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投资要点：

 促销政策刺激下产销量有所恢复，延续性有待观察；汽车出口延续高增

长，或为今年的亮点。中汽协 4月 11 日发布数据，2023年 3月全国汽车产

销分别完成 258.4万辆和 245.1万辆，环比分别+27.2%和+24.0%，同比分别

+15.3%和+9.7%，产销增长今年首次转正。其中，汽车出口 36.4万辆，环比

+10.6%，同比+110.0%，已连续 8个月保持在 30万辆以上的高水平，延续高

增长态势。今年 1-3月，汽车产销分别完成 621.0万辆和 607.6万辆，同比分

别-4.3%和-6.7%，较去年同期小幅下滑，主要系因传统燃油车购置税减半优

惠政策和新能源汽车补贴政策同时退出带来的负面影响所致。

3月初由东风汽车等众多传统燃油车企推出的大幅购车优惠及当地政府

给予的补贴，给当月汽车销量增长带来一定的正面刺激，但可能会透支后面

几个月终端消费者需求，并带来全行业价格体系的紊乱，让消费者产生观望

情绪，不利于汽车产销量的恢复增长。原计划 7月 1日实施的乘用车国六 b

排放政策如不推迟，行业价格下行趋势或将持续至 6月底，下半年才有企稳

的可能性。由于疫情影响去年同期基数奇低，4 月、5月汽车产销同比增速

将呈现超高增长，但环比是否能延续正增长仍有待观察。

 新能源汽车：不利情况下延续高增长实属不易。3月新能源汽车依然实

现了同比高增长，产销分别完成 67.4万辆和 65.3万辆，同比分别+44.8%和

+34.8%。其中 3 月纯电动汽车产销分别完成 51.1万辆和 49.0万辆，同比分

别+35.8%和+23.8%；插电式混合动力汽车产销分别完成 16.3万辆和 16.3万

辆，同比分别+83.4%和+84.3%；燃料电池汽车产销分别完成约 0.04 万辆和

0.05万辆，同比分别-19.8%和+27.0%，3月新能源汽车市场渗透率继续维持

26.6%，新能源乘用车市场渗透率达到 30.6%，较去年同期的 24.7%提升

5.9pct。

今年 1-3月，新能源汽车产销分别完成 165.0万辆和 158.6万辆，同比分

别+27.7%和+26.2%，市场占有率达到 26.1%。在补贴政策退出的不利情况下，

今年一季度新能源汽车产销仍能实现接近三成的高增长，实属不易。中汽协

预测 2023年新能源汽车销量为 900万辆，同比约+30.7%，从目前情况来看，

能够达成的概率较大。

 乘用车：增速低于汽车行业整体，库存继续增加。3月，乘用车产销分

别完成 214.9万辆和 201.7万辆，环比分别+25.3%和+22%，同比分别+14.3%

和+8.2%，增速低于汽车行业整体，库存也继续增加，主要是因为年初以来

新能源车的降价和 3月初以来的促销潮造成了市场价格大幅波动，消费者观
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望情绪加重。今年 1-3月，乘用车产销分别完成 526.2万辆和 513.8万辆，同

比分别-4.3%和-7.3%，补贴政策退出的负面影响叠加终端需求不旺导致今年

开局车市表现较差。

3 月，中国品牌乘用车销售 105.2万辆，同比+16.4%，占乘用车销售总

量的 52.1%，比去年同期+3.6pct。今年 1-3 月，中国品牌乘用车销售 268.3

万辆，同比+5.3%，占乘用车销售总量的 52.2%，比去年同期+6.3pct。中国

自主品牌乘用车产销量远好于乘用车整体，主要是受益于在新能源市场和出

口市场获得明显增量，随着电动化和智能化的快速发展，中国品牌在全球市

场的竞争力有望进一步提升。

 商用车：景气度回升，重卡表现亮眼。3月，商用车产销均完成 43.4万

辆，环比分别+37.1%和+34.2%，同比分别+20.4%和+17.4%，景气度明显好

转，与去年同期基数低有关；考虑去年因疫情影响基数奇低，4月、5 月商

用车产销同比增速有望进一步上升。今年 1-3月，商用车产销分别完成 94.8

万辆和 93.8万辆，同比分别-3.9%和-2.9%，仍未扭转下滑态势。

据第一商用车网统计，3 月重卡销售约 11.5 万辆，环比+50.0%，同比

+50.0%，重卡销售数据持续维持环比和同比的两位数增长，时隔 20 个月重

卡市场重返月销 10 万辆以上水准。其中东风公司、中国重汽、一汽解放、

陕汽集团和福田汽车五家企业销量破万，较上月月销万辆企业数增加一家，

重卡行业持续回暖。2023 年前三个月，重卡行业前五合计份额分别达到

89.73%、90.67%和 90.85%，呈逐月提高态势，行业前五开局表现非常亮眼。

3 月重卡市场销量和增速较好，主要有以下几个方面的原因：①去年 3

月份销量为 7.7万辆，基数不高；②出口继续保持强劲，根据第一商用车网

数据，今年 3月份重卡出口预计同比增长 70%以上；③部分重卡企业开始加

库存；④去年被疫情压抑的换车需求仍处于释放过程中。

今年一季度重卡累计销售 24.13 万辆，同比+4.0%。不过年后复苏的终

端需求自 3月中旬以来已经明显减弱，经济弱复苏下，货运市场景气度没有

明显改观，且基建工程投资不足，未形成对下游重卡市场的实质性利好刺激，

2023年二季度重卡市场可能会承受一定压力。

主要车企中国重汽 3 月重卡销量约 3.2 万辆，同比大幅+109.0%，继续

保持市场销量第一宝座。今年一季度中国重汽累计销量约 6.8 万辆，同比

+23.6%，市场占有率提升至 28.0%，较去年同期+4.3pct，是重卡企业里唯一

一家累计销量超过 5万辆的车企。

 投资建议：3月行业产销量出现较好的正增长，或与月初开始的大幅度

促销政策刺激及去年同期基数较低有关，未来延续性有待观察。商用车景气

度有所恢复，乘用车库存仍在增加，乘用车价格下降态势或将于 6月底前后

才会好转，因此我们维持行业 “落后大市-A” 的投资评级。我们重点推荐

受益于电动智能化汽车渗透率提升、AI技术落地最先受益的智能座舱和域控
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制器龙头德赛西威、及受益于电动智能化汽车渗透率提升、采用成本加成定

价销售模式的车用线缆龙头卡倍亿。

 风险提示：上游原材料价格大幅上涨，整车产销量增长低于预期。
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1. 汽车行业总体：产销增长有所恢复，延续性有待观察

中汽协 4月 11日发布数据，2023年 3月全国汽车产销分别完成 258.4万辆和 245.1万辆，环比分别+27.2%

和+24.0%，同比分别+15.3%和+9.7%，产销增长今年首次转正。其中，汽车出口 36.4万辆，环比+10.6%，

同比+110.0%，已连续 8 个月保持在 30万辆以上的高水平，延续高增长态势。今年 1-3 月，汽车产销分别

完成 621.0万辆和 607.6万辆，同比分别-4.3%和-6.7%，较去年同期小幅下滑，主要系因传统燃油车购置税

减半优惠政策和新能源汽车补贴政策同时退出带来的负面影响所致。

3月初由东风汽车等众多传统燃油车企推出的大幅购车优惠及当地政府给予的补贴，给当月汽车销量增

长带来一定的正面刺激，但可能会透支后面几个月终端消费者需求，并带来全行业价格体系的紊乱，让消

费者产生观望情绪，不利于汽车产销量的恢复增长。原计划 7 月 1 日实施的乘用车国六 b排放政策如不推

迟，行业价格下行趋势或将持续至 6月底，下半年才有企稳的可能性。由于疫情影响去年同期基数奇低，4

月、5月汽车产销同比增速将呈现超高增长，但环比是否能延续正增长仍有待观察。

根据中国汽车流通协会 4 月 10日发布的 2023年 3 月“汽车经销商库存”调查结果，汽车经销商综合

库存系数为 1.78，环比-7.8%，同比+1.7%，库存水平位于警戒线以上。其中，高端豪华&进口品牌库存系数

为 1.27，环比-25.3%；合资品牌库存系数为 2.06，环比-4.2%；自主品牌库存系数为 1.63，环比-6.3%。由于

3月以来多家车企和地方政府陆续加入到补贴促销行列，汽车价格波动较大，加重了消费者的观望情绪，3

月前三周订单和成交量并未出现明显增加，最后 1.5周终端销量出现了较大的增幅，尽管经销商总库存规模

有所增加，但库存系数开始回落。若国六 B全面实施延期执行，车企和经销商在二季度的去库存压力将大

幅缓和。进入 4月后，促销活动有所缓和，车企保价政策效果显现，汽车价格或趋于稳定，叠加 4月 18日

上海车展即将开展以及多地春季车展在 4月下旬陆续开幕，汽车消费需求有进一步恢复的可能性。

图 1：汽车产量及增速（年度） 图 2：汽车销量及增速（年度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所
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图 3：近一年汽车产量及增速（月度） 图 4：近一年汽车销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 5：近一年经销商库存系数（月度）

资料来源：中国汽车流通协会，山西证券研究所

图 6：全球汽车出口国 TOP3出口销量（万辆） 图 7：近一年中国汽车出口销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，WIND，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所
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2. 新能源汽车：不利情况下延续高增长实属不易

3月新能源汽车依然实现了同比高增长，产销分别完成67.4万辆和65.3万辆，同比分别+44.8%和+34.8%。

其中 3月纯电动汽车产销分别完成 51.1万辆和 49.0万辆，同比分别+35.8%和+23.8%；插电式混合动力汽车

产销分别完成 16.3万辆和 16.3万辆，同比分别+83.4%和+84.3%；燃料电池汽车产销分别完成约 0.04万辆

和 0.05万辆，同比分别-19.8%和+27.0%，3月新能源汽车市场渗透率继续维持 26.6%，新能源乘用车市场渗

透率达到 30.6%，较去年同期的 24.7%提升 5.9pct。

今年 1-3月，新能源汽车产销分别完成 165.0万辆和 158.6万辆，同比分别+27.7%和+26.2%，市场占有

率达到 26.1%。在补贴政策退出的不利情况下，今年一季度新能源汽车产销仍能实现接近三成的高增长，实

属不易。中汽协预测 2023年新能源汽车销量为 900万辆，同比约+30.7%，从目前情况来看，能够达成的概

率较大。

图 8：新能源汽车产量及增速（年度） 图 9：新能源汽车销量及增速（年度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 10：近一年新能源汽车产量及增速（月度） 图 11：近一年新能源汽车销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所
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图 12：新能源汽车渗透率（年度） 图 13：近一年新能源乘用车渗透率（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

3. 乘用车：增速低于汽车行业整体，库存继续增加

3月，乘用车产销分别完成 214.9万辆和 201.7万辆，环比分别+25.3%和+22%，同比分别+14.3%和+8.2%，

增速低于汽车行业整体，库存也继续增加，主要是因为年初以来新能源车的降价和 3 月初以来的促销潮造

成了市场价格大幅波动，消费者观望情绪加重。今年 1-3月，乘用车产销分别完成 526.2万辆和 513.8万辆，

同比分别-4.3%和-7.3%，补贴政策退出的负面影响叠加终端需求不旺导致今年开局车市表现较差。

3月，中国品牌乘用车销售 105.2万辆，同比+16.4%，占乘用车销售总量的 52.1%，比去年同期+3.6pct。

今年 1-3月，中国品牌乘用车销售 268.3万辆，同比+5.3%，占乘用车销售总量的 52.2%，比去年同期+6.3pct。

中国自主品牌乘用车产销量远好于乘用车整体，主要是受益于在新能源市场和出口市场获得明显增量，随

着电动化和智能化的快速发展，中国品牌在全球市场的竞争力有望进一步提升。

图 14：乘用车产量及增速（年度） 图 15：乘用车销量及增速（年度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所
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图 16：近一年乘用车产量及增速（月度） 图 17：近一年乘用车销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 18：近一年自主品牌乘用车销量及增速（月度） 图 19：自主品牌在乘用车中销量占比（年度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

4. 商用车：景气度回升，重卡表现亮眼

3月，商用车产销均完成 43.4万辆，环比分别+37.1%和+34.2%，同比分别+20.4%和+17.4%，景气度明

显好转，与去年同期基数低有关；考虑去年因疫情影响基数奇低，4月、5月商用车产销同比增速有望进一

步上升。今年 1-3 月，商用车产销分别完成 94.8万辆和 93.8万辆，同比分别-3.9%和-2.9%，仍未扭转下滑

态势。

据第一商用车网统计，3 月重卡销售约 11.5万辆，环比+50.0%，同比+50.0%，重卡销售数据持续维持

环比和同比的两位数增长，时隔 20个月重卡市场重返月销 10 万辆以上水准。其中东风公司、中国重汽、

一汽解放、陕汽集团和福田汽车五家企业销量破万，较上月月销万辆企业数增加一家，重卡行业持续回暖。

2023 年前三个月，重卡行业前五合计份额分别达到 89.73%、90.67%和 90.85%，呈逐月提高态势，行业前
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五开局表现非常亮眼。

3月重卡市场销量和增速较好，主要有以下几个方面的原因：①去年 3月份销量为 7.7万辆，基数不高；

②出口继续保持强劲，根据第一商用车网数据，今年 3月份重卡出口预计同比增长 70%以上；③部分重卡

企业开始加库存；④去年被疫情压抑的换车需求仍处于释放过程中。

今年一季度重卡累计销售 24.13万辆，同比+4.0%。不过年后复苏的终端需求自 3月中旬以来已经明显

减弱，经济弱复苏下，货运市场景气度没有明显改观，且基建工程投资不足，未形成对下游重卡市场的实

质性利好刺激，2023年二季度重卡市场可能会承受一定压力。

主要车企中国重汽 3月重卡销量约 3.2万辆，同比大幅+109.0%，继续保持市场销量第一宝座。今年一

季度中国重汽累计销量约 6.8万辆，同比+23.6%，市场占有率提升至 28.0%，较去年同期+4.3pct，是重卡企

业里唯一一家累计销量超过 5万辆的车企。

图 20：商用车产量及增速（年度） 图 21：商用车销量及增速（年度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 22：近一年商用车产量及增速（月度） 图 23：近一年商用车销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所
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图 24：重卡销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，第一商用车网，山西证券研究所

5. 投资建议：

3月行业产销量出现较好的正增长，或与月初开始的大幅度促销政策刺激及去年同期基数较低有关，未

来延续性有待观察。商用车景气度有所恢复，乘用车库存仍在增加，乘用车价格下降态势或将于 6月底前

后才会好转，因此我们维持行业 “落后大市-A” 的投资评级。我们重点推荐受益于电动智能化汽车渗透

率提升、AI技术落地最先受益的智能座舱和域控制器龙头德赛西威，及受益于电动智能化汽车渗透率提升、

采用成本加成定价销售模式的车用线缆龙头卡倍亿。

表 1：重点覆盖公司盈利预测及估值

证券代码 公司名称
收盘价 EPS PE

投资评级
2023/4/12 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

002920.SZ 德赛西威 113.05 1.50 2.13 3.06 4.10 75.4 53.1 36.9 27.6 买入-A

300863.SZ 卡倍亿 84.30 1.55 2.93 3.98 5.46 54.4 28.8 21.2 15.4 买入-A

资料来源：Wind，山西证券研究所

6. 风险提示：

上游原材料价格大幅上涨，整车产销量增长低于预期。
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评级体系：
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