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汽车  报告日期：2023年 04月 06日 
 

汽车“价格战”复盘及展望   

——汽车行业深度报告 
  

投资要点 

 本轮价格战：电动化带动自主崛起，油车库存积压  

23 年年初降价导火索为特斯拉年初价格下调，带动部分自主电动车企降价；直

接原因为 22 年下半年购置税减半政策透支销量，23 年政策退坡后汽车销量大幅

下滑；根本原因为电动化带来自主崛起，2022 年全年新能源车渗透率 27.8%，

新能源渗透率的不断提升对燃油车市场带来进一步挤兑。3 月从湖北政府补贴开

始，带动油车降价连锁反应，各地补贴陆续开花，车企端跟进，呈现出“地方补

贴+官降”结合式政企联动降价。中国汽车流通协会于 3 月 30 日组织召开部分

汽车主机厂参加的国六 B 切换情况座谈会，建议国家给予 6～12 个月的销售过

渡期。 

 第一轮价格战（2017）：汽车销量见顶+SUV 成长红利消失 

总需求：2013 年起汽车需求量增速放缓，2016 年购置税全年减半至 5%透支销

量，2017 年政策退坡，汽车销量见顶，销量增速 1%；SUV 渗透率：2017 年

SUV 渗透率达到小高峰，红利期结束。为刺激销量减少库存，2、3 月份地方经

销商打响价格战第一枪，最高降价幅度达 27.3%，随后车企官降在 5 月份达到高

潮，第一轮价格战在 2017 年末随着官降车型停售、新款上市而落下帷幕。 

 第二轮价格战（2019）：政策刺激，增值税+关税齐下调 

主要原因：2019 年 4 月 1 日，增值税由 16%下调至 13%，车企集中在 3 月中旬-

3 月底官降响应政策；辅助原因：2018 年 7 月 1 日，我国将进口关税从 25%或

20%下调至 15%，带动高端进口车降价。本轮降价幅度约为 3%，与增值税下调

幅度基本相同；2020 年初受疫情影响，车市低靡，此时推出的新款车型价格不

升反而小幅下降。 

 本轮价格战如何演绎？ 

我们预计，本轮价格战短期告一段落，长期或将持续演绎。前两轮价格战以德

系、日系瓜分 10%的市场结束，韩系法系份额下降 4%，美系份额下降 1%，自

主为合资让出 5%的份额，价格战的结果是部分获胜企业长期盈利能力提升。本

轮不同于前两轮的原因在于：新能源持续渗透侵占油车份额，降价结果是量不增

价减；新能源车的天花板高于 SUV，渗透率不会稳定在约 50%；补贴资金不

足，合资车单车盈利 1~2 万，小于降价幅度，且政府补贴不可持续。长期，价

格战将压缩燃油车市场，实现电动车对油车的替代，同时加速尾部出清。 

 投资建议 

短期来看，我们认为市场对此次价格战不必过度悲观，整车格局持续演绎，看好

零部件板块结构性投资机会，我们推荐四大方向：电动化龙头：建议关注特斯拉

产业链，如拓普集团、东山精密、爱柯迪、旭升集团；检测及模具：行业成长性

与车型开发数量相关，不随销量变动，如华依科技、中国汽研等；汽车电子：技

术壁垒较高，竞争格局较好，不会被主机厂压价，如科博达、伯特利；国产化标

的：看好座椅产业链，合资向自主替换，如上海沿浦、继峰股份。 

 风险提示 

特斯拉降价，需求不及预期等 
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1 本轮价格战复盘 

年初特斯拉降价带动乘用车普降，自湖北政府补贴起油车参战。新能源车方面，新能

源补贴政策退出后，带动新能源车价格提升，引发电动化渗透率略微减速，在 2022 年 10

月《今明两年电动车政策比对》，我们提到下一轮电动车定价锚定比亚迪和特斯拉的龙头

策略，年初特斯拉降价首先引发电动车全面降价，随后造成对燃油车的挤压；燃油车方

面，22 年下半年购置税减半叠加车企端补贴另一半购置税，以致销量透支，新能源车挤兑

下，燃油车大幅降价促销，从湖北政府补贴开始，带动油车降价连锁反应。 

同时由于国六 A 切换国六 B，国六 B 非 RDE 车型还有 200 万辆的库存未消化。国六

A 则实为国五向国六的过渡期，国六 B 要求颗粒物排放在前者基础上减少约 1/3，中国汽

车流通协会于 3 月 30 日下午，组织召开部分汽车主机厂参加的国六 B 切换情况座谈会建

议国家给予 6～12 个月的销售过渡期，如果延期将有较充足时间缓解库存压力。 

表1： 2023 年 3 月降价车型汇总 

品牌 车型 降价类型 调整前价格 

（万元） 

价格变动幅度 

（万元） 

调整后售价 

（万元） 

实施时间 

中国一汽 红旗 H5 地方补贴 14.58～22.58 最高 7.88 折，最高

3.25 万现金优惠 

11.49～21.83 3 月 

奔腾（全系） 地方补贴 8.59～18.69 1.5~3.8 7.09~14.89 3. 31 截止 

一汽大众（ID.） 地方补贴 16.28～33.88 最高 4 万元 最低 13.99 3. 31 截止 

一汽丰田 地方补贴 19.98-28.48 最高 5 万元 13.98-22.48 3. 31 截止 
 

东风本田 全系 地方补贴 9.78~32.98 安徽最高 8.5 万元，

贵州最高 6 万元，云

南 1.4～6 万元 

— 3. 31 截止 

东风雪铁龙 C6 地方补贴 21.68-27.59 万元 4-9 12. 68-18 3. 31 截止 

C3-XR 地方补贴 11.39 5.6 6.8 

东风标致 508L 地方补贴 21.57-22.77 最高 4.8 万元 15. 97-22. 47 3. 31 截止 

新 408 地方补贴 10.57-15.97 10. 57-12.17 

2008 THE ONE 地方补贴 9.97 7.97 

东风风神 全系 地方补贴  2-4（湖北地区） 9.97 3. 31 截止 

上汽奥迪 Q6 地方补贴 46.8～56.9 7-16（员工内购） 32. 76-47. 06 — 

A7L 地方补贴 41.8～77.8 32. 97-61.77 

Q5e-tron 全系 地方补贴 35.7～48.0 25.1～37.4 

上汽荣威 5 款主力车型 官降 9.33~22.88 最高 6. 5 折购车优

惠，最高 6. 5 万现金

优惠 

— 3. 31 截止 

上汽名爵 MG6 地方补贴 10.38-13.98 1.5 11.88-12.48 3. 31 截止 

MG ONE 地方补贴   10. 78-11.48 

MG5 地方补贴 9.29-10.79 1 8. 29-10. 79 

上汽通用 别克旗下多款车型 地方补贴  最高达 7（湖北地区）  3. 31 截止 

凯迪拉克 6 款车型 地方补贴  5-13 — 

上汽大众 辉昂 X 官降 25.00 3.50 28.50 2023. 3.16-2023. 4. 30 

帕萨特 PHEV 官降 16.79 2.50 19.29 

凌渡 L 官降 13.59 1.50 15.09 

新朗逸 官降   12.09 
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吉利汽车 全系 官方补贴 在吉利汽车 APP 上购买 99 元券，即可享受 50%的购置

税补贴 

3. 31 截止 

雪佛兰 开拓者 地方补贴  7 22. 99-33. 39 3. 31 截止 

探界者 地方补贴  5 16. 99-23. 99 

迈锐宝 XL 地方补贴   17. 59-21.99 

星迈罗 地方补贴  2.5 13. 99-16.49 

科鲁泽 地方补贴   9. 49-10. 89 

创酷 RS 地方补贴  2 10. 99-12.89 

奔驰 C 级车 地方补贴 32.52～37.73 6（限北京车牌） 21.47-26. 73 — 

E 级车 地方补贴 43.68～55.60 6（限北京车牌） 33.91-49.47 

GLC 地方补贴 40.63～47.39 5～7（限北京车牌） 35.63～42.39 

GLB 地方补贴 29.59-36.48 5～7（限北京车牌） 24.59～31.48 

宝马 1 系 地方补贴 20.89 2.09 18.80  

X1 系 地方补贴 27.98 2.80 25.18 

3 系 地方补贴 32.19 3.22 28.97 

纯电动 iX3 地方补贴 40.5 4.05 36.45 

长安马自达 CX-5 官降 地方补贴 17.58~24.58 2.6 14.98-21.08 3.1 开始，预计 5 月推

出新款 CX50 

长安汽车 CS75 系列 官降 11.39 3 8.39 3.16～3.31 

CS35 PLUS 官降 9.39 1.5 7.89 3.16～3.31 

UNI-V 官降 10.89 1 9.89 3.13 起，10000 台限量 

CS35 PLUS 官降 9.39 1.5 7.89 3.16～3.31 

UNI-V 官降 10.89 1 9.89 3.13 起，10000 台限量 

UNI T 官降 11.59 1 10.59 3.13 起，10000 台限量 

逸动 PLUS 官降 9.39 2 7.39 3.16～3.31 

锐程 PLUS 官降 9.99 1 8.99 3.13～3.31 

长安深蓝 SL03 官降 17.19-22.19 2.2 14.99-19.99 3.10 

长安欧尚 Z6、X5 PLUS、X7 

PLUS、Z6 智电 iDD

等全系 

官降 8.89-15.58 0.8-1.4 7.89-14.58 3.22～3.31 

奇瑞 QQ 冰淇淋、小蚂

蚁、无界 Pro 

官降 4.0-11.6 0.4-0.9 3.6-11.1 3.27 起 

资料来源：腾讯新闻，搜狐新闻，汽车之家等，浙商证券研究所 
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表2： 各地补贴政策 

省（直辖市） 地级市 每台车最高补贴金额（元） 

安徽省 
合肥市 5000 

阜阳市 3000 

北京市  6000-8000 

广东省 深圳市 15000-20000 

广西省  3000 

河北省 石家庄市 5000 

河南省 

郑州市 6000 

洛阳市 4000 

安阳市 10000 

鹤壁市 10000 

新乡市 6000 

焦作市 10000 

濮阳市 10000 

商丘市 6000 

南阳市 10000 

信阳市 8000 

湖北省 武汉市 10000-60000 

湖南省  5000 

江苏省 无锡市 3000 

吉林省  37000 

辽宁省 沈阳市 3000 

青海省  2000 

上海市  10000 

山东省  6000 

四川省 成都市 8000 

天津省  6000 

浙江省 

杭州市 10000 

宁波市 7500 

嘉兴市 8000-10000 

金华市 10000 

台州市 12000 

余姚市 10000 

重庆市  2000 

资料来源：新浪财经，浙商证券研究所 

本轮价格战导火索是特斯拉年初降价，直接原因是燃油车购置税减半政策大幅退出，

根本原因是电动化带来的自主崛起，造成燃油车库存积压。 

导火索是特斯拉价格下调，特斯拉降价带动新能源车价格下探，形成新能源车对燃油

车的进一步挤兑。特斯拉定价依据为成本加成+订单导向，在订单方面，根据 TroyTeslike

数据，截至 2023 年 3 月 31 日特斯拉在手订单为 10.2 万个，相当于特斯拉 2~3 周产能；在
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盈利方面，23Q1 相比于 22Q4，平均单车收入下降约 3 万元，由于电池端等原材料价格下

降单车成本下降 1 万元，单车利润下降 2 万元，预计目前特斯拉单车盈利约为 4 万元，有

一定下降空间。 

图1： 特斯拉在手订单（单位：辆） 

 
资料来源：troyteslike，浙商证券研究所 

 

图2： Model 3 价格波动（单位：万元） 

 

资料来源：无敌电动，汽车之家，浙商证券研究所 

 

图3： Model Y 价格波动（单位：万元） 

 

资料来源：无敌电动，汽车之家，浙商证券研究所 
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表3： 特斯拉单车盈利 

单位：万美元/车 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 

单车收入 5.2  5.3  5.1  5.4  5.1  4.9  5.0  4.8  4.4  4.7  4.7  4.87  5.00  5.37  5.17  4.99  

单车毛利 0.7  0.8  1.0  1.1  0.9  0.8  1.1  0.9  0.9  1.2  1.3  1.4  1.5  1.4  1.4  1.2  

单车 R&D 0.5  0.3  0.3  0.3  0.4  0.3  0.3  0.3  0.4  0.3  0.3  0.2  0.3  0.3  0.2  0.2  

单车 SG&A 1.1  0.7  0.6  0.6  0.7  0.7  0.6  0.5  0.6  0.5  0.4  0.5  0.3  0.4  0.3  0.3  

单车折旧 0.7  0.6  0.5  0.5  0.6  0.6  0.4  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.4  0.3  0.2  

单车净利润 -1.1  -0.4  0.1  0.1  0.0  0.1  0.2  0.1  0.2  0.6  0.7  0.8  1.1  0.9  1.0  0.9  

单车净利润（不

含积分） 
-1.5  -0.5  0.0  0.0  -0.4  -0.4  0.0  -0.1  0.0  0.4  0.6  0.7  0.9  0.8  0.9  0.8  

资料来源：特斯拉定期报表，浙商证券研究所 

 

直接原因是燃油车购置税政策促使需求前置。22H2 燃油乘用车销量 914 万辆，同比下

降 1%，较 22H1 增速+16%，其中 Q3 销量 475 万辆，同比+20%，Q4 销量 439 万辆，同比

-18%，23M1~M2 燃油乘用车销量 223 万辆，同比-24%，购置税减半政策推出后，对燃油

车形成刺激作用，但刺激力度边际下降，23 年退坡后，燃油车销量普遍大幅下降，引发燃

油车降价需求。 

 

表4： 2022 年下半年燃油车购置税减免政策造成购车需求前置 

车企 车型 时间 减免幅度 额外政策 

东风日产 

NISSAN 全系 6.1-12.31 购置税全免 限时送全险（不含全新一代奇骏） 

启辰全系 6.1-12.31 购置税全免 
2 年 0 息至高补贴 5000 元、置换补贴至高 9000

元、全款客户-高可享五年超长双保 

其他系列 6.1-12.31 购置税全免 

瑞虎 8 系主销车型可叠加至高 6800 元红包，电商

平台奇瑞旗舰店及 618 汽车会场，指定车型享

1000 元优惠券。 

思皓汽车 X8、QX、曜、A5 6.1-12.31 购置税全免 
燃油补贴至高 5000 元、金融补贴至高 10000 元、

置换补贴至高 10000 元。 

瑞风汽车 主力车型   购置税全免 最高享受 20000 元补贴 

上汽荣威 

i5、RX5PLUS、RX5 国

潮版及 RX5MAX 
6.1-7.31 购置税全免 享受 0 首付、0 养车 

部分车型 6.1-12.31 购置税全免 购置税至高减免 120% 

东风风神 全系 6.1-12.31 购置税全免 
至高享受补贴 11300 元，0 首付/0 利息/五年超长期

十年不限里程质保等用户权益 

一汽大众 全系 6.1-12.31 购置税全免 商业圈全额补贴、零利率以及终身质保等优惠 

哈弗汽车 全系 6.1-12.31 购置税全免 
包含 1000 元商业险+2000 元保养卷和置换补贴等

优惠 

东风标致 全系（不含直售车型） 6.1-12.31 购置税全免   

斯柯达 

柯珞克、柯米克、柯珞克

GT、明锐、明锐 Pro 以

及昕锐 

6.1-12.31 购置税全免   

长安马自达 全系 6.1-12.31 购置税全免   

北京汽车 全系 6.1-12.31 购置税全免   

一汽奔腾 全系 6.1-12.31 购置税全免   

长安福特 全系 6.1-12.31 购置税全免   

捷途汽车 全系 6.1-12.31 购置税全免   
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英菲尼迪 QX50、Q50L 6.1-6.30 购置税全免  

北汽越野 BJ40 城市猎人版 6.1-12.31 购置税全免 购车享 3 年免息，置换补贴至高 15000 元 

五菱汽车 全系 6.1-12.31 购置税减半 
官方指定线上渠道购车，至高享受 21000 元补贴，

9.9 元下订再送交强险 

一汽丰田 

全系 6.1-12.31 减半车辆购置税  

卡罗拉锐放、凌放、亚洲

龙等 
6.1-12.31 购置税减半后再减 5%  

一汽奥迪 Q2L、A3、Q3、A4L 等 6.1-12.31 减半车辆购置税   

广汽传祺 
全系（除 M8 四座荣耀版

及四座御尊版） 
6.1-12.31 减半车辆购置税 

购车 0 首付、至高贴息 7000 元、至高 8000 元置

换补贴等 

欧尚汽车 全系 6.1-6.31 减半车辆购置税 

再享受价值至高 20000 元的购车福利，欧尚 X5 还

将享 3000 元现金补贴，欧尚 X7PLUS 享 4000 元

现金补贴 

名爵 全系 6.1-12.31 减半车辆购置税 提供至高 125%购置税专项补贴 

斯威汽车 全系 6.1-12.31 减半车辆购置税 “加码”150%的购置税 

沃尔沃  
全系 6.1-12.31 减半车辆购置税 

额外增加 XC90 等国家政策范围外车型车辆购置税

减半 

其他系列 6.1-12.31 减半车辆购置税   

长安汽车 全系 6.1-12.31 减半车辆购置税   

奇瑞汽车 瑞虎 7 系及 3x 6.1-12.31 减半车辆购置税   

资料来源：各公司官网，浙商证券研究所 

 

图4： 乘用车销量（万辆）及同比 

 

资料来源：WIND，中汽协，浙商证券研究所 

 

降价的根本原因是自主品牌崛起带动下，两种能源车的强竞争关系。新能源渗透率逐

季提升，22 年 Q1~Q4 新能源渗透率分别为 21.7%、26.5%、28.3%、33.2%，全年渗透率

27.8%，提前完成 2025 年新能源渗透率 20%的目标。 
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图5： 2023 年 2 月新能源渗透率达 30.3% 

 

资料来源：WIND，中汽协，浙商证券研究所 

本轮价格战在新能源端或已阶段性结束，后续变量要关注特斯拉定价策略。在 2022

年 10 月《今明两年电动车政策比对》，我们提到下一轮电动车定价是车企端的“囚徒困

境”，锚定比亚迪和特斯拉的两大龙头。2 月比亚迪秦 PLUS 改款推出，定价平均下降 1～

1.3 万元，最低价格下探至 9.98 万元，降幅约 10%，宣告 A 级车加入价格战；2023 年 3 月

16 日，比亚迪汉、唐推出，汉定价平均下探 1 万元，唐定价几乎保持不变，新能源价格战

宣告阶段性结束。 

 

2 前两轮价格战复盘 

2015 年以来汽车行业经历了三轮系统性价格战，前两轮是由于总量下降，本轮源于销

量结构变化：第一轮价格战开始于 2017 年中旬，主要由于汽车需求见顶+SUV 成长红利消

失，第二轮价格战开始于 2019 年初，主要原因是 2019 年初增值税下调，第三轮开始于

2023 年初，主要原因是电动车对油车市场挤压。 

图6： 2017 年汽车库存预警指数居高不下 

 

资料来源：中汽协，浙商证券研究所 
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三轮购置税减免政策配套实现三次逆市场调节：第一次，2009 年 1 月 20 日至年底，

1.6L 及以下排量乘用车购置税率由 10%调整为 5%，2010 年提升至 7.5%。第二次， 2016

年 1.6L 及以下排量乘用车购置税减征全年减半为 5%，2017 年回升到 7.5%，第三次， 

2022 年 6 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日期间内且单车价格（不含增值税）不超过 30 万元的

2.0 升及以下排量乘用车，减半征收车辆购置税，本轮购置税减半后，没有温和退出，是本

轮降价的直接原因。 

图7： 三次购置税政策下的乘用车销量及同比（万辆） 

 

资料来源：中汽协，WIND，浙商证券研究所 

  

2.1 2017 年第一轮价格战 

第一轮降价原因：SUV 渗透率见顶+总需求见顶。总需求上，2013 年到 2015 年乘用

车销量整体需求下降，同比增速分别为 16%、10%、7%，为促进销量 2016 年推出购置税

减半政策，16 年乘用车销量增速 15%，17 年由于刺激政策逐渐消退销量增速下降为 1%；

SUV 渗透上，2017 年 SUV 渗透率达到小高峰，2010 年~2016 年自主品牌 SUV 销量快速提

升，2017 年~2019 年实现合资品牌对自主品牌 SUV 的替代。 

图8： 2010-2016 年自主品牌 SUV 销量快速提升（单位：辆） 

 

资料来源：中汽协，WIND，浙商证券研究所 
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图9： 2017 年自主 SUV 销量达到小高潮，随后增长趋势渐消（单位：辆） 

 

资料来源：中汽协，WIND，浙商证券研究所 

2017 年价格战从经销商降价开始，车企官降接力。2017 年 2 月起，各地经销商推出

地方性补贴优惠，最高超 10 万元，3 月经销商价格优惠迎来高潮，经销商降价持续约 2 个

月以活动取消的形式结束。2017 年 4、5 月份，各车企推出官降活动，其中 5 月 27 日长安

自主品牌推出的全系官降活动影响最大，17 年价格战由此正式拉开序幕。 

豪华车型降价幅度最大，最高降价 27.3%。豪华车型，如奥迪 A6 L、宝马 5 系等，优

惠 1～14.8 万元，沃尔沃、凯迪拉克、路虎等 40 万以上车型降幅较大，达到约为 20%；奔

驰、宝马、英菲尼迪等降幅约为 10%。 

表5： 2017 年 2 月豪华汽车市场车型降价排行 

车型 原价（万元） 最高优惠（万元） 降价幅度 

凯迪拉克 CT6 44.0 12.0 27.3% 

奥迪 A6L 74.6 18.1 24.3% 

宝马 1系 27.6 6.1 22.0% 

路虎揽胜极光 49.8 10.7 21.5% 

沃尔沃 S60L 31.0 6.5 21.0% 

奥迪 A4L 40.9 8.1 19.8% 

宝马 5系 68.86 14.8 19.0% 

宝马 3系 48.7 8.8 18.0% 

沃尔沃 V40 22.4 4.0 17.9% 

沃尔沃 XC60 39.9 6.0 15.0% 

宝马 X3 59.3 8.3 14.0% 

奥迪 Q3 34.3 4.5 13.0% 

英菲尼迪 Q50L 31.0 4.0 12.9% 

英菲尼迪 QX50 35.0 4.2 11.9% 

凯迪拉克 XT5 36.0 3.5 9.7% 

奔驰 C级旅行版 38.3 2.0 5.2% 

奔驰 B级 24.2 1.0 4.1% 

资料来源：搜狐汽车，浙商证券研究所 
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表6： 2017 年 2 月 25 万级汽车市场车型降价排行 

车型 原价（万元） 最高优惠（万元） 降价幅度 

别克君威 17.89 4.22 23.59% 

标致 508 20.07 3.6 17.94% 

雪佛兰迈锐宝 17.99 3.22 17.90% 

别克君越 22.98 4 17.41% 

大众帕萨特 18.39 2.8 15.23% 

丰田凯美瑞 18.78 2.5 13.31% 

现代索纳塔九 17.48 2.2 12.59% 

日产天籁 17.58 2.1 11.95% 

福特金牛座 23.48 2 8.52% 

大众迈腾 18.99 1 5.27% 

资料来源：搜狐汽车，浙商证券研究所 

 

表7： 2017 年 2 月 15 万级汽车市场车型降价排行 

车型 原价（万元） 最高优惠（万元） 降价幅度 

大众高尔夫 14.09 3.4 24% 

大众宝来 10.78 2.5 23% 

大众速腾 13.18 3.0 23% 

雪佛兰科鲁兹 10.99 2.44 22% 

别克英朗 10.99 2.3 21% 

标致 308S 11.27 2.3 20% 

斯柯达明锐 11.99 2.3 19% 

标致 408 13.97 2.25 16% 

福特福睿斯 9.68 1.5 15% 

日产轩逸 11.9 1.7 14% 

现代名图 12.98 1.8 14% 

大众朗逸 10.99 1.51 14% 

本田凌派 10.98 1.5 14% 

日产蓝鸟 10.59 1.4 13% 

福特福克斯三厢 14.18 1.84 13% 

大众朗行 12.49 1.4 11% 

丰田卡罗拉老款 10.78 1 9% 

雪铁龙世嘉 9.88 0.8 8% 

雪铁龙 C4L 13.49 1 7% 

丰田雷凌双擎 13.98 0.8 6% 

资料来源：搜狐汽车，浙商证券研究所 
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表8： 2017 年 2 月 10 万级汽车市场车型降价排行 

车型 原价（万元） 最高优惠（万元） 降价幅度 

标致 301 8.6 1.8 21.0% 

雪佛兰乐风 RV 8.3 1.4 16.9% 

大众 POLO 8.5 1.2 14.1% 

斯柯达昕锐 8.0 1.0 12.5% 

丰田威驰 8.2 1.0 12.2% 

斯柯达晶锐 7.0 0.8 11.4% 

丰田致炫 7.0 0.5 7.2% 

本田锋范 8.3 0.3 3.6% 

资料来源：搜狐汽车，浙商证券研究所 

车企官降以新车推出或者旧款退市的形式宣告价格战结束。2017 年 3 月经销商降价

后，5 月经销商降价陆续结束。5 月部分车企推出官降，官降目的主要是旧版清库，如福特

翼虎 4 月推出降价，10 月推新宣告降价结束，长安 5 月底开启官降，17 年 10 月至 18 年陆

续推出新版等。官降在优惠推出的第 1～2 月影响力度最大，之后因为推出新款减少老款库

存，销量递减。第一轮价格战在 17 年下半年随着各车企优惠活动到期、价格回升和官降吸

引力减弱而结束。 
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表9： 2017 年降价车型汇总 

车企 车型 降价时间 降价幅度（万元） 价格恢复时间 价格恢复方式 

北京现代 瑞纳 1 月 16 日 1.4  终端优惠结束 

凯迪拉克 XTS 精英型 3 月 10  终端优惠结束 

沃尔沃 XC90 3 月 10  终端优惠结束 

奥迪 Q5 3 月 9  终端优惠结束 

 A6L 3 月 10  终端优惠结束 

 A4L 3 月 7  终端优惠结束 

宝马 3 系 3 月 9.5  终端优惠结束 

奔驰 GLE 3 月 7.5  终端优惠结束 

 S 级 3 月 25  终端优惠结束 

斯科达 速派 3 月 5.5  终端优惠结束 

MINI  3 月 4.42  终端优惠结束 

日产 天籁 3 月 3  终端优惠结束 

长城 

庆哈弗百万盛

典·享 10 亿红包盛

宴活动 

3 月 16 日  4 月 30 日 终端优惠结束 

福特 翼虎官降 4 月 1 日 0.5～1.8 2017 年 10 月 推出新款 

长安 全系官降 5 月 27 日 0.4～1.8 

CS15 于 17 年 10

月推新，悦翔

V7、睿骋 2017 年

之后停售，其余车

型于 18 年初推新 

推出新款、车型停

售 

上汽通用五菱 宝骏 560 官降 5 月 0.2～0.7  车型停售 

大众 速腾 
5～9 月地方性补

贴 
5～5.5  终端优惠结束 

江淮 瑞风 S3 官降 6 月 3 日 1～1.2 8 月 推出新款 

比亚迪 宋、元、S7 官降 8 月 25 日 最高 2 万元 

宋 2018/3，元、S7

于 2017 年之后停

售， 

推出新款、车型停

售 

资料来源：汽车之家，浙商证券研究所 

 

2.2 2019 年第二轮价格战 

2019 年价格战主要由于税率改革，其中增值税下降是主要原因，进口车关税下降是辅

助原因。增值税引发普降，2019 年 3 月 5 日宣布制造业增值税将在 4 月 1 日从 16%下调至

13%，单车终端售价下调 2.6%，引发第二轮车企普遍调价；进口车税率带动高端车降价，

2018 年存量 139 个税号中 135 个税号税率为 25%，4 个税号关税税率为 20%，18 年 7 月 1

日，关税下调至 15%，由于中美摩擦美国产进口车两次税率阶段性提升至 40%，其他车系

维持在 15%。关税下调带动高端车售价下探，2019 年进口车销量 83.8 万辆，占总销量的

4%。 
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图10： 美国产汽车进口关税一度高达 40% 

 

资料来源：财政部，浙商证券研究所 

同时，“国五”升级为“国六”，为排放标准改革去库存。2019 年 7 月，多地提前实

行国六排放标准，该标准的一氧化碳和氮氧化物限值在国五的基础上分别下降了 50%和

42%。国六车需要在国五车的基础上装配三元催化转化器提升性能、减少排放，因此车企

在 2019 上半年打响价格战“去国五”。 

表10： 国六在排放物限额方面较国五更为严格 

排放物(mg/km) 国五 国六 

  汽油车 a b 

一氧化碳(CO) 1000 700 500 

碳氢化合物 THC 100 100 50 

非甲烷总烃(NMHC) 68 68 35 

氮氧化物(NOx) 60 60 35 

PM 细颗粒物 4.5 4.5 3 

资料来源：生态环境局，浙商证券研究所 

2019 年降价以官降为主，持续时间较长。2020 年初疫情始发致使国内、海外工厂先后

停工停产，车市价格因供给端紧张再次回升，第二轮价格战至此结束。疫情主导下经济下

行，车市低靡，此时推出的新款车型价格不升反而小幅下降。 
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表11： 2019 年降价以官降为主且集中在 3 月下旬 

车企 车型 降价类型 降价时间 原价（万元） 
降价幅度

（万元） 
降价后 价格恢复时间 价格恢复方式 

新款价格 

（万元） 

奔驰 

梅赛德斯-

AMG、迈巴

赫、E 级、

GLE、GLC

等 

官降 3 月 15 日 62.98（E 级） 0.7~6.4 61.68 
2019.11-2020

年初 
推出新款 62.38 

宝马 

BMW 3

系、BMW 5

系、BMW 

X3，
BMW M760

Li xDrive 等 

官降 3 月 16 日 
47.69（BMW 

530） 
1~6 46.39 

2019.10-2020

初 
推出新款 46.69 

沃尔沃 
V90 Cross 

Country 等 
官降 3 月 16 日 44.68-55. 78 1.09~6 43. 79-54.69 2019.09 推出新款 44.39-55.29 

捷豹路虎 捷豹品牌 官降 3 月 16 日 28.88  最高 8.5 万 28.18 2019.11 推出新款 28.98 

一汽奥迪 全系 官降 3 月 19 日 46.62(Q5L) 1～3.3 44.52 
2019.11-2020

年初 
推出新款 44.52 

英菲尼迪 全系 官降 3 月 20 日 
33.98

（QX50） 
最高 2 万 33.38 2020.04 

推出新款、停

售（Q60） 
33.38 

雷克萨斯 

LC 500h 特

别版等 5 款

车型 

官降 3 月 27 日 
129.8

（LC500h） 
1-10.9 万 126.5 2020.06 推出新款 129.8 

上汽大众 全系 官降 3 月 27 日 11.38(桑塔纳) 0.2～2.0 11.18 
2020.10 推出

桑塔纳新款 

推出新款、停

售（途观

380TSI、

CrossPolo、

朗逸 280TSI

豪华版等） 

10.18 

上汽斯柯达 全系 官降 3 月 27 日 11.99（明锐） 0.3～1.5 10.99 2020.09 推出新款 9.99 

上汽通用 

别克、雪佛

兰、凯迪拉

克共 39 款

车型 

官降 3 月 28 日  0.3～2 25.98 万 2020.04 推出新款 24.98 

凯迪拉克 
CT6 28T 铂

金版等 

地方经销

商优惠 
3 月 28 日 37.97  最高 4 万 33.97 5-6 月 优惠活动结束 - 

一汽丰田 

普拉

多 3.5L VX-

NAVI 

地方经销

商优惠 
3 月 31 日  1.1  19 年后停售   

长城哈弗 

哈弗 H6、

哈弗 H2、

哈弗 H2s 等

共 9 款车 

短期优惠

活动 
3 月 31 日  0.5～2.2  4 月 23 日 优惠活动结束  

广汽本田 雅阁 
地方经销

商优惠 
3 月 31 日 16.98～24.98 

最高 1.4 万

元 
 

地方优惠活动

结束且多款

19 年后停售 

 - 

比亚迪 比亚迪宋 

限量 1w

台优惠活

动 

4 月 1 日  0.7～2  6 月 30 日 活动结束  

长安 V 标 

长安 CS75

尚酷版 1.8T

四驱版等 

短期优惠

活动 
4 月 1 日  1.1-3.7  4 月 23 日 活动结束  

资料来源：汽车之家，浙商证券研究所 
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前两轮降价潮带来行业洗牌：较于 2016 年，截止 2019 年末相德系、日系份额提升

10%，韩系法系份额下降 4%，美系份额下降 1%，自主为合资让出 5%的份额。整体行业

毛利率高的情况下，行业门槛过低，导致市场格局分散、竞争激烈。一旦毛利率下降到合

理水平，缺乏成本优势的厂商会淘汰。第一轮价格战法系汽车品牌受重创，韩系车则最终

在 2019 年的价格战中丢失大量市场份额。2017 年价格战期间各车场利润大幅压缩，法系

车市场份额下降至 1.2%。韩系车在 2017 年前占国内汽车市场 7%～8%，2017 年萨德事件

后国内销量大幅降低，2019 年第二轮价格战之后，韩系车市场份额跌落至 3.4%以下。 

图11： 2017 年法系下降 2%，2019 年韩系下降 2% 

 

资料来源：中汽协，WIND，浙商证券研究所 

 

表12： 受价格战影响破产的车企 

时间 车企 事件 

2018 年 铃木汽车 出售两家在华合资车企股权 

2019 年 标致雪铁龙 长安汽车退出与标致雪铁龙成立的合资公司 

2020 年 雷诺 雷诺与东风集团合资公司解散 

2020 年 众泰汽车 股东提出破产重整申请，直至 2021年找到合作方 

资料来源：腾讯新闻，网易新闻，搜狐新闻，浙商证券研究所 

3 本轮价格战演绎 

是否尾部出清“10%”是本轮价格战暂时告终？ 

2017~2020 年，日系、德系瓜分 10%的市场份额。2017 年韩系车市场份额下降 2%、

2019 年法系车市场份额下降 2%，两轮价格战后，实现了较强势的合资品牌日系和德系品

牌的市占率提升，2017 年到 2020 年之间，日系品牌的市场份额从 16.2%提升至 22.3%，德

系品牌的市场份额从 18.7%提升至 23.2%，日德合计市场份额提升 10.6%，价格战的结果是

部分获胜企业长期盈利能力提升。 

但是本轮价格战与上轮价格战不同之处在于： 

新能源车企将成油车市场内战最大赢家。燃油车市场在萎缩，油车价格战后退市的燃

油车企产生的“10%”市场份额难以被存活下的企业占据，预计参与持续价格战的企业销量

不增利润受挫，新能源渗透率预计提升 10%以上。 

新能源汽车天花板高于 SUV 的天花板。2009 年到 2017 年之间是 SUV 红利，SUV 渗

透率从 6%提升至 41%，从 2017 年至 2022 年 SUV 渗透率从 41%缓慢提升至 47%，后稳定
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至 47%，但是我们预测电动化的渗透率天花板将远超 SUV 渗透率，且智能化与电动化叠

加产生协同效应，将进一步电动化提升。 

图12： SUV 渗透率提升 

 

资料来源：中汽协，WIND，浙商证券研究所 

合资车单车盈利在 1~2 万元之间，且政府补贴不可持续。2021 年广汽丰田单车盈利

1.4 万元，广汽本田单车盈利 1.1 万元，上汽大众单车盈利 1.6 万元，上汽通用单车盈利 1.1

万元，补贴额度与盈利水平不符，股东外资方关注盈利能力。政府补贴可在短期内刺激消

费，但长期不可持续。 

图13： 合资车盈利在 1~2 万元之间（单位：万元） 

 

资料来源：中汽协，WIND，浙商证券研究所 

因此，我们预测本轮“价格战”时间不会以尾部 10%的企业退出作为结束，相反会回

归车企之间的“囚徒困境”，接连结束。 

 

 

 

 

 

 

 



行业深度 
 

http://www.stocke.com.cn 20/21 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图14： 后续价格战如何演绎 

 

资料来源：浙商证券研究所 

 

4 投资策略 

短期来看，我们认为此次价格战不必过度悲观，合资车企利润优先，且外资方追求短

期高利润，预计“价格战”不会持续；长期来看，整车板块面临前所未有之大变局，市场

格局持续变化，最终将尾部出清。虽然整车格局不定，但是电动化持续渗透，预计 2023 年

新能源车同比增长 30%，新能源零部件板块总体需求增长。 

站在当前时点，我们看好零部件板块结构性投资机会，我们推荐四大方向： 

1、电动化龙头：主机厂在头部集中，格局变化，零部件的格局伴随主机厂演绎。建议

关注特斯拉产业链，如拓普集团、东山精密、爱柯迪、旭升集团； 

2、检测及模具：与车型开发数量相关，不随销量变动，如华依科技、中国汽研等； 

3、汽车电子：技术壁垒较高，竞争格局较好，不会被主机厂压价，如科博达、伯特

利； 

4、国产化标的：看好座椅产业链，合资向自主替换，如上海沿浦、继峰股份。 

5 风险提示 

特斯拉降价。特斯拉后续如果降价，或将带动新能源板块进一步调价，或将打破本轮

降价潮的平衡，特斯拉单车盈利约 4 万元，有进一步降价空间。 

需求不及预期等。车市总需求恢复显著不及预期将带动整个板块需求下探，或将进一

步引发价格战。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 
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有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 
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