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[Table_Title] 4 月反弹来临，关注领先新能车企产业链 

——汽车行业点评报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 新能源 3 月销量发布，领先车企表现优异 

3 月主要新能源汽车企业销量发布，比亚迪销售 20.7 万辆，YOY 

97.4%;埃安交付 4 万辆，YOY 97%；理想交付 2.1 万辆，YOY 89%; 

长安深蓝交付 8568 辆，MOM 109%；极氪交付 6663 辆，YOY 271%，

特斯拉 3 月销量暂未公布，2 月交付 7.44 万辆，YOY 31.65%。1-2

月新能源车整体销量 93.3 万辆，同比增长 20%。新能源车仍然呈现

较快增长，但结构出现分化。领先车企持续表现优异，带动产业链快

速发展。 

 电池及上游产业链价格下行为车端降价提供空间，量价无忧 

降价竞争仍是 2023 年主要策略，但降价核心支撑因素为上游电池及

原材料链成本下行，且表现为限时锁价和新车降价模式，降低消费者

等待预期。鉴于动力电池较高成本占比。20 万左右新能源车，电池成

本约为 6-10 万。以当前碳酸锂等降价幅度计，仅碳酸锂单项降幅，就

能为新能源车创造针对去年 1-2 万左右降价空间。考虑到上游原材料

全线降价，电车可让利空间较宽。因此不用过分担心降价竞争对车企

和其他产业链的利润挤占。同时降价将成为 23 年新能源销量的重要

保障。 

 一季度下滑周期接近尾声，4 月反弹即将启动 

2023 年一季度汽车销量下滑类似 2011 年与 2018 年情况，下行主要

矛盾为两大政策退坡冲击。根据历史经验测算，本轮退坡周期为 3-4

个月。叠加经济复苏和 2 季度低基数效应，以及 4 月车展造势带动，

预计汽车市场反弹将于 4 月启动。且由于新能源车的替代趋势和降价

空间仍大，将成为车市增长的主要力量。 

投资建议： 

建议关注汽车 4 月反弹趋势，抢抓格局较好的新能源汽车领先企

业产业链机会。推荐广义新能源结构件全覆盖，埃安、宁德时代、华

为、比亚迪供应链的祥鑫科技；特斯拉、比亚迪产业链新能源电驱动

齿轮龙头+商用车复苏、自动变市场替代+机器人核心零部件供应商双

环传动；埃安、比亚迪、吉利、长安、理想、华为供应链+混动带动

量价齐升+储能业务从 0 到 1 的川环科技；以及特斯拉产业链热管理

龙头+商用车及混动后处理+工业民用换热发力的银轮股份等。 

风险提示： 

经济复苏不及预期风险，消费信心复苏不及预期风险、上游原材料价

格下行不及预期风险、海外政策恶化风险。 
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1. 新能源 3 月销量发布，领先车企表现优异 

3 月主要新能源汽车企业销量发布，比亚迪销售 20.7 万辆，YOY 97.4%;埃安交付 4

万辆，YOY 97%；理想交付2.1万辆，YOY 89%; 长安深蓝交付8568辆，MOM 109%；

极氪交付 6663 辆，YOY 271%，特斯拉 3 月销量暂未公布，2 月交付 7.44 万辆，

YOY 31.65%。1-2 月新能源车整体销量 93.3 万辆，同比增长 20%。新能源车仍然

呈现较快增长，但结构出现分化。领先车企持续表现优异，带动产业链快速发展。 

2. 电池材料价格下行为车端降价提供空间，量价无忧 

电池材料价格处在下行周期，为车企降价竞争抢占销量提供核心支撑。今年年初以

来，动力电池的多项主要原材料价格均有回落。其中，电池上游原材料碳酸锂价格

呈现持续下跌态势，据上海钢联 3 月 28 日发布数据显示，当日电池级碳酸锂跌 4000

元/吨，均价报 27 万元/吨，相较年初下跌近 50%；2022 年初，六氟磷酸锂的价格

为 56.5 万元/吨，然截至 2023 年 3 月 31 日，六氟磷酸锂的价格已跌至 10 万元/吨，

相比于一年前的价格已下跌近 82%；此外，隔膜、石墨以及电解液等价格相较于

2023 年年初均有不同幅度回落。动力电池作为新能源汽车的动力来源，是整车中最

重要的系统，从新能源汽车的成本拆分来看，电池成本约占 40%。因此，上游电池

及原材料产业链成本下行有望带动车企成本下降，为车企降价竞争抢占销量提供核

心支撑，且表现为限时锁价和新车降价模式，降低消费者等待预期。 

据中保研发布《汽车零整比体系》统计数据显示，大部分车型动力电池包单件零整

比系数集中在 30%到 50%区间内，据此估算 20万左右新能源车，电池成本约为 6-10

万。以当前碳酸锂等降价幅度计，仅碳酸锂单项降幅，就能为新能源车创造针对去

年 1-2 万左右降价空间。考虑到上游原材料全线降价，电车可让利空间较宽。因此

不用过分担心降价竞争对车企和其他产业链的利润挤占。同时降价将成为 23 年新

能源销量的重要保障。 

图 1：碳酸锂价格（元/吨）  图 2：六氟磷酸锂价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind,国元证券研究所  资料来源：Choice，国元证券研究所 
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图 3：人造石墨（中端）价格（元/吨） 

 

资料来源：Choice，国元证券研究所  

 

表 1：电池主要材料价格处在下行周期 

项目分类 具体描述 本周价格 较 2023年初 

电芯 动力三元 0.78元千瓦/时 -0.15 

电芯 动力磷酸铁锂 0.69元千瓦/时 -0.15 

正极 NCM523 19.15万元/吨 -13.6 

正极 NCM622 23.65万元/吨 -11.75 

正极 NCM811 29.4万元/吨 -9.6 

正极 LFP 9.4万元/吨 -2 

电解液及锂盐 电解液 5.05万元/吨 -1.35 

电解液及锂盐 六氟磷酸锂 13万元/吨 -12.2 

隔膜 湿法 1.4元/平米 -0.05 

负极 负极 4万元/吨 -0.8 

铜箔 6um锂电铜箔 2.9万元/吨 -0.7 

铝箔 电池铝箔 12μ双面光 1.825万元/吨 -0.08 

资料来源：芝能汽车公众号，国元证券研究所 

 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2019-06-10 2020-03-10 2020-12-10 2021-09-10 2022-06-10 2023-03-10

市场价:人造石墨(中端):华东市场:主流价 市场价:人造石墨(中端):华南市场:主流价



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 / 7 

 

3. 一季度下滑周期接近尾声，4 月反弹即将启动 

一季度销量下滑主因为政策退坡冲击，已接近尾声。2023 年一季度汽车销量下滑

类似 2011 年与 2018 年情况，下行主要矛盾为两大政策退坡冲击。从历史经验看，

两大政策退坡均会造成退坡后即期销量的明显下滑，而 2023 年两大退坡政策同步

出现，对行业的冲击明显更大，是一季度行业销量下滑具有重要且直接的效果，是

行业下行的主要矛盾。进入 2 季度后，预计仍有 40 万辆左右政策退坡透支空间，

整体较一季度减弱。随着政策冲击效果减弱，以及经济复苏逐步显现，叠加低基数

效应和新能源上游原材料逐步降价，行业将进入快速复苏期，市场表现有望上行。 

图 4：乘用车历次购置税减半政策及销量冲击 

 

资料来源：wind，中国政府网，东方财富网，太平洋汽车，国元证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：新能源车历次补贴退坡政策及销量冲击 

 

资料来源：wind，税屋、中国政府网，国元证券研究所  
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与政策周期并行，经济与消费信心复苏对汽车销量影响显著，4 月反弹即将启动。

作为顺周期行业，2008 和 2015 年两次购置税减半政策透支引发汽车销量下滑后，

市场恢复的过程除了透支因素消失后，行业的自然需求恢复外，均有宏观经济企稳

的因素。我们在《抓住商用车机遇，重拾乘用车信心》报告中通过定量研究展示了

宏观经济复苏与汽车销量的这种顺周期特征。我们认为这种顺周期关系的背后除了

GDP 对当期收入的直接影响外，还有消费者信心的带动作用。根据历史经验测算，

本轮退坡周期为 3-4 个月。叠加经济复苏和 2 季度低基数效应，以及 4 月车展造势

带动，预计汽车市场反弹将于 4 月启动。且由于新能源车的替代趋势和降价空间仍

大，将成为车市增长的主要力量。 

 

4. 投资建议 

建议关注汽车 4 月反弹趋势，抢抓格局较好的新能源汽车领先企业产业链机会。

推荐广义新能源结构件全覆盖，埃安、宁德时代、华为、比亚迪供应链的祥鑫科技；

特斯拉、比亚迪产业链新能源电驱动齿轮龙头+商用车复苏、自动变市场替代+机器

人核心零部件供应商双环传动；埃安、比亚迪、吉利、长安、理想、华为供应链+

混动带动量价齐升+储能业务从 0 到 1 的川环科技；以及特斯拉产业链热管理龙头+

商用车及混动后处理+工业民用换热发力的银轮股份等。 

5. 风险提示 

经济复苏不及预期风险 

汽车行业作为典型顺周期行业，销售总量与宏观经济关系密切。尤其当前消费者存

在信息不足，延迟消费的背景下，全年经济的恢复对汽车消费的支撑意义显著。若

宏观经济复苏不达预期，则行业复苏存在一定风险。 

消费者信心复苏不及预期风险 

我们认为当前阶段，经济复苏对消费者信心复苏有明显带动作用。但相关传导过程

仍需观察。若消费者信心复苏仍然不及预期，则汽车消费仍有可能存在不达预期可

能。 

上游原材料价格下行不及预期风险 

上游原材料价格对新能源汽车成本作用较为显著。若相关原材料价格现行不及预期，

甚至再度回升，则将挤压新能源汽车利润空间，不利于行业发展。 

海外政策恶化风险 

从基本面层面看，中国汽车正迎来出口大发展时期。但不排除国际贸易方面保护主

义抬头的风险，若海外相关政策恶化，则出口量有可能不达预期，从而带动汽车整

体销量不及预期。 



  

  

 

 

 


