底率先将端到端大模型落地量产，海外新版端到端加持下的FSD测

试效果大幅提升，验证了新技术路线的可行性。国内车企从2024年开始逐步，华为、理想、小鹏等车企纷纷推出自己的端

到端模型，并逐步量产上车，系统通过视频数据学习，加速模型迭代。
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智能驾驶：特斯拉引领端到端落地，国内科技企业及新势力加
速推进
特斯拉引领端到端落地，国内车企加速推进。特斯拉自2023年底开始在海外推出FSDV12版本，率先将端到端大模型

量产上车，2024年开始国内科技企业及新势力车企纷纷跟进端到端技术，其中华为、小鹏、理想等车企已率先实现

不同类型的端到端大模型量产上车，小米、极氪、蔚来等车企也在加速推进端到端的落地进程。
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智能驾驶：技术迭代加速，高速及城区NOA渗透率有望不断提升
大模型加持下技术迭代有望加速。随着端到端大模型等AI新技术被车企不断接受并逐步进入应用阶段，以及智驾数

据积累量的不断提升，智驾相关技术与算法的迭代升级速度将远超“基于规则” 的时代，技术落地量产的速度也将

加快。

高速及城区NOA有望加速普及。高速及城区NOA作为智能驾驶技的场景化落地产品，2023年开始步入量产元年，其中

高速及城区NOA的渗透率分别为4%及0.1%，2024年将有望分别提升至8%及0.5%，未来随着技术迭代的加速，高速及城

区NOA渗透率将有望步入加速提升期。
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智能驾驶：感知+执行+域控等增量零部件有望受益
感知端与执行有望受益。感知端与执行端作为从软件算法到硬件实现智驾的关键部分，从传统车到搭载智驾的车型

的升级过程中，伴随着增量零部件的出现，其中感知端的激光雷达、高清摄像头，执行端的线控制动、线控转向等

部件均为相较于传统车的增量部件，在智驾渗透率提升的过程中这类增量部件有望受益。

智驾域控系统重要性不断提升。随着技术的不断迭代，车上模型对算力需求不断提升，同时伴随电子电气架构的升

级，智驾域控的重要性不断提升。
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03 投资建议与风险提示

投资建议
风险提示



投资建议与风险提示

 投资建议：

1、整车方面：我们认为2024年汽车行业整体需求仍然无虞，无论是国内需求还是出口均会保持增长，需求端消

费升级、供给端智能电动化带来自主品牌整车及零部件公司的跨越式发展机遇。

车市进入置换高峰期，八成换购用户倾向消费升级，助推高价值车型占比提升、拉升成交均价；此外，智能电

动化时代，自主车企技术占据领先优势，有望充分受益；相关受益标的理想汽车-W、长城汽车、长安汽车、吉利汽车、

比亚迪、小鹏汽车-W、赛力斯、蔚来-SW、广汽集团、上汽集团。

2、零部件方面：国内零部件企业的成本优势仍然明显，国产替代及零部件出口机遇仍然明显；同时，受益消费

升级，电动化、智能化、舒适化、高端化的汽车零部件产品在国内需求将会放量，也带来了国内零部件企业的战略性

机遇。

1）深度国产化受益标的：银轮股份、新泉股份、松原股份、腾龙股份等；2）零部件升级需求受益标的：保隆

科技、拓普集团、星宇股份、天成自控、浙江仙通等。

 风险提示：汽车行业竞争加剧、价格战加剧；原材料成本波动超出预期；汽车行业终端需求不及预期；汽车出

口销量不及预期；技术进展不及预期等。
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