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重卡：22Q4&23Q1板块业绩前低后高，拐点已现
————————————————————————————————

◼复盘： 重卡业绩核心变量在于行业整体产批量，规模效应影响公司业绩。22Q4产批环比下行，营收/毛利率/净

利率等重卡企业盈利指标依然处于低位；23Q1疫情封控解除，工程&物流运输需求恢复，产批同环比上行驱动

企业毛利率改善，费用率摊销下滑，重汽/潍柴/福田23Q1业绩均超预期。

◼展望：2023Q2结合季节性规律以及基数因素，行业产批/车企盈利水平同比预计大幅增长，环比预计保持平稳；

2023年全年重卡板块国内复苏+海外出口爆发双重因素共振，业绩有望持续修复向上。

客车：行业整体复苏，龙头率先受益
————————————————————————————————

◼复盘：2022Q4客车行业呈现复苏趋势，海外需求复苏先行，龙头宇通率先走出业绩拐点；2023Q1复苏趋势延

续，海内外需求复苏共振，行业龙头宇通/金龙率先受益于下游需求景气度提升，宇通业绩向好，金龙业绩拐

点出现，业绩均超预期。

◼展望：Q2起海内外复苏持续演化，国内旅游客运需求提升+公交车替换周期行业整体有望扩容，海外一带一路

+欧洲电车切换需求持续提升，行业龙头盈利中枢有望进一步抬升，宇通高盈利有望持续，金龙有望实现全年

扭亏为盈。

电动两轮车：22Q4&23Q1业绩持续兑现
————————————————————————————————

◼复盘： 传统销售淡季销量环比回落，单车盈利能力由于各公司销售策略不同出现分化，整体业绩符合预期。

◼展望：2023Q2量方面预计同环比保持增长；单车净利方面考虑产品结构变化预计环比持平。格局优化下业绩有

望持续兑现。
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零部件：22Q4&23Q1下游整车承压，业绩表现核心看客户结构（新能源增量客户）+新产品落地
————————————————————————————————

◼复盘：22Q4整车景气度一般，23Q1多方面因素导致整车销量同环比下滑并存在价格战。

✓一、零部件板块22Q4&23Q1业绩整体来看符合预期，但仍有部分公司存在低于预期的情况：沪光股份和文灿股

份（Q1业绩低于预期，主要系客户销量不及预期导致营收和利润双杀）；爱柯迪（ Q1业绩低于预期，主要系

财务准则导致提前计提）；星宇股份（ Q4业绩低于预期， 当期销售费用大幅增长）。

✓二、零部件企业一季度业绩整体上受整车价格战的影响仍较小，大部分企业毛利率较为稳定，没有体现出明显

的价格战传导。明确提到价格战带来影响的是经纬恒润（年降没有谈妥，导致Q1营收确认受到约几千万的影

响）。

✓三、23Q1业绩明显好于板块的公司包括：保隆科技（新产品落地量产）；拓普集团、旭升股份（核心客户的表

现好于行业）；新泉股份（新能源客户贡献增量）；银轮股份（商用车复苏叠加降本控费）。

◼展望：1、量的方面，二季度需重点观察整车销量复苏情况以及部分重点新能源车型上量情况；2、价的方面，

需重点观察年降及其对零部件企业盈利的影响（价格战压力传导）。在行业平稳的条件下，有明确增量新能源

客户或新产品量产落地，并能有效化解年降压力的零部件企业23Q2的业绩更具确定性和韧性。

整车：行业竞争加剧，核心关注新车催化&需求恢复
————————————————————————————————

◼复盘：2022Q4受疫情干扰终端需求一般，四季度传统旺季行业整体表现低预期。2023Q1由于购置税政策&新

能源国补政策退坡/春节假期影响，行业产批零同环比均下滑，同时3月起湖北东风大额降价引发行业性价格战

担忧，终端用户持币待购情绪较重。整车股23Q1业绩剔除非经影响后普遍承压。

◼展望：Q2起较多新车陆续上市，终端需求逐步恢复下销量有望持续提升；整体竞争加剧下车企盈利能力仍待

改善。
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◆ 风险提示

➢ 全球地缘政治不确定性增大；全球经济复苏低于预期；乘用车价格战超出预期。

投资建议：2023年板块配置目前排序——客车>重卡/两轮车>乘用车/零部件
————————————————————————————————

◼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】，龙二跟随【金龙汽车】。

◼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/中集车辆/汉马科技等。

◼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。

◼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。

◼零部件板块：基本与乘用车一荣俱荣，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）。
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样本量为客车行业5家主流车企

数据来源：wind，东吴证券研究所

◆ 针对客车板块，我们选取6家代表性车企集中分析，分别是宇通客车、金龙客车、中通客车、亚星
客车、安凯客车。从始末股价走势来看，行业指数商用载客车（申万）整体微涨，客车龙头宇通
客车走出独立行情涨幅翻倍，其他公司股价维持稳定。

图：2022Q4/2023Q1商用载客车指数及重点车企收盘价涨跌幅（相比2022年10月10日）
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产批零比较：总量微降，龙头率先回暖

数据来源：交强险，中汽协，各公司公告，东吴证券研究所

◆ 2022Q4~2023Q1，行业总量萎缩但呈现反弹态势，龙头公司率先回暖。1）总量维度，客车行业

总体销量39.8万辆，同比-19.21%，行业受下游价格战、电池价格走高、原材料价格居高影响较

大，出口维度受海运、汇率波动影响较大。2）结构维度：大型客车贡献增量，龙头企业策略分

化。2022年行业大型客车销量同比+7.03%。宇通通过筛选高质量订单的方式“弃量保价”方式市

占率微降，金龙大型客车销量提升带动市占率+1.28pct。2023年Q1趋势延续，金龙大型客车销量

提升较大。

表：客车行业及重点车企产批零售数据 / 辆
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2022全年 2022Q4 2023Q1 23Q1同比 23Q1环比 2022全年 2022Q4 2023Q1 23Q1同比 23Q1环比 2022全年 2022Q4 2023Q1 23Q1同比 23Q1环比

大型客车 49489 21247 5112 -41% -76% 32109 14715 3347 -25% -77%

中型客车 33701 13552 3162 -44% -77% 29231 12062 4097 -6% -66%

轻型客车 315181 87581 88155 19% 1% 284131 90702 71325 27% -21%

大型客车 11611 4249 2544 4% -40% 11755 4791 2100 -14% -56% 7629 3032 726 -54% -76%

中型客车 11887 4011 1366 -5% -66% 11978 4480 1363 -17% -70% 9966 3636 1518 3% -58%

轻型客车 6161 1848 1052 29% -43% 6465 1968 976 12% -50% 4027 1239 609 -27% -51%

大型客车 13285 4893 3665 61% -25% 12761 4942 3097 43% -37% 5909 2270 1172 44% -48%

中型客车 6574 2714 708 -31% -74% 6697 2854 579 -49% -80% 5117 2571 456 -31% -82%

轻型客车 24326 8246 4143 -28% -50% 26714 9035 3282 -46% -64% 17001 7321 2248 -22% -69%

大型客车 4945 2263 719 -10% -68% 4991 2415 694 -16% -71% 1675 570 191 37% -66%

中型客车 2630 1189 254 -41% -79% 2680 1230 278 -24% -77% 2214 1152 55 -79% -95%

轻型客车 1099 248 221 -56% -11% 1268 223 258 -60% 16% 905 241 169 -33% -30%

大型客车 1149 374 65 -73% -83% 1161 396 73 -71% -82% 617 234 14 -81% -94%

中型客车 930 525 113 -20% -78% 907 516 108 -24% -79% 754 488 41 11% -92%

轻型客车 229 70 145 127% 107% 238 72 154 208% 114% 227 62 73 26% 18%

大型客车 400 74 438 366% 492% 410 185 186 66% 1% 381 138 34 -73% -75%

中型客车 1799 525 52 -91% -90% 1686 547 90 -78% -84% 1289 380 103 -50% -73%

轻型客车 1063 311 193 2% -38% 987 296 232 30% -22% 546 227 100 -2% -56%

安凯客车

产量 销量 交强险

行业

宇通客车

金龙汽车

中通客车

亚星客车



ASP比较：龙头产品结构优化，单车均价持续提升

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

◆ 营收整体来看，龙头宇通+金龙收入端回暖，2023年Q1营收同比上行，中腰部车企趋势尚不明朗。

◆ 单车售价来看，龙头单车售价呈现持续提升趋势。1）2023年Q1宇通单车收入创历史新高，主要因

出口复苏，海外地区客车售价更高；2）2023年Q1金龙单车收入创历史新高，主要因单车售价较高

的大型客车销量占比提升。

表：重点车企收入（亿元）及单车均价（万元）

注：本表中的Q1同环比指，23Q1同比22Q1/环比22Q4

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 Q1同比 Q1环比

宇通客车 35.26 47.33 48.54 86.85 35.76 1.42% -58.83%

金龙客车 29.32 36.41 39.59 77.09 37.46 27.78% -51.40%

中通客车 8.63 8.87 11.36 23.91 6.94 -19.56% -70.98%

亚星客车 2.85 2.38 4.16 5.62 1.54 -45.92% -72.59%

安凯客车 3.28 2.75 3.85 5.01 2.31 -29.43% -53.80%

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 Q1同比 Q1环比

宇通客车 71.31 71.48 65.67 77.28 80.56 12.98% 4.24%

金龙客车 31.22 39.75 36.69 45.80 53.84 72.44% 17.56%

中通客车 47.08 65.67 60.16 61.81 56.41 19.82% -8.73%

亚星客车 64.26 68.33 78.43 57.09 45.96 -28.48% -19.49%

安凯客车 47.24 44.24 51.98 48.71 45.54 -3.60% -6.51%

营业收入/亿元

单车售价/万元
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毛利比较：整体改善，单车盈利能力复苏

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

◆ 2022Q1~2023Q1客车公司毛利率整体改善，不同公司盈利能力略有分化：1）宇通客车通过筛选高

质量订单的方式盈利能力显著回暖，2022年Q4毛利率达到26%，单车毛利达到20万元；2）金龙汽

车毛利率呈现复苏趋势，2023Q1毛利率环比+4pct，单车毛利环比+85%；3）中通客车毛利率行业

领先，2023年Q1毛利率为23%，同环比+10/+6pct，复苏趋势明显；4）亚星+安凯毛利基数较低，

整体呈现复苏趋势。

表：重点车企毛利率及单车毛利（万元）

注：本表中的Q1同环比指，23Q1同比22Q1/环比22Q4，毛利率同环比单位为pct

10

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 Q1同比 Q1环比

宇通客车 15% 21% 24% 26% 21% 6.52 (4.58)

金龙客车 14% 7% 14% 7% 11% (2.67) 4.00

中通客车 13% 19% 19% 18% 23% 10.27 5.59

亚星客车 3% 3% 11% 12% 5% 2.22 (6.77)

安凯客车 2% -2% 9% 10% 8% 6.09 (2.11)

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 Q1同比 Q1环比

宇通客车 10.66 15.29 15.86 20.14 17.30 62.25% -14.06%

金龙客车 4.26 2.70 5.16 3.19 5.91 38.67% 84.98%

中通客车 6.17 12.70 11.21 10.99 13.19 113.77% 19.95%

亚星客车 1.71 1.79 8.79 6.65 2.24 31.11% -66.32%

安凯客车 0.78 -0.73 4.60 4.80 3.52 353.72% -26.52%

毛利率

单车毛利/万元



费用率比较：研发维持高位，总体费用率向下

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

◆ 行业龙头费用率向下。行业复苏下龙头企业业绩回暖

带来规模优势，叠加内部管控加强龙头企业期间费用

呈向下趋势。

◆ 龙头企业深度研发。行业龙头企业宇通+金龙凭借规

模优势加大研发，其中以宇通为最，研发费用率中枢

为8%为行业最高，研发费用绝对值行业领先。

表：重点车企期间费用率比较

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

宇通客车 9.50% 6.48% 6.17% 8.03% 8.52% 17.77% 11.38% 12.53% 8.83% 13.01%

金龙客车 5.04% 6.18% 6.53% 4.48% 5.06% 7.57% 7.40% 7.39% 4.59% 6.95%

中通客车 6.12% 8.42% 6.98% 6.67% 8.24% 8.30% 10.45% 9.19% 5.24% 10.31%

亚星客车 5.89% 6.01% 11.51% 6.84% 7.89% 7.12% 12.48% 7.11% 6.43% 12.25%

安凯客车 9.77% 9.65% 11.77% 9.86% 13.30% 9.01% 13.23% 11.41% 12.30% 11.65%

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

宇通客车 10.88% 7.59% 8.97% 5.94% 8.20% -1.67% -1.85% -2.08% 1.95% -0.40%

金龙客车 4.39% 4.45% 4.30% 2.81% 3.77% 0.67% -0.80% -0.90% -1.22% -0.05%

中通客车 4.39% 4.33% 4.10% 2.63% 5.77% 1.80% -0.60% -1.81% 0.21% 1.04%

亚星客车 4.71% 9.15% 4.72% 3.71% 8.07% 4.30% -2.51% -1.16% 3.16% 6.34%

安凯客车 3.57% 6.55% 5.72% 5.10% 4.62% 5.37% 2.30% 0.40% 1.20% 5.75%

销售费用率 管理费用率

研发费用率 财务费用率
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图：重点车企2022年研发费用（亿元）
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净利润比较：龙头企业利润端显著修复

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

◆ 行业盈利能力出现分化：1）宇通作为行业龙头率先走出拐点，2022Q4净利润大幅回升；2）金龙/

中通盈利呈现回暖趋势；3）亚星/安凯尚处磨低阶段。

◆ 龙头企业利润显著修复：1）宇通客车2023Q1归母净利润同比扭亏为盈，单车净利润实现2.72万元；

2）金龙汽车2023Q1归母净利润环比扭亏为盈，全年有望扭亏为盈。

表：重点车企归母净利润（亿元）及单车净利（万元）

注：本表中的Q1同环比指，23Q1同比22Q1/环比22Q4

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 Q1同比 Q1环比

宇通客车 -1.16 -0.65 1.31 7.59 1.21 / -84.12%

金龙客车 0.04 -2.20 -2.49 -3.87 0.11 175.32% /

中通客车 -0.35 0.22 0.44 0.98 0.21 / -78.98%

亚星客车 -0.44 -0.72 -0.96 -1.96 -0.32 / /

安凯客车 -0.40 -0.94 -1.05 -2.40 -0.31 / /

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 Q1同比 Q1环比

宇通客车 -2.34 -0.99 1.77 6.75 2.72 / -59.80%

金龙客车 0.04 -2.40 -2.30 -2.30 0.15 271.56% /

中通客车 -1.93 1.62 2.31 2.54 1.68 / -33.90%

亚星客车 -9.85 -20.63 -18.14 -19.93 -9.51 / /

安凯客车 -5.76 -15.21 -14.20 -23.32 -6.09 / /

归母净利润/亿元

单车净利/万元
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宇通客车：Q4/Q1超预期

◆订单质量提升+大型客车占比提升，22Q4业绩超预期：2022Q4公司实现营业收入86.85亿元，同环比

+14.72%/+78.92%，归母净利润6.28亿元，同环比+78.41%/ +220.46%，收入利润同环比高增主要因下游需求提升

及毛利率提升。2021Q4毛利率26.05%，同环比分别+4.89/+1.90pct，主要因公司通过筛选高质量订单的模式提升

盈利能力。大型客车占比显著提升，推动单车收入实现77.28万元，同环比分别+21.10%/+17.68%，创年内新高。

◆盈利中枢持续上移，23Q1业绩超预期：2023Q1实现营业收入35.76亿元，同环比分别+1.42%/-58.83%，归母净利

润1.21亿元，同比扭亏为盈，环比下降主要因客车行业呈现周期性。2022Q1毛利率21.48%，同环比分别+6.52/-

4.58pct，盈利能力同比持续转好。单车收入80.56万元，同环比分别+12.98%/+4.24%创历史新高。

表：宇通客车核心财务指标拆分（营收/成本/费用/归母净利润单位均为：亿元）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

注：本表中全年同比指2022同比2021

601238 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 22Q4环比 22Q4同比 2022 全年同比 2023Q1 23Q1环比 23Q1同比
营业收入 35.26 47.33 48.54 86.85 78.92% 14.72% 217.99 -6.17% 35.76 -58.83% 1.42%

毛利率 14.96% 21.40% 24.16% 26.05% 1.90% 4.89% 22.83% 4.18% 21.48% -4.58% 6.52%

销售费用 3.35 3.07 3.00 6.98 132.75% 4.67% 16.39 -3.29% 3.05 -56.35% -9.09%

管理费用 2.43 1.79 1.73 2.51 45.69% -2.83% 8.46 -5.30% 1.72 -31.58% -29.22%

研发费用 3.84 3.59 4.36 5.16 18.36% -10.19% 16.94 8.56% 2.93 -43.14% -23.59%

财务费用 -0.59 -0.88 -1.01 1.69 —— —— -0.78 —— -0.14 —— ——

期间费用率 25.60% 16.01% 16.63% 18.81% 2.18% -0.21% 18.81% 1.48% 21.12% 2.31% -4.48%

销售费用率 9.50% 6.48% 6.17% 8.03% 1.86% -0.77% 7.52% 0.22% 8.52% 0.48% -0.98%

管理费用率 6.89% 3.79% 3.55% 2.89% -0.66% -0.52% 3.88% 0.04% 4.81% 1.92% -2.08%

研发费用率 10.88% 7.59% 8.97% 5.94% -3.04% -1.65% 7.77% 1.05% 8.20% 2.26% -2.68%

财务费用率 -1.67% -1.85% -2.07% 1.94% 4.02% 2.73% -0.36% 0.16% -0.40% -2.35% 1.27%

归母净利润 -1.16 0.50 1.96 6.28 220.46% 78.41% 7.59 23.68% 1.21 -80.82% ——

扣非后归母净利润 -3.24 -0.41 0.54 5.61 939.99% 63.90% 2.50 -16.84% 0.48 -91.48% ——

客车总销量/辆 4945 6622 7392 11239 52.04% -5.27% 30198 -27.80% 4439 -60.50% -10.23%

大型客车/万辆 2437 2304 2223 4791 115.52% -3.35% 11755 -27.98% 2100 -56.17% -13.83%

中型客车/万辆 1633 2696 3169 4480 41.37% -11.18% 11978 -30.14% 1363 -69.58% -16.53%

轻型客车/万辆 875 1622 2000 1968 -1.60% 5.64% 6465 -22.68% 976 -50.41% 11.54%

单车收入/万元 71.31 71.48 65.67 77.28 17.68% 21.10% 72.19 29.96% 80.56 4.24% 12.98%

单车净利/万元 -2.34 0.76 2.65 5.59 110.77% 88.33% 0.32 -23.83% 2.72 -51.43% ——
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金龙汽车：Q4符合预期，Q1超预期

◆盈利中枢触底，22Q4业绩符合预期：2022年Q4实现营收77.09亿元，同比+40.38%，环比+94.70%；实现归母净利

润-1.38亿元，实现扣非归母净利润-2.99亿元。2022年Q4毛利率为6.98%，同环比分别-0.71/-7.10pct，主要系公司为

抢占市场部分订单盈利能力不高所致。大型客车销量占比显著提升，推动2022年公司单车收入实现39.5万元，

2022年Q4单车收入实现45.80万元，同环比分别+35.41%/+24.83%。

◆出口+新能源驱动，23Q1业绩超预期：2023年Q1实现营收37.46亿元，同比+27.78%，环比-51.40%；实现归母净利

润0.11亿元，同比+175.32%，环比扭亏为盈；实现扣非归母净利润-0.45亿元。2023年Q1毛利率为10.98%，同环比

分别-2.67/+4.00pct，呈现明显复苏趋势，主要系公司销量结构优化，出口销量及新能源客车销量占比提升所致。

表：金龙汽车核心财务指标拆分（营收/成本/费用/归母净利润单位均为：亿元）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

注：本表中全年同比指2022同比2021

601238 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 22Q4环比 22Q4同比 2022 全年同比 2023Q1 23Q1环比 23Q1同比
营业收入 29.32 36.41 39.59 77.09 94.70% 40.38% 182.40 18.30% 37.46 -51.40% 27.78%

毛利率 13.65% 6.81% 14.08% 6.98% -7.10% -0.71% 9.56% 0.76% 10.98% 4.00% -2.67%

销售费用 1.48 2.25 2.58 3.45 33.60% 77.61% 9.76 29.57% 1.89 -45.14% 28.29%

管理费用 0.93 1.08 1.22 1.37 11.76% -1.42% 4.60 2.57% 1.19 -12.93% 28.08%

研发费用 1.29 1.62 1.70 2.17 27.34% 4.24% 6.77 5.33% 1.41 -34.77% 9.62%

财务费用 0.20 -0.29 -0.36 -0.94 —— —— -1.39 —— -0.02 —— ——

期间费用率 13.28% 12.78% 13.02% 7.84% -5.18% -3.15% 10.82% -1.74% 11.96% 4.11% -1.32%

销售费用率 5.04% 6.18% 6.53% 4.48% -2.05% 0.94% 5.35% 0.47% 5.06% 0.58% 0.02%

管理费用率 3.17% 2.95% 3.09% 1.78% -1.32% -0.75% 2.52% -0.39% 3.18% 1.41% 0.01%

研发费用率 4.39% 4.45% 4.30% 2.81% -1.49% -0.97% 3.71% -0.46% 3.77% 0.96% -0.62%

财务费用率 0.67% -0.80% -0.90% -1.22% -0.32% -2.37% -0.76% -1.36% -0.05% 1.17% -0.72%

归母净利润 0.04 -2.24 -0.29 -1.38 —— —— -3.87 —— 0.11 —— 175.32%

扣非后归母净利润 -0.22 -2.55 -0.21 -2.99 —— —— -5.96 —— -0.45 —— ——

客车总销量/辆 9390 9160 10791 16831 55.97% 3.67% 46172 -8.95% 6958 -58.66% -25.90%

大型客车/万辆 2160 2724 2935 4942 68.38% 17.53% 12761 9.07% 3097 -37.33% 43.38%

中型客车/万辆 1132 1077 1634 2854 74.66% 12.05% 6697 -13.31% 579 -79.71% -48.85%

轻型客车/万元 6098 5359 6222 9035 45.21% -4.72% 26714 -14.61% 3282 -63.67% -46.18%

单车收入/万元 31.22 39.75 36.69 45.80 24.83% 35.41% 39.51 29.93% 53.84 17.56% 72.44%

单车净利/万元 0.04 -2.44 -0.27 -0.82 —— —— -1.24 —— 0.15 —— ——
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重卡板块业绩综述



（

22Q4~23Q1重卡公司股价上行，行业复苏明确

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 16

图：重卡板块核心公司2022Q4/2023Q1股价涨跌幅

◼ 22Q4/23Q1重卡板块复苏趋势明确，22年销量触底，23年开启一轮复苏向上行业周期。22Q4重汽

H/A涨幅最大，国内复苏+出口爆发双重β因素共振；23Q1中集车辆/福田汽车/潍柴动力涨幅最大，

国内复苏主逻辑支撑，新能源转型&业绩超预期/产品周期向上/市场份额提升等α逻辑占主导因素。



（

重卡产批零：Q4疫情影响较大，23Q1同环比回暖

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制（备注：潍柴动力重卡销量采用陕重汽重卡销量） 17

图：重卡板块核心公司产批零售数据比较（单位：万辆）

◼ 22Q4行业主流车企产量、零售同环比依然保持下行趋势，但批发销量已初步同比上行，车企均为

准备23Q1疫情解封后下游需求做压库准备。重汽集团表现明显领先行业整体。

◼ 23Q1重卡下游明显回暖，产批零售同环比均保持大幅上行，重汽集团/福田汽车表现相对领先。



（

盈利能力：23Q1拐点已现，盈利能力明显修复

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 18

图：重卡板块核心公司营收、毛利率/净利率比较 毛利率同环比单位为pct

◼ 营收角度：22Q4重卡公司营收变化整体于行业销量保持基本同频（福田/潍柴等可能存在较大比例

非重卡整车业务的收入影响），23Q1相比同环比明显复苏向上，企业重卡均价整体相对稳定。

◼ 毛利率角度：以龙头重汽/潍柴为例，22Q4/23Q1板块产销规模直接影响毛利率同环比变化；此外，

解放/福田毛利率受终端促销政策变化影响较大。

◼ 扣非净利率角度：23Q1随板块回暖，盈利能力明显修复向上，板块业绩拐点已现。



（

费用管控：控费降本持续推进，产批增加摊销明显

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 19

图：重卡板块核心公司费用率比较 同环比单位为pct

◼ 行业整体来看，重卡企业22Q4费用率整体上涨，23Q1产批规模增加，费用摊销明显。

◼ 销售费用率：22Q4/23Q1福田/潍柴费用率整体稳定，解放22Q4费用率环比小幅提升，同比上涨主

要系基数较低，23Q1回落至正常水平；重汽费用管控持续优化，销售费用率整体呈现下滑趋势。

◼ 管理费用率：福田/重汽/潍柴管理费用率整体保持小幅下滑趋势；解放季度短期因素带来波动较大。

◼ 研发费用率：福田/潍柴研发费用率管控相对稳定，重汽研发费用率呈现上涨趋势，研发投入增加。



（

中集：业绩连续超预期，北美业务爆发贡献核心增量

数据来源：wind，国东吴证券研究所绘制 20

图：中集车辆季报核心财务指标拆分 费用率单位为pct

◼ 22Q4/23Q1公司业绩持续超预期，毛利率同环比持续增加。2022Q4 公司实现归母净利润 4.6 亿元，

同环比+300.8%/+54.9%；扣非归母净利润 2.6 亿元，同环比+204.2%/-18.1%，Q4公司毛利率16%，

同比+2.3pct，大幅上涨主要系：北美市场物流需求强劲爆发，销量/均价双升+原材料成本企稳向

好，有效对冲国内专用车市场低迷影响。2022年北美市场实现收入 110.4 亿元，同比+118.9%。

◼ 2023Q1单车均价保持提升趋势，公司累计销售各类车辆合计36386辆，同比+9.57%，营收同比涨

幅高于销量；2022年全年单车均价折算15.55万元，2023Q1同口径均价为18.09万元，相比+16.34%，

单车均价（营收/销量）保持提升趋势。另外北美经济政策刺激与多式联运业务迅猛增长背景下，

北美业务盈利保持良好增长态势。

◼ 展望未来，六大业务集团依然有望保持稳健增长，半挂车量价齐升+新能源转型加速贡献核心增量。



（

重汽-A：清库促销拖累Q4毛利率，Q1业绩超预期

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 21

◼ Q4清库促销行为+规模效应减弱拖累毛利率。22Q4 公司实现营收 63.67亿元，同环比-11.1%/-

10.6%；实现归母净利润-1.43 亿元（上年同期实现归母净利润-1.13 亿元）；毛利率为 3.5%，同环

比-1.7/-2.5pcts；费用率4.7%，同比-1.9pct。公司为清库进行促销拖累毛利率，费用管控持续加强。

◼ 23Q1毛利率/净利润表现超市场预期，行业上行周期开启龙头释放较大业绩弹性。公司实现营收

92.14亿元，同环比分别+22.9%/+44.7%；归母净利润2.24亿元，同比+80.5%，环比转正。23Q1公

司毛利率7.92%，同环比分别+1.3/+4.4pct，表现超市场预期。Q1重卡行业产量实现24.5万辆，重汽

集团（包括重汽A）整体产量6万辆，同环比分别+10%/+80%，产能利用率同环比大幅提升&终端

折扣收紧双重因素下毛利率同环比提升明显。Q1费用率同环比下降，降本增效持续。
图：中国重汽季报核心财务指标拆分 费用率同环比单位为pct



（

潍柴：22Q4业绩符合预期，23Q1业绩超预期

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 22

◼ 2022Q4公司实现营收446.34亿元，同环比分别+20.2%/+1.9%；归母净利润实现15.93亿元，同环比

分别+17.7%/+72.2%；Q4毛利率20.3%，同环比分别-0.2/+5.0pct。Q4净利率同比下滑，主要系毛利

率小幅下滑，销管研费用率同比+0.8pct，发动机配套量同比-35%影响较大；Q4净利率环比提升

较大主要系陕重汽盈利改善带来毛利率环比大幅提升，费用率则由于促销加大小幅提升。

◼ 23Q1公司实现营收534.34亿元，同环比分别+30.0%/+19.7%；归母净利润18.56亿元，同环比分别

+76.6%/+16.5%；Q1毛利率18.70%，同环比分别+0.1-1.6pct。Q1净利率3.5%，同比大幅提升0.9pct，

主要系重卡行业整体复苏持续向上，陕重汽整车销量/重卡发动机配套分别同比+45%/+43%，规

模效应提升带动盈利向上，充分受益行业回暖。
图：潍柴动力季报核心财务指标拆分 费用率同环比单位为pct



（

福田：22Q4/23Q1业绩符合预期，规模效应影响

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 23

◼ 福田汽车22Q4/23Q1业绩核心受整车/福田康明斯发动机产批规模影响，毛利率/投资收益随之波动。

◼ 2023Q1重卡/商用车行业整体回暖带动公司经营周期上行。22Q4公司毛利率10.7%，同环比

+3.0/+0.5pct，扣非后归母净利润-3亿元；23Q1实现毛利率11.05%，同环比分别-1.3%/+0.4pct，扣

非后归母净利润1.74亿元，同比+118%，环比转正。23Q1投资收益与扣非净利润双转正，主要系

整车销量同环比+14%/+60%，康明斯发动机+9%/+69%，产能利用率提升，规模效应提振盈利能力。

23Q1公司单车收入/净利分别为9.35/0.07万元，均达到2021年以来高位水平；商用车行业市占率达

17%，稳居龙头位置。 图：福田汽车季报核心财务指标拆分 费用率同环比单位为pct



（

解放：22Q4/23Q1业绩符合预期，盈利能力向好

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 24

图：一汽解放季报核心财务指标拆分 费用率同环比单位为pct

◼ 22Q4/23Q1公司产批规模整体下滑影响毛利率进而影响扣非净利率，费用支出管控良好表现稳定。

◼ 公司产批规模同比波动为影响毛利率的核心指标，费用率季度同比整体保持相对稳定。22Q4/23Q 

1公司营收同比均下滑，产批规模下滑，23Q1营收同比-7%，批发销量同比-12%，规模效应下滑，

毛利率同比-2.9pct；22Q4营收同比-22%，批发销量同比-34%，毛利率同比-6.6pct。费用率同比整

体稳定， 22Q4/23Q1分别25.5%/7.6%，分别同比+5.8/+1.0pct，22Q4同比提升主要系终端促销加大。

◼ 22Q4/23Q1扣非净利率分别为-8.18%/-0.59%，延续2022H2以来的向好趋势，随重卡行业持续回暖，

公司盈利整体向好。



电动两轮车板块业绩综述



（

爱玛科技：22Q4/23Q1业绩符合预期

数据来源：wind，东吴证券研究所 26

◼ 2022Q4：量：传统销售淡季销量环比回落，营收净利环比下滑；利：产品结构持续优化&Q4销

售政策较少&年底返利结算影响下公司盈利能力稳步提升，毛利率同环比分别+8/+5pct。

◼ 2023Q1：量：销量持续上行；利：基数影响下Q1毛利率环比有所回落，同比来看毛利率维持增

长，产品结构持续改善。

◼ 后续看点：行业格局优化带来的销量增长+产能放量+渠道提效+产品升级。

表：爱玛科技业绩拆分表（除标注外其余单位均为亿元 费用率同环比单位为pct）



（

雅迪控股：2022H2业绩符合预期

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 27

◼ 2022H2：量：同环比保持正增长，核心来自电动自行车销量贡献。利：2022H2公司单车收入为

2160元，同环比分别+8%/-6%，2022年全年共推出15款电动踏板车&34款电动自行车，产品结构同

比显著改善，环比下滑主要原因为公司下半年中低端车型起量。费用率方面规模效应提升下费用

率同环比均下行。H2整体业绩表现符合预期。

表：雅迪控股业绩拆分表（除标注外其余单位均为亿元） 费用率同环比单位为pct



整车板块业绩综述



板块行情复盘

数据来源：wind，东吴证券研究所

图：2022Q4/2023Q1乘用车/沪深300指数涨跌幅（%）
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◆ 乘用车行业指数：2022年12月-2023年2月申万乘用车指数走出显著超额收益；2023年3月起湖
北东风大额降价引发行业性价格战担忧&终端消费景气度未出现显著恢复，乘用车指数显著下行。

◆ 标的涨跌幅：以A+H 10家整车标的为样本池，走势较为坚挺的标的为理想汽车；股价走势较弱
的标的包括赛力斯/蔚来。
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图：2022Q4/2023Q1乘用车标的超额涨跌幅（%）

注：图中所列数据为以2022/10/9收盘价为基数计算的指数涨跌幅，超额涨跌幅为标的涨跌幅-沪深300涨跌幅；蔚来/理想/小鹏数据均为港股涨跌幅，广汽/比亚迪/长城均为
A股涨跌幅



总量层面：Q4疫情干扰/Q1政策退坡影响总量表现

数据来源：乘联会，交强险，中汽协，东吴证券研究所

◆ 2022Q4：行业产批同环比均小幅下滑，零售同环比小幅提升；渠道小幅去库；出口持续高增长。
2022Q4受疫情干扰终端需求一般，四季度传统旺季行业整体表现低预期。

◆ 2023Q1：产批零同环比下滑，渠道补库，出口高景气。由于购置税政策&新能源国补政策退坡/
春节假期影响，行业产批零同环比均下滑，其中零售同环比下滑幅度大于产批，主要原因除政策
退坡影响外，3月起湖北东风大额降价引发行业性价格战担忧，终端用户持币待购情绪较重；
2023Q1渠道整体补库；出口在上汽/奇瑞/特斯拉等车企持续贡献下保持高景气。
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表：乘用车行业产批零/出口/库存情况（单位：万辆）

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2022
1. 产量-乘联会 537 484 663 645 510 2346

YOY 11.9% 2.3% 40.2% -3.1% -5.2% 12.2%
环比 -19.2% -9.9% 37.0% -2.7% -21.0% ——

2. 批发-乘联会 544 473 652 644 505 2313
YOY 8.8% -1.5% 37.1% -0.8% -7.1% 9.9%
环比 -16.2% -13.1% 38.0% -1.3% -21.5% ——

3. 交强险零售 470 410 534 563 406 1976
YOY -9.4% -14.5% 13.1% 2.2% -13.7% -2.2%
环比 -14.6% -12.9% 30.3% 5.5% -27.9% ——

4.出口 45 49 75 83 83 253
YOY 69.3% 40.1% 75.3% 49.5% 82.5% 68.5%
环比 -18.6% 9.1% 52.5% 10.4% -0.6% ——

5. 总体库存变化 22 25 54 (1) 21 117
企业库存变化 (7) 11 11 1 4 33
渠道库存变化 29 14 44 (2) 17 84



结构层面：新能源渗透率同比提升

数据来源：乘联会，交强险，中汽协，东吴证券研究所

◆ 2022Q4：新能源批零均保持同环比正增长；渠
道延续补库趋势；除特斯拉外其余品牌新能源车
出口增速达50%，上汽集团/东风易捷特/比亚迪
贡献重要新能源出口增量。

◆ 2023Q1：受国补政策退坡/春节假期/特斯拉降
价带来用户观望多重因素影响下影响一季度新能
源批零环比下滑，新能源渗透率保持同比提升但
同比增幅缩小；出口环比下滑幅度低于新能源整
体，核心来自元 Plus EV/MG MULAN等车型的
出口贡献增量。
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表：新能源批零/出口/库存情况（单位：万辆）

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2022
新能源批发 118 127 187 215 150 648

YOY 150.8% 106.5% 106.7% 65.4% 26.9% 96.7%
环比 -9.1% 7.4% 47.1% 15.1% -30.3% ——

新能源零售 101 110 132 184 123 526
YOY 133.6% 93.9% 71.4% 63.6% 22.3% 82.0%
环比 -10.4% 8.8% 20.0% 40.0% -33.0% ——

新能源出口 11 8 17 26 22 62
环比 -29.7% 117.9% 53.1% -14.3% ——

特斯拉出口 7 2 7 11 9 27
其余新能源车出口 4 5 10 15 13 35

新能源渠道库存 6 10 39 5 5 60

图：新能源批发口径渗透率（单位：%）



产批零比较：新能源品牌表现普遍较佳

数据来源：乘联会，交强险，各公司公告，东吴证券研究所 32

◆ 2022Q4：新能源品牌同环比增速普遍较佳：比亚迪/蔚来/理想/问界/埃安表现好于其他车企；
合资品牌相对承压：广本/长安福特/上汽大众/上汽通用产批零同环比均下滑；传统自主车企维度
看长安/吉利表现较佳。

◆ 2023Q1：除新能源品牌外其余品牌产批零同环比均下滑，新能源品牌中同环比均保持正增长的
品牌为理想汽车，此外埃安表现也较为突出。

图：2022Q4/2023Q1主要整车公司产批零数据汇总（万辆）

公司简称 2022Q4 Q4同比 Q4环比 2023Q1 Q1同比 Q1环比 2022Q4 Q4同比 Q4环比 2023Q1 Q1同比 Q1环比 2022Q4 Q4同比 Q4环比 2023Q1 Q1同比 Q1环比

行业 644.2 -1% -1% 505.4 -7% -22% 645.0 -3% -3% 509.6 -5% -21% 562.8 2% 5% 405.7 -14% -28%

新能源 215.4 65% 15% 150.2 27% -30% 219.3 70% 12% 154.1 26% -30% 184.2 64% 40% 123.4 22% -33%
特斯拉（国内） 22.8 28% 21% 22.9 26% 1% 23.5 31% 19% 21.9 22% -7% 12.2 5% 0% 13.6999 26% 12%

小鹏汽车 2.2 -47% -25% 1.8 -47% -18% 2.5 -36% -17% 1.9 -49% -25% 2.2 -47% -25% 1.8 -48% -18%

蔚来汽车 4.0 60% 27% 3.1 20% -22% 4.0 60% 27% 3.1 20% -22% 3.9 57% 23% 3.2 26% -17%

理想汽车 4.6 32% 75% 5.3 66% 14% 5.2 48% 51% 5.3 67% 2% 4.7 34% 72% 5.4 70% 15%

问界汽车 3.0 —— 11% 1.2 —— -62% 3.1 —— 4% 1.2 —— -60% 3.1 —— 35% 1.0 239% -68%

长城汽车 26.5 -33% -7% 22.0 -22% -17% 28.1 -29% -4% 22.4 -22% -20% 20.5 -25% 17% 14.3 -34% -30%

比亚迪 68.3 138% 27% 55.2 89% -19% 68.5 158% 26% 56.7 97% -17% 55.3 94% 20% 44.1 68% -20%

吉利汽车 44.3 9% 18% 32.2 -1% -27% 47.3 17% 23% 32.2 -3% -32% 36.1 1% 26% 24.3 -18% -33%
长安汽车 66.5 17% 20% 60.8 -7% -9% 66.7 7% 20% 58.0 -4% -13%

长安自主 39.3 47% 37% 35.3 0% -10% 39.4 31% 38% 33.1 0% -16% 37.2 24% 22% 26.9 3% -28%

长安福特 6.0 -37% -24% 4.5 -26% -25% 5.9 -43% -23% 4.8 -18% -17% 5.3 -23% -11% 2.7 -35% -49%

广汽集团 60.9 -6% -10% 54.0 -11% -11% 64.7 -7% -5% 56.4 -6% -13%

广汽本田 16.9 -27% -22% 14.9 -30% -11% 19.0 -26% -10% 15.8 -25% -17% 18.9 -18% -3% 11.0 -38% -42%

广汽丰田 24.0 -2% -9% 22.0 -11% -8% 25.1 1% -4% 21.7 -12% -14% 28.5 27% 10% 17.6 -17% -38%

广汽传祺 9.5 -8% 0% 8.4 -8% -12% 9.9 -14% -6% 9.0 6% -9% 8.5 -27% -32% 7.0 -38% -18%

广汽埃安 8.9 114% 8% 7.8 75% -12% 9.1 110% 10% 8.7 99% -4% 6.2 42% -10% 8.0 116% 29%

上汽集团 153.2 -17% 0% 89.1 -27% -42% 145.0 -22% -9% 95.1 -25% -34%

上汽大众 35.9 -8% -7% 22.6 -32% -37% 35.7 -9% -11% 23.3 -30% -35% 36.3 -3% 4% 23.2 -21% -36%

上汽通用 31.6 -26% -9% 18.6 -32% -41% 32.1 -24% -8% 18.7 -32% -42% 25.6 -16% -16% 16.4 -35% -36%

上汽乘用车 22.8 -25% -7% 19.6 1% -14% 23.3 -23% -6% 19.7 1% -16% 10.0 -33% -8% 6.4 -50% -36%
上汽通用五菱 52.4 -14% 15% 19.3 -41% -63% 43.3 -31% -12% 24.0 -36% -45% 20.1 -27% 1% 15.5 -32% -23%

零售汇总/万辆批发销量汇总/万辆 产量汇总/万辆



ASP比较：2023Q1环比走势分化

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

注：广汽集团/长安汽车表内单车售价均指自主品牌；吉利销量去除领克品牌销量；长安汽车销量为重庆+河北+合肥销量之和；比亚迪季度整车业务营收为

去除比亚迪电子单季度收入后的近似营收值；其余均采取数据可得范围内的近似值。

表：重点车企收入（亿元）及单车均价（万元）
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◆ 2022Q4：同比来看多数车企产品结构改善明显，单车收入/营收持续提升
➢ 单车收入：多数车企单车售价同比均有明显提升，其中吉利主要由于中国星/极氪销量占比提升单车收入同比增

速较高，长安欧尚系列占比提升单车收入同比下滑；环比来看吉利单车收入增速表现最佳，广汽由于AION S等
车型Q4销量占比环比+6pct单车收入下滑较多。

➢ 营收：同环比变化方向基本与销量一致，多数车企同环比保持正增长，小鹏/长城/上汽营收同比下滑。

◆ 2023Q1：单车收入走势分化，营收环比均下滑
➢ 单车收入：1）特斯拉&赛力斯调低车型指导价/长城坦克销量占比下滑/比亚迪海豚&元等车型销量占比提升导

致单车收入下滑；2）长安由于深蓝并表/广汽M8等售价较高车型销量占比提升/上汽合资品牌环比改善下单车
收入环比提升。

车企 2022Q4 Q4同比 Q4环比 2023Q1 Q1同比 Q1环比 2022Q4 Q4同比 Q4环比 2023Q1 Q1同比 Q1环比

特斯拉 243.2 37% 13% 233.3 24% -4% 5.3 1% -2% 4.8 -11% -9%

蔚来汽车 160.6 62% 24% —— —— —— 36.8 0% -2% —— —— ——

小鹏汽车 51.4 -40% -25% —— —— —— 21.0 2% -1% —— —— ——

理想汽车 176.5 66% 89% —— —— —— 37.3 27% 9% —— —— ——

比亚迪 1563.7 120% 34% 1201.7 80% -23% 17.6 6% 6% 17.0 8% -4%

长城汽车 378.6 -17% 1% 290.4 -14% -23% 14.3 25% 8% 13.2 11% -8%

吉利汽车 59% 54% —— —— —— 34% 17% —— —— ——

广汽集团 296.4 47% -6% 265.6 14% -10% 16.1 15% -10% 16.4 -5% 2%

长安汽车 359.0 38% 25% 345.6 0% -4% 8.7 -4% -8% 9.1 6% 5%

上汽集团 2166.5 -5% 2% 1459.2 -20% -33% 14.1 15% 3% 16.4 10% 16%

赛力斯 109.8 108% 3% 50.9 -1% -54% 15.69 127% 5% 12.1 42% -23%

营业收入/亿元（特斯拉为亿美元） 单车售价/万元（特斯拉为万美元）

11.1897.8



毛利比较：2023Q1普遍承压

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

表：重点车企毛利率（%） 同环比单位为pct
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◆ 2022Q4新势力车企毛利率同环比下滑
➢ 毛利率同比上行的主要原因有销量同比高增规模效应显著（比亚迪）+产品结构明显改善（赛力斯/长城）+持

续推进降本增效（长安）+会计准则变化（上汽）；毛利率同比下行的主要原因有官降（特斯拉）+产品结构相
对恶化（理想）+销量下滑（小鹏/长城）+车型换代计提减值准备&相关生产设施加速折旧（蔚来）。

◆ 2023Q1车企毛利率普遍承压
➢ 销量普遍承压&折扣较多基础上各车企毛利率普遍承压。



费用率比较：整体呈现稳定状态

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

注：特斯拉以及蔚来/小鹏/理想不分别披露销售及管理费用，统一记作管理费用；吉利所列数据均为半年度数据

表：重点车企期间费用率比较 同环比单位为pct
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◆ 2022Q4销售费用率变动较大的车企主要为：上汽同比增长较多主要原因为会计准则影响；赛力
斯增加较多主要原因为aito渠道持续铺设；广汽下滑较多主要原因为广告宣传费、售后服务费及
销售奖励有所减少。

◆ 2022Q4研发费用率变动较大的车企为：蔚来+小鹏。
◆ 2023Q1费用率整体呈现稳定状态。



净利润比较：单车净利未出现明显改善

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

吉利汽车单车净利润计算时扣除应占联营/合营公司损益，销量扣除领克品牌，对应吉利+几何+极氪三大品牌；比亚迪单车盈利计
算时扣除持股65.76%的比亚迪电子盈利，广汽集团/长安汽车单车净利计算均扣除投资收益，表示自主品牌盈利情况；上汽集团对
应为自主品牌单车盈利（归母净利润-投资收益）。因此上述车企单车盈均利为近似值。

表：重点车企归母净利润（亿元）及单车净利（万元）
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◆ 行业竞争加剧&上游原材料降价仍未完全传导至车企，单车净利未出现明显改善趋势。

车企 2022Q4 Q4同比 Q4环比 2023Q1 Q1同比 Q1环比 2022Q4 Q4同比 Q4环比 2023Q1 Q1同比 Q1环比

特斯拉 36.87 59% 12% 25.13 -24% -32% 0.91 21% -5% 0.59 -44% -35%

蔚来汽车 (58.47) —— —— —— —— —— (14.60) —— —— —— —— ——

小鹏汽车 (23.61) —— —— —— —— —— (10.63) —— —— —— —— ——

理想汽车 2.57 —— —— —— —— —— 0.55 —— —— —— —— ——

比亚迪 73.11 1114% 28% 41.30 411% -44% 1.01 480% 2% 0.69 193% -31%

长城汽车 1.06 -94% -96% 1.74 -89% 65% 0.04 -91% -96% 0.08 -86% 99%

吉利汽车 50% 139% —— —— —— 62% 189% —— —— ——

广汽集团 0.06 -100% -100% 15.38 -49% —— (1.24) —— —— (0.94) —— ——

长安汽车 8.99 60% -14% 69.70 54% 676% 0.89 998% 97% 0.53 -7% -40%

上汽集团 34.68 -17% -40% 27.83 -50% -20% (0.21) —— —— (0.14) —— ——

赛力斯 (11.57) —— —— (6.25) —— —— (1.65) —— —— (1.49) —— ——

归母净利润/亿元（特斯拉为亿美元） 单车净利/万元（特斯拉为万美元）

37.08 0.55



（

特斯拉：22Q4业绩符合预期，23Q1略低于预期

◆ 22Q4/23Q1特斯拉单季度交付持续创新高，23Q1达到42.3万辆交付，Model 3/Y依然贡献主要力量。

伴随交付规模提升，单车净利整体呈现下滑趋势，22Q4/23Q1分别为0.91/0.59万美元，产能扩张迅

速&终端需求表现疲软综合驱动特斯拉Model 3/Y降价影响单车均价/单车毛利/单车净利。

◆ 22Q4/23Q1毛利率环比持续降低，主要系汽车销售业务压力较大：1）原材料成本保持高位；2）

Q4产能快速提升，但国内/海外市场需求端在经济下滑/疫情爆发/消费者持币观望等压力下表现相

对疲软，终端销售价格持续下调，单车售价环比持续下降，2023Q1降至4.8万美元。

◆ 22Q4/23Q1研发费用率分别3.33%/3.30%，销售、行政和一般费用率分别4.24%/4.61%，整体保持下

降趋势，规模效应提升，费用摊销作用显著。

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 37

图：特斯拉历史季度核心财务数据 毛利率、费用率同环比单位为pct



（

比亚迪：22Q4/23Q1业绩符合预期

◆ 22Q4公司产批规模同环比高增带来毛利率快速增长，单车盈利兑现破万。2022Q4比亚迪新能源汽

车销68.3万辆，同环比分别+157%/+27%，22Q4毛利率19%，同环比分别+6/+0pct，销管研费用率

分别3.65%/2.30%/4.98%，产能利用率快速提升，费用进一步摊销，费用率整体下滑。

◆ 23Q1国补退坡/行业降价等多维负向因素作用，公司单车盈利依然保持7000元高位。2023Q1公司

批发55.2万辆，同环比分别+93.5%/-19%，其中出口3.9万辆。Q1多因素综合下单车盈利维持7k，

Q1两次降价叠加补贴退坡拉低单车盈利，但产品结构优化（腾势销量占比提升）叠加碳酸锂降价

提供正向利好对冲。23年全年角度，考虑价格战等多因素，我们预期公司单车盈利依然有望维持

7000~8000元水平。

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 38

图：比亚迪季报核心财务指标拆分 费用率同环比单位为pct



（

长城：22Q4/23Q1业绩低于预期

◆ 22Q4/23Q1长城汽车毛利率下滑较大主要系规模效应下降拖累；销售费用率提升较多主要系公司

为推动渠道变革以及新车上市加大营销开支。22Q4毛利率同比去年提升主要系坦克销量占比提升；

环比降幅相比历年同期更大则主要系Q4产能利用率下降，规模效应降低。Q4销管研费用率整体同

比提升较大主要系员工人数增加带来年终奖支出增加。

◆ 2023Q1规模效应下降导致毛利率同环比下滑，销售费用率提升主要系公司Q1蓝山/哈弗枭龙/二代

大狗等新车上市/试驾等营销活动增加，广宣费用支出较多；计提资产/信用减值损失主要系

2023Q1公司整车企业库存持续增加，部分计提减值。

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 39

图：长城汽车季度核心财务数据 费用率同环比单位为pct



（

长安：22Q4/23Q1业绩超预期

◆ 22Q4/23Q1毛利率表现持续靓丽，公司降本增效成效显著。22Q4/23Q1公司产品规模维持40万辆左

右的高位，22Q4毛利率20.89%，同环比分别+2.0/-0.4pct，23Q1毛利率18.56%，同环比分别+0.4/-

2.3pct，同比持续上涨核心系公司持续推进降本增效，UNI系列等高盈利车型销量占比提升，环比

下滑主要系季节性人工成本计提、规模效应降低、深蓝子公司并表等不同因素影响所致。

◆ 23Q1深蓝汽车（原长安新能源科技子公司）并表，电动转型前期盈利较差，投入较多拖累公司整

体毛利，销售/管理/研发费用支出增加，导致费用率同环比明显提升。

◆ 22Q4自主油车（近似）单车盈利0.9万元，23Q1在新能源拖累下依然保持单车0.5万元的较高水平。

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 40

图：长安汽车季报核心财务指标拆分 费用率同环比单位为pct



（

吉利：22H2业绩符合预期

◆ 公司经营结构优化，技术服务相关收入占比增加；产品结构优化，中国星/极氪销量占比提升。

◆ 毛利率维度，2022H2公司毛利率13.83%，同环比分别-3/-1pct，2022年全年毛利率14.12%，同比-

3pct，H2毛利率同环比均下滑主要系上游原材料成本高位叠加极氪销量环比提升，但整体交付规

模有限，总亏损量增加所致。2022年全年极氪公司实现亏损20.39亿元，同比亏损幅度翻倍。

◆ 由于收购雷诺韩国部分股权产生收益17.05亿元，另有股权激励费用6.4亿元，对H2业绩产生影响，

剔除上述影响后，2022H2利润实现25.94亿元，同环比分别-14.6%/+7.9%。

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 41

图：吉利汽车核心财务数据整理 毛利率、费用率同环比单位为pct



（

理想：22Q4业绩符合预期

◆ 产品均价提升，毛利率环比改善。Q4公司单车均价37.3万元，同环比分别+26.5%/+9.2%；Q4公司

整体毛利率20.2%，同环比分别-2.2/+7.5pct，环比提升较大主要系Q3由于存货拨备和购买承诺损

失等影响导致毛利率基数较低，同比下滑主要系产品组合变化。

◆ 中短期来看，公司发布双能战略，超高压快充以及高级别辅助驾驶功能持续迭代；长期来看，公

司全面启动矩阵型组织升级，在战略和产品两个横向部门基础上，新增商业、供应、流程、组织、

财经等五大部门，提升公司整体组织效率。

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 42

图：理想汽车核心财务指标



（

小鹏：22Q4业绩符合预期

◆ 产品结构改善单降价促销影响毛利率以及单车净利。Q4单车均价20.99万元，同环比分别+2.4%/-

0.6%，产品结构同比改善带来单车均价提升。2022Q4公司整体毛利率8.7%，同环比分别-3.3/-

4.8pct，Q4特斯拉10月率先降价促销，公司跟进降价，导致毛利率下滑较大。

◆ 新车维度：2023Q2全新B级纯电SUV G6将上市，月交付有望实现同环比持续提升。2023年全年小

鹏汽车持续深耕电动智能核心技术钻研，重整组织架构，梳理产品矩阵规划以及渠道建设思路，

并加速推进降本，毛利率有望环比持续提升，带动公司整体盈利能力改善。

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制 43

图：小鹏汽车核心财务指标



蔚来：22Q4业绩低于预期

表：蔚来汽车核心财务指标拆分（ 单位：亿元） 毛利率、费用率同环比单位为pct

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 44

◆ 2022Q4销量高增营收增长迅速，车型换代影响Q4盈利。
➢ 营收同环比高增长核心来自销量增长+高价ES7/低价ET5上量明显单车收入未显著下滑。
➢ 车型换代影响2022Q4毛利率水平，预计2023Q4回升。毛利率同环比下滑较多主要原因为ES8、ES6&EC6库存减

值准备+相关生产设施加速折旧+降价影响约6.7pct；2022Q3公司确认积分收入导致2022Q3毛利率基数较高。展
望2023年：2023Q1 F1工厂为产品换代做准备利用率较低+ET5放量，Q2新品爬坡期，预计Q3毛利率逐步回升。

➢ 中国/欧洲营销活动增加&销售网络持续扩张，研发维持指引，整体同环比持续提升。



上汽：22Q4业绩低于预期，23Q1符合预期

表：上汽集团核心财务指标拆分（单位：亿元）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 45

◆ 合资承压+计提较多资产减值损失+费用率上行影响下2022Q4扣非亏损；2023Q1合资持续承压，
投资收益同环比下滑影响业绩表现。

➢ 营收：2022Q4集团销量同环比均下滑，其中各细分品牌中上汽通用销量同环比下滑幅度较大，集团ASP为14.14

万元，同环比分别+15%/+3%。 2023Q1集团销量同环比持续下滑，细分品牌中上汽大众/通用/通用五菱销量同环
比下滑幅度较大，集团ASP为16.37 万元，同环比分别+9.5%/+15.8%。

➢ 毛利率：2022Q4毛利率同比改善较大原因为2021Q4毛利率受会计准则影响将运输费用由销售费用重新列报至营
业成本因此基数较低，环比基本保持稳定。2023Q1毛利率为同环比均改善。

➢ 投资收益：上汽大众/通用2022Q4销量同环比均下滑，投资收益同比下滑幅度大于销量下滑幅度主要原因为Q4合
资品牌折扣较多。2023Q1大众/通用均承压，同时市场竞争加剧下存在一定清库压力。

注：单车收入根据营业总收入/销量近似计算；单车净利根据扣非归母净利润/销量近似计算

601238 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 Q4同比 Q4环比 2023Q1 Q1同比 Q1环比 2022 全年同比

营业总收入 1,824.72 1,335.21 2,114.16 2,166.54 -4.61% 2.48% 1,459.16 -20.03% -32.65% 7,440.63 -4.59%

毛利率 9.37% 9.56% 9.94% 9.52% 4.38% -0.43% 9.83% 0.46% 0.32% 12.25% 0.43%

销售费用率 3.57% 4.35% 3.98% 4.36% 3.50% 0.39% 3.96% 0.39% -0.40% 4.06% 0.27%

管理费用率 3.34% 2.87% 2.71% 4.61% 0.92% 1.90% 3.78% 0.44% -0.83% 3.45% 0.36%

研发费用率 2.09% 2.88% 2.36% 2.48% -0.64% 0.11% 2.61% 0.52% 0.14% 2.42% -0.10%

财务费用率 0.00% -0.23% 0.04% -0.26% -0.36% -0.30% 0.21% 0.20% 0.46% -0.10% -0.18%

其他收益 6.55 3.22 5.76 20.45 5.66% 254.88% 6.54 -0.19% -68.01% 29.94 -21.68%

投资收益 58.19 8.88 40.56 39.40 -54.08% -2.86% 30.49 -47.60% -22.61% 147.03 -45.87%

扣非归母净利润-投资收益-公允价值变动收益 -4.65 2.55 6.34 -60.58 —— —— -14.10 —— —— -57.11 -33.51%

公允价值变动收益 -4.01 0.12 -1.57 4.69 -48.43% —— 5.24 —— 11.92% 28.02 ——

归母净利润 55.16 13.94 57.40 34.68 -17.09% -39.57% 27.83 -49.55% -19.77% 161.18 -34.30%

扣非后归母净利润 49.53 11.55 45.33 -16.50 —— —— 21.63 -56.32% —— 89.92 -51.59%

上汽大众批发销量/万辆 33.12 24.34 38.75 35.86 -8.42% -7.46% 22.63 -31.67% -36.89% 132.08 6.35%

上汽通用批发销量/万辆 27.45 23.22 34.72 31.62 -26.41% -8.92% 18.60 -32.26% -41.19% 117.01 -12.13%

上汽乘用车批发销量/万辆 19.42 17.16 24.56 22.80 -25.34% -7.16% 19.65 1.17% -13.84% 83.94 4.83%

上汽通用五菱批发销量/万辆 32.61 29.60 45.43 52.36 -13.98% 15.25% 19.25 -40.96% -63.24% 160.00 -3.62%

上汽整车合计批发销量/万辆 122.06 101.37 153.59 153.24 -16.92% -0.23% 89.12 -26.99% -41.85% 584.87 7.05%

单车收入/万元 14.95 13.17 13.76 14.14 14.81% 2.71% 16.37 9.52% 15.81% 12.72 -10.87%

单车净利/万元 0.41 0.11 0.30 -0.11 —— —— 0.24 —— —— 0.15 -54.78%



广汽：22Q4业绩低于预期，23Q1业绩符合预期

表：广汽集团核心财务指标拆分（单位：亿元） 毛利率、费用率同环比单位为pct

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 46

◆ 2022Q4归母净利润同环比跌幅较大主要系资产减值损失较多叠加投资收益收窄。
➢ 广汽自主Q4销量同环比均正增长，营收环比下滑主要来自产品结构改变：Q4单车收入为16.11万元/辆（营收/自

主销量近似计算），同环比分别-15.4%/-10.1%；合资企业贡献投资收益同环比下滑：两田Q4折扣加大且疫情影
响下批发同环比下滑。2022H2合资品牌单车净利为0.50万元（投资收益/销量近似计算），同环比分别-32.4%/-

36.2%；大额资产减值损失影响归母净利润：Q4计提资产减值损失23.69亿，其中包括三菱减值+部分车型开发平
台减值。

◆ 2023Q1业绩整体符合预期，规模效应减弱&价格战影响毛利率，合资盈利能力环比回升。
➢ 营收：Q1销量环比下滑，单车收入环比提升主要原因为M8等售价较高车型销量占比提升，产品结构改善。毛利

率：Q1毛利率为4.01%，同环比分别-2.11/-5.36pct。毛利率环比下滑较多的原因为销量环比下滑规模效应减弱
+Q1价格战影响盈利能力。合资品牌量利承压：Q1广本销量为14.95万辆，同环比分别为-29.6%/-11.5% ；广丰为
22万辆，同环比分别为-10.9%/-8.4%。合资整体销量承压，同时由于Q1价格战影响单车盈利。



赛力斯： 22Q4/23Q1业绩符合预期

表：赛力斯核心财务指标拆分（ 单位：亿元） 毛利率、费用率同环比单位为pct

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 47

◆ 2022Q4问界销量同环比高增下营收/毛利率等均持续提升，费用率持续提升。
➢ 问界车型放量带动2022Q4营收同比实现高增长。受疫情影响公司Q4整体销量为7.0万辆，同环比分别-8.06%/-

2.23%，其中问界销量3.04万辆，环比+10.96%。问界自2022年3月开启交付，2022全年共交付7.62万辆，带动公
司ASP整体向上。Q4 ASP为15.69万元，同环比分别+126.71%/+4.90%。Q4毛利率为14.53%，同环比分别
+7.63/+1.81pct。Q4持续投入渠道铺设及车型研发，费用率同环比提升。Q4单季度亏损扩大。

◆ 2023Q1市场竞争加剧影响问界销量表现。
➢ 公司2023Q1销量同环比均下滑，同时公司于1月调整问界部分车型指导价格，单车ASP环比下滑，Q1毛利率环比

有相对大幅下滑，Q1费用率持续提升。2023Q1公司亏损环比收窄，扣非归母净利润-9.24亿元，单车净利为-1.49

万元，Q1单车环比亏损缩小。



零部件板块业绩综述



2023Q1板块营收增速好于下游行业产量

数据来源：乘联会，Wind，东吴证券研究所

◆ 国内狭义乘用车2022Q4产量同环比基本持平，2023Q1产量环比大幅下降。国内狭义乘用车2022Q4实现产量

650.34万辆，同比微降2.23%，环比微降2.01%；2023Q1实现产量509.64万辆，同比下降4.93%，环比下降21.63%。

◆ 零部件板块2022Q4营收环比微增3.67%，2023Q1营收环比下降6.40%。2022Q4汽车零部件板块营业收入为

2935.47亿元，同比增长15.97%，环比微增3.67%；2023Q1零部件板块营收2747.51亿元，同比增长9.48%，环比

下降6.40%，环比表现与下游狭义乘用车行业表现一致，但降幅明显窄于狭义乘用车行业。

图：申万零部件板块营收汇总（亿元）图：国内狭义乘用车产量（万辆）
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行业指标分析：原材料/运费/汇兑均为正向变化

数据来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 上游原材料价格和海运费均有所回落。原材料方面，钢材、铝材以及塑料粒子等种类的价格在2022Q1至2023Q1

期间均有所回落，零部件企业成本端的压力有所缓解。海运费方面，波罗的海干散货指数从2022年5月的3000点

以上回落至2023Q1末的1300点的水平，出口型零部件企业的海运压力大幅缓解。

◆ 2022年美元兑人民币整体升值，2023Q1有所回落。美元兑人民币中间价从2022年初的6.38一路升至2022年11月

最高的7.20左右；2023Q1美元兑人民币汇率有所回落，但仍保持较高位置。
图：原材料价格指数

图：波罗的海干散货指数
图：美元兑人民币汇率
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板块财务指标分析：毛利率回升，费用率稳定

数据来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 2022Q1-2023Q1板块毛利率整体回升。 得益于2022Q1-2023Q1原材料成本和海运费下降等因素的影响，板块毛

利率从2021Q4的15.36%一路回升至2023Q1的17.40%。

◆ 期间费用率整体稳定，2023Q1利润率同环比提升。2022Q4至2023Q1汽零板块期间费用率整体稳定；2023年一

季度板块销售净利率为4.66%，同比提升0.28个百分点，环比提升2.94个百分点。

图：板块毛利率变化

图：板块费用率变化 图：板块销售净利润率
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汽零板块销售费用率 汽零板块管理费用率 汽零板块财务费用率
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样本量为15家零部件企业

数据来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 针对汽车零部件板块，我们选取15家零部件企业进行重点分析，包括3家智能化类：德赛西威、华阳集团、经纬

恒润，3家轻量化类：爱柯迪、旭升集团、文灿股份；2家综合类：华域汽车、拓普集团；2家智能底盘类：保隆

科技、伯特利；4家内外饰类：星宇股份、继峰股份、岱美股份、新泉股份；1家热管理类：银轮股份。

◆ 以始末股价来看，银轮股份、继峰股份、新泉股份、岱美股份、爱柯迪好于行业表现；旭升集团、华域汽车基

本与行业保持一致；星宇股份、拓普集团、文灿股份、华阳集团、德赛西威、伯特利、保隆科技、经纬恒润表

现差于行业。
图：2022Q4/2023Q1 申万汽车零部件指数以及重点企业收盘价涨跌幅（相较于2022年10月1日）
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覆盖标的营收/客户产量分析

数据来源：公司公告，乘联会，东吴证券研究所

◆ 国产替代加速/新产品拓展/新能源客户放量助推营收高增长，超越行业平均。

✓ 德赛西威：1）自动驾驶业务客户，理想+小鹏放量增长；2）智能座舱业务上汽大众+丰田等客户放量。

✓ 经纬恒润：1）研发服务费用环比40%+；2）智能底盘域控等新产品落地放量；

✓ 伯特利：1）线控制动产品放量增长；2）核心客户长安汽车环比+37%；

✓ 保隆科技：1）空气悬挂业务放量增长；2）公司处理上海松江区地块带来收入约1.3亿元；

✓ 新泉股份：新能源客户持续放量，驱动营收规模持续增长；

✓ 银轮股份：新能源乘用车热管理业务和工业及民用业务持续增长。

表：标的营收指标及核心客户产量变化

营收（亿元）/销量or产

量（万辆）
2021Q4 2021全年 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2022全年 2023Q1 2022Q4同比 2022Q4环比 2023Q1同比 2023Q1环比

德赛西威 32.67 95.69 31.42 32.66 37.04 48.22 149.33 39.83 47.62% 30.20% 26.80% -17.39%

长城汽车 33.07 104.80 24.05 18.36 23.48 22.19 88.08 17.12 -32.90% -5.50% -28.85% -22.87%

长安汽车 27.22 119.33 36.07 26.37 31.83 43.62 137.89 39.23 60.28% 37.07% 8.75% -10.07%

广汽集团 65.02 214.21 60.67 54.00 67.00 59.98 241.66 53.95 -7.75% -10.48% -11.08% -10.05%

一汽大众 49.49 180.08 43.41 42.20 49.79 42.46 180.16 38.25 -14.22% -14.73% -11.87% -9.90%

一汽丰田 24.37 83.19 19.73 19.14 23.69 20.12 83.46 15.32 -17.45% -15.08% -22.36% -23.85%

广汽丰田 24.45 82.80 24.70 25.32 26.14 24.02 100.50 22.00 -1.77% -8.12% -10.93% -8.41%

华阳集团 13.57 44.88 12.00 12.85 15.23 16.29 56.38 13.15 20.04% 6.98% 9.63% -19.27%

长城汽车 33.07 104.80 24.05 18.36 23.48 22.19 88.08 17.12 -32.90% -5.50% -28.85% -22.87%

长安汽车 27.22 119.33 36.07 26.37 31.83 43.62 137.89 39.23 60.28% 37.07% 8.75% -10.07%

广汽集团 65.02 214.21 60.67 54.00 67.00 59.98 241.66 53.95 -7.75% -10.48% -11.08% -10.05%

爱柯迪 8.54 32.06 9.03 9.31 11.93 12.39 42.65 12.57 45.10% 3.83% 39.19% 1.44%

全球乘用车（除中国） 1454.75 5264.49 1369.65 1332.82 1406.86 1410.92 5520.25 1443.36 -3.01% 0.29% 5.38% 2.30%

旭升集团 10.11 30.23 9.92 10.02 12.71 11.89 44.54 11.73 17.57% -6.46% 18.28% -1.35%

特斯拉全球 29.51 89.97 31.33 27.74 36.49 42.35 137.91 41.81 43.51% 16.06% 33.42% -1.29%

文灿股份 11.47 41.12 12.43 11.99 14.46 13.41 52.30 12.72 16.95% -7.27% 2.31% -5.15%

蔚来汽车 2.50 9.14 2.58 2.51 3.16 4.01 12.25 3.10 59.99% 26.72% 20.46% -22.50%

赛力斯 1.85 1.85 1.18 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! -36.24%
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覆盖标的营收/客户产量分析

数据来源：公司公告，乘联会，东吴证券研究所

营收（亿元）/销量or产

量（万辆）
2021Q4 2021全年 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2022全年 2023Q1 2022Q4同比 2022Q4环比 2023Q1同比 2023Q1环比

表：标的营收指标及核心客户产量变化

华域汽车 396.10 1399.44 373.70 313.79 445.64 449.54 1582.68 368.15 13.49% 0.88% -1.49% -18.11%

上汽大众 39.16 124.20 33.12 24.34 38.75 35.86 132.08 22.63 -8.42% -7.46% -31.67% -36.89%

上汽通用 42.97 133.16 27.45 23.22 34.72 31.62 117.01 18.60 -26.41% -8.92% -32.26% -41.19%

上汽乘用车 30.93 82.50 19.13 16.90 24.23 22.44 82.70 19.51 -27.44% -7.40% 2.02% -13.06%

拓普集团 36.40 114.63 37.45 30.49 43.09 48.89 159.93 44.69 34.33% 13.46% 19.32% -8.61%

特斯拉全球 29.51 89.97 31.33 27.74 36.49 42.35 137.91 41.81 43.51% 16.06% 33.42% -1.29%

吉利汽车 40.62 132.80 32.60 28.78 40.54 44.34 143.30 32.25 9.14% 9.35% -1.10% -27.27%

比亚迪 28.54 73.49 29.00 35.34 59.25 68.21 186.26 54.79 138.95% 15.12% 88.96% -19.67%

伯特利 11.64 34.92 10.14 11.00 15.70 18.55 55.39 15.00 59.38% 18.12% 47.86% -19.16%

奇瑞汽车 29.60 90.05 21.59 23.46 40.30 32.53 117.88 31.26 9.88% -19.29% 44.83% -3.89%

长安汽车 33.85 151.23 47.53 33.08 38.13 51.03 169.76 43.97 50.72% 33.81% -7.48% -13.83%

吉利汽车 40.64 132.81 32.65 28.93 37.90 44.71 144.20 32.40 10.03% 17.97% -0.78% -27.54%

星宇股份 22.51 79.09 21.32 15.86 22.46 22.84 82.48 19.23 1.45% 1.70% -9.84% -15.81%

一汽大众 49.49 180.08 43.41 42.20 52.11 42.46 180.18 38.25 -14.20% -18.52% -11.89% -9.92%

奇瑞汽车 28.73 86.54 20.93 22.91 39.36 31.65 114.85 30.75 10.16% -19.59% 46.92% -2.84%

一汽丰田 24.37 83.19 19.73 19.14 24.47 20.12 83.46 15.32 -17.44% -17.78% -22.35% -23.86%

东风日产 29.61 108.08 27.33 19.08 25.85 19.83 92.09 17.50 -33.03% -23.29% -35.97% -11.75%

一汽红旗 9.96 30.06 7.62 5.37 8.13 9.89 31.01 6.11 -0.70% 21.65% -19.82% -38.22%

新泉股份 13.49 46.13 14.90 13.23 19.08 22.26 69.47 21.73 65.00% 16.65% 45.81% -2.38%

吉利汽车 40.62 132.80 32.60 28.78 37.58 44.34 143.30 32.25 9.16% 17.99% -1.07% -27.27%

奇瑞汽车 28.73 86.54 20.93 22.91 39.36 31.65 114.85 30.75 10.16% -19.59% 46.92% -2.84%

国际知名电动车企业 17.81 48.41 18.22 11.26 18.83 22.78 71.09 22.93 27.91% 20.98% 25.85% 0.66%

银轮股份 19.85 78.16 20.55 18.12 21.34 24.79 84.80 25.55 24.92% 16.18% 24.35% 3.06%

重卡销量 16.21 139.34 23.14 14.82 14.32 14.88 67.16 24.13 -8.20% 3.91% 4.28% 62.16%

国内新能源乘用车 137.98 350.65 118.97 127.23 187.42 215.58 649.20 150.10 56.24% 15.02% 26.17% -30.37%

国际知名电动车企业 17.81 48.41 18.22 11.26 18.83 22.78 71.09 22.93 27.91% 20.98% 25.85% 0.66%
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覆盖标的毛利率变化趋势

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

◆ 各主要公司2022Q4及2023Q1毛利率水平相对稳定。

✓ 继峰股份：22Q4毛利率环比提升预计受客户补偿确认所致，23Q1毛利率环比微降预计主要系客户补偿确认节奏影响；

✓ 银轮股份：22Q4毛利率环比下降主要系低毛利新能源热管理业务占比提升；23Q1毛利率环比提升预计主要系商用车复苏，高毛利

商用车业务占比提升。

✓ 文灿股份：1）包括蔚来和赛力斯等国内客户销量不及预期，公司设备转固后带来经营成本上升；2）百炼集团墨西哥工厂三期产

能爬坡+欧洲能源价格调整。

✓ 拓普集团：1）根据公司公告，2022年因为《301条款》原因需要补缴人民币1.11亿元关税，反映在22年Q4毛利率环节；2）产品结

构变化，低毛利率的内饰件占比提升，高毛利率的减震类产品营收占比下降。

表：标的毛利率变化

2021Q4 2021全年 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2022全年 2023Q1 2022Q4同比 2022Q4环比 2022全年同比 2023Q1同比 2023Q1环比

德赛西威 24.76% 24.60% 23.96% 24.00% 23.31% 21.57% 23.03% 21.09% -3.20% -1.74% -1.57% -2.87% -0.48%

华阳集团 18.37% 21.57% 21.98% 21.07% 22.68% 22.46% 22.10% 22.32% 4.09% -0.22% 0.53% 0.34% -0.14%

经纬恒润 31.92% 30.88% 23.80% 33.31% 28.38% 29.10% 28.99% 26.43% -2.82% 0.72% -1.89% 2.64% -2.66%

爱柯迪 23.28% 26.32% 23.35% 26.77% 30.05% 29.54% 27.77% 29.65% 6.26% -0.51% 1.45% 6.29% 0.11%

旭升集团 18.30% 24.06% 20.28% 22.61% 25.57% 26.26% 23.91% 25.78% 7.96% 0.69% -0.15% 5.49% -0.48%

文灿股份 18.87% 18.50% 19.42% 17.22% 21.10% 15.88% 18.47% 14.33% -2.99% -5.22% -0.02% -5.10% -1.56%

华域汽车 12.61% 14.38% 13.85% 13.33% 13.98% 15.38% 14.22% 13.88% 2.77% 1.39% -0.16% 0.03% -1.50%

拓普集团 17.55% 19.88% 20.77% 22.09% 24.01% 19.86% 21.61% 21.85% 2.31% -4.16% 1.74% 1.08% 2.00%

保隆科技 10.91% 27.41% 28.28% 26.53% 28.36% 28.59% 28.00% 28.24% 17.68% 0.24% 0.59% -0.04% -0.35%

伯特利 22.13% 24.19% 22.50% 21.80% 21.78% 23.34% 22.44% 21.50% 1.21% 1.56% -1.75% -1.01% -1.84%

星宇股份 16.39% 22.08% 22.38% 24.08% 22.93% 21.32% 22.56% 21.54% 4.94% -1.60% 0.48% -0.84% 0.22%

继峰股份 11.60% 14.14% 12.19% 10.22% 14.11% 15.36% 13.09% 13.89% 3.76% 1.25% -1.06% 1.70% -1.47%

岱美股份 10.51% 24.83% 27.84% 26.99% 26.77% 13.07% 23.05% 27.52% 2.56% -13.71% -1.78% -0.33% 14.45%

新泉股份 20.81% 21.32% 19.46% 18.94% 19.44% 20.63% 19.73% 19.79% -0.19% 1.18% -1.59% 0.33% -0.84%

银轮股份 19.73% 20.37% 19.24% 19.85% 20.98% 19.34% 19.84% 20.18% -0.40% -1.64% -0.54% 0.93% 0.84%
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覆盖标的期间费用率变化情况

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

◆ 部分公司期间费用率波动较大。经纬恒润：2023Q1营收实现7.39亿元，环比-44%，费用支出较为刚性，费用率被动提升。

◆ Q1美元兑人民币贬值，海外营收占比高的公司受到影响。23Q1美元兑人民币汇率从6.96降至6.87，出口占比高的公司如岱美股

份、爱柯迪等23Q1财务费用因汇兑损失而出现环比提升。

表：标的期间费用率 表：标的研发费用率

表：标的管理费用率 表：标的财务费用率

2022Q4 2023Q1 2022Q4同比 2022Q4环比 2023Q1同比 2023Q1环比

德赛西威 14.45% 14.12% -0.53% -3.17% 1.35% -0.33%

华阳集团 14.63% 17.36% 2.44% -0.71% 0.78% 2.73%

经纬恒润 24.75% 42.02% 1.23% 0.15% 6.43% 17.27%

爱柯迪 10.20% 13.38% -9.02% 2.92% -0.69% 3.18%

旭升集团 7.34% 6.51% -1.14% 2.50% -1.25% -0.83%

文灿股份 12.92% 12.16% 1.52% 2.66% 1.89% -0.76%

华域汽车 10.75% 10.74% 1.77% 1.62% 0.63% -0.01%

拓普集团 8.71% 10.11% 0.18% 0.24% 2.18% 1.41%

保隆科技 17.82% 19.68% 13.69% -4.23% -2.65% 1.85%

伯特利 9.35% 9.67% -1.82% 1.10% 0.08% 0.33%

星宇股份 12.86% 10.66% 6.34% 3.45% 2.23% -2.21%

继峰股份 11.29% 12.40% 0.36% -2.20% -0.59% 1.11%

岱美股份 9.66% 14.76% -7.69% -1.48% 2.00% 5.10%

新泉股份 10.58% 11.22% -4.45% 1.19% -1.08% 0.64%

银轮股份 12.10% 13.46% -3.69% -1.97% -1.40% 1.36%

2022Q4 2023Q1 2022Q4同比 2022Q4环比 2023Q1同比 2023Q1环比

德赛西威 10.73% 10.09% -0.04% -1.32% 1.25% -0.64%

华阳集团 8.04% 9.76% 0.40% -0.67% 0.97% 1.72%

经纬恒润 15.76% 27.79% 2.67% -0.57% 7.55% 12.03%

爱柯迪 5.01% 5.13% -1.15% 0.95% -0.05% 0.11%

旭升集团 4.55% 3.78% 0.77% 1.28% -0.03% -0.77%

文灿股份 3.67% 3.13% 0.99% 0.82% 0.46% -0.54%

华域汽车 4.71% 4.92% -0.21% 0.13% 0.73% 0.21%

拓普集团 4.17% 4.76% 0.15% -1.00% 0.70% 0.59%

保隆科技 5.69% 7.56% -1.28% -1.61% 0.25% 1.87%

伯特利 7.14% 6.20% -0.96% 1.87% -0.63% -0.94%

星宇股份 6.80% 6.45% 1.27% 0.78% 1.31% -0.35%

继峰股份 1.74% 1.69% -0.09% -0.81% -0.14% -0.05%

岱美股份 4.89% 3.69% -0.55% 1.68% 0.04% -1.20%

新泉股份 3.92% 4.88% -1.73% -0.05% -0.09% 0.96%

银轮股份 4.06% 4.53% -0.38% -0.99% 0.40% 0.48%

2022Q4 2023Q1 2022Q4同比 2022Q4环比 2023Q1同比 2023Q1环比

德赛西威 2.60% 2.35% -0.30% -0.25% 0.05% -0.25%

华阳集团 2.71% 3.23% -0.77% -0.04% -0.27% 0.52%

经纬恒润 5.06% 10.00% 0.39% -1.50% 1.12% 4.94%

爱柯迪 5.48% 5.88% -1.19% 0.12% -0.80% 0.40%

旭升集团 2.82% 2.29% 0.74% 1.13% 0.78% -0.54%

文灿股份 5.39% 6.18% -0.09% 0.36% 1.13% 0.79%

华域汽车 5.46% 5.12% 0.10% 1.21% -0.13% -0.34%

拓普集团 2.55% 2.68% 0.42% -0.03% 0.22% 0.13%

保隆科技 5.76% 6.91% -1.47% -1.34% -1.56% 1.15%

伯特利 1.95% 2.59% -0.34% -0.52% 0.52% 0.64%

星宇股份 3.49% 3.55% 0.84% 0.89% 1.08% 0.06%

继峰股份 7.84% 7.51% -0.35% 1.30% -0.75% -0.33%

岱美股份 5.20% 6.48% -4.71% -2.44% -0.05% 1.28%

新泉股份 3.92% 4.78% -0.60% -0.73% -0.14% 0.86%

银轮股份 5.02% 5.23% 1.02% -0.76% -0.44% 0.22%

2022Q4 2023Q1 2022Q4同比 2022Q4环比 2023Q1同比 2023Q1环比

德赛西威 0.05% 0.21% 0.32% -0.78% 0.36% 0.16%

华阳集团 -0.27% 0.21% -0.74% -0.11% 0.08% 0.47%

经纬恒润 -1.30% -2.68% -1.69% 2.17% -2.79% -1.38%

爱柯迪 -2.15% 1.00% -7.18% 1.37% 0.10% 3.15%

旭升集团 -0.78% 0.07% -2.52% -0.04% -1.88% 0.84%

文灿股份 1.40% 1.66% -0.60% 0.29% -0.02% 0.25%

华域汽车 -0.10% 0.00% -0.07% 0.16% 0.05% 0.10%

拓普集团 0.67% 1.51% -0.10% 1.42% 1.46% 0.84%

保隆科技 0.49% 1.14% -1.33% -2.49% -1.11% 0.65%

伯特利 -0.62% -0.14% -0.48% 0.12% 0.16% 0.48%

星宇股份 -0.49% -0.02% -0.38% -0.67% 0.00% 0.47%

继峰股份 0.42% 1.85% 0.67% -2.36% 0.37% 1.43%

岱美股份 -0.81% 2.82% -3.18% 1.51% 2.05% 3.64%

新泉股份 0.49% -0.36% 0.28% 1.12% -0.82% -0.85%

银轮股份 -0.02% 1.50% -0.95% -0.04% 0.05% 1.52%
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覆盖标的归母净利率变化情况

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

◆ 德赛西威：2022Q4营收环比大幅增长，费用率被动下降，推动公司整体利润率提升；
◆ 爱柯迪：2022Q4汇兑收益约4000万元，叠加四季度固定资产折旧加速带来约1000+万收益，推动净利润率提升；
◆ 经纬恒润：2022Q4确认高毛利技术服务费用；2023Q1营收环比明显下滑，费用率被动大幅提升；
◆ 文灿股份：2022Q4扣除法国百炼增值税约5200万元左右，影响整体利润率；
◆ 保隆科技：2022Q4处理上海松江地块，带来约9500万元非经常性收益；
◆ 星宇股份：22Q4受费用端增长影响，归母净利率同环比下降；23Q1费用率下降，归母净利率环比提升；
◆ 继峰股份：22Q4受减值影响归母净利率同环比大幅下滑；23Q1同比经营改善，归母净利率同比提升2.07个百分点；
◆ 岱美股份：22Q4受毛利率下降以及减值影响，环比出现较大下滑；
◆ 银轮股份：22Q4及23Q1归母净利率得益于公司持续降本控费得到持续同比改善。

表：标的归母净利润率

2021Q4 2021全年 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2022全年 2023Q1 2022Q4同比 2022Q4环比 2022全年同比 2023Q1同比 2023Q1环比

德赛西威 10.46% 8.70% 10.12% 6.22% 4.62% 10.19% 7.93% 8.30% -0.26% 5.57% -0.78% -1.82% -1.90%

华阳集团 6.66% 6.65% 5.76% 7.28% 6.85% 6.96% 6.75% 5.89% 0.30% 0.11% 0.09% 0.13% -1.06%

经纬恒润 8.40% 4.48% -4.48% 13.71% 4.70% 6.51% 5.83% -11.84% -1.89% 1.81% 1.35% -7.36% -18.35%

爱柯迪 3.63% 9.67% 9.40% 13.78% 16.28% 19.47% 15.21% 13.48% 15.84% 3.19% 5.54% 4.08% -5.99%

旭升集团 8.05% 13.67% 12.09% 15.45% 16.56% 18.17% 15.75% 16.44% 10.12% 1.61% 2.08% 4.35% -1.73%

文灿股份 2.47% 2.36% 6.39% 4.74% 8.47% -1.57% 4.54% 0.20% -4.04% -10.04% 2.18% -6.19% 1.77%

华域汽车 4.46% 4.62% 4.57% 2.58% 5.30% 5.17% 4.55% 3.89% 0.71% -0.12% -0.07% -0.67% -1.28%

拓普集团 7.25% 8.87% 10.30% 10.56% 11.62% 10.05% 10.63% 10.07% 2.80% -1.57% 1.76% -0.23% 0.02%

保隆科技 4.18% 6.89% 4.62% 1.64% 4.55% 6.35% 4.48% 7.87% 2.17% 1.80% -2.40% 3.25% 1.52%

伯特利 11.68% 14.45% 13.64% 12.93% 12.58% 11.89% 12.61% 11.49% 0.22% -0.69% -1.83% -2.15% -0.40%

星宇股份 9.37% 12.00% 12.64% 11.85% 13.20% 8.21% 11.41% 10.59% -1.16% -4.99% -0.59% -2.05% 2.38%

继峰股份 -0.81% 0.75% -0.90% -3.09% 1.98% -27.18% -7.89% 1.17% -26.36% -29.16% -8.64% 2.07% 28.35%

岱美股份 -1.63% 9.89% 12.75% 14.71% 12.72% 5.56% 11.07% 11.21% 7.19% -7.16% 1.19% -1.53% 5.65%

新泉股份 4.71% 6.16% 5.60% 6.34% 7.70% 7.02% 6.77% 6.97% 2.31% -0.68% 0.62% 1.38% -0.05%

银轮股份 0.23% 2.82% 3.42% 3.38% 4.69% 6.12% 4.52% 4.97% 5.89% 1.44% 1.70% 1.55% -1.15%
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分类 标的 核心点评内容

德赛西威

22Q4实现归母净利润4.92亿元，略超预期，核心原因：1）核心客户理想汽车L7/8/9三款车型落地放量，配套智能驾驶+智能座舱，单

车价值量1-2万元；2）下半年获得软件退税收入约8600万元，大部分在Q4确认；3）个人所得税-1.5亿元，其中递延所得税费用约

4800万元；

23Q1实现归母净利润3.31亿元，符合预期，核心原因：1）毛利率环比-0.5pct，自动驾驶业务增速高于智能座舱，毛利率偏低；2）管

理+研发费用绝对值下降明显，即使营收下降，但是整体费用率环比-0.33pct，推动利润率提升；

华阳集团

22Q4实现归母净利润1.13亿元，环比+10.3%，符合预期。核心原因：长城+长安产量环比+21.7%，推动营收环比增长。

23Q1实现归母净利润0.78亿元，环比-31.6%，低于预期。核心原因：1）长城+长安产量环比-19.5%，营收承压环比-19.3%；2）毛

利率保持稳定，但营收下降导致费用率被动提升，环比+2.7pct，利润率下降

经纬恒润

22Q4实现归母净利润0.86亿元，环比+78.8%，符合预期，核心原因：Q4确认高毛利技术服务业务收入约3.3亿元，环比+44%

23Q1实现归母净利润-0.88亿元，环比-201.5%，低于预期，核心原因：1）下游乘用车市场需求不及预期，公司乘用车营收占比90%

以上；2）部分产品年降价格没有确认，导致一季度收入确认不及预期，影响约数千万元；3）高毛利技术服务业务确认收入约2亿元；

4）营收下降导致费用率被动提升，环比+17.3pct。

爱柯迪

22Q4实现归母净利润2.41亿元，环比+24.2%，超出预期，核心原因：1）Q4国家固定资产投资带来额外个税抵扣，约1000+万元；

2）汇兑收益约4000万元；合计带来约5000万+的非经常性收益。

23Q1实现归母净利润1.69亿元，环比-29.8%，低于预期，核心原因：1）Q1个税抵扣及汇兑收益基本为0；2）可转债因为财务准则原

因计提约1500万元，导致财务费用为1300万元；整体营收和毛利率基本与Q4持平

核心看点：1）中大型结构件产品加速放量落地；2）墨西哥生产基地加速建设。

旭升集团

22Q4实现归母净利润2.16亿元，环比+2.6%，符合预期；1）营收端受到2022年底疫情放开影响，导致生产节奏放缓，环比微降；2）

大宗原材料价格下降，推动毛利率环比+0.7pct；3）储能业务Q4季度开始批量供应；4）Q4受到固定资产投资个税抵扣收益。

23Q1实现归母净利润1.93亿元，环比-10.75%，高于预期.；1）营收端环比-1.35%，明显好于行业平均，得益于核心T客户需求稳定及

储能＋铝瓶等业务放量增长；２）毛利率25.8%，环比微降0.5pct，未受到供应链成本传导影响。

核心看点：1）发力集成产品事业部，获得主机厂Tier1订单；2）墨西哥生产基地400+亩土地，预计2023Q4投产。

文灿股份

22Q4实现归母净利润-0.21亿元，环比-117%，符合预期；法国百炼墨西哥子公司因为增值税诉讼事宜，计提损失约5000万元，导致

Q4业绩为负

23Q1实现归母净利润0.03亿元，同比-96.8%，低于预期；1）国内核心客户蔚来+赛力斯需求不及预期，导致营收及毛利率均下降；

2）百炼集团欧洲工厂能源价格上涨，以及墨西哥三期工厂产能爬坡带来利润影响，共同导致Q1业绩不及预期。

核心看点：1）大型车身压铸件放量投产；2）2023/2024年在墨西哥工厂及匈牙利工厂导入高压铸造生产线

华域汽车

22Q4实现归母净利润21.99亿元，环比-2.4%，符合预期

23Q1实现归母净利润14.34亿元，环比-38.3%，符合预期，核心客户上汽大众/上汽通用/上汽乘用车产量分别为23.3/18.7/19.5万辆，

环比-35.68%/-41.63%/-14.74%，导致整体营收环比-18.1%

拓普集团

22Q4实现归母净利润4.91亿元，环比-1.88%，符合预期；公司因为《301》法案，影响关税全年约1.1亿元，全部在Q4进行体现

23Q1实现归母净利润4.5亿元，环比-8.39%，符合预期；1）营收端受到激励+通用产量环比-33.1%影响，环比下滑8.6%；2）新能源

营收占比被动提升，毛利率基本持平，未受到供应链降价影响；3）营收下降导致费用率被动提升+1.4pct，导致利润率下降

智能化

轻量化

综合类
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表：覆盖标的核心点评总结
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分类 标的 核心点评内容

保隆科技

22Q4实现归母净利润0.99亿元，环比+89.2%，超出预期；公司处理松江区不动产，带来约1.3亿元收入及9500万元非经常性利润

23Q1实现归母净利润0.93亿元，环比-5.9%，超出预期；空气悬挂业务加速放量，Q1月均出货量8000套，预计全年出货量超过10万

套；

伯特利

22Q4实现归母净利润2.21亿元，环比+11.6%，符合预期；1）下游客户奇瑞+长安+吉利产量环比+20.7%，推动营收环比+18.1%；

2）线控制动产品预计Q4出货15万套，环比+160%+。

23Q1实现归母净利润1.72亿元，环比-21.9%，符合预期；1）吉利/奇瑞/长安产量环比-32%/-20%/-16%，导致营收环比-19%；2）

线控制动产品出货量约12万套，毛利率低于其它产品，导致整体毛利率下降；

亚太股份

22Q4实现归母净利润0.27亿元，同比+134.54%，环比+219.70%，符合预期。由于产品结构优化及前期产能投放逐步兑现盈利能力提

升，叠加降本控费期间费用率下降，净利润率环比+1.6pct。

23Q1实现归母净利润0.38亿元，同比+60.38%，环比+39.97%，符合预期。

星宇股份

2022Q4单季归母净利润1.87亿元，同比下降11.16%，环比下降36.76%；2023Q1归母净利润2.04亿元，同比下降24.46%，环比增

长8.62%；整体看公司22Q4业绩低于我们的预期，23Q1业绩符合我们的预期。公司22Q4归母净利润受期间费用增长（主要是销售费

用率大幅提升）拖累出现环比大幅下滑。后续重点关注公司新能源客户转型以及车灯产品升级。

继峰股份

2022Q4单季度归母净利润-13.40亿元，同比亏损扩大，环比由盈转亏；2023Q1单季归母净利润0.60亿元，同环比均实现扭亏为盈；

整体看公司22Q4业绩符合我们的预期（此前已发业绩预告），23Q1业绩符合我们的预期。Q4亏损主要系长期资产（含商誉）减值计提

等特殊事项影响。后续重点关注公司乘用车座椅开拓以及格拉默整合提升利润率。

岱美股份

2022Q4归母净利润0.84亿元，同比扭亏，环比下降52.51%；2023Q1归母净利润1.54亿元，同比增长7.37%，环比增长83.97%；整

体看公司22Q4业绩低于我们的预期，23Q1业绩符合我们的预期。Q4归母净利润环比下滑主要系毛利率下降以及减值影响。后续重点关

注公司顶棚业务拓展。

新泉股份

2022Q4归母净利润1.56亿元，同比增长145.79%，环比增长6.12%；2023Q1归母净利润1.52亿元，同比增长81.63%，环比下降

3.03%；整体看公司22Q4及23Q1业绩符合我们的预期。Q4公司营收环比增长主要系主要客户Q4批发销量实现环比增长所带动。后续

重点关注公司各主要客户新定点放量。

福耀玻璃
2022Q4归母净利润8.18亿元，同环比分别+48.7%/-46.1%；2023Q1归母净利润9.15亿元，同环比分别+5.0%/+7.0%。22Q4业绩略

低于我们预期，主要系上游成本持续高位影响毛利率；23Q1业绩超我们预期，主要系高附加值功能装车带来单车ASP/营收快速提升

沪光股份

2022年Q4实现归母净利润0.24亿元，同比扭亏为盈，环比+24.37%，符合预期。

2023年Q1实现归母净利润-0.25亿元，同比-453.29%，环比-202.43%，略低于预期。公司核心客户上汽大众实现产量23.5万辆，环比

-36.6%，赛力斯实现产量1.3万辆，环比-57.3%导致公司业绩下滑。

热管理 银轮股份

2022Q4归母净利润1.52亿元，同比大幅增长，环比增长52.00%；2023Q1归母净利润1.27亿元，同比增长80.73%，环比下降

16.35%；整体看公司22Q4及23Q1业绩符合我们的预期。公司Q1营收端创新高预计主要系商用车复苏所致。后续重点关注公司新能源

热管理业务成长。

智能底盘

内外饰等
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◆ 风险提示

➢ 全球地缘政治不确定性增大；全球经济复苏低于预期；乘用车价格战超出预期。

投资建议：2023年板块配置目前排序——客车>重卡/两轮车>乘用车/零部件
————————————————————————————————

◼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】，龙二跟随【金龙汽车】。

◼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/中集车辆/汉马科技等。

◼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。

◼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。

◼零部件板块：基本与乘用车一荣俱荣，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）。
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