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投资要点：

 汽车产销同比大幅增长，累计产销同比由负转正；但环比出现两位数负

增长，行业或仍处于触底过程中；汽车出口高增长，并连续 9 个月保持在

30万辆以上。中汽协 5月 11日发布数据，2023年 4月全国汽车产销分别完

成 213.3 万辆和 215.9 万辆，环比分别-17.5%和-11.9%，同比分别+76.8%和

+82.7%，同比出现超高增长因去年疫情严重影响导致基数畸低。其中，汽车

出口 37.6万辆，环比+3.3%，同比+170.0%，已连续 9个月保持在 30万辆以

上，延续高增长态势。今年 1-4 月，汽车产销分别完成 835.5 万辆和 823.5

万辆，同比分别+8.6%和+7.1%，今年累计产销首次转正，但是环比出现两位

数的负增长，行业景气度或仍处于触底过程中。

2023年 Q1由于乘用车购置税减半和新能源车补贴政策的退出，叠加特

斯拉全球大幅度降价和国六 a车型库存较多的车企提前清理库存大幅促销带

来行业内价格紊乱，导致消费者观望情绪加重，终端需求持续走弱，影响延

续至 4月，致使汽车产销量环比均出现下降。进入五月后，据特斯拉中国官

网消息，特斯拉已在四天内连续涨价两次，分别为 5月 2日Model 3和Model

Y 全系车型均上调 2000元以及 5 月 5 日全新 Model S 和全新 Model X全系

车型上调 19000元。5月 9日生态环境部等五部门联合发布了《关于实施汽

车国六排放标准有关事宜的公告》，其中确定了自 2023年 7月 1日起，全国

范围全面实施国六排放标准 6b 阶段，针对部分实际行驶污染物排放试验报

告结果为“仅检测”等轻型汽车国六 b车型，给予半年销售过渡期，允许销

售至 2023 年 12月 31日，行业短期清理库存压力有所减轻。我们认为本轮

价格战影响将逐渐消退，汽车价格下行趋势有望趋稳，Q2 行业景气度触底

回升的概率较大。

 新能源汽车：新能源乘用车市场渗透率已升至 33.5%。4月新能源汽车

产销分别完成 64.0万辆和 63.6万辆，同比均+110.0%。其中，纯电动汽车产

销分别完成 48.3万辆和 47.1万辆，同比分别+99.4%和+103.7%；插电式混合

动力汽车产销分别完成 15.7万辆和 16.5万辆，同比分别+125.9%和+144.5%；

燃料电池汽车产销分别完成 0.04 万辆和 0.03 万辆，同比分别+128.1%和

+222.3%。4月新能源汽车市场渗透率已提升至 29.5%，新能源乘用车市场渗

透率提升至 33.5%，较去年同期提升 4.5pct。

今年 1-4月，新能源汽车产销分别完成 229.1万辆和 222.2万辆，同比均

+42.8%，市场占有率提升至 27.0%。3月的价格战对新能源汽车销售并没有

造成实质性影响，中汽协预测 2023 年新能源汽车销量为 900 万辆（同比
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+30.7%），目前来看达成的概率较大。

 乘用车：价格下行趋势或将趋稳，行业有望回归理性，库存环比下降。

4月乘用车产销分别完成 177.8万辆和 181.1万辆，环比分别-17.3%和-10.2%，

同比分别+78.5%和+87.7%。，增速略高于汽车行业整体；产量低于销量，库

存水平有所降低。今年 1-4月，乘用车产销分别完成 705.2万辆和 694.9万辆，

同比分别+8.6%和+6.8%，国内市场的终端需求动力仍然偏弱，3月非理性促

销的影响尚未完全消除。5月份将迎来传统的汽车消费旺季，在特斯拉四天

内连续两次涨价的引领作用下，我们预计汽车行业价格下行趋势有望趋稳，

消费者持币观望情绪有望缓解，将有利于 5月终端销量的回升。

4月，中国品牌乘用车销售 99.9万辆，同比+81.4%，占乘用车销售总量

的 55.2%。同比-1.9pct，主要因去年同期合资车企生产销售受上海和吉林封

控影响较大，自主品牌月度占比基数较高。今年 1-4月，中国品牌乘用车销

售 368.2万辆，同比+18.8%，占乘用车销售总量的 53.0%，较去年同期+5.4pct。

中国自主品牌乘用车产销量增速远好于乘用车整体，持续受益于新能源市场

和出口市场的蓬勃发展。

 商用车：复苏不及预期，重卡市场承压。4月，商用车产销分别完成 35.5

万辆和 34.8 万辆，环比分别-18.4%和-19.9%，同比分别+68.8%和+60.5%，

产销环比均出现下滑，主要因货运市场景气度没有明显提升，目前车多货少、

基建工程开工率不足、库存高等影响。今年 1-4月，商用车产销分别完成 130.3

万辆和 128.6万辆，同比均+8.8%，正增长主要因去年疫情影响导致同期基

数较低，行业并无明显复苏迹象。

据第一商用车网统计，4月重卡销售约 8万辆，环比-31%，同比+83%，

在最近七年里属于历史第二低位，仅高于 2022年 4月。其中，中国重汽、

一汽解放、东风公司、陕汽集团四家企业销量破万，较上月月销万辆企业减

少一家。4 月重卡销量同比仍保持大幅增长主要因去年疫情影响导致同期基

数较低，环比下降意味着终端需求出现走低，Q2重卡市场承压已毋庸置疑。

原因主要有四点：①疫情压制的换车需求基本释放完毕；②物流运输行业车

多货少，运费进一步下跌，货运市场景气度没有明显提升；③基建工程开工

率不足，未形成对下游重卡市场的实质性利好刺激；④重卡行业库存仍处于

高位，供给端限制厂家新车销售。

今年 1-4月，重卡市场累计销售约 32.13万辆，同比+17%。主要车企中

国重汽 4月重卡销量约 1.8万辆，同比+44%，继续保持销量冠军。今年 1-4

月中国重汽累计销售约 8.56万辆，市场占有率为 26.6%，较去年同期+2.1pct。

高涨的重卡出口继续成为行业亮点，据第一商用车网数据，4月出口同比预

计增长超过 60%，中国重汽的重卡出口继续占据了行业出口总量的近半壁江

山。

 投资建议：由于去年同期基数较低，我们判断今年 Q2行业产销量同比
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有望出现高增长，但是五月和六月环比能否出现正增长还有待观察。我们预

计乘用车行业价格有望企稳，Q2 景气度或将触底回升；重卡市场虽然出口

市场继续亮眼，但总体销量仍将承压。因此我们维持行业“落后大市-A”的

投资评级。我们重点推荐持续受益于出口市场快速发展的重卡行业龙头企业

中国重汽，及受益于电动智能化渗透率快速提升的零部件细分领域龙头企业

卡倍亿、德赛西威。

 风险提示：上游原材料价格大幅上涨；整车产销量不及预期。
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1. 汽车行业总体：环比负增长，行业或正触底

中汽协 5月 11日发布数据，2023年 4月全国汽车产销分别完成 213.3万辆和 215.9万辆，环比分别-17.5%

和-11.9%，同比分别+76.8%和+82.7%，同比出现超高增长因去年疫情严重影响导致基数畸低。其中，汽车

出口 37.6万辆，环比+3.3%，同比+170.0%，已连续 9个月保持在 30万辆以上，延续高增长态势。今年 1-4

月，汽车产销分别完成 835.5万辆和 823.5万辆，同比分别+8.6%和+7.1%，今年累计产销首次转正，但是环

比出现两位数的负增长，行业景气度或仍处于触底过程中。

2023 年 Q1 由于乘用车购置税减半和新能源车补贴政策的退出，叠加特斯拉全球大幅度降价和国六 a

车型库存较多的车企提前清理库存大幅促销带来行业内价格紊乱，导致消费者观望情绪加重，终端需求持

续走弱，影响延续至 4月，致使汽车产销量环比均出现下降。进入五月后，据特斯拉中国官网消息，特斯

拉已在四天内连续涨价两次，分别为 5月 2日Model 3和Model Y全系车型均上调 2000元以及 5月 5日全

新Model S和全新Model X全系车型上调 19000元。5月 9日生态环境部等五部门联合发布了《关于实施汽

车国六排放标准有关事宜的公告》，其中确定了自 2023年 7月 1日起，全国范围全面实施国六排放标准 6b

阶段，针对部分实际行驶污染物排放试验报告结果为“仅检测”等轻型汽车国六 b 车型，给予半年销售过

渡期，允许销售至 2023年 12月 31日，行业短期清理库存压力有所减轻。我们认为本轮价格战影响将逐渐

消退，汽车价格下行趋势有望趋稳，Q2行业景气度触底回升的概率较大。

根据中国汽车流通协会 5 月 10日发布的 2023年 4 月“汽车经销商库存”调查结果，汽车经销商综合

库存系数为 1.51，环比-15.2%，同比-20.9%，库存水平接近警戒线，同环比出现双降，或与生产企业主动去

库存有关。其中，高端豪华&进口品牌库存系数为 0.97，环比-23.6%；合资品牌库存系数为 1.68，环比-18.4%；

自主品牌库存系数为 1.60，环比-1.8%。4月上海国际车展以及各地春季车展吸引了大量消费者关注，价格

战影响逐渐消退，持币观望情绪有所缓解。进入 5月后由于特斯拉率先开始涨价，我们认为本轮汽车价格

下行趋势有望趋稳。由于汽车经销商总体库存水平开始下降，厂商去库存压力减轻，叠加五一假期对汽车

行业整体消费的拉动，汽车消费需求或将进一步恢复。

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

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）
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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：新能源乘用车市场渗透率快速提升

4月新能源汽车产销分别完成 64.0万辆和 63.6万辆，同比均+110.0%。其中，纯电动汽车产销分别完成

48.3万辆和 47.1万辆，同比分别+99.4%和+103.7%；插电式混合动力汽车产销分别完成 15.7万辆和 16.5万

辆，同比分别+125.9%和+144.5%；燃料电池汽车产销分别完成 0.04万辆和 0.03万辆，同比分别+128.1%和

+222.3%。4月新能源汽车市场渗透率已提升至 29.5%，新能源乘用车市场渗透率提升至 33.5%，较去年同

期提升 4.5pct。

今年1-4月，新能源汽车产销分别完成229.1万辆和222.2万辆，同比均+42.8%，市场占有率提升至27.0%。

3月的价格战对新能源汽车销售并没有造成实质性影响，中汽协预测 2023年新能源汽车销量为 900万辆（同

比+30.7%），目前来看达成的概率较大。

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

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）
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资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，乘联会，山西证券研究所

3. 乘用车：汽车价格下行趋势或趋稳，库存环比下降。

4月乘用车产销分别完成 177.8万辆和 181.1万辆，环比分别-17.3%和-10.2%，同比分别+78.5%和+87.7%。，

增速略高于汽车行业整体；产量低于销量，库存水平有所降低。今年 1-4月，乘用车产销分别完成 705.2万

辆和 694.9万辆，同比分别+8.6%和+6.8%，国内市场的终端需求动力仍然偏弱，3月非理性促销的影响尚未

完全消除。5月份将迎来传统的汽车消费旺季，在特斯拉四天内连续两次涨价的引领作用下，我们预计汽车

行业价格下行趋势有望趋稳，消费者持币观望情绪有望缓解，将有利于 5月终端销量的回升。

4月，中国品牌乘用车销售 99.9万辆，同比+81.4%，占乘用车销售总量的 55.2%。同比-1.9pct，主要因

去年同期合资车企生产销售受上海和吉林封控影响较大，自主品牌月度占比基数较高。今年 1-4月，中国品

牌乘用车销售 368.2万辆，同比+18.8%，占乘用车销售总量的 53.0%，较去年同期+5.4pct。中国自主品牌乘

用车产销量增速远好于乘用车整体，持续受益于新能源市场和出口市场的蓬勃发展。

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

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）
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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：复苏不及预期，重卡市场承压。

4月，商用车产销分别完成 35.5万辆和 34.8万辆，环比分别-18.4%和-19.9%，同比分别+68.8%和+60.5%，

产销环比均出现下滑，主要因货运市场景气度没有明显提升，目前车多货少、基建工程开工率不足、库存

高等影响。今年 1-4 月，商用车产销分别完成 130.3 万辆和 128.6万辆，同比均+8.8%，正增长主要因去年

疫情影响导致同期基数较低，行业并无明显复苏迹象。

据第一商用车网统计，4月重卡销售约 8万辆，环比-31%，同比+83%，在最近七年里属于历史第二低

位，仅高于 2022年 4月。其中，中国重汽、一汽解放、东风公司、陕汽集团四家企业销量破万，较上月月

销万辆企业减少一家。4月重卡销量同比仍保持大幅增长主要因去年疫情影响导致同期基数较低，环比下降

意味着终端需求出现走低，Q2重卡市场承压已毋庸置疑。原因主要有四点：①疫情压制的换车需求基本释

放完毕；②物流运输行业车多货少，运费进一步下跌，货运市场景气度没有明显提升；③基建工程开工率

不足，未形成对下游重卡市场的实质性利好刺激；④重卡行业库存仍处于高位，供给端限制厂家新车销售。

今年 1-4月，重卡市场累计销售约 32.13万辆，同比+17%。主要车企中国重汽 4月重卡销量约 1.8万辆，

同比+44%，继续保持销量冠军。今年 1-4月中国重汽累计销售约 8.56万辆，市场占有率为 26.6%，较去年
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同期+2.1pct。高涨的重卡出口继续成为行业亮点，据第一商用车网数据，4月出口同比预计增长超过 60%，

中国重汽的重卡出口继续占据了行业出口总量的近半壁江山。

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

图 24：重卡销量及增速（月度）



行业研究/行业月度报告

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 12

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

由于去年同期基数较低，我们判断今年 Q2行业产销量同比有望出现高增长，但是五月和六月环比能否

出现正增长还有待观察。我们预计乘用车行业价格有望企稳，Q2景气度或将触底回升；重卡市场虽然出口

市场继续亮眼，但总体销量仍将承压。因此我们维持行业 “落后大市-A” 的投资评级。我们重点推荐持

续受益于出口市场快速发展的重卡行业龙头企业中国重汽，及受益于电动智能化渗透率快速提升的零部件

细分领域龙头企业卡倍亿、德赛西威。

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
2023/5/11 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

000951.SZ 中国重汽 15.20 0.18 0.86 1.25 1.51 84.4 17.7 12.2 10.1 买入-A

300863.SZ 卡倍亿 88.81 2.37 3.41 4.47 5.92 37.5 26.0 19.9 15.0 买入-A

002920.SZ 德赛西威 107.02 2.13 2.75 3.52 4.70 50.2 38.9 30.4 22.8 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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