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[Table_Report] 相关报告 

1.《华安证券汽车行业专题：量化汽车

智能配置渗透率，挖掘产业链快速增

长赛道》 

 

主要观点： 

中汽协公布了 3 月份汽车工业销量情况： 

3 月份汽车销量 245.1 万辆，同比增长 9.7%，环比增长 24%，1-3 月

累计销量 607.6 万辆，同比下降 6.7%。 

3 月销量继续恢复，但需求释放不足，反映周期下行影响 

3 月汽车销量超出季节性均值，主要受到车企价格战以及地方消费补贴

政策的短期刺激。但是非理性的价格竞争，加重了消费者的观望情绪，

导致消费者持币待购，汽车需求提振不足。 

累计销量继续下跌，反映周期影响占据主导。整体来看，1-3 月累计

销量持续下滑，反映目前汽车市场国内有效需求释放不足。此次地方

车企补贴政策的实施处于被动加库存阶段，从而汽车消费需求的萎靡

非地方补贴政策所能撼动。 

乘用车累计销量继续下滑，商用车周期回暖趋势确立 

3 月乘用车销量 201.7 万辆，同比+8.2%，累计同比-7.3%；商用车销

量达 43.4 万辆，同比+17.4%，累计同比-2.9%。商用车销量增速接近

转正，周期回暖趋势得以确立。经济运行回归常态后，更新需求以及去

年被压制的需求成为支撑今年商用车销量的基石。尤其对重卡市场而

言，经历了 2015-2021 周期后，更新需求将在今年逐步释放，叠加出

口需求，基本支撑今年重卡行业销量。 

汽车出口延续强势增长态势，乘用车出口实现倍增 

3 月汽车出口 36.4 万辆，同比增加 1.1 倍，累计同比+70.6%。其中，

乘用车出口 30.4 万辆，累计同比+82.9%。商用车出口 5.9 万辆，累计

同比+28.1%。在主要车企中，上汽累计出口量最大，为 23.1 万辆，比

亚迪累计出口增速最快，达 12.8 倍。 

新能源市场稳步增长，出口依然强劲 

3 月新能源汽车销量 65.3 万辆，同比+34.8%，累计同比+26.2%，累计

渗透率达到 26.1%。出口方面，1-3 月新能源汽车累计出口 24.8 万辆，

同比增加 1.1 倍。从细分市场看，插混、A 级、20-25 万价格区间销量

涨幅最大。从销量排名看，比亚迪销量最大，同比增速最高。 

投资建议 

目前行业处于被动加库存阶段，并逐步切换至主动去库存阶段。在景气

下行周期，汽车市场消费需求已经疲软，但由于去年政策刺激下库存高

企，车企库存压力较大。同时，车补政策退出后出现真空期，电动化转

型较慢的传统厂商与地方政府迫于压力自发推出补贴促销手段。根据前
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两轮价格战经验，价格战并不能挽救汽车销量的下滑，反而导致亏损企

业数量迅速攀升，尾部车企退出。因此，汽车消费需求的萎靡非地方补

贴政策所能撼动。反而，地方政府给予本地车企的价格补贴行为，扰乱

了市场的价格体系，加速了行业洗牌与整合，给予了中央出台总体刺激

政策的必要性。同时，作为大宗消费品，为扩大有效需求，拉动经济复

苏，中央部委很可能出台消费刺激政策接续政策真空期。 

风险提示 

国内宏观经济复苏不及预期；海外市场需求不及预期；原材料价格大幅

上涨的风险。 
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1 行业数据点评 

1.1  3 月车市回归常态，但需求释放不足 

根据中汽协公布的数据，3 月份汽车销量 245.1 万辆，同比+9.7%，较 2 月增长 47.5

万辆，环比+24%；1-3 月累计销量 607.6 万辆，同比-6.7%。3 月汽车销量数据符合季节

性增加的规律，但表现出高增的特点。 

 

图表 2  3 月汽车销量实现正增长 图表 3  3 月汽车行业累计销量继续下跌 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

3 月销量实现正增长，行业逐渐修复但仍面临压力。3 月汽车销量超出季节性均值，

主要受到车企价格战以及地方消费补贴政策的短期刺激。但是非理性的价格竞争，加重

了消费者的观望情绪，导致消费者持币待购，汽车需求提振不足。 

累计销量继续下跌，反映周期影响占据主导。整体来看，1-3 月累计销量持续下滑，

反映目前汽车市场国内有效需求释放不足。此次地方车企补贴政策的实施处于被动加库

存阶段，因此，汽车消费需求的萎靡非地方补贴政策所能撼动。 
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图表 1  3 月汽车销量与季节性特征吻合（单位：万辆） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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车企新车密集发布叠加新能源车型调价，预计带动四月销量季节性增加。4 月往往

是新车密集发布的时期，新车带来的流量与促销会带动车市进入需求回暖。同时，国产

电池级碳酸锂均价已跌破“20 万元大关”，新能源车成本下探预计会带动车企进一步下

调价格以拉动销量。 

 

1.2  3 月乘用车累计销量继续下滑，商用车确立回暖趋势 

乘用车当月销量增速加快，但累计销量不容乐观。3 月乘用车销量 201.7 万辆，

同比+8.2%，累计销量 513.8 万辆，累计同比-7.3%；较上月增长 36.4 万辆，环比

+22%。其中，传统燃油乘用车国内销量 116.9 万辆，同比-9.9%。因此，整体乘用

车增长仍旧由新能源乘用车拉动。 

 

图表 4  行业处于被动加库存阶段 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 5  国产电池级碳酸锂均价已跌破“20 万元大关”（万元/吨） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 6  3 月乘用车同比环比均实现正向增长 图表 7  3 月乘用车累计销量继续下滑 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

商用车累计降幅持续收窄，客车增幅较大。3 月商用车延续 2 月销量同环比双

增长态势，销量达 43.4 万辆，同比+17.4%，累计销量 93.8 万辆，累计同比-2.9%；

较上月增长 11.0万辆，环比+34.2%。分车型看，3月货车销量 38.9万辆，同比+17%；

累计销量 83.8 万辆，累计同比-4.2%。客车销量 4.5 万辆，同比+20.2%；累计销量

10 万辆，累计同比+9.5%。 

周期回暖得以确认，预计 4 月销量止跌回正。3 月商用车销量增速接近转正，

周期回暖趋势得以确立。虽然宏观经济复苏基础并不牢固，固定资产投资增速仍在

低位徘徊，抑制了商用车新增需求的释放。但是经济运行回归常态后，更新需求以

及去年被压制的需求成为支撑今年商用车销量的基石。尤其对重卡市场而言，经历

了 2015-2021 周期后，更新需求将在今年逐步释放，叠加出口需求，基本能够支撑

今年重卡行业销量。 

 

图表 8  3 月商用车同比环比均实现正向增长 图表 9  3 月商用车累计销量降幅收窄 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

比亚迪销量累计增速最明显，东风累计下滑速度最大。行业集中度来看，CR10

为 83.2%，合计 505.7 万辆，同比-7.8%。与 2 月趋势相同，汽车销量排名前十的企

业集团中仅比亚迪、奇瑞、特斯拉、北汽实现同比正增长，其他车企皆呈不同程度的

下跌态势。其中，比亚迪销量增速最高，达 89.4%；奇瑞累计销量增速为 44.4%，
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相反东风汽车销量下滑最严重，累计-39.3%；上汽下滑居于次席，累计-27.4%。 

 

1.3  3 月汽车出口延续良好态势 

汽车出口持续增长，乘用车出口实现倍增。3 月汽车出口 36.4 万辆，同比

+113.6%；累计出口 99.4 万辆，累计同比+70.6%。其中，乘用车出口 30.4 万辆，

同比增速再上新台阶，为 151.1%，环比+12.3 %；累计出口 82.6 万辆，累计同比

+82.9%。商用车出口 5.9 万辆，同比+19.8%，环比+2.6%；累计出口 16.8 万辆，

累计同比+28.1%。 

图表 11  3 月汽车出口延续良好态势 图表 12  3 月汽车累计出口增速加快 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 10  主要车企中仅比亚迪、奇瑞、特斯拉、北汽实现累计正增长 

 

资料来源：中汽协，华安证券研究所 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

上汽 一汽 长安 比亚迪 广汽 东风 北汽 奇瑞 吉利 特斯拉

3月累计销量(万辆) 同比增速



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   9 / 13                                         证券研究报告 

图表 13  3 月乘用车累计出口同比增速创新高 图表 14  3 月商用车累计出口增速出现回落 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

主要车企中，上汽出口量最大，比亚迪出口增速最快。3 月上汽出口量最大，达

到 8.7 万辆，占总出口量的 23.8%，奇瑞紧随其后出口 6.6 万辆。1-3 月累计来看，

比亚迪出口增速最为显著，出口达 4.3 万辆，同比增加 12.8 倍；奇瑞出口 17.2 万

辆，同比增加 1.5 倍。 
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图表 15  1-3 月出口量前十的车企（万辆） 

 

资料来源：中汽协，华安证券研究所 
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1.4  3 月新能源市场稳步增长，出口依旧旺盛 

新能源市场稳步增长，出口依然强劲。3月新能源汽车销量 65.3万辆，同比+34.8%，

市占率达到 26.6%。1-3 月累计销量 158.6 万辆，同比+26.2%，渗透率达到 26.1%。出

口方面，1-3 月新能源汽车累计出口 24.8 万辆，同比增加 1.1 倍。 

 

图表 16  3 月新能源市场稳步增长 图表 17  3 月新能源汽车累计销量增速继续升高 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

新能源汽车细分市场中，插混、A 级、20-25 万价格区间销量涨幅最大。1-3 月，

按动力类型划分，纯电动汽车销量 115.2 万辆，同比+14.4%；插混汽车销量 43.3 万

辆，同比+74.1%；燃料电池汽车销量 0.1 万辆，同比-6.8%。按级别划分，新能源乘

用车 A 级涨幅最大，A 级销量最多，累计达到 61 万辆，同比+57.7%。按价格区间

划分，新能源乘用车销量仍集中在 15-20 万区间，累计销量 45.3 万辆，同比+68.3%；

20-25 万增幅最大，同比+145%。 

 

图表 18  1-3 月插电式混动销量涨幅最大 图表 19  1-3 月 A 级新能源乘用车销量涨幅最大 

  

资料来源：中汽协，华安证券研究所 资料来源：中汽协，华安证券研究所 
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新能源汽车销量排名中，比亚迪销量最大，同比增速最高。1-3 月，新能源汽车

市场集中度来看，比亚迪、特斯拉、上汽组成的 CR3 为 58%，合计 92 万辆。CR5

为 69.1%，合计 109.6 万辆。CR10 为 85%，合计 134.8 万辆。其中，比亚迪销量

最大，为 55.2 万辆，同比增速最高，为 92.9%。 

 

图表 21 主要车企中比亚迪销量最大，同比增速最高 图表 22  1-3 月比亚迪占新能源汽车市场份额最大 

  
资料来源：中汽协，华安证券研究所 资料来源：中汽协，华安证券研究所 

 

1.5  主要车企市场表现 

     3 月主要车企收益率整体上略有上升但均处于低位，仅东风汽车实现累计收益

率为正。主要车企市场表现来看，3 月主要车企累计收益率均处于低位，吉利汽车

累计收益率最低为-15.94%；东风汽车 3 月累计收益率 1.77%；比亚迪累计收益率

-4.09%。 
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图表 20  1-3 月 20-25 万区间新能源乘用车涨幅最大 

 

资料来源：中汽协，华安证券研究所 
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2 投资建议： 

目前行业处于被动加库存阶段，并逐步切换至主动去库存阶段。在景气下行周期，

汽车市场消费需求已经疲软，但由于去年政策刺激下库存高企，车企库存压力较大。同

时，车补政策退出后出现真空期，电动化转型较慢的传统厂商与地方政府迫于压力自发

推出补贴促销手段。根据前两轮价格战经验，价格战并不能挽救汽车销量的下滑，反而

导致亏损企业数量迅速攀升，尾部车企退出。因此，汽车消费需求的萎靡非地方补贴政

策所能撼动。反而，地方政府给予本地车企的价格补贴行为，扰乱了市场的价格体系，

加速了行业洗牌与整合，给予了中央出台总体刺激政策的理由。考虑到汽车作为国民经

济支柱产业之一，为拉动经济复苏可能会出台更大力度的刺激政策。 

 

风险提示： 

国内宏观经济复苏不及预期；海外市场需求不及预期；原材料价格大幅上涨的风险。 

 

  

图表 23  主要车企市场表现 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 
 


