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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 订单方面：部分重磅新车进入上市交付期有望提振销量表现。根据多家
终端门店调研反馈，油车方面国六 b 非 RDE 车型延期政策缓解行业去
库压力，同时持续改善消费者观望情绪，购车节奏逐步恢复正常；新能
源车方面部分新车型上市提升终端关注度。但 5 月在假期/车展等因素
共同催化下终端表现较佳，6 月存在少部分订单提前转化现象，影响样
本门店订单表现。展望后续部分重磅新车进入上市交付期有望提振订单
表现。 

◼ 终端折扣方面：6 月折扣调整方向分化，无一致性趋势。1）新能源车： 

6 月蔚来通过权益分离方式调低全系车型指导价 3 万元；其余品牌车型
指导价仍保持稳定，终端层面部分品牌通过加折扣去库老款车型或以礼
包等方式温和小幅放折扣。2）油车：6 月油车整体价格环比企稳。5 月
厂家提车任务未有明显增长，同时观望客户转化&五一期间销售基础较
好使得终端销售表现较好，多数油车门店回收折扣。6 月上旬部分门店
维持 5 月折扣水平，但也有部分门店由于季度末加库压力较大选择小幅
放大折扣提升周转表现。展望后续价格：7/8 月为汽车消费淡季，样本
门店普遍预期折扣回收平衡盈利。 

◼ 重点新车方面：已上市新车整体表现符合预期，未上市新车终端关注度
较高。未上市新车中深蓝 S7/小鹏 G6 等车型前期反馈依然较佳，进店
咨询意向较高。重点新车有望贡献重要销量增量，共同推动增换购需求
提升，提升渗透率水平。 

◼ 渠道方面：新能源门店扩张速度加快。1）新能源车：部分品牌新能源
门店布局持续加速，后续除门店扩张速度外仍需关注门店培训/经营效
率情况。2）油车：经销商经营信心核心跟踪指标为库存水平&单车盈利
情况，根据 6 月多家终端门店调研反馈，部分品牌油车经销商盈利能力
较差，持续亏损下部分门店存在退网预期，但售后盈利仍是持续经营的
重要支撑，同时退网会造成一次性大额损失，目前仍处持续博弈阶段。 

◼ 投资建议：2023 是汽车切换之年，破旧立新，拥抱【出海+AI 智能化】
两条核心主线!【汽车出海投资主线】选股：首选客车板块：天时地利人
和开启技术输出大周期。【宇通客车+金龙汽车】。其次重卡板块：高性
价比+一带一路驱动中国制造崛起。【中集车辆 A/H+中国重汽 H/A】其
次零部件板块：紧跟特斯拉实现中国制造全球扩散。优选特斯拉墨西哥
产业链标的。【爱柯迪/嵘泰股份/岱美股份】/【拓普集团/旭升集团/新泉
股份】等。乘用车板块：2023 年国内价格战是主矛盾。纯出海维度看重
点关注【新能源出口-比亚迪】。【AI 智能化投资主线】选股：AI 大模型
新一轮技术创新对汽车智能化将形成深远影响。中国 L3 智能化法规标
准如果能落地或具备里程碑意义，加速本轮 AI 创新在汽车端的应用，
带动产业链新的机会。乘用车板块：智能化有先发优势且新车周期有所
改善【小鹏汽车】，电动化头部优势建立且加速智能化【理想汽车/比亚
迪】，智能技术储备好且下半年有望新车加速【华为合作伙伴（赛力斯/

江淮汽车等）】。零部件板块：智能驾驶域控制器【德赛西威/经纬恒润】
等，关注【均胜电子/光庭信息】等。 

◼ 风险提示：全球经济复苏低于预期；乘用车价格战超出预期。 
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