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核心观点： 
 乘用车销量：乘联会口径，23Q1 全国乘用车批售 505.2 万辆，同/环比-7.1%/ -21.6%；电车批售 150.1 万辆，同

/环比+25.8%/-30.3 %，渗透率 30%。上险量口径，23Q1 电车上险 123.1 万辆，同比+22.2%，渗透率 33.2%；乘用

车上险 418.2 万辆，同比-13.3%。乘用车销售恢复；经历补贴退坡电车需求依旧坚挺。 

 车企：（1）比亚迪 Q1 上险 46.2 万辆，同比+76.0%，表现依旧强势；（2）特斯拉 Q1 上险 13.8 万辆，同/环比

+26.3%/+12.7%，降价带动销量增长；（3）Q1 九家新势力累计 25.4 万辆，同比+25%，销量稳定增长；（4）长城、

长安、吉利等传统自主电动化持续加速。 

 商用车销量：中汽协口径，23Q1 商用车销售 93.8 万辆，同/环比-2.7%/+14.8%；3 月销售 43.4 万，同/环比

+17.3%/+34.0%。随社会经济向好商用车市场恢复，符合我们的预期。Q2 临近国标切换，加之下游应用领域持续

恢复，我们认为商用车同比将持续增长。 

 特斯拉降价后自主车企跟进，电车价格下探逼近传统燃油车优势区间，加剧油车被替压力，3 月燃油车开启价格

战。价格战对市场产生了一定的干扰，但同期电车依旧维持稳定增长，燃油车降价对电车干扰不大，且至 3 月底

油车降价基本结束，为短期事件，电车替代依旧为大势所趋。随着碳酸锂原料价格的下降，4 月油车电车将出现

价格趋势拐点，电车订单有望边际增强。 

 展望 Q2，多利好政策有望促进乘用车市场持续恢复：1）地方促进消费政策正呈现延续趋势：上海、广州、深圳

等城市促消费政策先后出台。2）上海车展开幕，“新车潮”丰富供给：18 日上海车展将开幕，比亚迪等车企将

带来仰望、腾势等热门车型，预计在 5-6 月投放，新车型增量效应显现。我们预计 4 月乘用车销售 190-200 万辆，

电车 65-70 万辆，电车同环比持续上涨。板块将于 Q2 迎来反弹。 

 

投资建议 
 由于碳酸锂价格大幅下降，4 月油车电车将出现价格趋势拐点，电车订单有望边际增强。Q1 去库和终端景气度低

迷导致产业链产能利用率低点，板块在 Q1 利空出尽后有望迎来反弹。策略上看，我们认为今年像 19 年，方向上

建议重点关注新技术、龙头公司和国产替代方向，尤其是特斯拉产业链和盈利触底的龙头公司，我们认为是今年

有阿尔法的方向。持续推荐东山精密、新泉股份等，边际上看建议关注 0-1 的盾安环境。 

 

风险提示 
行业竞争加剧，汽车销量不及预期。 
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一、乘用车销量：乘用车销量缓慢爬坡，电车需求坚挺 

1.1 销量：整体环比均实现正增长，汽车销量持续恢复 

1.1.1 总销量：乘用车3 月回暖，电车渗透率保持增长 

乘联会口径，23Q1 全国乘用车批售 505.2 万辆，同/环比-7.1%/ -21.6%；3 月批售 198.7 万辆，同/环比+9.3%/+22.9%。
受补贴/购置税减半政策停止影响，22 年乘用车年底冲量影响 1-2 月需求。3 月疫后需求恢复，燃油车价格战拉动油
车需求于月底释放，累计降幅明显缩窄。 

23Q1 电车批售 150.1 万辆，同/环比+25.8%/-30.3 %，渗透率 30%；3 月批售 61.7 万，同/环比+35.2%/+24.5%。虽经
历补贴退坡与电车价格战，但目前电车经营业已企稳，油车降价对电车影响不大，佐证电车市场需求坚挺。随着电动
替代的深入，电池成本下降电车价格下探，油车降价是必然事件。长期看汽车电动化趋势不变。 

图表1：21-23 年电车月度销量（万辆）与 23 渗透率  图表2：21-23 年乘用车月度销量（万辆） 

 

 

 
来源：乘联会，国金证券研究所  来源：乘联会，国金证券研究所 

上险量口径，23Q1 电车上险 123.1 万辆，同/环比+22.2%/-27.2%，渗透率 33.2%；3 月销售 54.1 万辆，同/环比
+21.5%/+36.8%。乘用车 23Q1 上险 418.2 万辆，同/环比-13.3%/-27.4%；3 月销售 163.1 万辆，同/环比+12.1%/+28.5%。 

图表3：21-23 年电车月度上险（万辆）与 23 渗透率  图表4：21-23 年乘用车月度上险（万辆） 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

展望 Q2，利好政策有望促进乘用车市场持续恢复：1）地方促进消费政策正呈现延续趋势：上海、广州、深圳等城市
促消费政策先后出台。2）上海车展开幕，“新车潮”丰富供给：18 日上海车展将开幕，比亚迪等车企将带来仰望、
腾势等热门车型，预计在 5-6 月投放，新车型增量效应显现。3）碳酸锂价格大幅下降，4 月油车电车将出现价格趋势
拐点，电车订单有望边际增强。 

我们预计 4 月乘用车销售 190-200 万辆，电车 65-70 万辆，电车同环比持续上涨。板块将于 Q2迎来反弹。 
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图表5：各地促消费政策持续 

地区 执行时间 内容 

上海市 2023.1.20-2023.6.30 
2023 年 6 月 30 日前个人消费者报废或转出名下在上海市注册登记且符合相
关标准的小客车，并购买纯电动汽车的，给予每辆车 10000 元的财政补贴。 

北京市平谷
区 

2023.3.18 起 

购车金额在 10 万元以下的，每辆车可享受补贴 2000 元； 
购车金额在 10 万至 20 万元之间的，每辆车可享受补贴 3000 元； 
购车金额在 20 万元以上的，每辆车可享受补贴 4000 元。 

北京市 2023.3.1-2023.8.31 乘用车置换新能源小客车最高补贴 1 万元。 

重庆市 2023.3.20-2023.6.30 

在重庆市辖区内的汽车销售企业购买了新乘用车（含新能源和燃油车） 
并在重庆市辖区内依法履行纳税或申报义务、完善上户手续的， 
裸车价 10 万元以下的每辆给予 1000 元补贴， 
裸车价 10 万元以上的每辆给予 3000 元补贴。 

西安市 2023.3.21-2023.4.30 

购车发票金额在 9 万元以下的，每辆补贴 2000 元； 
购车发票金额在 9 万元以上、20 万元以下的，每辆补贴 4000 元； 
购车发票金额在 20 万元以上的，每辆补贴 6000 元。 

广州市 2023.3.1-2023.12.31 

车辆价格在 10 万元至 15 万元，补贴 10000 元/台； 
车辆价格在 15 万元至 20 万元，补贴 8000 元/台； 
车辆价格在 20 万元以上，补贴 6000 元/台。 

深圳市罗湖
区 

2023.4.8-2023.7.6 

10-20 万元每辆补贴 5000 元。 
20-30 万元每辆补贴 1000 元。 
30-50 万元每辆补贴 1500 元。 
50 万元以上每辆补贴 20000 元。 

 

来源：政府部门官网，国金证券研究所 

插混销量占比不断提升。上险量口径：23Q1 纯电销售 83.9 万辆，同/环比+6.3%/-31.5%；3 月纯电 37.8 万辆，同/环
比+4.7%/+35.8%。Q1 插混销售 39.2 万辆，同/环比+80.0%/-15.7%；3 月插混 16.3 万辆，同/环比+93.3%/+38.9%。 

图表6：21-23 年 BEV 上险量（辆）  图表7：21-23 年 PHEV 上险量（辆） 

 

 

 
来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

插混不存在里程焦虑，同时享受电车性能、优惠政策和油车的便利，中年群体对混动的接受度更高，因而插混过去销
量的相对上升。21 年 1 月插混占比仅 19.5%，至 23 年 3月已上升至 30.2%。 
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图表8：21-23 年 BEV、PHEV上险量占比趋势 

 

来源：交强险，国金证券研究所 

出海 2.0 时代，自主车企潜能兑现。乘联会口径 23Q1 乘用车出口 78 万辆，同/环比+90%/+7.7%；3 月出口29 万辆，
同/环比+172%/+15%。其中 Q1电车出口22.3万辆，同/环比+105.9%/-14.1%；3月出口7.0万辆，同/环比+536.4%/-11.9%。 

海外车市“通胀”，车价居于高位，加之国内电动技术领先，自主车企在价格和技术上具有优势。随着海外销售网络
的不断完善，国产电车出海潜能兑现，海外前景良好。我们预期未来出口维持高增，23-25 年 100/150/210 万辆。 

图表9：21-23 年电车月度出口数据（万辆）及环比增速 

 

来源：乘联会，国金证券研究所 

1.1.2 分地区：需求驱动下电车下沉趋势显著 

（1）分城市级别：二三线城市市场后来居上 

23Q1 一至五线城市电车销量为 34.2/37.2/30.5/15.3/5.9/ 万辆，其中 BEV 24.3/24.7/20.8/10.2/3.9/万辆，PHEV 
9.9/12.5/9.7/5.1/2.0/ 万 辆 。 电 车 渗 透 率 39.0%/31.3%/28.4%/21.6%/17.6% ， 市 场 占 比
27.8%/30.3%/24.8%/12.4%/4.8%。 

3 月一至五线城市电车销量 16.2/16.4/12.8/6.2/2.5/ 万辆，其中 BEV 12.0/11.1/8.9/4.1/1.7/万辆，PHEV 
4.2/5.3/3.9/2.1/0.8/ 万 辆 。 3 月 电 车 渗 透 率 42.9%/33.3%/32.0%/25.0%/22.6% ， 市 场 占 比
29.9%/30.2%/23.7%/11.5%/4.7%。 

电车消费持续下沉，体现为 1）二三线城市占比上升，一线城市占比下降，其中二线城市已于 23 年 1 月超过一线。2）
非一线线城市渗透率增长显著，21 年 1 月-23 年 3 月，三线城市渗透率从 5.6%上升至 32.0%，四、五线城市单月渗透
率已超 20%。 
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图表10：21-23 年一至五线城市渗透率  图表11：21-23 年一至五线城市市场占比 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

非一线城市插混车增长迅速。21 年 1 月，一线城市纯电占市场总量 37.9%，插混为 62.6%。至 23 年 3 月，一线城市纯
电占市场总量 31.7%，插混为 25.6%，插混下降幅度较大。与之相对应非一线城市插混占比快速提升，其中二线城市
从 21%上升至 32%；三线城市从 10%上升至 24%。 

图表12：21-23 年一至五线城市 BEV销量（辆）  图表13：21-23 年一至五线城市 PHEV 销量（辆） 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

（2）限牌城市与非限牌城市：电车在非限牌城市快速渗透 

需求驱动下非限牌城市占比提升。上险量口径，23Q1限牌城市电车上险23.9万辆，同/环比+17.1%/-42.4%，占比 19.4%；
3 月限牌城市上险 11.3 万辆，同/环比+0.8%/+55.8%，占比 20.9%。非限牌城市电车上险 127.5 万辆，同/环比
23.5%/-22.2%，占比 80.6%；3 月上险 42.8 万辆，同/环比+19.7%/+32.5%，占比 79.1%。非限牌城市占比不断提升；
在 21 年 1 月仅有 62.7%。 

非限牌城市电车渗透率快速提升凸显电车市场下沉。23 年 Q1，非限牌城市电车渗透率为 27.6%，3 月渗透率 31.3%，
而在 21 年 1 月仅 4.6%；限牌城市 Q1 电车渗透率为40.7%，3 月渗透率43.3%，而在 21年 1月为 17.8%。 
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图表14：限牌城市电车上险数据（辆）及占比  图表15：限牌与非限牌城市月度渗透率 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

非限牌城市插混占比不断提升：23Q1 限牌城市 BEV 上险 18.0 万辆，同/环比+19.9%/-34.5 %，PHEV 上险 5.9 万辆，
同/环比+9.2%/-57.8%；3 月限牌城市 BEV 上险 8.9 万辆，PHEV 上险 2.4 万辆。23Q1 非限牌城市 BEV 65.9 万辆，同/
环比+3.1%/-30.6%；PHEV 33.3 万辆，同/环比+103.5%/+2.4%；3 月非限牌城市 BEV 上险 28.9 万辆，PHEV 上险 13.9
万辆。 

图表16：21-23 年限牌与非限牌城市 BEV 上险分布  图表17：21-23 年限牌与非限牌城市 PHEV 上险分布 

 

 

 
来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

1.1.3 分级别：A00级电车销量占比下降，A级上升 

电车中， A级车销量最大，Q1销售49.5万辆，同/环比+45.8%/-28.5%，其中3月销售23.1万辆，同/环比+50.3%/+45.5%。
B 级车其次，Q1 销售 43.3 万辆，同/环比+37.2%/-17.1%，其中3 月销售 19.8 万辆，同/环比+32.8%/+56.2%。A00 级
车，Q1 销售 16.0 万辆，同/环比-38.1%/-43.4%，其中 3 月销售 5.6 万辆，同/环比-48.5%/-15.5%。 

A00 级销量占比下降，A 级上升：21年 1月 A00 级车销量占比 32.9%，23年 3 月仅为 10.3%。A 级车则从 21年 1月的
22.9%上升到 23 年 3 月的 42.6%。随着消费升级，A 级与 A0级车对 A00级形成替代效应，销量提升。 
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图表18：21-23 年 A00-D月度上险量占比 

 
来源：交强险，国金证券研究所 

燃油车市场结构趋于稳定，呈消费升级趋势；新能源车高线城市A 级下降B 级上升，低线城市 A00 级下降，A 级上升。 

图表19：22 年不同城市新能源各级别车型占比  图表20：22 年不同城市燃油各级别车型占比 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

 

图表21：23 年不同城市新能源各级别车型占比  图表22：23 年不同城市燃油各级别车型占比 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 
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1.1.4 分车企：比亚迪维持强势高增，新势力车企销量稳中有进 

（1）两超+传统自主： 

1、比亚迪：23Q1 比亚迪销售 46.2 万辆，同/环比+76.0%/-17.2%，其中 BEV 21.4 万辆，同/环比+69.1%/-17.4%，PHEV 
24.8 万辆，同/环比+104.7%/-16.9%；3 月比亚迪销售 19.3 万辆，同/环比+80.0%/+31.8%，其中 BEV 89682 辆，同/
环比+57.7%/+24.9%，PHEV 10.3 万辆，同/环比+116.2%/+38.6%。23 年公司表现依旧强势，高端车持续放量，海外市
场加速拓展，预计 23-25 年销量 310/400/500 万辆。 

2、特斯拉：23Q1 特斯拉销售 13.8 万辆，同/环比+26.3%/+12.7%；3 月特斯拉销售 76199 辆，同/环比+17.1%/+123.6%。
特斯拉拥有行业领先的单车利润，23 年初特斯拉大范围降价，性价比凸显，Q1 交付量快速提升，符合我们的预期。
预计 23 年国内批售 90 完辆，其中零售 60 万，出口 30万。我们持续看好特斯拉供应链，建议持续关注。 

图表23：21-23 年比亚迪月度乘用车销量（辆）  图表24：21-23 年特斯拉乘用车月度销量（辆） 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

3、长安汽车：23Q1 长安销售 27.3 万辆，同/环比+4.2%/-26.7%，电车 58086 辆，同/环比+107.9%/-38.8%；3 月 98707
辆，同/环比+63.2%/+32.5%，电车 22513 辆，同/环比+97.4%/+12.8%，渗透率 22.8%。3 月长安电动购置补贴，深蓝
品牌单月销量上扬，月销 8568 辆，环比+108.8%。深蓝 S7 已于 3 月亮相，二季度将上市，为公司带来可观增量。预
计 23 年长安电车销量 49 万辆。 

图表25：21-23 年长安乘用车销量（辆）  图表26：21-23 年长安电车销量（辆） 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

4、长城汽车：23Q1 长城销售 14.3 万辆，同/环比-34.4%/-30.2%，其中电车 19806 辆，同/环比-46.2%/-19.6%；3 月
48915 辆，同/环比-9.5%/+16.4%；其中电车 10420 辆，同/环比-29.0%/+78.0%。集团在混动技术上发力，3 月 10 日
发布了智能四驱电混技术 Hi4，Q2 将发布哈弗枭龙/MAX，魏牌蓝山等插混 SUV，新车交付有望促进销量。我们预计长
城 23 年电车销量 35 万辆。 
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图表27：21-23 年长城乘用车销量（辆）  图表28：21-23 年长城电车销量（辆） 

 

 

 

来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

5、吉利汽车：23Q1 吉利销售 24.7 万辆，同/环比-17.4%/-34.6%。其中电车 56146 辆，同/环比+51.0%/-43.2%；3 月
87556 辆，同/环比+22.8%/+15.9%，其中电车 25530 辆，同/环比+66.3%/+24.3%。Q1 吉利发布全新中高端品牌“银河”
及其新品插混 SUV 银河 L7，Q2 及下半年极氪 X 和银河系列将交付，集团有望持续增长，复制极氪 001 的成功。预计
吉利 23 年销量将达 56 万辆。 

图表29：21-23 年吉利乘用车销量（辆）  图表30：21-23 年吉利电车销量（辆） 

 

 

 
来源：交强险，国金证券研究所  来源：交强险，国金证券研究所 

（2）新势力车企：1、蔚来：23Q1 蔚来共交付 31,041 辆，同/环比+21%/-22.5%；蔚来 3 月交付 10,378 辆，同/环比
+4%/-15%。月销连续破万。23 年全年预计交付 23 万辆，同比+88%。 

2、小鹏：23Q1 小鹏交付 18230 辆，同/环比-47%/-17.9%；3 月共交付 7,002 台，同/环比-55%/+17%。3月 P7i 上市并
快速开启交付促进销量环比增长。23 年全年预计交付 18 万台，同比+49%。 

3、理想：23Q1 理想交付 52584 辆，同/环比+66%/+13.5%；3 月理想销售 20,823 辆，同/环比+89%/+25%。3 月理想 L7
交付为其提供可观增量。23 年全年预计交付 24 万台，同比+80%。 

图表31：21-23 年蔚来销量（辆）  图表32：21-23 年小鹏销量（辆） 

 

 

 
来源：蔚来汽车官网，国金证券研究所  来源：小鹏汽车官网，国金证券研究所 
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图表33：21-23 年理想销量（辆） 

 

来源：理想汽车官网，国金证券研究所 

4、哪吒：23Q1 哪吒交付 26176 辆，同/环比-13%/-36.0%； 3 月交付 10,087 台，同/环比-16.1%/+0.1%，持续月销过
万。23 年全年预计交付 21 万台，同比+38%。 

5、零跑汽车：23Q1 零跑销售 10509 辆，同/环比-51%/-55.4%；3 月交付 6,172 台，同/环比-39%/+93%。预计 23年全
年共交付 18 万台，同比+62%。 

图表34：21-23 年哪吒销量（辆）  图表35：21-23 年零跑销量（辆） 

 

 

 

来源：哪吒汽车官网，国金证券研究所  来源：零跑汽车官网，国金证券研究所 

6、广汽埃安：23Q1 埃安销售 80838 辆，同/环比+79%/-9.6%，表现强势；3 月交付 40,016 台，破 4 万，连续两月创
新高，同/环比+97%/+33%。预计全年预计交付 40 万台，同比+48%。 

7、极氪：23Q1 极氪销售 15234 辆，同/环比+85%/-53.1%；3 月交付 6,663 台，同/环比+271%/+22%。考虑极氪 001 的
放量，及新车型的推出，预计 23 年全年交付 14 万台，同比+95%。 
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图表36：21-23 年埃安销量（辆）  图表37：21-23 年极氪销量（辆） 

 

 

 

来源：广汽埃安官网，国金证券研究所  来源：极氪官网，国金证券研究所 

1.2 库存：乘用车库存状态稍有回升 

23 年 3 月经销商库存系数为 1.78，同/环比+1.7%/-7.8%，仍位于警戒线以上。3 月销量恢复，叠加价格战因素，市场
处于去库存状态，累库速度减缓。 

图表38：2021-23 经销商库存系数 

 

来源：中国汽车流通协会，国金证券研究所 

 

二、乘用车事件：Q1 新车型频出，车企 23 年盈利展望乐观 

2.1 财报点评：新势力车企预期乐观，23 年实现稳定增长 

2.1.1 理想：销售交付均大增，Q4 净利扭亏为盈 

事件：2 月 27 日，理想汽车公布 22Q4 及全年财报。2022 年理想汽车销售收入 452.9 亿元，同比+67.7%，其中第四季
度176.5亿元，同/环比+66.2%/+89.0%；交付量13.3万辆，同比+47.2%，其中第四季度4.6万辆，同/环比+31.5%/+74.6%；
全年亏损 20.3 亿元，但第四季度净利润 2.7 亿元；全年研发投入 67.8 亿元，同比+106.3%，持续增长。 

2023 年实现稳步增长。预计 23Q1 交付量 5.2~5.5 万辆，同比+64.0%~+73.4%，收入总额 174.5~184.5 亿元，同比
+82.5%~+93.0%。23Q2 随着 L7 持续交付，月销量达 2.5~3 万辆。截至 23Q4，理想汽车销售门店达 288 家，同比+39.8%。 
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图表39：21-22 年理想季度营收（亿元）  图表40：21-22 年理想季度存货（亿元） 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

2.1.2 蔚来： 23 年净利有望回暖，公司预期乐观 

事件：3 月 1 日，蔚来汽车发布 2022 年第四季度及全年财报，全年营收 493 亿元，同比+36.3%，22Q4 营收 160.6 亿
元，同/环比+62.2%/+23.5%；全年交付 12.25 万辆，同比+34%，22Q4 交付 4 万辆，同/环比+60%/26.8%；归母净利润
-146 亿元，同比-37.7%；研发支出 108.4 亿元，同比+136%。未盈利主要因为销售成本和研发费用超过营收，以及原
材料价格上升。 

2023 年公司展望乐观。新业务全年总投资 40-50 亿元，预计全年销量较 22 年实现翻倍增长，超过 24.5 万辆，将交付
5 款 NT2 平台全新车型。 

图表41：21-22 年蔚来季度营收（万元）  图表42：21-22 年蔚来季度存货（万元） 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

2.1.3 小鹏：营收同比+20%，交付+23% 

事件：3 月 17 日，小鹏汽车公布 2022 年全年业绩公告。22 年总收入为 268.6 亿元，同比+28.0%；汽车收入为 248.4
亿元，同比+23.9%；交付 12.08 万辆，同比+23%；净亏损 91.4 亿元，同比+88.1%；毛利率 11.5%，同比-8%，汽车毛
利率 9.4%，同比-18.3%；研发开支为 52.1 亿元，同比+26.8%。 

新车型持续推出。公司预计 23Q1 交付 1.8-1.9 万辆，总收入 40-42 亿元。预计于 23 年正式面向中国市场发布并启动
交付 P7i 运动型轿车，实现全方位升级。 
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图表43：21-22 年小鹏季度营收（亿元）  图表44：21-22 年小鹏季度存货（亿元） 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

2.1.4 比亚迪：销量业绩同比大增，海外市场加速拓展 

3 月 28 日，比亚迪公布 22 年年度报告，面对复杂严峻外部环境及超预期因素冲击，公司仍实现销量与业绩的同比大
增：22 年营业收入 4240.61 亿元，同比+96.2%。归母净利润 166.22 亿元，同比+445.86%；扣非归母净利 156.38 亿元，
同比+1146.42%。22Q4 营收 1563.73 亿，同/环比+120.4%/+33.6%。归母净利 73.11 亿元，同/环比+1114.3%/+27.9%；
汽车业务利润约 69.01 亿。扣非归母净利 72.7 亿元，同/环比+1875.3%/+36.3%。 

公司 22 年累计销量 186.85w 辆 (纯电/插混: 91.1w/ 94.6w)，同比+152.5%；预计 23-25 年销量 310/ 400/500 万辆，
同比增速+65.9%/ +29.0%。22Q4 乘用车销量 68.36w 辆，环比+26.8%。公司海外市场持续推进，22 年海外出口 55,916
台，同比 307.2%。预计 23/24 年，乘用车海外出口 30w/60w/90w,同比增速+436.5%/+100.0%。 

公司 23-25 年展望乐观，归母净利润预计 297.6/ 434.7/ 632.0 亿元，对应 PE 分别为 24/16/11 倍。 

图表45：21-22 年比亚迪季度营收（亿元）  图表46：21-22 年比亚迪乘用车季度销量（辆） 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

2.1.5 长城：净利润同比大涨 

3 月 30 日，长城汽车发布 2022 年年报。2022 年，长城汽车营业总收入 1373.4 亿元，同比+0.69%；归母净利润 82.66
亿元，同比+22.90%；全年销量 106.17 万辆，同比-17.1%；新能源汽车销量 11.99 万辆，同比-13.79%。降本成效突
出，但销量整体滑坡。 

长城汽车预计，2023 年汽车市场将增长 3%，芯片短缺问题有望缓解。23 年长城汽车将推出超 10 款新能源车，加速新
能源汽车和芯片技术的布局。 
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图表47：21-22 年长城季度营收（亿元）  图表48：21-22 年长城乘用车季度销量（辆） 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

2.1.6 吉利：电动化进程显著，业绩表现强劲 

3月21日，吉利汽车发布2022年全年业绩。2022年全年总销量143.3万辆，同比+8%；营业收入1480亿元，同比+45.6%，
创新高。归母净利润 52.6 亿元，同比+8.5%。新能源占比从 2021 年的 6.2%提升至 2022 年的 22.9%。BEV 销售 262253
辆，同比+327.6%；PHEV 销售 66474 辆，同比+219%。 

出口方面，吉利汽车 2022 年出口 198242 辆汽车，同比+72.4%。出口销量占比从 2021 年的 8.7%提升至13.8%。 

未来，吉利将加速新能源转型，推出银河系列三款全新车型 L6、L7、E8，发布极氪 X 并实现领克全系新能源化。23
年吉利将加大自研能力，推出银河 NOS 系统。 

图表49：21-22 年吉利乘用车季度销量（辆）  图表50：21-22 年吉利电车季度销量（辆） 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

2.2 市场变动：特斯拉降价带动电车价格下探，3 月油车价格战 

2.2.1 特斯拉降价带动电车价格下探 

出于自身战略需要，2023 年 1月 6 日特斯拉率先在全球范围内降价，主力车型 Model 3 和 Model Y 在国内最高降幅达
4.8 万元。特斯拉凭借出色的成本控制，拥有行业最高的单车利润，伺机利用降价放大自身竞争优势，达成销量增长
的目标。 

22 年底我国新能源补贴退坡年底冲量明显，23 年电车购置成本上升、需求透支，自主车企面临销售压力，叠加特斯
拉降价冲击，因而部分自主车企选择降价竞争。如问界、小鹏、埃安、极氪、蔚来等。此外，比亚迪秦 PLUS DM-i 冠
军版发布，DM-i 新车价格下探至 10 万元以下成爆款，开启油电同价时代。 

车企举动拉低购置成本，重新刺激需求。经过近 2 个月的电车降价，目前电车运营已经企稳，市场销售稳步提升，Q1
数据看市场需求依旧坚挺。 
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图表51：1-2 月部分电车车企降价情况 

品牌 时间 车型 降价（元) 

特斯拉 2023.1.6 
Model3 最高 3.6 万 

ModelY 最高 4.8 万 

问界 2023.1.13 
M5 EV 最高 3 万 

M7 最高 3 万 

小鹏 2023.1.17 

P5 最高 2.3 万 

P7 最高 3.6 万 

c3i 最高 2.5 万 

埃安 2023.2.1 
s Plus 最高 5000 

Plus 最高 5000 

蔚来 2023.2.1 

ES8 展车 最高 2.4 万 

ES6 展车 最高 1.8 万 

EC6 展车 最高 1.8 万 
 

来源：各车企官网，国金证券研究所 

2.2.2 3 月油车价格战，电动化替代不可逆转 

众多电车价格下探逼近传统燃油车优势区间，自身燃油车处于被替代过程中，市场份额不断萎缩，叠加 23 年 7 月国
六 B RDE 切换，清理老国六排放库存，3 月燃油车开启价格战。其中，东风共 58 款车型参与到湖北省购车补贴，一汽、
北汽、上汽等亦均有车型参与，其中政企联动降价意味浓郁。在湖北、吉林、北京等省市均出现地方政府与合资车企
联动补贴的情况。 

燃油车价格战是电车替代过程中的必然现象，油车降价促进了 3 月汽车销售的提升：早期消费着多持观望态度，月底
转化为需求。但电车依旧维持同环比增长，燃油车降价对电车干扰不大，且至3 月底油车降价基本结束，为短期事件，
电车替代依旧为大势所趋。 

图表52：3 月燃油车价格战车企补贴情况 

地区/车企 开始时间 截止时间 内容 备注 

吉林省/一汽 2023.3.1 2023.3.31 

针对吉林省消费者推出“亿元限时惠民补贴”活动，涵盖了一汽旗下全部乘

用车（解放、奔腾、红旗、一汽大众、奥迪、丰田等）和轻型货车，补

贴总额达 1.5 亿元，单车补贴金额最高可达 37000 元。  

湖北省/东风 2023.3.1 2023.3.31 

湖北发布大额购车补贴最高补贴 9 万元据了解，本次购车补贴活动由湖

北省联合东风汽车展开，涵盖东风风神、东风标致、东风雪铁龙、东风

本田的多个车型，优惠金额从 5000 至 90000 元不等。  

北京市/北汽 2023.3.8 - 北京牌照购车，北汽奔驰 C 级/E 级分别降价 6/5 万元（限北京）  

广州市/广汽 2023.3.15 2023.3.31 

广州地区消费者下单购买广汽旗下广汽传祺、广汽本田、广汽丰田燃油

车型，即可享受厂家补贴。广汽传祺混动车型可以补贴 1 万元，同时还

可享购置税减半；广汽本田全系车型综合优惠最高 8 万元；广汽丰田提

供厂家补贴 5000 元，置换补贴至高 1 万元  

长安汽车 2023.3.17 - 
深蓝 SL03 至高享受 4.2 万综合补贴。CS75 系列限时综合优惠至高 3.3

万元，包含现金直降 1 万元，至高权益补贴 2.3 万元 

车企

承担 

上汽 2023.3.16 2023.4.30 
上汽大众推出“全车系限时现金优惠”活动，优惠总额达 37 亿元，单车限

时优惠至高 5 万元，覆盖上汽大众大众品牌旗下全系车型。 

车企

承担 

来源：国金证券研究所整理 

随着碳酸锂原料价格的下降，4 月油车电车将出现价格趋势拐点，电车订单有望边际增强。Q1 去库和终端景气度低迷
导致产业链产能利用率低点，板块在 Q1 利空出尽后有望迎来反弹。 
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2.3 新车型：年初新车来袭，比亚迪、理想表现强势 

Q1 诸多新车发布上市，其中比亚迪、理想表现亮眼： 

1）理想 L7 定位为大中型 SUV，提供 Pro、Max、Air 三款车型，售价分别为 33.98 万元、37.98 万元、31.98 万元，车
身尺寸 5050/1995/1750 mm，轴距 3005mm。于 2 月 8 日发布，3 月正式交付，上市后为理想贡献可观增量，帮助理想
3 月月销再破两万。 

2）比亚迪秦 PLUS DM-i 2023 冠军版：纯电续航 55/120km。官方指导价 9.98/14.58w，得益于比亚迪良好的成本控制，
新车相较于 2021 款 11.38/16.58w 的售价下降 1.4/2w，DM-i 车型价格正式下探到 10 万元以内，正式开启“油电同价”
新时代。 

图表53：理想 L7 外观  图表54：比亚迪秦 PLUS DM-i 冠军版外观 

 

 

 

来源：理想汽车官网，国金证券研究所  来源：比亚迪官网，国金证券研究所 

此外，长城发布了其全新的智能四驱电混技术 Hi4，并将搭载在其全新哈弗枭龙上；吉利发布中高端品牌“银河”，
旗下首款新品银河 L7 亮相，或将复刻极氪成功；长安深蓝 S7 亮相，深蓝家族将为长安提供可观增量。比亚迪也在 3
月上市了汉唐冠军版，后续爆款蓄势待发。 

三、商用车：商用车销售正处周期低位，后疫情时代反弹在即 

3.1 总量：Q1 缓慢回暖，3 月环比增长显著 

中汽协口径，23Q1 商用车销售 93.8 万辆，同/环比-2.7%/+14.8%；3 月销售 43.4 万，同/环比+17.3%/+34.0%。后疫
情时代需求恢复，4 月为商用车旺季，叠加国标切换等政策支持，预计商用车将在 H1 回暖。我们预期 23-25 年商用车
销量为 384.8/447.7/486.1 万辆，同比+16.6%/+16.4%/+8.6%，CAGR 13.8%，商用车总量逐步攀升至周期高峰。 

图表55：21-23 年中汽协口径商用车月度销量（万辆） 

 

来源：中汽协，国金证券研究所 

23Q1 商用车出口 16.7 万辆，同/环比+29.5%/+3.7%；3 月出口 5.9 万辆，同/环比+20.4%/+1.7%。随着海外疫情好转
需求恢复，我国卡车等产品的综合竞争力不断提升，商用车出口屡创新高。 

0

10

20

30

40

50

60

70

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021年 2022年 2023年



行业报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 20 
 

图表56：21-23 年商用车出口量及环比增长率 

 

来源：中汽协，国金证券研究所 

3.2 车企 Q1 销量业绩公布，龙头车企依旧平稳 

3.2.1 福田汽车：市场回暖商用车龙头受益 

4 月 7 日，福田汽车发布产销快报，3 月汽车销量 68600 辆，同比+12.5%，其中商用车 68305 辆，同比+12.9%。
Q1 累计 160237 辆，同比+14%。细分车型中，中重卡 15180 辆，累计 35483 辆，同比+9%；轻型货车 45877 辆，累计
106391 辆，同比+11%；轻客 6515 辆，累计 15038 辆，同比+64%。其中新能源汽车 3 月销售 3107 辆，同比+99.8%；累
计 6996 辆，同比+119%。 

公司作为商用车龙头，中重卡、轻卡、轻客业务均实现增长，市场回暖获益明显。福田轻卡市场占有率排名第一， 
VAN（厢式货车）同比增长 41.6%，微卡同比增长 27.4%，海外市场同比增长 23.5%。此外，公司积极布局电动化，虽
补贴退坡，电动商用车销量维持高增，亦说明当前市场新能源商用车需求旺盛，电动化大势所趋。 

3.2.2 宇通客车：大中客市场仍在缓慢回暖，5 月后有望复苏 

4 月 6 日，宇通客车发布公告：公司 3 月客车销量 2390 辆，同比增长 4.96%；本年累计客车销量 4439 辆，同比
下降 10.23%。Q1 订单表现不佳系因疫情后旅游业仍处恢复状态，叠加补贴退坡前公交车冲量透支需求所致。公司预
计 23 年大中客市场+10%，公司+20%，五一后旅游业回暖有望带动大中客市场复苏。 

 

四、投资建议 

由于碳酸锂价格大幅下降，4 月油车电车将出现价格趋势拐点，电车订单有望边际增强。Q1 去库和终端景气度低迷导
致产业链产能利用率低点，板块在 Q1 利空出尽后有望迎来反弹。策略上看，我们认为今年像 19 年，方向上建议重点
关注新技术、龙头公司和国产替代方向，尤其是特斯拉产业链和盈利触底的龙头公司，我们认为是今年有阿尔法的方
向。持续推荐东山精密、新泉股份等，边际上看建议关注 0-1 的盾安环境。 

 

五、风险提示 

行业竞争加剧。目前新能源新车型频出，电车市场竞争加剧。同时油车促销力度加大，存在行业竞争加剧风险。 

汽车销量不及预期。汽车与电动车产销量受到宏观经济环境、行业支持政策、消费者购买意愿等因素的影响，存在不
确定性。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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