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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 行业景气度跟踪：10 月行业表现略好于我们预期。乘联会口径：10 月
狭义乘用车产量实现 245.1 万辆（同比+7.2%，环比+0.6%），批发销量
实现 244.5 万辆（同比+11.3%，环比-0.3%）。交强险口径：10 月行业
交强险口径销量为 188.9 万辆，同环比分别+18.0%/-0.9%。中汽协口径：
10 月乘用车总产销分别实现 251.3/248.8 万辆，同比分别+7.7%/+11.4%，
环比分别+0.7%/+0.02%。10 月整体产批零表现略好于我们预期。出口方
面： 10 月中汽协口径乘用车出口 42.1 万辆，同环比分别为
+50.5%/+10.4%。展望 2023 年 11 月：我们预计 11 月行业产量为 263 万
辆，同环比分别+26.3%/+7.1%；批发为 257.5 万辆，同环比分别
+26.9%/+5.3%。交强险零售预计 194.5 万辆，同环比分别+24.2%/+3.0%。
新能源批发预计 99.0 万辆，同环比分别+36.0%/+12.1%。 

 

◼ 新能源跟踪：10 月新能源汽车批发渗透率 36.11%，环比+2.26pct。乘
联会口径，10 月新能源汽车产量 91.9 万辆（同比+27.5%，环比+13.8%），
批发销量实现 88.3 万辆（同比+30.6%，环比+6.5%）。交强险口径，10

月新能源零售 71.3 万辆（同比+59.1%，环比+1.9%）。分地区来看，10

月非限购地区新能源销量占比上升。10 月非限购地区新能源车销量占
比为 83.25%，环比+1.27pct。分价格带来看，10 月 10-15 万元、15-20 万
元、25-30 万元以及 40 万以上价格带占比下滑，环比分别-0.29/-1.43/-

1.70/-0.30pct。分价格带来看新能源车渗透率，10 月 25-30 万元价格带
明显下滑，渗透率绝对值为 39.73%，环比-4.89pct。 

 

◼ 自主崛起跟踪：整体自主批发市占率环比上升。分车辆类型：10 月乘 

用车整体/轿车/SUV 市场自主品牌市占率分别为 60.52%/51.4%/67.7%，
分别环比+3.3pct/+2.7pct/+3.7pct ；分技术路线：10 月 BEV/PHEV 市场
自主品牌市占率为 83.07%/92.27%，分别环比+3.19pct/+1.43pct。 

 

◼ 投资建议：标的选股思路：1）自上而下维度：按照 5 条细分主线筛选
出核心标的池；2）自下而上维度：第一，Q4 业绩出现拐点向上或 Q4

业绩继续向好；第二，贴合细分主线具备催化剂驱动（尤其是 AI 智能
化）。优选组合【小鹏汽车+理想汽车+德赛西威+保隆科技+新泉股份+

星宇股份+潍柴动力】。 

 

◼ 风险提示：全球经济复苏力度低于预期，L3-L4 智能化技术创新低于预
期，全球新能源渗透率低于预期，地缘政治不确定性风险增大。  
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1.   行业景气度跟踪：10 月产批零表现略好于预期 

1.1.   产批零层面：10 月行业产批零表现略好于预期 

乘联会口径：10 月狭义乘用车产量实现 245.1 万辆（同比+7.2%，环比+0.6%），批

发销量实现 244.5 万辆（同比+11.3%，环比-0.3%）。交强险口径：10 月行业交强险口

径销量为 188.9 万辆，同环比分别+18.0%/-0.9%。中汽协口径：10 月乘用车总产销分别

实现 251.3/248.8 万辆，同比分别+7.7%/+11.4%，环比分别+0.7%/+0.02%。10 月整体产

批零表现略好于我们预期。出口方面：10 月中汽协口径乘用车出口 42.1 万辆，同环比

分别为+50.5%/+10.4%。展望 2023 年 11 月：我们预计 11 月行业产量为 263 万辆，同环

比分别+26.3%/+7.1%；批发为 257.5 万辆，同环比分别+26.9%/+5.3%。交强险零售预计

194.5 万辆，同环比分别+24.2%/+3.0%。新能源批发预计 99.0 万辆，同环比分别

+36.0%/+12.1%。 

图1：2023 年 10 月狭义乘用车产量环比+0.6%（万辆）  图2：2023 年 10 月狭义乘用车批发环比-0.3%（万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

图3：2023 年 10 月乘用车零售环比-0.9%（万辆）  图4：2023 年 10 月乘用车出口环比+10.4%（万辆） 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：中汽协，东吴证券研究所 

1）产批：10 月车企产批环比出现分化，新势力车企表现亮眼。批发口径来看 10 月

环比增速表现最佳的车企为问界，环比增速达+78%。同比而言，表现最佳的是理想汽车

/小鹏汽车，分别为+302%/+292%。合资品牌 10 月同比增速表现一般。2）零售：环比表
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现最佳的是问界汽车，环比增速为+178%。同比表现最佳的是理想汽车/小鹏汽车，分别

为+289%/+270%。3）出口：乘联会口径 10 月出口环比+9%，主要因为权重车企特斯拉

中国本月出口环比表现较佳，且多数车企本月出口均保持环比正增长。 

图5：10 月乘用车行业以及重点车企产批零数据跟踪/万辆 

 

数据来源：产销快讯，乘联会，交强险，东吴证券研究所 

注：上汽集团及长安汽车各品牌渠道库存均未考虑出口；吉利汽车交强险销量包含极氪汽车；长城汽车计算渠道库存时

已剔除皮卡；长安福特交强险销量包含长安林肯；上汽通用五菱车企公布口径包含微客等，因此上汽通用五菱渠道库存

虚高 

 

1.2.   库存层面：企业库存和渠道库存整体补库 

10 月行业企业库存和渠道库存整体补库。10 月行业企业库存+0.6 万辆，渠道库存

+13.5 万辆，延续 2023 年 6 月以来的终端补库趋势（注：库存数据与图 5 计算结果存在

差异原因为此处出口引用中汽协口径出口数据，下同）。 

图6：10 月行业整体企业库存 0.6 万辆（单位：万辆）  图7：10 月行业渠道库存+13.5 万辆（单位：万辆） 
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数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，交强险，中汽协，东吴证券研究所 

10 月主流自主品牌渠道库存多数呈补库趋势，补库较多的车企为比亚迪（+39090

辆）。10 月主流自主品牌企业库存趋势分化，补库较多的车企为长安汽车（+27,524 辆）

去库较多的车企为上汽乘用车（-6,276 辆）/奇瑞汽车（-11,188 辆）。 

图8：自主品牌 10 月渠道库存/万辆  图9：自主品牌 10 月企业库存/万辆 

 

 

 

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

10 月主流合资品牌渠道库存以补库为主，补库较多的车企为上汽大众（+14,332 辆），

去库较多的车企为北京奔驰（-4,164 辆）。10 月主流合资品牌企业库存以去库为主，企

业去库较多的为北京奔驰（-15,362 辆）/东风日产（-17,702 辆），企业补库较多的为上

汽通用（+8,834 辆）。 

图10：合资品牌 10 月渠道库存/万辆  图11：合资品牌 10 月企业库存/万辆 

 

 

 

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 
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1.3.   技术路线层面：10 月 PHEV&EV 渗透率环比均上升 

分技术路线看，10 月 EV 渗透率 25.26%，环比+0.12pct；PHEV 渗透率 12.51%，环

比+0.91pct；HEV 强混渗透率 4.06%，环比-0.10pct；纯油+48V 渗透率 58.18%，环比-

0.92pct。 

图12：EV 渗透率变化情况（%）  图13：PHEV 渗透率变化情况（%） 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 

 

图14：HEV 强混渗透率变化情况（%）  图15：纯油+48V 渗透率变化情况（%） 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 

 

2.   新能源跟踪：批发口径新能源汽车渗透率 36% 

10 月新能源汽车批发渗透率 36.11%，环比+2.26pct。乘联会口径，10 月新能源汽

车产量 91.9 万辆（同比+27.5%，环比+13.8%），批发销量实现 88.3 万辆（同比+30.6%，

环比+6.5%）。交强险口径，10 月新能源零售 71.3 万辆（同比+59.1%，环比+1.9%）。 

图16：2023 年 10 月新能源汽车渗透率环比+2.26pct 
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数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

分地区来看，10 月非限购地区新能源销量占比上升。10 月非限购地区新能源车销

量占比为 83.25%，环比+1.27pct。分价格带来看，10 月 10-15 万元、15-20 万元、25-30

万元以及 40 万以上价格带占比下滑，环比分别-0.29/-1.43/-1.70/-0.30pct。分价格带来看

新能源车渗透率，10 月 25-30 万元价格带明显下滑，渗透率绝对值为 39.73%，环比-

4.89pct，主要原因为特斯拉中国 Model Y10 月国内销量环比下滑 33.61%。 

图17：10 月新能源非限购地区销量占比环比+1.27pct  图18：新能源车分价格带销量占比（%） 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 

 

图19：中低端车新能源车分价格带渗透率（%）  图20：中高端车新能源车分价格带渗透率（%） 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 
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3.   自主崛起跟踪：整体自主批发市占率环比上升 

3.1.   分车辆类型：轿车市场和 SUV 市场自主品牌批发市占率环比上升 

10 月轿车市场和 SUV 市场自主品牌批发市占率环比均上升。10 月乘用车市场日

系、德系、美系、自主品牌占比分别为 14.50%、16.07%、7.23%、60.52%（批发口径，

下同），分别环比-0.3pct、-1.7pct、-1.1pct、+3.3pct。其中 9 月轿车日系、德系、美系、

自主品牌占比分别为 15.9%、23.1%、7.6%、51.4%，分别环比-0.3pct、-1.9pct、-0.1pct、

+2.7pct；SUV 市场日系、德系、美系、自主品牌占比分别为 13.0%、11.2%、6.5%、67.7%，

分别环比-0.4pct、-1.7pct、-1.7pct、+3.7pct。 

图21：整体乘用车市场分系别市占率变化（%） 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

图22：轿车市占率变化情况（%）  图23：SUV 市占率变化情况（%） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

3.2.   分技术路线：BEV/PHEV 市场自主零售口径市占率环比上升 

10 月 BEV 市场德系、美系、自主品牌销量占比分别为 8.09%、7.38%、83.07%（均
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为零售口径，下同），分别环比-0.34pct/-2.45pct/+3.19pct。PHEV 市场德系、美系、自主

品牌销量占比分别为 5.44%、0.03%、92.27%，分别环比-1.42pct/-0.01pct/+1.43pct。 

图24：BEV 市场分系别市占率变化（%）  图25：PHEV 市场分系别市占率变化（%）  

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 

 

4.   投资建议 

标的选股思路：1）自上而下维度：按照 5 条细分主线筛选出核心标的池；2）自下

而上维度：第一，Q4 业绩出现拐点向上或 Q4 业绩继续向好；第二，贴合细分主线具备

催化剂驱动（尤其是 AI 智能化）。优选组合【小鹏汽车+理想汽车+德赛西威+保隆科技

+新泉股份+星宇股份+潍柴动力】。 

 

5.   风险提示 

全球经济复苏力度低于预期，L3-L4 智能化技术创新低于预期，全球新能源渗透率

低于预期，地缘政治不确定性风险增大。 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2
0
1
7
1
1

2
0
1
8
0
2

2
0
1
8
0
5

2
0
1
8
0
8

2
0
1
8
1
1

2
0
1
9
0
2

2
0
1
9
0
5

2
0
1
9
0
8

2
0
1
9
1
1

2
0
2
0
0
2

2
0
2
0
0
5

2
0
2
0
0
8

2
0
2
0
1
1

2
0
2
1
0
2

2
0
2
1
0
5

2
0
2
1
0
8

2
0
2
1
1
1

2
0
2
2
0
2

2
0
2
2
0
5

2
0
2
2
0
8

2
0
2
2
1
1

2
0
2
3
0
2

2
0
2
3
0
5

2
0
2
3
0
8

德系 美系 自主 其他

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2
0
1
7
1
1

2
0
1
8
0
2

2
0
1
8
0
5

2
0
1
8
0
8

2
0
1
8
1
1

2
0
1
9
0
2

2
0
1
9
0
5

2
0
1
9
0
8

2
0
1
9
1
1

2
0
2
0
0
2

2
0
2
0
0
5

2
0
2
0
0
8

2
0
2
0
1
1

2
0
2
1
0
2

2
0
2
1
0
5

2
0
2
1
0
8

2
0
2
1
1
1

2
0
2
2
0
2

2
0
2
2
0
5

2
0
2
2
0
8

2
0
2
2
1
1

2
0
2
3
0
2

2
0
2
3
0
5

2
0
2
3
0
8

德系 美系 自主 其他



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


