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投资建议

◼ 2022年新能源车市场头部效应明显，自主品牌市场竞争力提升迅速，预计2023年市场竞争激烈程度提升。
在前期高基数与优惠政策退出的影响下，2023年新能源车市场增速预计将放缓，插混（含增程）车型以“可
油可电”特性成为中短期良好过渡车型，预计2023年为新能源车市场贡献主要增量。2022年市场形成以比亚
迪、特斯拉为首的“两超”竞争格局，市场集中度提升，自主品牌依靠出色产品力取得优势竞争地位，初具
国际影响力。2023年自主品牌将依托前期市场经验加速产品迭代更新，预计2023年市场竞争将更为激烈。

◼ 在优惠政策退出、原材料价格维持高位、市场竞争加剧引发降价潮等多重因素影响下，主机厂盈利能力仍
受挑战。2023年新能源车购置优惠全面退出，转入市场驱动，造成前期销量透支，短期需求承压；以碳酸锂
为代表的重要原材料供需仍处紧平衡状态，主机厂成本压力不减；市场竞争加剧引发以特斯拉为代表的主机
厂开启降价潮，成本高企叠加收入端承压对主机厂盈利能力提升形成压制。

◼ 2023年新车型密集发布，自主品牌有望依靠出色产品力巩固市场竞争地位，在细分市场提升消费者认知。
在度过2022年对市场的初步试探后，以吉利、长安、长城为代表的自主品牌于2023年进入产品大年，将发布
多款具有竞争力的车型抢占市场。其中，比亚迪继续坚持向上布局，预计发布多款高价位车型提升品牌形象；
吉利开启纯电+插混双线布局战略，重点布局雷神混动系统产品；长安丰富阿维塔+深蓝产品序列，布局中高
端车型，长城加速哈弗品牌新能源转型进程。

◼ 投资建议：自主品牌于2023年进入新能源产品大年，依托自身消费者基础布局细分市场，预计自主品牌将借
助新产品加速实现自身新能源转型，引领行业集中度继续提升。推荐在插混（含增程）车型进行重点布局的
自主品牌及造车新势力比亚迪（002594.SZ)、广汽集团(601238.SH)、长安汽车(000625.SZ)、长城汽车
(601633.SH)、吉利汽车(0175.HK)、理想汽车(2015.HK）。

◼ 风险提示：1、新能源转型不及预期的风险。2、汽车芯片短缺的产业链风险。3、原材料价格上涨导致成本
抬升的风险。4、销量不及预期的风险。
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一、2022年新能源市场回顾
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◼ 新能源车市场主要竞争者规划高增速销量目标，预计2023年成为新能源产品百花齐放元年。2022年，新能
源车市场基本形成“两超”竞争格局，比亚迪与特斯拉引领国内新能源车市场发展，吉利、广汽、长安等传
统车企开启新能源转型，初代产品进入市场形成初步规模，2023年市场竞争将更为激烈，除“两超”外，其
余参与者依托前期初涉市场经验，加速新产品投放，其中，纯电市场以现有参与者的新品投放与规模扩张为
主，插混市场由吉利、长安等新进入者形成对比亚迪、理想等现有车企的竞争。

新能源车市场主要参与者2023年规划高增速销量目标

2022年销量 2022年市占率 2023年总销量规划及预测 纯电车型销量预测 插混车型销量预测

比亚迪 179.99 31.72% 350 150 200

上汽通用五菱 44.21 7.79% 60 60 -

特斯拉 43.98 7.75% 60 60 -

吉利 30.49 5.37% 55 30 25

广汽埃安 27.38 4.82% 40 40 -

奇瑞汽车 22.12 3.90% 30 30 -

长安汽车 21.23 3.74% 40 20 20

哪吒汽车 14.87 2.62% 20 20 -

理想汽车 13.32 2.35% 30 - 30

长城汽车 12.39 2.18% 20 10 10

资料来源：Wind，公司公告，中国银河证券研究院

注：各主机厂2023年销量预测根据目前已披露的销量规划及未来车型规划预测所得。

表：主流新能源车企2022年销量及2023年销量预测
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◼ 2023年新能源车销量增速预计将放缓，插混（含增程）有望成为主要增量贡献者。据中汽协数据，2022年，
我国新能源乘用车共销售654.85万辆，同比+96.41%，其中纯电乘用车销售503.35万辆，插混（含增程式）
乘用车销售151.48万辆，占比23.13%，较2021年增加5.13pct。2023年乘用车市场新能源替代趋势将继续延
续，预计2023年新能源乘用车销售可达850万辆，同比+29.80%。由于充电桩建设布局短期覆盖面不足、快
充技术尚未普及、电池技术尚未根本性解决寒冷情况下续航里程缩短难题等，纯电车仍存在“里程焦虑”
问题，在新能源车继续替代燃油车过程中，插混（含增程式）产品依靠“可油可电”特性能够较好实现短
期过渡，预计2023年插混（含增程式）车型销量有望达到300万辆，占比提升至35%。

图：预计2023年新能源乘用车销量可达850万辆，同比+29.80%

资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图：预计插混（含增程）车型成为2023年新能源市场主要增量来源

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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◼ 2022年国内新能源车市场头部效应明显，预计2023年市场集中度进一步提升。据乘联会数据，2022年国内
新能源乘用车市场中，比亚迪以31.72%的市场份额稳居首位，上汽通用五菱（7.79%）和特斯拉（7.75%）
分列二、三位。2023年伴随新能源新车型密集上市，预计市场竞争将进一步加剧，头部企业有望依靠市场
影响力取得更为优势的市场竞争地位，预计头部企业市占率将进一步提升，同时，产品定位差异与营销能
力将进一步分化新能源市场参与者，部分企业市占率预计将有所下滑，甚至在市场竞争中面临淘汰。

图：2022年国内新能源车企市场份额

资料来源：乘联会，中国银河证券研究院

图：2023年国内新能源车企市场预估份额

资料来源：乘联会，中国银河证券研究院

31.72%

7.79%

7.75%
5.37%4.82%

3.90%
3.74%

2.62%

2.35%

2.18%
2.16%
2.13%
1.96%
1.76%
1.62%
1.41%

16.72%
比亚迪

上汽通用五菱

特斯拉

吉利

广汽埃安

奇瑞汽车

长安汽车

哪吒汽车

理想汽车

长城汽车

蔚来汽车

小鹏汽车

零跑汽车

一汽大众

上汽大众

赛力斯

其他

41.18%

7.06%7.06%
6.47%

4.71%

3.53%

4.71%

2.35%

3.53%
2.35%

2.35%
1.76%

1.76%1.18%

1.18%1.41% 7.41%
比亚迪
上汽通用五菱
特斯拉
吉利
广汽埃安
奇瑞汽车
长安汽车
哪吒汽车
理想汽车
长城汽车
蔚来汽车
小鹏汽车
零跑汽车
一汽大众
上汽大众
赛力斯
其他

头部效应明显，市场集中度继续提升
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◼ 自主品牌依靠明星车型在全球新能源车市场取得亮眼表现，有望带动本土产业链打开海外市场。依靠前瞻
性布局与技术创新成果，自主品牌在新能源市场实现弯道超车，扭转过去合资品牌主导的市场竞争环境。
2022年全球新能源车市场销量前十的主机厂中，自主品牌占据6席，合计市场份额33%，占前十市场份额的
58%，单车排行中，宋、秦、汉、元、Aion系列等明星车型销量超过10万辆，进入全球最热销产品行列。依
托于国内新能源市场的爆发，自主品牌产业链中的优质本土零部件厂商迎来崛起，主机厂与零部件厂商向
全球展现了其产品的竞争优势，逐渐在全球树立品牌形象，未来本土汽车产业链有望依靠其产品力与品牌
声誉加速自身出海进程，助力“中国制造”打开海外市场，推动汽车产品出口量高速增长。

图：全球新能源车市场自主品牌份额领先

资料来源：CleanTechnica，中国银河证券研究院

图：自主品牌多款明星产品进入最畅销车型行列

资料来源：CleanTechnica，中国银河证券研究院
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◼ 新能源转型浪潮下自主品牌销售渠道扩充速度加快，商超店成为车企重点布局领域。据中国汽车流通协会数据，
2021年，自主品牌依靠新能源市场加持实现4S网络数量的快速扩充，网络数量达15185个，同比增加8.8%，市
场份额提升2.4pct，占比超过50%。新能源渠道网络走向多元化，其中位于商场/购物中心的新能源商超店已达
2200余家，商超店具备触达客户范围广，进店客户年轻化等优势，契合新能源车潜在消费群体，受到新能源主
机厂高度重视，与商超店具有相似功能的城市展厅、快闪店等也成为车企布局的重点对象，在销售渠道布局具
备数量、地点、结构等优势的主机厂有望在2023年取得更良好的销售反馈。

表：自主品牌重点布局商超店、城市展厅等新型渠道

资料来源：车安阳人，中国银河证券研究院

图：展厅/体验中心销售渠道占比接近50%

资料来源：中国汽车流通协会，中国银河证券研究院

销售渠道形态 代表品牌

4S店+城市展厅+商超店 比亚迪、埃安、零跑、哪吒

4S店+商超店+快闪店 问界AITO、极氪、岚图

4S店+商超店
特斯拉、小鹏、腾势、五菱、长安深蓝、

欧拉、极狐、广汽本田

商超店+快闪店 理想

商超店+店中店
一汽/上汽大众、广汽丰田、东风日产、
凯迪拉克IQ、奔驰、沃尔沃、通用别克、

一汽丰田

商超店 蔚来、飞凡、Smart智马达

店中店 东风本田

34.20%

48.50%

17.30%

4S销售商

展厅/体验中心

售后服务中心

自主品牌渠道快速扩充，商超店成为重点布局领域
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二、2023年新能源市场分析
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◼ 特斯拉大幅降价刺激市场需求，部分车企采取促销措施应对市场竞争以及清除库存。2022年3月，因碳酸锂
等原材料价格上涨造成新能源车成本提升，特斯拉全系涨价1-4万元，10月伴随碳酸锂价格高位企稳，市场同
类车型供给增多，特斯拉在市场竞争压力下下调产品售价，幅度与前期涨价基本一致，但市场需求回升不及
预期，1月6日，特斯拉再度下调旗下全系产品价格2-4.8万元，Model 3后驱版达到历史最低价位22.99万元，
特斯拉产品在动力、智能驾驶等方面领先优势明显，降价有效提升其产品市场竞争力，产品需求快速上升。
为应对特斯拉降价对自身同价位产品的竞争威胁，部分新能源车企加大促销力度，降价幅度在5000-3.6万元
不等。另外，由于国六b标准将于2023年7月1日正式实行，3月以来众多车企对旗下车型开启大规模促销活动，
以刺激需求，加速去库存，引发行业“价格战”加剧。

表：特斯拉全系产品价格降至历史低位

资料来源：盖世汽车，中国银河证券研究院

表：部分新能源车企加大促销力度应对特斯拉降价引发的市场竞争加剧

资料来源：盖世汽车，中国银河证券研究院

车型
调价前
（万元）

调价后
（万元）

降幅
（万元）

Model 3

后轮驱动版 26.59 22.99 3.6

四驱高性能版 34.99 32.99 2

Model Y

后轮驱动版 28.89 25.99 2.9

四驱长续航版 35.79 30.99 4.8

四驱高性能版 39.79 35.99 3.8

车企 优惠信息 降价幅度

蔚来
国家补贴兜底优惠；长库龄展车优惠；金

融优惠；全款购车优惠；置换优惠
合计最高可达10万

元
小鹏 公布新价格体系 2-3.6万元
问界 下调官方指导价 最高降幅3万元
飞凡 部分配置降价 2万元左右

埃安
限时交付激励，针对AION Y和AION S 

PLUS系列车型
5000元

极氪

限时免费选装极境蓝外饰；WE版和ME版车
型选装高性能空气悬架套餐可享受6折优
惠；YOU版购买合作品牌商业险，可限时

享受40000极分保险补贴

2万元左右

零跑
C01限时购车优惠，5000元定金最高可抵

30000元
2.5万元

五菱 宏光MINIEV限时优惠 3000元

特斯拉降价加剧市场竞争，车企去库存促销压力骤增
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特斯拉降价加剧市场竞争，车企促销压力骤增

品牌 车型 促销力度

比亚迪

王朝系列 最高2万（经销商优惠）

宋PLUS/海豹 最高8800

汉DM-i/汉DM-p 1万元

上汽荣威
i5、RX5、RX5 PLUS、RX8、RX5 

MAX等
最高5万元（限湖北）

北京汽车 北汽魔方/北京X7 最高3.5万元

吉利汽车 星越L/星越L雷神等 最高4万元

长安汽车
CS 75系列/UNI-V系列/逸动

PLUS等
最高3.3万元

长安欧尚
欧尚X5 PLUS、Z6、X5、X7 

PLUS等
最高3.5万元

长安深蓝 SL 03 最高4.2万元（限量1万台）

奇瑞汽车 艾瑞泽8、瑞虎8 plus 最高3.1万元

奇瑞新能源 小蚂蚁 最高6000元

广汽传祺 传祺混动车型 1万元（限广州）

极氪汽车 极氪001 最高8万元

北京现代 4代胜达旅行家、途胜L等 最高5.5万元

MG MG 6/MG ONE 1.5万元

华为问界 M7 3万元（限重庆）

岚图汽车 梦想家 4万元

品牌 车型 促销力度

东风标致 408/508/2008 最高4.8万元（限湖北）

东风日产 轩逸/天籁/逍客/奇骏等 最高6万元（限湖北）

东风本田

CR-V、M-NV、UR-V、ELYSION
等

最高8万元（限川渝沪）、
最高6.8万元（限湖北）

e：NS1 3万元

一汽丰田 卡罗拉/荣放/亚洲龙等 最高5万元（限湖北）

上汽通用别克 君威/君越/昂科雷/昂科旗等 最高7万元（限湖北）

上汽通用雪佛兰
开拓者/探界者/迈锐宝XL/星

迈罗/科鲁泽/创酷RS
最高7万元

沃尔沃 C40/XC40 2万

雷克萨斯 UX 10万元

奔驰 C级/E级 最高6万元（北京经销商）

宝马 宝马i3 10万元（经销商）

上汽奥迪 A7L、Q6、Q5、e-tron 最高16万（员工内购）

上汽大众 全系 最高5万元

广汽本田 全系 最高8万元（仅限广州）

广汽丰田 凯美瑞、威兰达、锋兰达等 5000元

一汽大众 ID. CROZZ家族 最高4万元

马自达 CX-5全系 2.6万元

福特电马 MustangMach-E 4万元

表：自主品牌降价促销力度 表：合资及外资品牌降价促销力度
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◼ 新能源车购置优惠、燃油车购置税减半优惠政策正式退出，汽车行业转入市场化阶段。2022年由于受到疫
情多发造成的大规模停工停产停销影响，工信部于2019年和2022年相继推出新能源车购置优惠延续政策和
燃油车购置税减半优惠政策，刺激汽车市场消费，稳定汽车行业运作。其中，新能源车购置优惠自2013年
开始，逐年退坡并于2022年底正式结束，目前新能源车仅享有购置税减免优惠；不同于前两次购置税优惠
政策，本次燃油车购置税减半政策于2022年底到期后为采取7.5%的延续优惠措施，目前已恢复10%征收。在
我国汽车工业不断发展，本土企业竞争力稳步提升的背景下，汽车行业优惠政策退出符合行业发展趋势，
推动行业继续向市场化迈进。

表：新能源车购置优惠于2022年底结束

资料来源：工信部，中国银河证券研究院

表：燃油车购置税减半优惠政策于2022年底结束，目前尚未有延续优惠

资料来源：太平洋汽车网，中国银河证券研究院

时间 政策详情 次年政策

第一次 2009年
2009年1月1日-12月31日
1.6升及以下排量乘用车购
置税减半至5%。

2010年1月1日-12月31
日1.6升及以下排量乘
用车购置税7.5%。

第二次 2016年
2015年10月1日-2016年12
月31日1.6升及以下排量乘
用车购置税减半至5%。

2017年1月1日-12月31
日1.6升及以下排量乘
用车购置税7.5%。

第三次 2022年

2022年6月1日-12月31日单
车价格（不含增值税）不
超过30万元的2.0升及以下
排量乘用车购置税减半至
5%。

目前购置税恢复至10%，
未有延续优惠政策。

优惠补贴政策退出，汽车行业重回市场驱动状态
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◼ 碳酸锂价格小幅下跌后仍保持高位，动力电池需求仍保持高速增长。由于新能源车市场的快速增长，动力
电池核心原材料碳酸锂自2021年中后进入供不应求状态，价格由不足10万元/吨快速提升至50万元之上，伴
随2022年厂商扩产，碳酸锂价格企稳并于近日小幅下跌，但目前仍处于45万元/吨以上的高位。2022年全国
动力电池装机量达249.6GWh，同比增长90.7%，2023年新能源车市场继续扩容，产品以提升续航里程为核心
竞争力之一，将继续提成碳酸锂等原材料的高增长需求，预计市场供需仍将在短期处于紧平衡状态，原材
料价格将继续保持高位企稳态势。

图：碳酸锂价格自2021年中快速上涨，目前进入高位企稳状态（万元/吨）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图：全国动力电池装机需求继续保持高速增长（MWh）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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◼ 龙头企业扩产带动边际成本下行，主流车企规划高增长销量目标提升规模效应。在原材料价格高企背景下，发
挥规模效应是提升盈利能力的重要手段，龙头企业比亚迪已验证规模效应对单车毛利水平的促进作用。2021年
Q1-2022年Q1，比亚迪销量提升缓慢，且处于燃油车向新能源车的转型期，毛利率稳定于13%左右，2022年Q2、
Q3，公司新能源车快速放量，发挥规模效应带动毛利率提升，2022Q3，公司单季销售54万辆汽车，环比增长52%，
带动毛利率环比提升4.6pct至19%，助力公司盈利能力大幅提升。国内主流车企2023年销量规划中2023年新能源
车增速均超过70%，有望发挥规模效应推动自身盈利能力好转，缓解现金流、市场竞争等方面压力。

图：比亚迪单季度销量提升带动毛利率上行

资料来源：公司公告，Wind，中国银河证券研究院

图：主要车企2023年销量规划继续保持高增速

资料来源：根据公开资料整理，中国银河证券研究院
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三、2023年新能源主流车企规划车型统计
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◼ 现有品牌继续向中高端布局，仰望品牌试水豪华市场。比亚迪依靠10-30万元价格区间的产品热销奠定了稳定
的市场声誉与品牌形象，在2023年的新车规划中，公司在王朝网和海洋网中采取了差异性的布局战略。其中，
王朝网主要计划对现有产品推出改款车型，增加老款车型配置，适应市场竞争趋势；海洋网完善产品序列，推
出小型SUV海鸥、中型SUV海狮等新款车型，继续布局年轻消费群体市场。另外，公司发布新品牌仰望，旗下两
款产品U8、U9分别对标奔驰大G和百万级超跑，创新性采用独立四电机技术，产品定价在百万级别，是公司向
豪华品牌进军的首次尝试，对我国自主品牌市场形象提升具有重要意义。

图：海洋网新款车型海鸥

资料来源：汽车之家，中国银河证券研究院

图：仰望品牌首款车型U8

资料来源：仰望品牌发布会，中国银河证券研究院

比亚迪：多品牌齐发力，突破豪华车市场
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表：比亚迪2023年新车规划

资料来源：根据公开资料整理，中国银河证券研究院

品
牌

产品名
称

动力 车型 尺寸
新车/
改款/
换代

价格预测
范围

（万元）

续航里程
（km）

对标竞品
月度销量
预测

上市时间 车型亮点分析

王
朝
系
列

汉EV 纯电 轿车
中大
型

改款 22-35 500-600
Model 3、小鹏P7、
海豹、零跑C01、
深蓝SL03、哪吒S

1.5w-2w
3月上旬
（创世版改
款：4月中旬）

增加506/605创世版，配置全系升级，
增加PSD悬挂，底盘升级铝合金；创世

版增加罗兰紫（内饰紫色）

唐DM-i
插电式
混动

SUV 中型 改款 20-30
100-250
（纯电）

问界M7、途观L、
昂科威

2w-2.5w 3月上旬
配置全系升级，增加PSD悬挂，增加

121KM尊享版（HUD、丹拿等）

秦Plus 
DM-i

插电式
混动

轿车
紧凑
型

改款 10-15
50-150
（纯电）

驱逐舰05、帝豪L 
Hi·P、朗逸、卡
罗拉、速腾、轩

逸

2w-2.5w
3月上旬

小幅改款，新款产品有望接力老款热
度，保持高位销量

三季度
55km版本大幅降价至10万元区间，增加80km版本
提供更多选择，推出150km版本拉高产品定位

汉DM-p
插电式
混动

轿车
中大
型

改款 25-35 200（纯电）
凯迪拉克CT5、雷
克萨斯ES、大众
cc、深蓝SL03

0.8w-
1.2w

4月中旬
增加新内饰颜色与续航版本，价格进

一步下探，消费群体有望扩大

宋Pro 
DM-i

插电式
混动

SUV
紧凑
型

改款 15-18
50-100
（纯电）

哈弗H6 PHEV、
CR-V、RAV4荣放

3w-3.5w 5月上旬
前脸更大气，尾灯改为中国结，内饰

升级

元Pro 纯电 SUV 小型 改款 10-12 301-401
海豚、smart#1、
几何E、哪吒V

1.5w-2w 三季度 造型变化不大，配置有望向海豚看齐

比亚迪：多品牌齐发力，突破豪华车市场
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品牌
产品
名称

动力 车型 尺寸
新车/改
款/换代

价格预
测范围
（万元）

续航里
程（km）

对标竞品
月度销
量预测

上市时间 车型亮点分析

王
朝
系
列

夏 MPV 中型 新车 传祺M6 0.5w 四季度
继续布局中高端MPV市场，打造全

产品体系

明 轿车
（轿跑）

中大型 新车
蔚来ET7、智己L7、奥
迪A6、宝马5、奔驰E

0.5w-1w 四季度 持续向上布局，拉升品牌形象

海洋
系列

海鸥 纯电 轿车 微型 新车 6-8 400
五菱宏光MINIEV、长
安Lumin、科莱威、奔

奔E-Star
2w-3w 二季度

打开微型纯电市场，提供锂电池和
钠电池两个版本

海狮 纯电 SUV 中型 新车 20
Model Y、唐EV、零跑
C11、途观L、昂科威

1w-1.5w 三季度
基于e3.0平台打造，百公里加速最

快可达3.4s

仰望
系列

U8 纯电 SUV 大型 新车 80-150 奔驰G53、路虎揽胜 500 二季度 首次采用独立四电机技术

U9 纯电 跑车 大型 新车 100以上
Hyper SSR、保时捷

Taycan
200

比亚迪：多品牌齐发力，突破豪华车市场
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◼ 重视生产效率与成本控制，Model 3改款有望依靠性价比提升市场竞争力。特斯拉重视汽车生产过程中的效率与成
本，通过自动化生产、一体化压铸等多种创新工艺实现降本增效。目前特斯拉正在对Model 3进行改款设计，新产
品预计在外观、内饰、电池、动力等方面进行升级，并且改款后的Model 3生产成本更低，在高毛利和盈利能力的
支持下，新款Model 3预计将具备更大的降价空间，在持续降价的背景下，依靠特斯拉全球领先的智能驾驶系统和
制造工艺，其产品竞争优势将不断加强，其高增长需求也将成为维持特斯拉扩产后产能利用率的关键。

图：特斯拉毛利率超过20%，盈利能力强（万美元）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图：现款Model 3后驱版降价至22.99万元

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院
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◼ 纯电+插混双线布局新产品，领先技术有望助力产品快速放量。2022年吉利发布雷神混合动力系统，热效率
达到创纪录的43.32%，兼具动力性能与燃油经济性。目前吉利基于雷神动力系统发布了帝豪、星越L两款产
品，未来在吉利品牌将继续基于博越L、帝豪L等发布插混换代产品，通过全新产品外观提升产品辨识度；
领克品牌将发布两款插电式混动产品，向上布局中高端价格带；极氪品牌将发布两款紧凑型纯电车型，依
托001、009打造的中高端品牌形象向下游消费者群体渗透；几何将发布基于华为鸿蒙座舱的M6、G6，提升
产品智能化水平。吉利旗下新能源产品坚持采用市场前沿技术，改款焕新后有望依靠出色产品竞争力打开
市场，预计2023年将成为吉利新能源品牌的放量元年。

图：吉利帝豪L雷神Hi·X超级电混

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院

图：吉利星越L Hi·P增程版

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院

吉利：纯电+插混双线布局，2023迎新技术放量元年
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表：吉利2023年新车规划

资料来源：根据公开资料整理，中国银河证券研究院

品
牌

产品名
称

动力 车型 尺寸
新车/
改款/
换代

价格预测
范围（万

元）

续航里程
（km）

对标竞品
月度销量

预测
上市时间 车型亮点分析

吉
利
品
牌

SX21
插电式
混动

SUV 小型 换代
（缤越）

10-15
50-100
（纯电）

缤越、领克06、
本田XR-V

0.5w 市场首款小型插混产品

FX12
插电式
混动

SUV
紧凑
型

换代
（博越L）

15以上
100以上
（纯电）

宋PLUS DM-i、哈
弗H6 PHEV、CR-V、
RAV4荣放、皓影、

1w-1.5w
打开紧凑型插混SUV市场，布局具有增

长潜力的细分领域

FS12
插电式
混动

轿车
紧凑
型

换代
（帝
豪L）

12-17
100左右
（纯电）

秦PLUS DM-i、驱
逐舰05、帝豪L 
Hi·P、朗逸、卡

罗拉、速腾

1w-1.5w
帝豪L插混版本销量不及预期，换代产
品采用全新命名与造型，依托雷神混

合动力提高市场竞争力

熊猫
mini

纯电 轿车 微型 新车 4-6 120-200
五菱宏光MINIEV、
长安Lumin、科莱
威、奔奔E-Star

1w-1.5w 一季度
全系标配无感解锁/锁车+启动、倒车

影像等功能，采用3级动能回收

领
克

DX11
插电式
混动

SUV 中型 新车 22左右
问界M5、红旗HS5、

探岳
0.8w-
1.2w

三季度
预计搭载1.5T三缸发动机+电动机+3挡
DHT变速箱，百公里匮电油耗在5L左右

CS21
插电式
混动

轿车
紧凑
型

换代
（领克
03）

15-20
秦PLUS DM-i、驱
逐舰05、帝豪L 
Hi·P、朗逸、

1w-1.5w 四季度

吉利：纯电+插混双线布局，2023迎新技术放量元年
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品
牌

产品名
称

动力 车型 尺寸
新车/
改款/
换代

价格预测
范围（万

元）

续航里程
（km）

对标竞品
月度销量

预测
上市时间 车型亮点分析

极
氪

X 纯电 SUV
紧凑
型

新车 20左右
宋PLUS EV、元
PLUS、AION Y、
AION V、小鹏G3

1w-1.5w 二季度
基于SEA浩瀚架构打造，2750mm轴距，

零百加速3s级

CS1E 纯电 轿车
紧凑
型

新车

秦PLUS EV、AION 
S、几何A、小鹏
P5、朗逸、卡罗
拉、速腾、轩逸

1w-1.5w 下半年 基于SEA浩瀚架构打造

几
何

M6 纯电 SUV
紧凑
型

新车 15-19 450-580
宋PLUS EV、元
PLUS、AION Y、
AION V、小鹏G3

1.5w-2w 一季度 配备系统为HarmonyOS系统

G6 纯电 轿车
紧凑
型

新车 15-19 480-620

秦PLUS EV、AION 
S、几何A、小鹏
P5、朗逸、卡罗
拉、速腾、轩逸

1.5w-2w 一季度
全系标配基于HarmonyOS开发的超电智
能座舱、L2智能驾驶辅助系统等配置

睿
蓝

睿蓝7 纯电 SUV
紧凑
型

新车 15左右 550-750
宋PLUS EV、元
PLUS、AION Y、
AION V、小鹏G3

0.5w-
0.8w

上半年 基于GBRC水晶架构打造、支持换电

吉利：纯电+插混双线布局，2023迎新技术放量元年
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◼ AEP平台二次迭代，星灵架构加持推出全新产品系列。2022年，广汽埃安全年实现销量27.1万辆，同比增长
126%，大幅领先新势力造车企业，但埃安现有产品主力价格带集中于10-20万元，品牌形象向上突破路径受
阻。2022年9月，埃安发布高端品牌Hyper，11月发布全新一代纯电专属平台AEP 3.0和星灵电子电气架构两
大全新技术，基于全新技术的首款产品Hyper GT定位中大型轿跑，预计售价超过30万元，续航里程可达
600km，新技术加持下埃安打入30万元高端价格带，基于埃安前期产品热销带来的品牌效应外溢，Hyper GT
有望成为埃安旗下首款热销高端车型，推动埃安品牌形象与盈利能力的提升。

图：AEP 3.0平台下首款产品Hyper GT

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院

图：埃安旗下产品主力价格区间在10-20万元

资料来源：汽车之家，中国银河证券研究院
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广汽埃安：AEP3.0平台助力产品迈向高端价格带
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◼ 继续拓展产品序列，聚焦核心市场发挥差异化竞争优势。2022年，长安汽车发布深蓝、阿维塔两大新能源
品牌，目前分别有深蓝SL03和阿维塔11两款产品。长安汽车新能源产品较少，但其单品上市后获得较高市
场热度，深蓝SL03在2022年12月交付量突破1万辆，阿维塔11在手订单超过2万。2023年长安汽车继续聚焦
新能源主力市场推出明星单品，深蓝品牌推出中型SUV产品S7，预计将有纯电/增程两个版本，阿维塔推出
中大型轿车SUV。同时，公司还将兼顾插混产品，推出CS75 PLUS和UNI-V两款产品的iDD版本，布局紧凑型
插混市场，通过聚焦在最具增长潜力的细分市场，通过产品竞争优势提高市场份额，推进公司新能源转型
步伐。

资料来源：根据公开资料整理，中国银河证券研究院

长安：拓展产品矩阵，聚焦核心市场

图：长安深蓝S7 图：长安CS75PLUS智电iDD电混
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表：长安汽车2023年新车规划

品牌
产品名

称
动力

车
型

尺寸
新车/
改款/
换代

价格预测
范围

（万元）

续航里程
（km）

对标竞品
月度销量

预测
上市时间 车型亮点分析

长安
新能
源

CS75 
PLUS智
电iDD

插电式
混动

SUV
紧凑
型

改款 15左右 150

宋PLUS DM-i、哈
弗H6 PHEV、CR-V、
RAV4荣放、皓影、
威兰达

1w-1.5w 上半年

搭载了1.5T发动机加电动机组成的智电
iDD混动系统，其发动机最大功率125千
瓦，电动机最大功率110千瓦，能实现
WLTC百公里综合油耗最低1.46L。

UNI-V 
智电
iDD

插电式
混动

轿
车

紧凑
型

改款 15-18 150

秦PLUS DM-i、驱
逐舰05、帝豪L 
Hi·P、朗逸、卡
罗拉、速腾

1w-1.5w 3月
支持交直流双快充，最快30分钟即可完
成充电，全系标配6.6kW充电桩。

深蓝 S7
纯电/增

程
SUV 中型 新车 19左右 520-620

（纯电版）

Model Y、问界M5、
红旗HS5、探岳

1.5w-2w 上半年

纯电版搭载后置单电机，最大功率分别
为160kW、190kW，峰值扭矩均为
320N·m，增程版搭载1.5L四缸增程器，
最大功率70kW。新车搭载容量为
31.73kWh电池组，预计综合续航里程将
达到1200km左右。

阿维
塔

11单电
机版

纯电 SUV
中大
型

改款 蔚来ES7、小鹏G9 0.5w 年底前 丰富产品序列

阿维
塔

E12 纯电
轿
车

中大
型

新车 30左右
极氪001、蔚来
ET5、智己L7

0.5w 二季度 冲刺10万辆年销目标

资料来源：根据公开资料整理，中国银河证券研究院

长安：拓展产品矩阵，聚焦核心市场
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◼ 整合销售渠道强化“一个长城”消费者感知，DHT技术加持发力插混市场。2022年12月，长城汽车宣布开启
营销体系改革，将坦克品牌重新并入WEY，沙龙作为产品加入欧拉营销渠道，形成哈弗、WEY+坦克、欧拉+
沙龙的三大营销体系。在新营销体系下，长城汽车将于2023年发布DHT加持下的哈弗H-DOG PHEV、神兽
PHEV、WEY蓝山、坦克500 PHEV等多款插混车型以及欧拉、沙龙品牌的纯电产品。

表：长城汽车2023年新车规划

资料来源：根据公开资料整理，中国银河证券研究院

品牌 产品名称 动力 车型 尺寸
新车/改
款/换代

价格预测范围
（万元）

续航里程（km） 对标竞品 月度销量预测 上市时间 车型亮点分析

哈弗

H-DOG PHEV 插电式混动 SUV 中型 改款 15-20 105
宋PLUS DM-i、CR-V、RAV4

荣放、皓影、威兰达
1w-1.5w 一季度

搭载1.5T+2挡DHT-PHEV动力总成，总功率240kW，总扭矩
530N·m ，综合续航最高可达1000km+，支持快充模式

神兽 PHEV 插电式混动 SUV 中型 改款 20左右 86
宋PLUS DM-i、CR-V、RAV4

荣放、皓影、威兰达
1w-1.5w 四季度

搭载柠檬混动系统，由1.5T+电动机组成，变速箱是混动专用2
挡DHT。

WEY 蓝山 插电式混动 SUV 中大型 新车 35左右 180
理想L7、奥迪Q5、宝马X3、

奔驰GLC、途昂
0.5w 一季度

6座布局，搭载1.5T发动机和油电混动系统，匹配2挡DHT变速
箱，亏电油耗6.7L。

坦克
坦克500 
PHEV

插电式混动 SUV 中大型 改款 38-45 超过100
理想L7、奥迪Q5、宝马X3、

奔驰GLC、途昂
0.5w 上半年

搭载的是2.0T发动机+电动机组成的插电混动系统，满电状态
下WLTC百公里综合油耗仅为4.4L，百公里加速时间为6.9秒。

欧拉 好猫2023款 纯电 轿车 紧凑型 改款 14-19 401-501
秦PLUS EV、AION S、几何A、
小鹏P5、朗逸、卡罗拉、速

腾、轩逸
0.5w-0.8w 一季度

标配由液晶仪表和中控屏组成的双联屏，高配版有望提供全景
天窗和感应式电动后尾门。新车预计将对ORA-Pilot 智能辅助
驾驶进行升级，包括辅助驾驶（智能巡航辅助系统、智能车道

保持系统、智慧躲）以及泊车辅助功能。

沙龙 机甲龙 纯电
轿车

（轿跑）
中大型 新车 50左右 802 蔚来ET7、智己L7 0.3w 上半年

首搭四激光雷达，四驱版本零百加速3.7s，搭载了长城自家的
大禹电池技术、800V+480KW高压快充技术，充电10分钟补能

401km。

长城：整合销售渠道，发力插混市场
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◼ L7发布继续向下拓展价格区间，全新平台规划纯电MPV新品。2月8日，理想发布最新产品L7，定位中大型
SUV，包含Air、Pro、MAX三款车型，定价31.98-37.98万元，将产品价格拓展至30万元区间。2023年理想还
将发布中型SUV产品L6，价格区间有望下降至20万元，另外，公司还在全新纯电平台规划有W01、W02两款
MPV产品，首款MPV将于下半年发布，或搭载宁德时代麒麟电池，于最新开工的北京工厂进行生产。

表：理想汽车2023年新车规划

资料来源：根据公开资料整理，中国银河证券研究院

产品名称 动力 车型 尺寸
新车/改款

/换代
价格预测范围

（万元）
续航里程
（km）

对标竞品 月度销量预测 上市时间 车型亮点分析

L7 增程式 SUV 中大型 新车 34-38 210
小鹏G9、宝马X5、

奔驰GLE
0.8w-1.2w 2月

Pro版车型采用全球首发的地平线J5芯片，标配高速
NOA导航辅助驾驶，智能座舱包含前排的双15.7英寸
中控和副驾屏、13.35英寸HUD以及19扬声器杜比全景
声音响等配置；MAX版本采用英伟达双Orin X芯片、
激光雷达，以及全套自动驾驶安全冗余系统，智能座
舱采用高通双骁龙8155芯片和五屏三维空间交互系统。

L6 增程式 SUV 中型 新车 30左右
唐DM-i、问界M7、
途观L、昂科威

0.5w-1w 上半年
采用5座布局，搭载1.5T增程器+单电机动力系统，满

油满电续航有望突破1000km。

W01 纯电 MPV 大型 新车 埃尔法、威尔法 0.5w 下半年 搭载宁德时代麒麟电池，或于北京工厂生产

W02 纯电 MPV 中大型 新车
腾势D9、岚图梦想
家、极氪009、GL8、

传祺M8、赛娜
0.5w 年内

理想：规划纯电MPV新品，L系列拓展价格区间
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◼ 二代平台车型继续稳固高端市场竞争优势，新品牌向下渗透增量消费市场。自2021年起，蔚来先后发布了基于
第二代技术平台NT2的三款产品ET7、ET5、ES7，新平台车型采用第二代电子电气架构、自研ICC底盘域控制器、
英伟达Orin-X芯片为核心的NAD自动驾驶以及骁龙8155处理器和Banyan智能系统为核心的第二代数字座舱，上
市获得较高市场热度。2023年1月，第二代技术平台ET7、ET5、ES7三款车型交付量占总交付数比例达到85.6%。
2023年蔚来还将基于第二代技术平台发布换代的ES6、ES8、EC6车型以及EC7、ES5等新车，继续完善高端市场
产品布局，稳固竞争地位。另外，公司还规划有10-20万元价格区间的新品牌，依托高端品牌形象优势渗透进
入大众消费市场，吸引大众消费市场新增量。

图：蔚来EC7将于5月上旬发布

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院

图：蔚来NT2平台自研底盘域控制器ICC

资料来源：汽车之家，中国银河证券研究院

蔚来：发挥高端品牌优势，布局增量市场
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◼ 旗下产品全新换代升级，新车规划布局高价位市场。2023年，小鹏将对旗下P7、P5、G3i三款产品进行换代升级，
提升产品竞争力，其中P7有望推出激光雷达版本，继续发挥公司自动驾驶技术优势，突出产品差异化竞争力。另
外，公司还将推出F30、H93两款新车，分别定位中型SUV和大型MPV，与现有G9形成互补，继续向高价位市场布局。
公司以10-20万元价位车型进入市场，由于产品定价较低，公司毛利率目前仍处于承压状态，造成公司盈利预期
转弱，且由于老款换代与新款上市节奏较为落后，公司销量短期内持续下滑，现有产品的换代与新款产品的推出
有望帮助公司在2023年扭转销量颓势，提升公司规模效应，助力公司盈利能力好转。

图：小鹏汽车毛利率较低，亏损有所扩大（万元）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图：小鹏汽车月交付量短期较前期高点走弱

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院
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◼ 发布增程式车型进入混动市场。2月9日，零跑汽车发布首款增程车型零跑C11增程，预售价15.98万元-20万元，
纯电续航里程180km-285km，兼顾短途通勤与长途出行。2023年零跑汽车还计划推出C01的增程版本，预计与C11
一样，在保持纯电车型的设计风格下将动力系统改造为增程式系统，预计将于上半年推出。新能源市场在继续替
代燃油车的进程中，混动车型能够兼顾续航里程与燃油经济性，能够担任汽车市场电动化转型的过渡角色，受到
多家新能源车企重视，其市场也将在2023年迎来快速扩容。

图：C11增程版沿用了与纯电版相同的外观设计

资料来源：凤凰汽车，中国银河证券研究院

图：零跑汽车1月交付量环比下滑严重，增程式新车有望支撑销量复苏

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院
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零跑：加持增程式技术，缓解“里程焦虑”
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◼ 新款车型延续未来科技感设计，合力布局中高端市场。上汽旗下拥有两大新能源自主品牌，其中飞凡定价30
万元-40万元，智己定价40-50万元，两大品牌合力布局中高端市场。目前飞凡和智己品牌分别拥有一款中大
型SUV和中大型轿车，2023年两品牌分别规划了同级别轿车F7与SUV LS7，均有望于3月上市发布。智己与飞凡
品牌设计风格富有科技感，在三联屏设计、高级别自动驾驶系统、高精地图等先进技术加持下产品市场竞争
力十足，加之上汽与大众集团合作已久，具备丰富制造经验，其产品有望成为助力公司加速新能源转型步伐
的核心驱动力。

图：智己LS7定位中大型SUV

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院

图：飞凡F7定位中大型轿车

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院

上汽：智己+飞凡双品牌合力完善中高端产品矩阵
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四、投资建议
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投资建议

◼ 自主品牌于2023年进入新能源产品大年，依托自身消费者基础布局细分市场，预计自主品牌将借助新产品加
速实现自身新能源转型，引领行业集中度继续提升。推荐在插混（含增程）车型进行重点布局的自主品牌及
造车新势力比亚迪（002594.SZ)、长安汽车(000625.SZ)、长城汽车(601633.SH)、吉利汽车(0175.HK)、理
想汽车(2015.HK）。

股票名称 股票代码
EPS(元/股) PE（X）

最新收盘价 投资评级
2021A 2022A/E 2023E 2021A 2022A/E 2023E

601238.SH 广汽集团 0.72 1.07 1.28 21.48 10.41 8.70 11.14 推荐

002594.SZ 比亚迪 1.06 5.71 10.53 256.32 44.84 24.31 256.02 推荐

000625.SZ 长安汽车 0.47 0.82 0.89 32.63 14.54 13.39 11.92 推荐

601633.SH 长城汽车 0.73 0.91 1.2 66.65 30.69 23.28 27.93 推荐

0175.HK 吉利汽车* 0.48 0.5 0.63 36.96 20.20 16.03 10.10 推荐

2015.HK 理想汽车* -0.17 -1.04 0.27 -644.67 -94.23 362.96 98.00 推荐

资料来源：Wind，中国银河证券研究院

注：吉利汽车与理想汽车预测EPS取自Wind一致预测

表：重点推荐公司盈利预测（2023.03.31）
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五、风险提示
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风险提示

◼ 新能源转型不及预期的风险。新能源车可能受到宏观经济环境、

政策等方面的影响，销量增长速度不及预期。

◼ 汽车芯片短缺的产业链风险。汽车芯片短缺情况在短期内可能不

易快速缓解，为下游产品的正常生产带来挑战。

◼ 原材料价格上涨导致成本抬升的风险。原材料价格的上涨可能削

弱本土企业成本优势，对企业盈利能力造成打击。

◼ 销量不及预期的风险。新技术、新产品推出迭代的过程需要市场

验证，存在销量不及预期的风险。
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