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投资要点：

 汽车产销同环比均实现较好正增长，好于上月水平；汽车出口延续高增

长，已连续 10 个月维持在 30 万辆以上。中汽协 6 月 9 日发布数据，2023

年 5 月全国汽车产销分别完成 233.3 万辆和 238.2 万辆，环比分别+9.4%和

+10.3%，同比分别+21.1%和+27.9%。其中，汽车出口 38.9万辆，环比+3.4%，

同比+58.7%，已连续 10 个月维持在 30 万辆以上，延续高增长态势。今年

1-5月，汽车累计产销分别完成 1068.7万辆和 1061.7万辆，同比分别+11.1%

和+11.1%，增速较 1-4 月进一步扩大，主要因去年 4-5 月受疫情影响，车企

生产供应基本停滞使同期基数较低。

五月汽车产销数据有所转好，同比、环比均实现较好正增长。上海车展

以及后续各地的车展提振了消费者信心，随着国六 B库存延期销售的消息明

确，市场情绪进一步恢复。“五一”小长假期间多地推出购车促销活动，并

举办汽车消费节、汽车嘉年华等营销活动，伴随大量新品推出，消费者观望

情绪有所缓解，我们认为本轮价格战影响基本消退。 6月 2日，国务院常委

会议审议通过：要延续和优化新能源汽车车辆购置税减免政策，此举有利于

进一步鼓励和引导新能源汽车的消费。去年 6月 1日开始实施车购税减半政

策，叠加去年 3-5月购买延迟等因素共振，导致去年 6月的基数超高，今年

6月如出现负增长是正常现象，但环比数据或有可能出现正增长，行业景气

度的低点或已经过去。

 新能源汽车：持续高增长，单月销售今年首次突破 70 万辆，新能源乘

用车市场渗透率达到 32.8%。5月新能源汽车产销分别完成 71.3万辆和 71.7

万辆，同比分别+53.0%和+60.2%。其中，纯电动汽车产销分别完成 51.7万

辆和 52.2万辆，同比分别+42.0%和+50.4%；插电式混合动力汽车产销分别

完成 19.5万辆和 19.4万辆，同比分别+91.7%和+94.4%；燃料电池汽车产销

分别完成 0.1万辆和 0.04万辆，同比分别+206.2%和+310.7%。5月新能源汽

车市场渗透率提升至 30.1%，新能源乘用车市场渗透率为 32.8%，较去年同

期的 26.3%提升 6.5pct。

今年 1-5月，新能源汽车产销分别完成 300.5万辆和 294.0万辆，同比分

别+45.1%和+46.8%，市场占有率提升至 27.7%。新能源汽车销售仍保持较高

速增长，中汽协预测 2023年新能源汽车销量为 900万辆，同比约+30.7%，

按照目前的情况来看，我们预计达成的概率较大。

 乘用车：消费者信心有所恢复，静待市场需求释放。5月乘用车产销分

别完成 201.1万辆和 205.1万辆，环比分别+13.1%和+13.3%，同比分别+18.2%
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和+26.4%，消费者信心有所恢复。今年 1-5 月，乘用车产销分别完成 906.3

万辆和 900.1万辆，同比分别+10.6%和+10.7%，略低于汽车行业整体，主要

因年初特斯拉全球大幅度降价和 3月开始的车企非理性促销导致消费者观望

情绪加重。随着国六 B库存延期销售的消息明确，以及国常会提出延续和优

化新能源汽车车辆购置税减免政策，我们认为消费者观望情绪将进一步缓

解，利好乘用车市场需求的释放。

5月，中国品牌乘用车销售 10.9万辆，同比+37.6%，占乘用车销售总量

的 53.6%，同比+4.3pct。今年 1-5 月，中国品牌乘用车销售 478.1万辆，同

比+22.7%，占乘用车销售总量的 53.1%，较去年同期+5.2pct，自主品牌市场

份额增长强劲。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，重卡市场持续承压。5 月，商用车产销分别完

成 32.2万辆和 33.0万辆，环比分别-9.3%和-4.9%，同比分别+42.9%和+38.2%，

产销环比维持下滑，主要因货运市场景气度自 3月下旬以来进入低谷，目前

车多货少的情况未发生改变。今年 1-5 月，商用车产销分别完成 162.5万辆

和 161.6万辆，同比分别+14.2%和+13.7%，主要因去年疫情影响，同期基数

较低。

据第一商用车网统计，5月重卡销售约 7.4万辆，环比-11%，同比+50%，

在最近七年里属于历史第二低位，仅高于 2022年 5月。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；环比持续下降，重卡市场终端需

求继续走弱。

今年 1-5 月，重卡市场累计销售约 40万辆，同比+23%。主要车企中国

重汽 5 月重卡销量约为 1.85万辆，同比+54%，继续保持销量第一的宝座。

今年 1-5 月中国重汽累计销售约 10.73 万辆，市场占有率为 26.9%，较去年

同期+2.4pct，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。

我们预计重卡龙头企业中国重汽或将持续受益于出口市场的快速发展。

 投资建议：五月汽车产销数据转好，同环比均出现较好正增长，本轮价

格战影响或已基本消退，消费者信心得到恢复。6月由于去年同期基数超高，

如出现负增长也属正常，但环比增速仍有望为正，行业景气度低点或已过去。

近期国常会提出延续和优化新能源汽车车辆购置税减免政策，将利好乘用车

市场需求的释放，因此我们上调行业的投资评级至 “同步大市-A”。我们重

点推荐受益于新能源乘用车需求得以进一步释放的乘用车产业链企业多利

科技、卡倍亿、德赛西威、瑞玛精密，出口市场快速发展的重卡行业龙头企

业中国重汽。

 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：产销增速好转，出口高增长延续

中汽协 6月 9日发布数据，2023年 5月全国汽车产销分别完成 233.3万辆和 238.2万辆，环比分别+9.4%

和+10.3%，同比分别+21.1%和+27.9%。其中，汽车出口 38.9 万辆，环比+3.4%，同比+58.7%，已连续 10

个月维持在 30万辆以上，延续高增长态势。今年 1-5 月，汽车累计产销分别完成 1068.7万辆和 1061.7万辆，

同比分别+11.1%和+11.1%，增速较 1-4月进一步扩大，主要因去年 4-5月受疫情影响，车企生产供应基本停

滞使同期基数较低。

五月汽车产销数据有所转好，同比、环比均实现较好正增长。上海车展以及后续各地的车展提振了消

费者信心，随着国六 B库存延期销售的消息明确，市场情绪进一步恢复。“五一”小长假期间多地推出购车

促销活动，并举办汽车消费节、汽车嘉年华等营销活动，伴随大量新品推出，消费者观望情绪有所缓解，

我们认为本轮价格战影响基本消退。 6月 2日，国务院常委会议审议通过：要延续和优化新能源汽车车辆

购置税减免政策，此举有利于进一步鼓励和引导新能源汽车的消费。去年 6 月 1 日开始实施车购税减半政

策，叠加去年 3-5月购买延迟等因素共振，导致去年 6月的基数超高，今年 6月如出现负增长是正常现象，

但环比数据或有可能出现正增长，行业景气度的低点或已经过去。

根据中国汽车流通协会 6 月 10日发布的 2023年 5 月“汽车经销商库存”调查结果，汽车经销商综合

库存系数为 1.74，环比+15.2%，同比+1.2%，库存水平在警戒线以上。其中，高端豪华&进口品牌库存系数

为 1.35，环比+39.2%；合资品牌库存系数为 1.94，环比+15.5%；自主品牌库存系数为 1.68，环比+5.0%。4

月上海国际车展吸引了大量消费者关注，5月小长假各地又接连推出了汽车消费节和嘉年华等活动，提升了

消费者购买热情。5月前四周经销商库存水平持续下降，进入最后一周，为应对半年任务考核节点，经销商

补库动力较强使库存水平有所回升。

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
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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）

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：持续高增长，单月销售今年首次突破 70万辆

5月新能源汽车产销分别完成 71.3万辆和 71.7万辆，同比分别+53.0%和+60.2%。其中，纯电动汽车产

销分别完成 51.7万辆和 52.2万辆，同比分别+42.0%和+50.4%；插电式混合动力汽车产销分别完成 19.5 万

辆和 19.4 万辆，同比分别+91.7%和+94.4%；燃料电池汽车产销分别完成 0.1 万辆和 0.04 万辆，同比分别

+206.2%和+310.7%。5月新能源汽车市场渗透率提升至 30.1%，新能源乘用车市场渗透率为 32.8%，较去年

同期的 26.3%提升 6.5pct。

今年 1-5月，新能源汽车产销分别完成 300.5万辆和 294.0万辆，同比分别+45.1%和+46.8%，市场占有

率提升至 27.7%。新能源汽车销售仍保持较高速增长，中汽协预测 2023年新能源汽车销量为 900万辆，同

比约+30.7%，按照目前的情况来看，我们预计达成的概率较大。

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
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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）

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：消费者信心有所恢复，静待需求释放。

5月乘用车产销分别完成 201.1万辆和 205.1万辆，环比分别+13.1%和+13.3%，同比分别+18.2%和+26.4%，

消费者信心有所恢复。今年 1-5月，乘用车产销分别完成 906.3万辆和 900.1万辆，同比分别+10.6%和+10.7%，

略低于汽车行业整体，主要因年初特斯拉全球大幅度降价和 3月开始的车企非理性促销导致消费者观望情

绪加重。随着国六 B库存延期销售的消息明确，以及国常会提出延续和优化新能源汽车车辆购置税减免政

策，我们认为消费者观望情绪将进一步缓解，利好乘用车市场需求的释放。

5月，中国品牌乘用车销售 10.9万辆，同比+37.6%，占乘用车销售总量的 53.6%，同比+4.3pct。今年

1-5月，中国品牌乘用车销售 478.1万辆，同比+22.7%，占乘用车销售总量的 53.1%，较去年同期+5.2pct，

自主品牌市场份额增长强劲。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
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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）

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，重卡市场持续承压。

5月，商用车产销分别完成 32.2万辆和 33.0万辆，环比分别-9.3%和-4.9%，同比分别+42.9%和+38.2%，

产销环比维持下滑，主要因货运市场景气度自 3 月下旬以来进入低谷，目前车多货少的情况未发生改变。

今年 1-5月，商用车产销分别完成 162.5万辆和 161.6万辆，同比分别+14.2%和+13.7%，主要因去年疫情影

响，同期基数较低。

据第一商用车网统计，5 月重卡销售约 7.4 万辆，环比-11%，同比+50%，在最近七年里属于历史第二

低位，仅高于 2022年 5月。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；环比持续下降，

重卡市场终端需求继续走弱。

今年 1-5 月，重卡市场累计销售约 40万辆，同比+23%。主要车企中国重汽 5 月重卡销量约为 1.85万
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辆，同比+54%，继续保持销量第一的宝座。今年 1-5月中国重汽累计销售约 10.73万辆，市场占有率为 26.9%，

较去年同期+2.4pct，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。我们预计重卡龙头企业

中国重汽或将持续受益于出口市场的快速发展。

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
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图 24：重卡销量及增速（月度）

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

五月汽车产销数据转好，同环比均出现较好正增长，本轮价格战影响或已基本消退，消费者信心得到

恢复。6月由于去年同期基数超高，如出现负增长也属正常，但环比增速仍有望为正，行业景气度低点或已

过去。近期国常会提出延续和优化新能源汽车车辆购置税减免政策，将利好乘用车市场需求的释放，因此

我们上调行业的投资评级至 “同步大市-A”。我们重点推荐受益于新能源乘用车需求得以进一步释放的乘

用车产业链企业多利科技、卡倍亿、德赛西威、瑞玛精密，出口市场快速发展的重卡行业龙头企业中国重

汽。

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
2023/6/9 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

001311.SZ 多利科技 61.62 3.16 3.76 4.81 6.27 19.5 16.4 12.8 9.8 买入-A

300863.SZ 卡倍亿 62.10 2.37 3.41 4.47 5.92 26.2 18.2 13.9 10.5 买入-A

002920.SZ 德赛西威 114.20 2.13 2.75 3.52 4.70 53.6 41.5 32.4 24.3 买入-A

000951.SZ 中国重汽 15.63 0.18 0.86 1.25 1.51 86.8 18.2 12.5 10.4 买入-A

002976.SZ 瑞玛精密 26.19 0.56 1.11 1.49 1.93 46.8 23.6 17.6 13.6 买入-A

资料来源：Wind，山西证券研究所（2023-2025年 EPS为未考虑公司最新分红后影响的预测值）

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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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股
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达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；
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中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；
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——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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