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【周期轮回】或是汽车行业的规律

◼ 复盘2005-2022年，汽车行业完整经历了3个周期轮回，目前正在第4个周期中。
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2023年板块配置策略

◼ 板块整体：站在大周期视角下，汽车板块正处于第4个周期中（2005年开始算起），目

前板块估值（以SW汽车PB口径）处于历史中等偏下水平（约2倍PB），板块内部基本

面分化明显。综合基本面和估值比较分析，2023年板块配置目前排序：客车>重卡/两轮

车>乘用车/零部件。
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◼ 客车板块：上行周期或刚开始。2009-2017-2022年客车行业经历了一轮完整的周期轮回

（公交车电动化技术创新驱动）。2023年或开始新一轮上行周期（国内大中客均值回归

+出口进入持续快车道等）。受益排序：龙头率先【宇通客车】，后期或扩散龙二/龙三

【金龙汽车/中通客车】等。

◼ 重卡板块：迎小周期的复苏阶段。2005-2010-2015年重卡行业经历了一轮完整的周期轮

回（跟随国内经济增长）。2016年开始重卡迎来了新一轮周期的上行阶段（国标切换&

治超&集中换车等共同驱动），2021-2022年进入了这轮周期的下行阶段，2023年或迎来

小周期的复苏阶段&下一轮大周期的准备期（经济稳增长+国标切换+出口增长+新能源

转型等）。受益排序：中国重汽/潍柴动力/汉马科技/中集车辆等。

➢ 风险提示：终端价格战超出预期；新能源汽车行业发展增速低于预期等。
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2023年板块配置策略
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◼ 乘用车板块：价格战正在进行时。2005-2011年轿车周期轮回，2012-2019年SUV周期轮

回，2020年-至今正处新能源周期中。特斯拉降价（2022年10月）发起了本轮周期价格

战，【何时价格战结束】的拐点信号仍需密切观察。乘用车板块业绩与估值变化趋势核

心取决于【本轮价格战的“新旧能源”博弈程度+下一轮技术创新（或智能化主导）的

节奏】。投资层面，短期（1年内）视角板块仍需消化价格战。长期（1-2年以上）视角

依然对【自主品牌全球崛起】充满信心【比亚迪/理想/长城/吉利/蔚来/小鹏/长安/上汽/广

汽】等。

◼ 零部件板块：零部件是【乘用车-商用车】上游，历史来看与【乘用车】相关度最高，

基本是与乘用车【一荣俱荣，一损俱损】。乘用车本轮价格战对零部件的传导目前还在

博弈阶段，后续演绎节奏仍需密切观察。2023年零部件选股更看重自下而上的α。在我

们覆盖个股中，短期（1年内）视角优选业绩与国内乘用车价格战相关度较低的品种

【中国汽研/岱美股份/爱柯迪】等。中长期（1-2年以上）视角建议核心围绕“具备出海

综合优势” 布局优质零部件品种（福耀/拓普/旭升/文灿/爱柯迪/新泉/岱美/继峰/德赛/华

阳/伯特利/星宇等）。

◼ 电动两轮车板块：上行周期的业绩兑现阶段。2005-2016年电动两轮车也类似经历了一

个周期变化，2017-2022年迎来上行周期（新国标实施+配送服务需求）且头部企业集中

度持续提升，2023年总体趋势或仍延续。核心受益头部企业：雅迪控股/爱玛科技。

➢ 风险提示：终端价格战超出预期；新能源汽车行业发展增速低于预期等。
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一、客车板块：上行周期刚开始
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客车行业：上行周期或刚开始

◼核心假设1：公交车更新周期+经济

弱复苏带动大中客需求见底回升。

◼核心结论1：预计2023-2025年大中客

销量复合增速10%。

◼核心假设2：新的大国关系变化背景

下，中国与第三世界国家相互促进增

强，推动客车出口需求

◼核心结论2：凭借中国客车的技术+

产品竞争力，预计客车2023-2025年出

口销量复合增速20%或更高。

7数据来源：中汽协，东吴证券研究所

图：国内大中客车销量有望进入复苏周期（单位：辆）

图：客车出口进入快车道（单位：辆）
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受益顺序：龙头率先—龙二/三或扩散

◼宇通客车：大中客市占率第一。国

内恢复，海外增长加速。

◼金龙汽车：大中客市占率第二。海

外先发优势强，国内盈利空间改善大。

◼中通客车：大中客发展稳定，出口

业务或加速布局。

8数据来源：公司公告，东吴证券研究所

图：宇通客车预计重新进入快车道（单位：辆）

图：大中客行业前三客车公司的份额变化
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二、重卡板块：迎小周期的复苏阶段
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重卡年销量：以10年为大周期，多因素并行影响

◼ 销量周期变化本质是经济短周期&重卡更新周期&国标替换周期的结合，逆周期政策是重要外力。

➢ 销量出现峰值核心驱动：流动性释放，且政府逆周期调控政策是重要推手，一般经济短周期前期。

➢ 销量持续增长核心驱动：经济持续发展，消费、制造业/房地产、出口等均趋势向好形成良性循环。

➢ 销量下滑主要因素：周期后半段销量快速增长后被透支，政府收紧流动性，经济下行压力较大。

数据来源：中汽协，东吴证券研究所绘制 10

图：重卡年销量变化/万辆
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2月起重卡销量同比转正，2023年有望持续上行

◼ 2023年2月重卡行业批发7.7万辆，同比+30%，

实现2021Q2以来的首次月度同比转正；其中整

车/底盘/半挂牵引比例未3：2：5，环比比例基

本持平，同比来看整车/半挂牵引占比分别

+9/+8pct，物流重卡率先复苏。

◼ 2023年2月重卡行业上险销量5.9万辆，同比

+76.6%，批发/上险均转正，未来有望持续增长。

◼ 2023年1/2月重卡新能源渗透率5%/2%，主要为

纯电重卡，占比超95%。

数据来源：中汽协，东吴证券研究所绘制 11

图：重卡行业月度批发销量/辆 图：重卡行业月度上险销量/辆

图：重卡新能源渗透率变化
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重卡行业景气度核心指标跟踪

◼ 宏观指标跟踪：2023年国内经济稳增长，全年GDP目标或同比+5%，重卡需求有望继续向上。

数据来源：中汽协，东吴证券研究所绘制 12

图：国内社零总额/亿元

图：国内GDP季度不变价/亿元

图：中国公路货运总量/亿吨

图：国内固定资产投资完成额/亿元



（

2023年全年重卡批发/上险分别85/64万辆

◼ 2023年全年，重卡行业批发预计85.3万辆，同比+27%；上险销量64.3万辆，同比+34.2%，高增。

◼ 1）重卡底盘销量占比小幅回升，半挂牵引车占比下降，主要系宏观经济复苏+出口市场继续爆发；

◼ 2）新能源渗透率持续提升，纯电依然为重要推手，2023年渗透率分别为6.0%/5.0%。

数据来源：中汽协，东吴证券研究所绘制 13

图：重卡行业季度产批零售数据预测
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重卡板块：关注中国重汽+潍柴动力+中集/汉马等

◼ 重卡板块周期复苏主线逻辑支撑，确定性强。2022年重卡行业销量触底，2023~2025年疫后工程+

消费相继复苏趋势明确，2023~2025年行业销量预期85/126/157万辆，同比分别+27%/+48%/+24%。

周期向上的复苏逻辑作为主线支撑，2023年核心聚焦三条支线布局：

➢ 出口持续爆发，核心关注【中国重汽A+H】：2023~2025年出口继续爆发，分别18/20/23万辆，中

国重汽当前重卡出口市占率50%左右，且海外市场渠道+品牌影响力为核心壁垒，出口最大受益。

➢ 新能源转型，建议关注【汉马科技+中集车辆】：政策驱动能源革命为底层支撑，换电重卡等新

能源重卡全生命周期使用成本大幅下降，生产工具的重盈利属性驱动车主换车。建议关注换电重

卡龙头企业【汉马科技】+新能源半挂牵引龙头【中集车辆】。

➢ 逆周期布局，份额提升强α属性【潍柴动力A+H】：国内市场发动机份额稳步提升，大缸径发动

机收入占比提升盈利；凯傲随全球消费复苏，物流运输有望回暖，稳步提升弱化重卡周期属性；

新能源领域氢燃料电池技术加速布局，聚焦长期新能源转型核心环节。

数据来源：中汽协，东吴证券研究所绘制 14



三、电动两轮车：上行周期的业绩兑现阶段
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数据来源：中国自行车协会，爱玛科技招股说明书，东吴证券研究所 16

◆电动两轮车行业自1995年起步发展以来，历经十余年的高速发展期逐步成为国民短途出行的主要
工具。自2013年起行业基本达到年销3000万的稳态水平，销量增速放缓同时竞争加剧。2018 年
《电动自行车安全技术规范》（GB17761-2018）强制性国家标准（新国标）正式发布，换购需求
提升，同时疫情影响下外卖等行业快速发展产生增购需求，行业重回高增长。

图：电动两轮车销量情况及发展阶段（万辆）

起步阶段
1995-2000年

行业处于实
验性生产阶
段，企业进
行小规模生
产投放。

初步规模化阶段
2001-2004年

“禁摩令”出台，
电动两轮车成为摩
托车的替代产品和
自行车的升级换代
产品，初步形成江
苏、天津、浙江为
代表的三大产业聚
集地。

CAGR=125%

成熟阶段
2014-2018年

行业增速放缓，竞争
激烈，产业集中度提
高。

新国标阶段
2019年至今

CAGR=12%

CAGR=-3%

高速发展阶段
2005-2013年

《中华人民共和国道路交通安全法》
于2004年将电动自行车确定为非机
动车的合法车型，电动自行车得以更
广泛地应用。

CAGR=15%

预计总量保
持稳定



行业总量展望：需求偏刚性，总量将保持稳定

数据来源：中国自行车协会，各公司官网，东吴证券研究所 17

◆ 居民短途便捷出行需求：电动两轮车核心满足居民短途便捷出行需求，城镇规模的逐渐扩大带动
居民的出行半径增加，机动灵活、停放方便的电动两轮车在C端具有持续、长远的刚性需求。

◆ 短途配送服务（外卖+快递）等需求：外卖配送等上门服务行业发展拓展了电动两轮车的使用场
景，外卖配送最主要的交通工具即为电动自行车。

◆将销量分为新国标带来的替换需求、自然需求、海外市场新增需求，计算可得2022-2025年行业
销量预计为5718/5494/5369/5640万辆。

➢ 新国标替换需求：假设违规车占保有量（2019年底数据）比例为30%，新国标带来的替换需求
自2019年开始启动，2021-2025年过渡期结束的省份占比为10.3%/30.0%/24.1%/17.2%/0%，
考虑电动两轮车使用寿命为3-5年，因此我们预计2024年之后违规电动两轮车会自然更新。

➢ 更新需求：假设换车周期为5年，更新需求稳态为2017-2022年销量。
➢ 出口测算：假设出口市场电动两轮车市场增速15%左右。

图：电动两轮车销量预测/万辆

2021（测算值） 2022E 2023E 2024E 2025E

新国标替换需求 772.5 2250 1807.5 1290 0

更新需求 3000 3113 3278 3609 5100

出口需求 309 355 409 470 540

合计/万辆 4082 5718 5494 5369 5640



行业格局展望：进一步向龙头集中

数据来源：中国自行车协会，各公司官网，东吴证券研究所 18

◆ 品牌认知不断加深叠加新国标带来的高行业准入门槛，行业集中度不断提升。电动两轮车行业
CR3由2016年27%提升至2021年68%，雅迪和爱玛逐步形成双寡头格局。

➢ 品牌：随着保有量逐步提升行业进入成熟期，电动两轮车行业已从依靠同质化产品竞争状态逐步
向品牌化竞争演进，产品创新能力、经销商布局广度、售后体系完善度都成为重要竞争要素，龙
头企业将受益于此发展趋势。

➢ 新国标：新国标新增多项强制性功能，且对于生产资质要求提升，提高行业准入门槛，加速不合
规企业淘汰出局，进一步提升行业集中度。例如所有电动两轮车均须经过 3C 认证才能上市销售，
每款车型的3C认证都会产生费用，提高整车生产企业的经营成本。
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雅迪股价复盘——业绩表现为核心驱动

数据来源：wind，东吴证券研究所 19

◆复盘雅迪上市后至今的股价走势，整体股价伴随每轮业绩公布有所提升。分区间看，2019年报公

布业绩高增后开启一年左右的大行情阶段，雅迪市占率稳步上升，业绩持续保持近翻倍高增长；

202102-202203起受港股整体影响股价下行；202204-202205股东连续增持+业绩保持40%以上

同比增速股价上修；202207-202210再次受港股板块影响下行。
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恒生指数/左轴 雅迪收盘价/右轴

疫情影响公共交通+新国标
实施背景下两轮车需求高增

公布半年报：2020H1雅迪销量
同比+99.6%，归母净利润同比
+113.82%

公布年报：2020雅迪销量同比
+77%，归母净利润同比+90%

公布半年报：2021H1雅迪销量同
比+60%，归母净利润同比+49%

公布半年报：
2022H1雅迪销量同
比-6.1%，归母净利
润同比+52.6%

授出购股权：向雇员授出3355万
份购股权以认购约1.1%的股本

公布年报：2021雅迪销量同比
+28.3%，归母净利润同比+43.0%

公布年报：2019雅迪销量同比
+77.3%，归母净利润同比
+89.6%

图：雅迪股价（右轴，元）及恒生指数复盘（左轴）

控股股东连续增持



爱玛股价复盘——业绩表现为核心驱动

数据来源：wind，东吴证券研究所 20

◆复盘股价表现2022年以来爱玛每一轮股价上涨都伴随同比翻倍以上的业绩表现。
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公告于丽水建立生
产基地计划，设计
产能300万辆

公布2022Q1财报，归
母净利润同比翻倍增长

公布2022H2业绩预增公告，继续
超预期，归母净利润同比+120%

发布22年业绩预告，全年
归母+178%

图：爱玛股价（左轴，元）及PE(TTM)（右轴，倍）复盘

发布股票激励草案
发布21年年度报
告，归母净利润
同比+11%。

发布股权激励计划
，预期未来三年
CAGR达20%

发布22Q3预增公告，归
母利润同比+138%

权益分派实施，
每股现金0.5元，
转增0.4股

公告于重庆建立生产
基地计划，设计产能
300万辆

爆炸事件带来股
价下挫

交运设备板块
下跌

2022半年报正式公布

2022三季报正式公布



雅迪&爱玛股价复盘

数据来源：wind，东吴证券研究所 21

◆复盘自爱玛上市以来雅迪及爱玛的股价走势，两家公司的股价波动及走势大致相仿。
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爱玛公布三季报：2022前三季度归
母净利润同比+138.2%，表现靓丽

雅迪宣布拟收购南都华宇电源及长兴南都
电源各70%股权， 以提升电池生产技术协
同效应

图：雅迪股价（左轴，元）及爱玛股价对比复盘

爱玛公布一季报：2022年Q1归母
净利润同比+108.9%，业绩出色

雅迪宣布向雇员授出3355万份购股权，股
权激励目标提振信心



两轮车板块：关注雅迪/爱玛双寡头

22

◆电动两轮车行业研发壁垒相对不高，行业属性偏消费，股价增长核心来自业绩兑现，展望后续我

们认为龙头厂商量利双升，业绩有望持续兑现。

➢1）盈利能力方面：后续盈利提升主要来自格局优化后的价格稳定向上+规模效应带来的成本优化，

同时钠离子电池等技术创新+产品结构调整带来ASP稳定提升。

➢2）销量方面：需求偏刚性，总量将保持稳定，逐步提高的行业准入门槛+龙头充足的产能储备+渠

道优势+品牌认知优势将使得行业格局更加集中，雅迪/爱玛市占率将稳步提升。

——————————————————————————————————————

◆爱玛后续看点：行业格局优化带来的销量增长+产能放量+渠道提效+产品升级。

➢ 1）积极扩产，持续释放产能。爱玛通过2021年IPO+2023年发行可转债20亿元提升资金实力，
积极进行扩产，预计2025年爱玛实际投产年产能可达1605万辆，同比2021年底增速+84.5%。2）
新建门店+升级原有门店提升渠道经营效率。爱玛在近两年通过补贴新建门店+改造已有门店大力
发展渠道建设，巩固门店销售基础，挖掘现有门店的销售潜力。3）引擎系列改善产品结构。引
擎MAX提升整车的续航里程和电池的使命寿命，实现“百公里不充电”。2021年1月，公司的高
端系列产品“引擎 MAX”上市，提升公司盈利水平。

◆雅迪后续看点：行业格局优化带来的销量增长+产品高端化+海外市场拓展+一体化经营

➢ 1）公司中高端车型占比较高，产品结构更优。公司重点中高端车系“冠系列”自2020年上市以
来销量增长迅猛，在公司整车产品中的占比大幅提升。2）海外市场领军企业，打开全新增长空
间。2019年雅迪越南北江生产基地投产，是中国电动两轮车企业的首个海外基地，同时也在积极
开拓欧洲、日本等市场。3）一体化经营向上深度整合产业链，实现技术创新协同效应。

数据来源：wind，东吴证券研究所



四、乘用车/零部件板块：价格战影响中



乘用车景气度预测与跟踪框架
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自
上
而
下
预
测

自
下
而
上
跟
踪

汽车与宏观/地产关系

汽车总量年/季/月预测

新能源车年/季/月预测

竞争格局跟踪及预测

周/月度终端草根跟踪

周/月度协会数据跟踪

月度车企产销快讯跟踪

月度供应链排产跟踪

交叉验证

交叉验证

◼ 2023年最核心2大变量：1）国家经济复苏政策；2）终端价格战进展



2023年及季度国内需求预测（最新调整版）

◼核心假设：

1）国内经济稳增长预期

2）新能源购置税优惠延续

3）油车购置税政策不考虑

25数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所

表：乘用车产批零及出口数据预测（单位：万辆）

◼核心结论：

1）总量微增；

2）新能源&出口高增长；

3）继续小幅补库

2022Q4 2023Q1E 2023Q2E 2023Q3E 2023Q4E 2022E 2023E

1. 产量-乘联会 645 535 581 653 699 2346 2430

YOY -3.1% -0.5% 20.0% -1.5% 8.4% 12.2% 3.6%

2. 批发-乘联会 644 486 559 656 729 2313 2430

YOY -0.8% -10.7% 18.3% 0.6% 13.2% 9.9% 5.0%

2.1新能源批发 215 161 197 250 286 648 894

YOY 65.4% 35.9% 54.6% 33.7% 32.8% 96.7% 37.9%

新能源渗透率 33.4% 33.1% 35.2% 38.1% 39.2% 28.0% 36.8%

2.2燃油车批发 429 325 362 406 443 1665 1536

YOY -17.4% -23.6% 4.9% -12.8% 3.3% -6.2% -7.7%

3. 交强险零售 563 394 458 522 606 1976 1980

YOY 2.2% -16.2% 11.8% -2.2% 7.7% -2.2% 0.2%

3.1 新能源零售 184 137 167 190 266 526 760

YOY 63.6% 35.6% 52.4% 44.4% 44.4% 82.0% 44.4%

3.2 传统车零售 379 257 291 332 340 1450 1220

YOY -13.6% -30.4% -3.1% -17.4% -10.1% -16.2% -15.9%

4.出口 83 77 90 103 110 253 380

YOY 49.5% 70.4% 82.6% 37.0% 32.5% 68.5% 50.4%

5. 总体库存变化 (1) 64 33 28 (17) 117 70

企业库存变化 1 49 22 (3) (30) 33 0

渠道库存变化 (2) 15 11 31 13 84 70



2023年上半年月度产销推演

◼核心假设：1）经济弱复苏；2）汽车消费环比提升幅度弱于历史季节性规律。

◼展望4月：1）总量：交强险持平，排产微降；2）新能能：环比小幅提升。

26数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所

表：乘用车及新能源2023上半年月度预测（单位：万辆）

1月 2月 3月 4月 5月 6月 2023E

乘用车产量 135 166 197 185 201 203 2430

YOY -34.3% 11.5% 8.2% 91.1% 20.1% -4.1% 3.6%

乘用车批发 145 162 192 183 198 209 2430

YOY -33.3% 11.2% 5.9% 93.6% 24.2% -0.4% 5.0%

乘用车交强险 123 123 150 150 158 174 1980

YOY -43.4% 10.3% 6.5% 56.1% 24.2% -4.3% 0.2%

乘用车出口 25 25 27 28 30 35 380

YOY 35% 71% 123% 183% 53% 35% 50%

新能源批发 39 50 58 58 62 71 894

YOY -6% 56% 27% 108% 47% 13% 38%

新能源交强险 29 38 45 47 52 60 760

YOY -7% 54% 1% 78% 59% 25% 44%

新能源出口 7 8 4 8 5 6 84

YOY 42% 65% 264% 900% 28% -22% 35%



2023年3月第4周：环比提升明显

27数据来源：交强险，东吴证券研究所

表：2023年乘用车及新能源周度交强险数据 （单位：万辆/%）

202303

Week1

202303

Week2

202303

Week3

202303

Week4

2/27-3/05 3/06-3/12 3/13-3/19 3/20-3/26

行业总量 33.6 30.1 31.7 39.6 38% 25%

新能源总量 11.6 10.8 11.4 12.9 27% 13%

新能源渗透率 34.54% 35.82% 35.92% 32.53% -3% -3%

特斯拉中国 1.33 1.70 1.87 1.59 0% -15%

比亚迪汽车 3.89 3.72 3.84 4.35 85% 13%

蔚来汽车 0.33 0.22 0.18 0.19 -29% 8%

理想汽车 0.32 0.42 0.54 0.51 157% -7%

小鹏汽车 0.14 0.16 0.13 0.16 -60% 21%

问界 0.10 0.08 0.07 0.07 - -8%

极氪 0.18 0.10 0.09 0.12 673% 33%

零跑汽车 0.05 0.05 0.07 0.08 -49% 20%

哪吒汽车 0.41 0.10 0.05 0.29 16% 470%

广汽埃安 1.01 0.84 0.97 1.03 130% 7%

周数

具体日期

行业

周度同比 周度环比

新能源
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2023年乘用车价格战情况回顾

28

2023年1-3月乘用车市场价格战情况回顾：特斯拉降价&政府参与&排放标准切换是关键推手

————————————————————————————————

2023年初受国补/购置税减免退坡+春节假期等因素影响本身市场处于淡季，特斯拉降价开启新能源

品牌内卷，地方政府大额补贴&部分油车品牌去库压力开启油车大幅让价。但草根调研显示实际折

扣跟进有限，多数品牌仍未躬身入局，我们认为价格战何时结束的拐点信号目前仍不明朗。

◆1月：特斯拉降价，部分新能源品牌跟进，油车价格基本无影响。【特斯拉】于2023年1月调低

Model 3/Y指导价，降幅为2.9~4.8万元，车型起售价格均突破历史前低。部分新能源品牌如【问

界】&【小鹏】于1月跟进调低指导价。油车价格与2022Q4基本持平。

◆2月：新能源品牌持续跟进让价，油车开始承压。多数新能源品牌继续跟进让价，采取金融政策/

赠送积分/礼品等间接方式或直接加大终端优惠等方式放大折扣；新能源车整体降价对油车影响

初现，油车品牌压力加大。

◆3月：部分油车品牌大幅让价，终端实际折扣跟进有限。地方政府参与补贴+车企主动去库+新能

源车普降压力三重作用下，以东风为代表的部分油车品牌大幅让价，但终端维度看主流油车品牌

3月实际跟进折扣幅度有限。新能源品牌价格体系相对稳定。



1月价格梳理——特斯拉官降，问界/小鹏跟进
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◆1月：特斯拉降价，部分新能源品牌跟进，油车价格基本无影响。【特斯拉】于2023年1月调低

Model 3/Y指导价，降幅为2.9~4.8万元，车型起售价格均突破历史前低。部分新能源品牌如【问

界】&【小鹏】于1月跟进调低指导价。油车价格与2022Q4基本持平，调研油车经销商反馈后续

定价策略依然根据厂家自身季度变化规律决定，未有折扣放大预期。

品牌 相关车型 价格变动幅度 方案公布时间 方案实施时间

特斯拉 Model 3/Model Y 优惠20k-48k 2023.1.6 2023.1.6

飞凡 R7全系 上调12.6k，2.28前21k购车补贴，实际优惠8.4k 2023.1.9 2023.1.9

名爵 MG MULAN 维持2022年末指导价，限时增换购补贴8k元 2023.1.9
2023.1.9-
2023.3.21

问界AITO M5 EV/M7 优惠5k-30k；对已购车车主提供权益约3.3-3.5万元 2023.1.13 2023.1.13

零跑汽车 C01 付定5k可最高抵30k 2023.1.16
2023.1.17-
2023.2.28

小鹏汽车 G3i/P5/P7 优惠20-36k 2023.1.17 2023.1.17

表：1月新能源车价格变动汇总

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所



2月价格梳理——指导价层面新能源车陆续跟进
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◆官方价格维度：1）新能源品牌官方层面采用金融政策/赠送积分/礼品等间接方式或直接加大终端

优惠等方式放大折扣。2）油车在官方层面未有大规模折扣宣传。

表：2月新能源车官方价格汇总

品牌 相关车型 宣传价格变动幅度 方案公布时间 方案实施时间

埃安

AION Y系列/AION S Plus（不
含70乐享版）

限时交付激励5k/台
2023.2.1

2023.2.1-
2023.2.28

AION系列（不含AION S炫/魅） 限时3年0息金融补贴

极氪汽车 2023款极氪001
全系免费选装6k外饰；WE版和ME版高性能空气
悬架套装优惠11.2k；YOU版购买特定保险补贴4

万积分/台
2023.2.1

2023.1.1-
2023.3.31

沃尔沃 C40/XC40纯电版 5k抵25k，即优惠20k 2023.2.1
2023.2.1-
2023.3.31

奇瑞 全系 终身质保 2023.2.1 2023.1.1起

飞凡 R7全系 优惠22.6k 2023.2.2 2023.2.2

蔚来

2022款ES8/ES6/EC6
兜底国补；长库龄展车最高优惠18k-24k；享3年

免息金融方案

2023.2.3
2023.2.3-
2023.2.28

2022款
ES8/ET7/ES7/ES6/EC6/ET5

全款购车优惠3k-5k；购买ET7/ES7/ET5享2年免息
金融方案

全部车型 限时享5年超低费率金融方案

哪吒汽车哪吒S（耀世版/激光雷达版除外） 下定5k抵20k 2023.2.3
2023.2.3-
2023.2.28

阿维塔 阿维塔11
送9k选配基金、8.4k智驾服务包、6k保险补贴；

享3年0息金融方案；全款购车减10k
2023.2.24

2023.2.24-
2023.3.31

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所
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◆ 终端价格维度：1）新能源车：部分新能源品牌跟进让价，新能源品牌终端折扣幅度多在2k-8k的

较低水平。2）油车：普遍折扣维持在较高水平，经销商库存压力较大，合资品牌折扣幅度在15%

以上；自主品牌平均折扣水平在10%以内；豪华品牌折扣力度在7%-9%。

数据来源：草根调研，东吴证券研究所

表：新能源2月终端折扣汇总（部分门店价格情况）

品牌 价格变动幅度 详情
二线新势力品牌A 下调3k ——
二线新势力品牌B 下调3k-10k ——
一线新势力品牌A 下调6k 送价值1k积分；赠送精品脚垫、尾箱垫，共计5k
头部新能源品牌A 5k-8k 优惠5-8k
二线新势力品牌C 下调20k-28k 实际暗补20k，大客户额外8k元礼品

自主品牌新能源子品牌A 下调8k 采用权益包折扣约8k
自主品牌新能源子品牌B 下调2k 终端部分门店提供2k折扣

表：部分油车品牌终端降价幅度汇总（%）

分类 草根调研地区 品牌 终端降价幅度（相较官降前的官方指导价）

华南 品牌M 24.85%

西南 品牌N 18.27%

华北 品牌O 16.72%

华中 品牌P 25.00%

华中 品牌Q 6.98%

华北 品牌R 9.43%

华中 品牌S 4.44%

西北 品牌T 1.96%

西南 品牌U 8.86%

自主油车品牌

合资油车品牌

豪华油车品牌
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◆部分油车品牌大幅让价。地方政府参与补贴+车企主动去库+新能源车普降压力三重作用下，以

东风为代表的部分油车品牌大幅让价，但终端维度看主流油车品牌3月实际跟进折扣有限，多数

品牌跟进折扣幅度在2%左右。用户观望情绪未有明显缓解。

表：3月部分油车品牌价格变动汇总（篇幅原因仅选取部分品牌列示，仅代表草根调研门店价格情况 ）

数据来源：草根调研，各公司官方公众号，汽车之家，东吴证券研究所

品牌 相关车型 宣传价格变动幅度 方案公布时间 方案实施时间 3月实际新增折扣

中国一汽 一汽大众/一汽丰田等 优惠5k-37k(吉林地区) 2023.3.1 3.1-3.31
一丰：3月跟进1~2%，整体折扣25%

一汽大众：3月整体折扣+0.5%
东风雪铁龙 C6 优惠40k-90k 2023.3.3 3.3-3.31 C6 3月新增3万优惠

上汽通用 多款车型 最高优惠70k（湖北地区） 2023.3.7 3.7-3.31
3月未跟进。平均优惠3.8万，其中GL8
优惠5k，威朗优惠4.2w，昂科威优惠

5.5w

长安汽车
UNI-K/UNI-T/UNI-

V
优惠18k-21k

2023.3.9 3.1-3.31 3月实际折扣环比2月+0.5%
CS55 P/CS75等 优惠14k-40k

奇瑞 瑞虎 3X/5X/7等 优惠10k-31k 2023.3.11 3.11-3.31 ——
广汽本田 雅阁等 优惠12k-45k 2023.3.11 3.11-3.31 ——

奔驰 C级车 优惠60k（限北京车牌） —— —— 奔驰3月折扣环比+2%~+10%
上汽大众 全系 最高优惠50k 2023.3.16 3.16-4.30 3月实际未跟进

长城 —— —— —— —— 2月折扣1-1.5w，3月跟进1-2k左右

吉利 —— —— —— —— 折扣率环比+10%

日产 —— —— —— —— 全月折扣率环比+2%

宝马 —— —— —— —— 3月跟进折扣2个点，折扣率约13%
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◆3月新能源品牌价格体系相对稳定。新能源品牌方面【极氪】配置礼包+【长安深蓝】大额补贴+

【问界】政府补贴跟进+哪吒S官促，其余品牌价格体系相对稳定。用户观望情绪未有明显缓解。

表：3月新能源车价格变动汇总（仅代表部分门店情况）

品牌 3月折扣变化 详细情况 客流/订单表现

二线造车新势
力品牌A

环比+3w
1月官降，终端折扣5-6k；2 月综合折扣1w；3 月增加

政府补贴3万
3月政府强补贴下订单增长较快

自主品牌新能
源子品牌B

环比+2.8w
3月官方发布4.2w优惠，环比2月实际新增折扣为2.8w

（2.2w现金+6k权益包）
降价后订单/客流提升明显

自主品牌新能
源子品牌C

环比+1.5w 厂家根据配置提供礼包优惠，折现3月优惠环比+1.5w
客流环比2月下降但影响不大。拓客难度增
大，核心来自消费意愿&能力恢复不足

二线造车新势
力品牌D

环比+2k-1.3w —— 3月客流环比-30%，订单-50%，

自主品牌新能
源子品牌E

环比+2% 约8折优惠 ——

新能源龙头品
牌F

环比+3k 单车5k-1.5w优惠 降价对客流/订单促进作用不明显

二线造车新势
力品牌G

旧款+3k；新款换
代降价

2022 款3月折扣环比2月新增 2-3k；2023款上市即降
价

换代车型价格优势明显，订单/客流暴增

头部造车新势
力H

无变化 终端价格整体自官降之后维持稳定，终端优惠1w左右 表现一般，观望情绪+官降热度逐步褪去

头部造车新势
力I

无变化
延续1月补贴政策（1w积分+赠品）；选配补贴价值

5k
客流/订单环比下滑

头部造车新势
力J

无变化 环比2月无变化，免息优惠折合7k-1w左右。 客流/订单环比下滑

自主品牌新能
源子品牌K

无变化 延续2月份补贴政策，官方5k，个别门店跟进3k。 客流/订单环比下滑

数据来源：草根调研，各公司官方公众号，汽车之家，东吴证券研究所
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◆ 终端价格战超出预期。若乘用车价格战超出预期，将影响产业链盈利能力。

◆ 新能源汽车行业发展增速低于预期。如果新能源汽车三电技术发展及市场需求低于预期，会影响

行业整体电动化发展进程。

◆ 芯片/电池等关键零部件供应链不稳定。若电池/芯片等关键零部件供应紧张，整车生产将受较大

影响。

◆ 全球地缘政治不确定性增大。

风险提示
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