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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 行业整体概览：终端促销+车企生产恢复正常影响下 3 月产批同环比均
上升。乘联会口径：3 月狭义乘用车产量实现 207.9 万辆（同比+13.8%，
环比+24.9%），批发销量实现 198.7 万辆（同比+9.3%，环比+22.9%）；
其中新能源汽车产量 62.9 万辆（同比+43.5%，环比+21.5%），批发销量
实现 61.7 万辆（同比+35.2%，环比+24.5%）。3 月厂商生产恢复，销售
节奏较稳，行业整体补库。展望 2023 年 4 月：我们预计 4 月行业产量
为 185 万辆，同环比分别+91.1%/-10.9%；批发为 183.2 万辆，同环比分
别+93.6%/-7.8%。新能源批发预计58.3万辆，同环比分别+108.0%/-5.6%。 

◼ 3 月新能源汽车批发渗透率 31.1%，环比+0.4pct。3 月自主品牌/豪华品
牌/主流合资品牌新能源渗透率分别为 46.4%/36.0%/3.7%，环比分别
+0.7/+1.0/+0.6pct。细分来看，3 月 PHEV 车型批发销量 16.4 万辆，同
环比分别+92.1%/+10.3%；BEV 车型批发销量 45.3 万辆，同环比分别
+22.1%/+30.6%。 

◼ 出口方面同比保持高增速。3 月乘用车出口（含整车与 CKD）29 万辆，
同环比分别+172%/+15%，主要原因为出口运力的提升和车企海外布局
的持续推进。3 月新能源车出口 7.0 万辆，环比-11%，其中特斯拉 3 月
出口 12,206 辆，环比-69.8%。 

◼ 车企层面：比亚迪同比表现最佳。目前已披露产销快讯的车企中，自主
品牌和新势力表现好于合资品牌。批发口径来看 3 月同比表现最佳的车
企为比亚迪，广汽埃安/理想汽车也实现同比大幅增长，同比增速分别为
+97.00%/+88.72%；环比来看表现最佳的车企为广汽本田。 

◼ 投资建议：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。1）
客车板块：上行周期或刚开始。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。2）重卡板块：迎
小周期的复苏阶段。2016 年重卡迎来了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。3）电动两轮车板块：上行周期的业绩兑现
阶段。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。4）乘用车板块：价格战正在进行时。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。5）零部件板块：基本是与乘用车【一荣俱荣，一
损俱损】。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）。 

◼ 风险提示：乘用车行业价格战超预期；新能源行业发展增速低于预期等。 
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1.   行业整体概览：批发环比+23%，新能源渗透率环比提升 

终端促销+车企生产恢复正常影响下 3 月产批同环比均上升。乘联会口径：3 月狭

义乘用车产量实现 207.9 万辆（同比+13.8%，环比+24.9%），批发销量实现 198.7 万辆

（同比+9.3%，环比+22.9%）；其中新能源汽车产量 62.9 万辆（同比+43.5%，环比+21.5%），

批发销量实现 61.7 万辆（同比+35.2%，环比+24.5%）。3 月厂商生产恢复，销售节奏较

稳，行业整体补库。展望 2023 年 4 月：我们预计 4 月行业产量为 185 万辆，同环比分

别+91.1%/-10.9%；批发为 183.2 万辆，同环比分别+93.6%/-7.8%。新能源批发预计 58.3

万辆，同环比分别+108.0%/-5.6%。 

图1：2023 年 3 月狭义乘用车产量同比+13.8%（万辆）  图2：2023 年 3 月狭义乘用车批发同比+9.3%（万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

图3：2023 年 3 月燃油车批发环比+22.1%（万辆）  图4：2023 年 3 月新能源车批发同比+35.2%（万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

3 月新能源汽车批发渗透率 31.1%，环比+0.4pct。新能源品牌降价+需求进一步恢

复影响下渗透率环比上升。3 月自主品牌/豪华品牌/主流合资品牌新能源渗透率分别为

46.4%/36.0%/3.7%，环比分别+0.7/+1.0/+0.6pct。细分来看，3 月 PHEV 车型批发销量 16.4

万辆，同环比分别+92.1%/+10.3%；BEV 车型批发销量 45.3 万辆，同环比分别
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+22.1%/+30.6%。 

出口方面同比保持高增速。3 月乘用车出口（含整车与 CKD）29 万辆，同环比分别

+172%/+15%，主要原因为出口运力的提升和车企海外布局的持续推进。3 月自主品牌出

口达到 25.4 万辆，同环比+166%/+31%。3 月新能源车出口 7.0 万辆，环比-11%，其中

特斯拉 3 月出口 12,206 辆，环比-69.8%。 

图5：新能源车 2023 年 3 月批发渗透率 31.1%，环比

+0.4pct 
 图6：2023 年 3 月乘用车行业出口 29 万辆，同比+172% 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

2.   车企层面：比亚迪同比表现最佳 

目前已披露产销快讯的车企中，自主品牌和新势力表现好于合资品牌。批发口径来

看 3 月同比表现最佳的车企为比亚迪，同比+97.45%，广汽埃安/理想汽车也实现同比大

幅增长，同比增速分别为+97.00%/+88.72%；环比来看表现最佳的车企为广汽本田，环

比增速达+70%。 

图7：2023 年 3 月行业及重点车企产批跟踪/万辆 
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数据来源：产销快讯，乘联会，东吴证券研究所  

 

 

3.   投资建议 

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。1）客车板块：上行周期或刚开始。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。2）重卡板块：迎小周期的复苏阶段。2016

年重卡迎来了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。3）电动两轮车板块：上行周期的业绩兑现阶段。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。4）乘用车板块：价格战正在进

系别 车企 批发 同比 环比 产量 同比 环比 出口 同比 环比

198.7 9% 23% 207.9 14% 25% 29.0 172% 15%

61.7 35% 25% 62.9 44% 22% 7.0

自主 长城汽车 9.0 -11% 32% 9.4 -10% 25% 2.2 112% 63%

自主 吉利汽车 11.0 9% 1%

自主 比亚迪 20.7 97% 7% 21.0 97% 3% 1.3 - -11%

自主 长安汽车 13.8 6% 31% 12.6 -4% 21%
2.38

（集团口径）
—— 27%

自主 广汽传祺 3.5 17% 40% 4.2 41% 59%

自主 广汽埃安 4.0 97% 33% 4.9 138% 65%

自主 上汽通用五菱 9.1 -40% 26% 9.5 -27% 29%

自主 上汽乘用车 8.2 32% 41% 8.8 43% 55%

自主 奇瑞汽车 11.6 20% 6%

新势力 特斯拉中国 8.9 35% 20% 1.2 —— -70%

新势力 问界 0.4 21% 5%

新势力 理想汽车 2.1 89% 25%

新势力 蔚来汽车 1.0 4% -15%

新势力 小鹏汽车 0.7 -55% 17%

合资 长安福特 1.5 -34% 8% 2.3 -3% 59%
2.38

（集团口径）
—— 27%

合资 广汽本田 7.0 -9% 70% 7.6 4% 57%

合资 广汽丰田 8.1 -16% 29% 8.8 -10% 32%

合资 上汽大众 8.1 -26% 11% 8.0 -26% 3%

合资 上汽通用 6.3 -29% -8% 6.4 -28% -13%

合资 一汽丰田

合资 一汽大众 16.5 35% 57%

合资 东风日产

合资 东风本田

豪华 华晨宝马

豪华 北京奔驰

行业

新能源车

9.67

（集团口径）
92% 15%

9.67

（集团口径）
92% 15%
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行时。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。5）零部件板块：基本是与乘用车【一荣俱荣，一损俱损】。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）。 

 

4.   风险提示 

芯片短缺影响超出预期，乘用车产销低于预期。 
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