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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 行业整体概览：2022 年同期疫情导致低基数影响下 4 月乘用车产批同
比高增，车企主动去库影响下产批环比均下滑。乘联会口径：4 月狭义
乘用车产量实现 175.9 万辆（同比+77.4%，环比-15.7%），批发销量实现
178.8 万辆（同比+87.6%，环比-10.0%）；其中新能源汽车产量 60.3 万辆
（同比+104.7%，环比-4.0%），批发销量实现 60.7 万辆（同比+115.6%，
环比-1.7%）。展望 2023 年 5 月：我们预计 5 月行业整体以去库为主&车
展/五一假期促进终端销售，预计车企产批节奏环比保持平稳。产量为
185 万辆，环比+5%。批发为 188 万辆，环比+5%。 

◼ 4 月新能源汽车批发渗透率 34.0%，环比+2.9pct。4 月新能源品牌渗透
率上行核心来自油车品牌主动去库带来的分母下滑较多。4 月自主品牌
/豪华品牌/主流合资品牌新能源渗透率分别为 49.5%/35.5%/4.1%,，环比
分别+3.1/-0.5/+0.4pct。细分来看，4 月 PHEV 车型批发销量 17.0 万辆，
同环比分别+152.3%/+3.3%；BEV 车型批发销量 45.3 万辆，同环比分别
+104.0%/-3.6%。 

◼ 出口方面同比保持高增。4 月乘用车出口（含整车与 CKD）30 万辆，
同环比分别+230%/+3%，出口环比增加主要原因来自特斯拉 4 月出口环
比+194%。4 月行业新能源车出口 9.1 万辆，环比+29.4%，剔除特斯拉
出口后其余品牌新能源车 4 月出口 5.5 万辆，环比-5%。 

◼ 车企层面：车企普遍去库。目前已披露产销快讯的车企中，批发环比表
现走势分化，产量普遍环比降低，多数车企 4 月企业端去库。批发口径
来看 4 月环比增速表现最佳的车企为上汽通用，环比增速达+27%，较
差的车企为广汽本田，环比-64%，主要原因为终端去库调整产批节奏。 

◼ 投资建议：2023 切换之年，感性与理性需平衡。莫困于价格战，寻找新
中期成长逻辑（大出口+AI 智能化）。综合基本面和估值，子版块排序目
前依然是：客车>重卡/两轮车>乘用车/零部件。1）客车板块：大周期的
起点。符合【中特估】大方向，且是大汽车板块率先走出【国内国外共
振】逻辑，未来三年有望迎来【量价利估值】齐升。龙头【宇通客车】
率先受益，龙二【金龙汽车】有望跟随。2）重卡板块：传统重卡国内迎
小周期复苏阶段，【出口爆发+新能源转型】是投资核心主线。出口持续
爆发，核心关注【中国重汽 A+H】。新能源转型，核心关注【中集车辆
+汉马科技】。逆周期布局，份额提升强α属性【潍柴动力 A+H】。3）两
轮车板块：上行周期的业绩兑现阶段。核心受益：雅迪/爱玛。4）乘用
车/零部件板块：国内价格战的影响仍需消化。电动化进入内卷时代，AI

智能化导入期，出口持续超预期。【国内国外共振】仍需时间，或 2023

下半年出现好的布局点（整车优选智能化领先者/零部件优选特斯拉出
海标的及 AI 智能化受益者）。自下而上纯α品种【中国汽研】（中特估
大方向+汽车检测平台）。 

◼ 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。  
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1.   行业整体概览：批发环比-10%，新能源渗透率环比提升 

2022 年同期疫情导致低基数影响下 4 月乘用车产批同比高增，车企主动去库影响

下产批环比均下滑。乘联会口径：4 月狭义乘用车产量实现 175.9 万辆（同比+77.4%，

环比-15.7%），批发销量实现 178.8 万辆（同比+87.6%，环比-10.0%）；其中新能源汽车

产量 60.3 万辆（同比+104.7%，环比-4.0%），批发销量实现 60.7 万辆（同比+115.6%，

环比-1.7%）。展望 2023 年 5 月：我们预计 5 月行业整体以去库为主&车展/五一假期促

进终端销售，预计车企产批节奏环比保持平稳。产量为 185 万辆，环比+5%。批发为 188

万辆，环比+5%。 

图1：2023 年 4 月狭义乘用车产量环比-15.7%（万辆）  图2：2023 年 4 月狭义乘用车批发环比-10.0%（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 4 月燃油车批发环比-13.8%（万辆）  图4：2023 年 4 月新能源车批发环比-1.7%（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 

4 月新能源汽车批发渗透率 34.0%，环比+2.9pct。4 月新能源品牌渗透率上行核心

来自油车品牌主动去库带来的分母下滑较多。4 月自主品牌/豪华品牌/主流合资品牌新

能源渗透率分别为 49.5%/35.5%/4.1%,，环比分别+3.1/-0.5/+0.4pct。细分来看，4 月 PHEV

车型批发销量 17.0 万辆，同环比分别+152.3%/+3.3%；BEV 车型批发销量 45.3 万辆，同

环比分别+104.0%/-3.6%。 
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出口方面同比保持高增速。4 月乘用车出口（含整车与 CKD）30 万辆，同环比分别

+230%/+3%，出口环比增加主要原因来自特斯拉 4 月出口环比+194%。4 月行业新能源

车出口 9.1 万辆，环比+29.4%，剔除特斯拉出口后其余品牌新能源车 4 月出口 5.5 万辆，

环比-5%。 

图5：新能源车 4 月批发渗透率 34.0%，环比+2.9pct  图6：2023 年 4 月乘用车行业出口 30 万辆，环比+3.4% 

 

 

 

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：企业端普遍去库 

目前已披露产销快讯的车企中，批发环比表现走势分化，产量普遍环比降低，多数

车企 4 月企业端去库。批发口径来看 4 月环比增速表现最佳的车企为上汽通用，环比增

速达+27%，较差的车企为广汽本田，环比-64%，主要原因为终端去库调整产批节奏。 

图7：2023 年 4 月行业及重点车企产批跟踪/万辆（仅统计已披露车企） 

 

数据来源：产销快讯，乘联会，东吴证券研究所  
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3.   投资建议 

2023 切换之年，感性与理性需平衡。莫困于价格战，寻找新中期成长逻辑（大出口

+AI 智能化）。综合基本面和估值，子版块排序目前依然是：客车>重卡/两轮车>乘用车

/零部件。1）客车板块：大周期的起点。符合【中特估】大方向，且是大汽车板块率先

走出【国内国外共振】逻辑，未来三年有望迎来【量价利估值】齐升。龙头【宇通客车】

率先受益，龙二【金龙汽车】有望跟随。2）重卡板块：传统重卡国内迎小周期复苏阶段，

【出口爆发+新能源转型】是投资核心主线。出口持续爆发，核心关注【中国重汽 A+H】。

新能源转型，核心关注【中集车辆+汉马科技】。逆周期布局，份额提升强α属性【潍柴

动力 A+H】。3）两轮车板块：上行周期的业绩兑现阶段。核心受益：雅迪/爱玛。4）乘

用车/零部件板块：国内价格战的影响仍需消化。电动化进入内卷时代，AI 智能化导入

期，出口持续超预期。【国内国外共振】仍需时间，或 2023 下半年出现好的布局点（整

车优选智能化领先者/零部件优选特斯拉出海标的及 AI 智能化受益者）。自下而上纯α

品种【中国汽研】（中特估大方向+汽车检测平台）。 

 

4.   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。 
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