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核心观点： 
 量：产销恢复显著，维持 1 月强势。（1）汽车：2 月欧洲九国/美国销量 71/113.6 万辆，同比+10%/+8%。非中美

欧国家中，出口国日本/墨西哥销量 42.7/10.2 万辆，同比+20%/+28%。（2）电车：2 月欧洲九国/美国销量 13.7/11

万辆，同比+6%/+63%。1-2 月累计 25.9/21.1 万辆，同比+0%/65%，渗透率 19%/10%。 

 价：欧、美、日车价仍然处于高位。2 月德国/美国/日本二手车均价分别为 2.9 万欧元/2.6 万美元/100.2 万日元，

同比+1%/-6%/0%，较 20 年+37%/+37%/+36%。 

 库存：美国轻型车库存仍处于低位。2 月美国轻型车库存 174 万辆，较去年同期+67 万辆，较 1 月+3 万辆；库存

天数 37 天，较同期+13 天，较 1 月-3 天，库存系数 1.53。美国轻型车库存虽持续恢复，但仍处于历史低位，远

低于疫情前 300-400 万的水平，修复空间大。 

 分车企看：（1）特斯拉：中美欧 2 月销量分别为 3.4、6、2.3 万。（2）福特：2 月北美产量 17.7 万辆，同比+26%，

环比-2.7%；北美库存 34.5 万辆，同比+73%，环比-6.6%。（3）海外车企 22 年度财报陆续发布，大部分公司都

实现了收入和销量恢复性增长，从库存看，Stellantis 库存正在修复,但距离正常水平尚有距离。从车企公布的

23 年预期看，大众、Stellantis 对 23 年销量展望分别为 yoy+10%+、+5%，预期较乐观。 

 

投资建议 
 海外汽车终端维持强劲。我们判断 2023 年欧美汽车产销有望保持持续恢复态势，在欧洲碳减排与美国 IRA 补贴

影响下，欧美电动车高增长持续，重点关注受益于欧美汽车产销恢复与成功突破海外供应链标的。 

 静待全球电车需求拐点，短期寻找结构性机会为主。选股上建议重点关注新（新技术）、龙（龙头公司及产业链）、

替（国产替代）三大方向。电池：看好低成本龙头宁德时代、恩捷股份、天赐材料等，0-1 新技术建议关注芳纶

涂覆、4680、钠离子、PET 等方向；汽零：推荐长期成长最确定的特斯拉、比亚迪和国车供应链，重点推荐特斯

拉供应链，重点关注东山精密等，国产替代方向关注国产化率低的主被动安全件，新技术方向关注空悬（23 年渗

透率加速增长，装机量 YOY+180%）、微电机执行系统（智能化闭环必选配置）等。 

 

风险提示 
电动车补贴政策不及预期，汽车与电动车产销量不及预期。 
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一、欧洲：整体产销同比上涨，PHEV销量同比下降 

1.1 供给：供应链改善德国产量增长明显 

2 月德国乘用车产量 38.3 万辆，同比+24%，环比+16%，1-2 月累计 71.2 万辆，同比+27%。2 月出口 27.8 万辆，同比
+24%，环比+22%，累计 50.5 万辆，同比+25%。供应链持续改善，产量增长明显。 

图表1：德国乘用车产量（辆）  图表2：德国乘用车出口量（辆） 

 

 

 

来源：VDA，国金证券研究所  来源：VDA，国金证券研究所 

1.2 销量：市场景气恢复强劲，电车略超预期 

1.2.1 欧洲九国合计：总量同环比均增长，电车持续恢复 

2 月欧洲九国销量 71.0 万辆，同比+10%，环比+1%，1-2 月累计 141.0 万，同比+9%。供应链好转带动欧洲车市恢复。
3 月季度末冲量效应，我们预计环比将大幅提升。 

图表3：欧洲九国汽车销量（辆）  图表4：欧洲九国电动车销量（辆） 

 

 

 

来源：SMMT，KBA，CCFA 等，国金证券研究所  来源：SMMT，KBA，CCFA 等，国金证券研究所 

欧洲九国 2 月电车反弹明显，销售略超预期：当月销量 13.7 万，同比+6%，环比+22%；累计 24.9 万，同比 0%，渗透
率 19%。其中 2 月 BEV 9.2 万，同比+24%，环比+35%，累计 16.0 万，同比+13%。PHEV 4.5 万，同比-19%，环比+1%，
累计 8.9 万，同比-18%。 

23 年欧洲国家补贴退坡，BEV 补贴削减，PHEV 补贴部分取消，PHEV 销量下滑。我们判断未来欧洲电动车市场将以 BEV 
为主，PHEV 份额将进一步下降。 
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图表5：欧洲九国 BEV销量（辆）  图表6：欧洲九国 PHEV 销量（辆） 

 

 

 

来源：SMMT，KBA，CCFA 等，国金证券研究所  来源：SMMT，KBA，CCFA 等，国金证券研究所 

 

图表7：23 年起欧洲各国补贴政策变化 

 

来源：各国政府官网，国金证券研究所 

1.2.2 细分国家：德、法、意、英销量均上涨 

乘用车上，2 月德国销量 20.6 万，同比+3%，环比+15%，1-2 月累计 38.5 万，同比+0.2%。法国 15.2 万，同比+6%，
环比+10%，累计 29.1 万，同比+6%。意大利 13.2 万，同比+18%，环比+2%，累计 26.2 万，同比+18%。英国 7.4 万，
同比+26%，环比-44%，累计 20.6 万，同比+18.6%。均上涨。 

电车上，2 月德国 4.4 万辆，同比-11%，环比+65%，1-2 月累计 7.1 万，同比-20%，渗透率 22%。法国 3.0 万，同比+30%，
环比+21%，累计 5.5 万，同比+33%，渗透率 20%。意大利 1.1 万，同比+22%，环比+11%，累计 2.0 万，同比+12%，渗
透率 8%。英国 1.7 万，同比+13%，环比-35%，累计 4.3 万，同比+13%，渗透率 23%。德国等国电车恢复较慢系补贴退
坡，PHEV 销量下滑所致。 
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图表8：2 月欧洲九国销量（辆） 

 

来源：SMMT，KBA，CCFA 等，国金证券研究所 

1.3 价格：德国二手车均价持续上涨 

2 月德国二手车均价 2.9 万欧元，同比+1%，环比+9%，较年初已上涨 2.6%。德国的二手车车价近三年涨幅明显，且仍
处上升态势，汽车市场需求强劲。 

图表9：德国二手车均价（欧元） 

 

来源：Autoscout24，国金证券研究所 

 

二、美国：库存持续上涨，电动车市场走势强劲 

2.1 供给：总体产量同比上涨 

2 月美国汽车产量 120.5 万辆，同比+8%，环比+1%，1-2 月累计 240.1 万辆，同比+8%；供应链改善美国汽车生产亦持
续好转。 
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图表10：美国汽车产量（辆） 

 

来源：Autosinnovate，国金证券研究所 

2.2 销量：汽车销量持续恢复，电动车维持高增 

2 月美国汽车销量 113.6 万辆，同比+8%，环比+10%，1-2 月累计销量 216.9 万辆，同比+6%，维持一月增长态势。 

图表11：美国汽车销量（万辆）  图表12：美国电动车销量（辆） 

 

 

 

来源：Autosinnovate，国金证券研究所  来源：Autosinnovate，国金证券研究所 

2 月美国电动车销量 11.0 万辆，同比+63%，环比+7%，累计 21.2 万，同比+65%，渗透率 10%。其中 BEV 9.2 万，同比
+65%，环比+6%，累计 17.8 万，同比+70%。PHEV 1.8 万，同比+52%，环比+11%，累计 3.4 万，同比+41%。1月 IRA 法
案正式实施，特斯拉等车企重获补贴，带动美国电车销售高增，符合我们的预期。 

图表13：美国 BEV销量（辆）  图表14：美国 PHEV销量（辆） 

 

 

 

来源：Autosinnovate，国金证券研究所  来源：Autosinnovate，国金证券研究所 
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2.3 价格：新车交易均价仍处高位 

新车价格坚挺。2 月美国二手车/新车交易均价达 2.61/4.88 万美元，仍然保持高位，同比-6%/+9%，环比-2%/-1%。 

图表15：美国二手车/新车交易均价（美元） 

 

来源：coxautoinc，国金证券研究所 

2.4 库存：轻型乘用车库存持续恢复 

2 月美国轻型乘用车库存 174 万辆，较去年同期+67 万，较 1 月+3 万；库存天数 37 天，较同期+13 天，较 1 月-3 天；
库存系数 1.53。库存持续恢复，但依然处于低位，远低于疫情前 300-400 万水平，补库动力强劲。 

图表16：美国轻型乘用车库存和库存天数（万辆&天） 

 

来源：Autosinnovate，国金证券研究所 

 

三、非中美欧国家：产销状况良好，预计大幅提升 

3.1 供给：墨西哥产量&出口态势良好 

2 月墨西哥产量 29.6 万辆，同比+10%，环比+6%，持续增长；1-2 月累计 57.6 万辆，同比+10%。2 月出口 23 万辆，同
比+14%，环比-3%；累计 46.9 万辆，同比+12%，产量出口态势向好，显示全球汽车出口供给恢复。 
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图表17：墨西哥汽车产量（辆）  图表18：墨西哥汽车出口量（辆） 

 

 

 

来源：INEGI，国金证券研究所  来源：INEGI，国金证券研究所 

3.2 销量：出口供给恢复销量上扬，电车爆发式增长 

随着海运汽车贸易的改善，汽车出口供给恢复，非中美欧地区销量均有很大改善。出口国，日本汽车销售 42.7 万辆，
同比+20%，环比+12%；1-2 月累计 80.9 万，同比+18%。墨西哥 10.2 万，同比+28%，环比+8%,累计 19.6 万，同比+24%。
增速均超 20%，显示出口消费强劲。 

其他国家，澳大利亚销售 8.7 万辆，同/环比均+2%，1-2 月累计 17.2 万，同比+7%。加拿大 10.3 万，同比-1%，环比
+1%，累计 20.4 万，同比+3%。印度 29.2 万，同比+11%，环比-2%，累计 59 万，同比+14%。泰国 8.6 万，同比+10%，
环比+2%，累计 17 万，同比+8%。 

图表19：2 月非中美欧 8 国销量（辆） 

 

来源：Marklines，国金证券研究所 

电车同比爆发式增长：2 月日本电车销售 10359 辆，同比+104%，环比-13%，渗透率 2.4%；1-2 月累计 22248 辆，同比
+103%。澳大利亚 5289 辆，同比+906%，环比+19%，渗透率 6.1%；累计 9754 辆，同比+804%；加拿大 4653 辆，同比-8%，
环比+11%，渗透率 4.5%。泰国 6912 辆，同比+429%，环比+71%，渗透率 8.1%，累计 10957 辆，同比+370%。 

3.3 价格：日本二手车价格持续居于高位 

2 月日本二手车成交均价 100.2 万日元，同比 0%，环比-2%，疫情前为约 70 万日元，二手车车价持续居于高位。 
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图表20：日本二手车成交均价（万日元） 

 
来源：ussnet，国金证券研究所 

 

四、车企：车企月度追踪 

4.1 特斯拉：2 月销量齐涨，在手订单持续恢复 

4.1.1 销量：中美欧 2 月销量同环比齐涨 

23 年初特斯拉大范围降价，加之美国市场 IRA 法案实施后特斯拉重获补贴，性价比凸显，1-2 月交付量快速提升，在
中美欧均稳定增长，符合我们的销量预期，预计 23Q1 订单与交付有望快速提升。 

美国：2 月销量 6 万辆，同/环比+42%/+11%，累计 11.4 万，同比+39%。其中 Model 3 销量 2.2 万辆，同比+38%，环比
+10%，累计 4.2 万，同比+35%。Model Y 销量 3.4 万辆，同比+63%，环比+12%，累计 6.4 万，同比+56%。 

图表21：美国特斯拉分车型销量（万辆） 

 

来源：Marklines，国金证券研究所 

欧洲：2 月销量 2.3 万，同/环比+43%/+146%，累计 3.2 万，同比+91%。其中 Model 3 销量 0.4 万辆，同比-53%，环比
+254%，累计 5552 辆，同比-43%。Model Y 销量 1.8 万辆，同比+172%，环比+149%，累计 2.5 万，同比+264%，占比
80.2%。 
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图表22：欧洲特斯拉分车型销量（万辆） 

 

来源：teslamotorsclub，国金证券研究所 

中国：乘联会口径，特斯拉 2 月零售 33923 辆，同/环比+46%/+26%；其中 Model 3 零售 8397 辆，同/环比+82%/-34%；
Model Y 零售 25526 辆，同/环比+37%/+80%。出口方面，2 月特斯拉出口 40479 辆，同/环比+22%/+3%；其中 Model 3
出口 14593 辆，Model Y 出口 25886 辆。 

图表23：特斯拉国内零售销量（辆）  图表24：特斯拉国内出口量（辆） 

 

 

 

来源：乘联会，国金证券研究所  来源：乘联会，国金证券研究所 

4.1.2 价格：3 月美国 Model S/X 价格下调 

3 月 5 日，美国 Model S/X 全系再降价。其中 Model S 全系列降价 0.5 万美元，AWD 版从 9.5 万美元调整至 9 万美元，
Plaid 版从 11.5 万美元下调至 11 万美元。Model X 全系列降价 1 万美元，AWD 版从 11 万美元下调至 10 万美元，Plaid
版从 12 万美元下调至 11 万美元。 

至此，Model S 全系列售价较年初下降 1.5 万美元，Model X 的 AWD/Plaid 版较年初分别下降 2/2.9 万美元。 
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图表25：美国特斯拉价格跟踪（美元） 

 

来源：特斯拉官网，国金证券研究所 

4.1.3 订单：在手订单正处恢复态势 

根据特斯拉官网各地区订单交付的等待时间，截止 3 月 20 日，特斯拉在手订单为 175259 辆，环比+65。其中北美/欧
洲/中国分别占比 40%/40%/15%，集团在手订单数正处恢复态势。 

图表26：美国特斯拉价格跟踪（美元） 

 

来源：国金证券研究所 

4.1.4 库存：美国 3 月库存下降 

根据特斯拉美国官网，3 月，特斯拉二手车库存为 12463 辆，环比-22.6%。新增总库存为 31192 辆，环比-6.0%，二手
车库存和新增库存均有明显下降。 

图表27：二手特斯拉库存（辆）  图表28：特斯拉新增库存（辆） 

 

 

 

来源：特斯拉美国官网，国金证券研究所  来源：特斯拉美国官网，国金证券研究所 
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4.2 福特 2 月产销库追踪 

2 月，福特北美产量 17.7 万辆，同比+26%，环比-2.7%；北美库存 34.5 万辆，同比+73%，环比-6.6%；美国销量 15.5
万辆，同比+19.6%，环比+5.6%。同比均有好转。 

图表29：福特北美月度产量-库存-美国销量数量追踪（单位：万辆） 

 

来源：福特公司官网，国金证券研究所 

 

4.3 海外车企财报陆续发布 

4.3.1 Stellantis：23 年全球汽车市场预期保持乐观 

2 月 22 日，Stellantis 发布 22 年财报，全年营收 1795.9 亿欧元，同比+18%。净利润为 167.79 亿欧元，同比+ 26%。
汽车销量 600.3 万辆，同比-2%。销量下降情况下收入仍保持增长，主要因为车辆均价提升以及汇率波动等因素。22Q4
公司库存量为 107.4 万辆，同比+36%，环比+16%。其中，公司端库存量为 23 万辆，同比+140%，环比-16%。经销商端
库存量为 84.4 万辆，同比+21%，环比+30%。 

公司对 23 年全球汽车市场展望乐观。预计 23 年北美汽车市场销量同比+5%，欧洲+5%，中东和非洲+5%，南美+3%，印
度和亚太+5%，中国+2%。 

电动化攻势强劲。22 年公司电车销量 51.2 万辆，同比+31%。其中 BEV、PHEV 销量分别为 28.8、22.4 万辆，同比+41%+、
20%。公司将在 2023、2024 年分别新增 9、15 款纯电动车，合计在售 BEV 分别达到 32、47 款。目标到 2030 年全球在
售 BEV 超过 75 款，年销量达到 500 万辆，并拥有 5 座超级电池工厂，合计 400GWh 电池产能（与 ACC、LG、三星 SDI
合作）。 

图表30：Stellantis 年库存情况（单位：万辆） 

 
来源：Stellantis 财报，国金证券研究所 
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4.3.2 宝马集团：总营收超 1426亿欧元，同比+28.2% 

3 月 15 日，宝马集团召开财报年会。集团全年总营收超 1426 亿欧元，同比+28.2%；全年汽车总销量 240 万辆，其中
纯电 21.5 万辆，同比+107.7%。中国市场交付 79.2 万辆，其中纯电 4.2 万辆，同比+91.6%。22 年研发投入 66.24 亿
欧元，同比+5.2%。 

电动化转型加快。公司预计 23 年纯电在集团总销量占比将提升至 15%，26 年升至 1/3，30 年提升至 50%。同时公布
2025 年新世代车型投产消息，接下来将陆续发布纯电动 BMW i5、BMW iX2 以及 BMW i5 旅行车，完成全部细分市场的
覆盖，并推动旗下劳斯莱斯等子公司的电动化进程。此外，宝马集团还宣布将在 2050 年前实现气候中和。 

图表31：BMW i5 亮相宝马财报年会 

 

来源：宝马集团官网，国金证券研究所 

4.3.3 丰田：营收上涨利润下降，23 年预期不变 

2 月 9 日，丰田发布 23 年财年前三季度（22 年 4-12 月）财报，Q1-Q3 营收 27.46 万亿日元，同比+18%；受原材料价
格上涨和疫情影响，净利润 1.9 万亿日元，同比-18%。 

Q1-Q3 销量 649.1 万辆，同比+6.5%。其中 BEV 2 万辆，同比+67.5%；PHEV 销售 6.5 万辆，同比-28.5%（电动含雷克
萨斯）。目前，丰田仅有 bZ4X 和 bZ3 两款纯电车型，按照规划丰田将投资 350 亿美元，至 2030 年推出 30 款纯电车型，
年销量达 350 万辆。 

公司预计 23 财年营收 36 万亿日元，同比+14.7%，净利润 2.36 万亿日元，同比-17.2%；全年交付 1040 万辆，与此前
预期保持一致。 

图表32：丰田 23 财年 Q1-Q3 汽车销量（千辆） 

 

来源：丰田集团财报，国金证券研究所 
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4.3.4 大众集团：交付量 830 万小幅下降，预期 23 年交付 950 万 

3 月 14 日，大众集团发布 22 年财报：全年营收 2792 亿欧元，同比+11.6%；营业利润 225 亿欧元，同比+12.5%；营业
销售回报率 8.1%。22 年总交付量 830 万，同比-7%；其中纯电 57.2 万，同比+26%。得益于高端品牌及电车销量增长，
大众交付下降却实现了营收的增长。中国市场交付 318 万辆，同比-4%，其中 ID 系列交付 14.3 万，同比+102.9%。 

公司对未来预期乐观：预计23年集团交付量将回升至950万辆，销售收入同比增长10%-15%，营业销售回报率7.5%-8.5%。 

电动化加速布局。集团宣布未来 5 年投资 1800 亿欧元计划，其中 68%的资金将投入与数字化、电动化相关的未来领域；
23 年将推出新 ID.3、ID.7、奥迪 Q8 e-tron 等电动车型，目标将电动占比提升至 10%；至 25 年，提升至 20%。 

4.3.5 奔驰集团：23年纯电有望翻倍 

2 月 17 日，奔驰集团发布 2022 财报：22 年营收 1500 亿欧元，同比+16%；净利润 148 亿欧元，同比+34%。22 年乘用
车销售 204 万辆，同比+5%，其中电动车 14.9 万辆，同比+67%；商用车 41.5 万辆，同比+8%。公司库存 256 亿欧元，
同比+19%。公司轻型商用车已实现电动车型全覆盖。 

公司预计 23 年乘用车销量持平，纯电车型有望翻倍。调整后销售利润率 12%-14%，息税前利润略低于 22 年水平。 

 

投资建议 

海外汽车终端维持强劲。我们判断 2023 年欧美汽车产销有望保持持续恢复态势，在欧洲碳减排与美国 IRA 补贴影响
下，欧美电动车高增长持续，重点关注受益于欧美汽车产销恢复与成功突破海外供应链标的。 

静待全球电车需求拐点，短期寻找结构性机会为主。选股上建议重点关注新（新技术）、龙（龙头公司及产业链）、替
（国产替代）三大方向。电池：看好低成本龙头宁德时代、恩捷股份、天赐材料等，0-1 新技术建议关注芳纶涂覆、
4680、钠离子、PET 等方向；汽零：推荐长期成长最确定的特斯拉、比亚迪和国车供应链，重点推荐特斯拉供应链，
重点关注东山精密等，国产替代方向关注国产化率低的主被动安全件，新技术方向关注空悬（23 年渗透率加速增长，
装机量 YOY+180%）、微电机执行系统（智能化闭环必选配置）等。 

 

风险提示 

电动车补贴政策不及预期：电动车补贴政策有提前退坡的可能性，补贴退坡的幅度存在不确定性，或者降低补贴幅度 
超出预期的风险。 

汽车与电动车产销量不及预期：汽车与电动车产销量受到宏观经济环境、行业支持政策、消费者购买意愿等因素的影 
响，存在不确定性。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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