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 量： 供应链恢复海外产销高景气。（1）5 月欧洲九国/美国销量 90.6/142.0 万辆，同比+16%/+23%。非中美欧国

家中，出口国日本/墨西哥 5 月产量 55.1/34.4 万辆，同比+39%/+25%，销售 32.6/10.7 万辆，同比+25%/+17%。

（2）电车：Q1 欧洲九国/美国销量 19.2/11.3 万辆，同比+26%/+54%，渗透率 21%/8.3%。 

 价：欧、美、日车价仍然处于高位，且趋于稳定。表明市场高景气与高通胀逐步稳固。其中 5 月德国二手车均价

28,858 欧元；美国 5 月新车价格 4.85 万美元；日本二手车成交均价 95 万日元。 

 库存：美国轻型车库存仍处于低位态势上升。5 月美国轻型车库存 181 万辆，同比+68 万，环比+1 万，持续恢复

但仍处低位。库存天数 33 天保持下降态势，同比+8 天，环比-2 天。库存持续恢复，但依然处于低位，远低于疫

情前 300-400 万水平，补库持续,动力强劲。 

 分车企看：（1）特斯拉：美国销量 5.68 万辆，同/环比+27%/+2%，累计 28.5 万，同比+30%。欧洲持续大涨，

月销 3.0 万，同/环比+1850%/+122%，累计 13.7 万，同比+123%。（2）福特：5 月北美销售 24.5 万辆，同比

+27.4%，环比+25.6%，相比去年同期增长态势持续，销售状况好转。 

 

 

 我们看好 2023 年欧美汽车市场恢复以及电动车市场高景气度。随着供应链恢复、全球海运修复及宏观经济向好，

我们判断 2023 年欧美汽车产销有望持续恢复，接近 21 年水平。在欧洲碳减排与美国 IRA 补贴影响下，电动车市

场将延续高景气度，中长期增长空间可期。 

 持续推荐低成本&创新龙头和国产替代两大方向。（1）全球看，拥有强成本优势的龙头是宁德时代、恩捷股份、天

赐材料等；从空间和兑现度看，优先关注机器人、复合集流体这两个空间最大、重塑性最强的赛道。看好特斯拉

引领板块“机器人含量”的提升，核心标的是跟特斯拉研发协同的供应商：三花智控和拓普集团等，除了核心赛

道，边际上关注精密齿轮赛道的估值重塑机会。 

另外，作为全球电车创新龙头，随着新车型和新产能落地，我们预计 4Q23-1Q24，特斯拉产业链有望迎来贝塔性

爆发行情。复合集流体关注设备+制造环节布局较好的标的，我们认为今年年底到明年上半年，行业将迎来全面

爆发； 

 （2）国产替代：这轮被错杀的方向。“降本和年降是国产替代的催化剂而不是风险”。从国产替代空间看，关注安

全件（主动和被动）、座椅、执行器件等方向。6-7 月看，关注电池产业链方向的国产替代兑现可能性：高端炭黑、

隔膜设备。 

 

 

电动车补贴政策不及预期，汽车与电动车产销量不及预期。 
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1.1 供给：供应链改善德国产量增长明显 

5 月德国产量 38 万辆，同比+24%，环比+18%；1-5 月累计 185.4 万，累计同比 34%。5 月出口 29.6 万辆，同比+22%，
环比+20%；1-5 月累计出口 138.6 万，累计同比+34%。 

疫后供应链好转，海运供给回暖，宏观经济恢复产量出口改善，季度效应明显，我们预计 6 月同环比大幅提升。 

图表1：德国乘用车产量（辆）  图表2：德国乘用车出口量（辆） 

 

 

 

来源：VDA，国金证券研究所  来源：VDA，国金证券研究所 

1.2 销量：市场景气恢复强劲，电车超预期 

1.2.1 欧洲九国合计：复苏态势维持，电车恢复超预期 

5 月欧洲九国销售 90.6 万辆，同比+16%，环比+17%，1-5 月累计 426 万，累计同比 15%，连续 3月同比增长 10%以上，
复苏态势维持。整体持续改善，市场高景气持续，预计 6 月维持恢复，同环比大幅增长。 

图表3：欧洲九国汽车销量（辆）  图表4：欧洲九国电车销量（辆） 

 

 

 

来源：SMMT，KBA，CCFA 等，国金证券研究所  来源：SMMT，KBA，CCFA 等，国金证券研究所 

电车恢复超预期持续。欧洲九国 5 月电车销售 19.2 万辆，同比+26%，环比+30%，渗透率 21%，1-5 月累计 84.0 万，
累计同比 14%，累计渗透 20%。其中 BEV 5 月销售 13.3 万辆，同比+53%，环比+37%，累计 56.8万辆，累计同比+32%；
PHEV 5.9 万辆，同比-10%，环比+18%，累计 27.2 万辆，累计同比-12%。 

去年同期战争因素影响市场供应链，产销量较低，同比增长符合预期。欧盟禁燃政策使得电车增长获保障，我们预期
在碳减排政策下欧洲电车增长将稳步持续，6 月电车增长同环比大幅增长。 

其中，多国 PHEV 补贴取消引导消费者购买 BEV 汽车，带动需求释放，5 月欧洲 BEV 增长维持增长态势，PHEV 销量下
滑。我们预计未来欧洲电动车市场将以 BEV 为主，PHEV 份额将进一步下降。 
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图表5：欧洲九国 BEV销量（辆）  图表6：欧洲九国 PHEV 销量（辆） 

 

 

 

来源：SMMT，KBA，CCFA 等，国金证券研究所  来源：SMMT，KBA，CCFA 等，国金证券研究所 

1.2.2 细分国家：多国市场恢复加速，预计 6月同环比大幅增长 

细分国家上：1）德国 5 月销量 24.7 万辆，同比+19%，环比+22%，1-5 月累计销量 111.7 万，累计同比 10%；其中电
车 5.66 万辆，同比+8%，环比+36%，渗透率 22.9%，1-5月累计 23.0万，累计同比-7%。冲量恢复加速，同环比增加，
我们预计 6 月将保持季度冲量规律，同环比维持大幅增长。 

图表7：5 月欧洲九国销量（辆） 

 

来源：SMMT，KBA，CCFA 等，国金证券研究所 

2）英国：5 月销量 14.5 万，同/环比+17%/+9%，1-5 月累计 77.2 万，累计同比+17%。其中电车 10.8 万，同/环比
+47%/+15%，1-5 月累计 17.1 万，累计同比+25%。渗透率 23.1%。冲量恢复态势明显，市场恢复需求增加，同环比持
续增长。我们预计 6 月将服从季度末冲量规律，同环比大幅提升。 

3）法国：5 月销量 17.6 万，同/环比+13%/+9%，1-5 月累计 84.7 万，累计同比+13%；电车 5 月销量 3.5 万,同/环比
+39%/+26%,1-5 月累计销售 16.5 万，累计同比+35%。电车市场表现稳定增长态势。 

1.3 价格：德国二手车均价上升趋势放缓，整体趋稳 

5 月德国二手车均价 28,858 欧元，同比+5.2%，环比-0.7%，持续处于高位且趋于稳定，市场通胀及高景气态势维持，
消费者预期稳定。 
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图表8：德国二手车均价（欧元） 

 

来源：Autoscout24，国金证券研究所 

 

2.1 销量：汽车销量持续恢复，电动车维持高增 

5 月美国汽车销量 142 万辆，同/环比+23%/+2%，1-5 月累计销量 655 万，累计同比+11%。海外市场恢复加速，市场高
景气，美国市场亦实现同环比增长，增长态势稳定。 

图表9：美国汽车销量（辆）  图表10：美国电动车销量（辆） 

 

 

 

来源：Marklines，国金证券研究所  来源：Marklines，国金证券研究所 

电车上：5 月销量 12.1 万辆，同/环比+48%/+6%，渗透率 8.5%。其中 BEV 9.5 万辆，同/环比+45%/+6%；PHEV 2.5 万，
同/环比+62%/+7%。 

1-5 月累计 56.3 万辆，累计同比+50%，累计渗透 8.6%。其中 BEV 45.7 万辆，累计同比+51%；PHEV 10.6 万辆，同比
+46%。 

4 月 18 日 IRA 法案实施细则正式实行，特斯拉等车企重获补贴，且 Model3 全系车型可享补贴，带动美国电车销售高
增，符合预期。细则实行有助打消市场观望情绪，促进电车市场需求释放，预计 6 月将维持市场高景气，同环比增长
持续。 
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图表11：美国 BEV销量（辆）  图表12：美国 PHEV销量（辆） 

 

 

 

来源：Marklines，国金证券研究所  来源：Marklines，国金证券研究所 

2.2 价格：新车交易均价仍处高位 

新车价格坚挺。5 月美国新车价格 4.85 万美元，同/环比+7%/+1%。价格虽较年初稍有下降，但依旧处于历史高位，表
现市场高景气，消费者需求随经济恢复得以释放，需求增长。 

图表13：美国新车交易均价（美元） 

 
来源：coxautoinc，国金证券研究所 

2.3 库存：轻型乘用车库存持续恢复 

5 月美国轻型车库存 181 万辆，同比+68 万，环比+1 万，持续恢复但仍处低位。库存天数 33天保持下降态势，同比+8
天，环比-2 天。库存持续恢复，但依然处于低位，远低于疫情前 300-400 万水平，补库持续,动力强劲。 
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图表14：美国轻型乘用车库存和库存天数（万辆&天） 

 

来源：Autosinnovate，国金证券研究所 

 

 

3.1 供给：墨西哥产量&出口维持增长 

5 月墨西哥产量 34.4 万辆，同比+25%，环比+17%，持续增长；1-5 月累计 156.1 万辆，同比+15%，产量出口态势向好，
显示全球汽车出口供给恢复。 

图表15：墨西哥汽车产量（辆）  图表16：墨西哥汽车出口量（辆） 

 

 

 
来源：Marklines，国金证券研究所  来源：Marklines，国金证券研究所 

3.2 销量：出口供给恢复销量上扬，电车爆发式增长 

随着海运汽车贸易的改善，汽车出口供给恢复，非中美欧地区销量均有很大改善。出口国中，1）5 月日本汽车销售
32.6 万辆，同比+25%，环比-7%；1-5 月累计 205.6 万辆，同比+17%，初步统计，新能源销售约 1 万 2）墨西哥 5月销
售 10.7 万，同比+17%，环比+9%。1-5 月累计 51.9万，同比 21%。同环比均大涨，显示出口消费强劲，市场整体恢复
持续。 

其他国家，初步统计：1）澳大利亚 5 月销售 10.6 万，同比+12.0%，环比+28.7%；1-5 月销售 45.7 万，同比+4.0%。
2）加拿大 5 月销售 16.3 万，同比+7.6%，环比+9.6%，累计 67.3万，同比+4.4%。整体市场乘增长态势，对比去年同
期同比增长符合预期。 
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图表17：5 月非中美欧 8 国销量（辆） 

 

来源：Marklines，国金证券研究所 

电车维持爆发式增长态势：1）澳大利亚 5 月电车销售 7434 辆，同比+953%，环比+28%，增速迅猛。 2）加拿大 5 月
销售 8638 辆，同比+61%，环比+22%。我们预计 6 月特斯拉冲量效应明显，同环比较大提升。3）日本、巴西、印度、
印尼、泰国电车同环比均大幅增长，表明电动化大势所趋，各国市场接受度不断提高，利好长期市场。 

3.3 价格：日本二手车价格回升 

5 月日本二手车成交均价由 89.8 万上升至 95 万日元，同比-4%，环比+8%。相较于疫情前的约 70 万日元，二手车车价
持续居于高位。 

图表18：日本二手车成交均价（万日元） 

 
来源：ussnet，国金证券研究所 
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4.1 特斯拉：政策补贴凸显性价比，5 月销量增长态势维持  

4.1.1 销量：美欧 5 月销量同环比齐涨 

美国市场 IRA 法案实施后特斯拉重获补贴，性价比凸显，交付量提升，在中美欧均稳定增长，符合我们的销量预期，
加之冲量效应，预计 6 月订单与交付有望快速提升。欧洲市场受激进降价策略影响，3-4 月订单增长，在 5 月实现销
量大幅增长。 

美国：5 月销量 5.68 万辆，同/环比+27%/+2%，累计 28.5 万，同比+30%。其中 Model 3 销售 1.9 万辆，累计 10 万，
同比+15%。Model Y 销量 3.4 万辆，同比+75%，环比+3%，累计 16.7 万，同比+55%。由于 Model 3 全系受到美国政府
补贴，我们预计其销量占比将上升。 

图表19：美国特斯拉分车型销量（万辆） 

 
来源：Marklines，国金证券研究所 

欧洲：5 月销量 3.0 万，同/环比+1850%/+122%，累计 13.7 万，同比+123%。其中 Model 3 销量 0.6 万辆，同比+1586%，
环比+121%，累计 2.7 万辆，同比-18%。Model Y 销量 2.2 万辆，同比+1772%，环比+117%，累计 10.5 万，同比+273%，
占比 73%。受到欧洲各国电车促进政策影响，电车销量增加，预计特斯拉整体销量增长态势持续增长。 

图表20：欧洲特斯拉分车型销量（万辆） 

 

来源：teslamotorsclub，国金证券研究所 

4.1.2 价格： 价格趋于稳定，提振消费者购买情绪 

6 月 13 日，Model Y 价格再度升高，但整体价格趋于稳定。在 4 月价格战后 5 月迎来上涨，降低消费者观望情绪，促
进消费者购买。虽然整体价格未明显调整，但 6 月 6 日特斯拉官方宣布 Model 3 全系有资格享受 7500 美元的电动汽
车税收抵免，整体起售价有望下降至 30000 美元，提升性价比，我们预计 6 月其销售量在冲量与政策作用下同环比大
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幅增长。 

图表21：美国特斯拉价格跟踪（美元） 

 

来源：特斯拉官网，国金证券研究所 

4.1.3 订单：在手订单正处恢复态势 

根据特斯拉官网等待时间推算，至 5 月 31 日，特斯拉在美国、中国的在手订单持续回升，欧洲、加拿大订单减少：
同比变化美国+63%，中国+20%，欧洲-29%，加拿大-25%，其他地区+63%。 

图表22：美国特斯拉在手订单跟踪（万辆） 

 

来源：trovteslike，国金证券研究所 

4.1.4 库存：美国 5 月库存下降 

根据特斯拉美国官网，5 月，特斯拉二手车库存为 13250 辆，环比-31.0%，明显下降。 
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图表23：二手特斯拉库存（辆） 

 

来源：特斯拉美国官网，国金证券研究所 

4.2 福特 5 月产销库追踪 

5 月，福特北美产量 17.1 万辆，同比+10.7%，环比-7.1%；北美库存 38.4 万辆，同比+62.9%，环比-2.0%；美国销量
24.5 万辆，同比+27.4%，环比+25.6%，相比去年同期增长态势持续，销售状况好转。我们预计随美国相关补助法案的
施行，福特将在 6 月进一步提高经营表现。 

图表24：福特北美月度产量-库存-美国销量数量追踪（单位：万辆） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

4.3 特斯拉多车型重新获得美国政府补贴 

6 月 6 日，特斯拉官方宣布，特斯拉旗下全部 Model3 车型现在都有资格享受 7500 美元的电动汽车税收抵免。结合 IRA
法案细则，18 日开始美国仅有 10 款电动汽车能获得全额抵免，补贴范围缩减，彼时 Model 3 仅有高性能版可获得全
额补贴。本次特斯拉 Model3 全部车型获得全额减免，使其在美起售价有望低于 35000 美元，进一步拉低特斯拉购入
门槛，提升特斯拉美国销量。 

我们看好特斯拉及特斯拉产业链观点不变，T 供应链的成长性来自于产品周期的持续性和爆发性，从 1000 万以上销
售的天花板看，T 供应链成长性不存在问题，建议持续关注特斯拉及其供应链。 

4.4 宝马推出 i5 完善电车布局，福特公布电动转型战略 

电动化大势所趋，传统油车车企布局电车，完善电车产品矩阵，推出电动化战略，宝马电动转型成绩亮眼。 

5 月 18 日，宝马集团发布全新电动 BMW。新车入门级 eDrive40款 EPA续航 474.76公里，WLTP续航 468 至 582 公里，
并在智能驾驶方面全面升级，可在德、美、加等国选装增强型驾驶辅助系统，自动进行转向，变道等操作。新车将于
5 月 24 日首发，10 月在海外市场上市销售。我们预计新车售价区间为 43 万-56 万元。 

2022年10月 2022年11月 2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月 2023年4月 2023年5月
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宝马在海外电动化方面取得快速增长，Q1 纯电车型销量同比增长 83.2%，电车总销量占比 18.8%。宝马期望在 2024
年、2025 年和 2026 年纯电动销量分别占总销量的 1/5、1/4 和 1/3。i5 的推出将增强宝马在高端市场的竞争力。宝马
将专注于核心市场，并在电动化领域展现自信。我们认为投资者应关注宝马电动化趋势带来的增长潜力。 

图表25：宝马 i5 外观 图表26：宝马 i5 内饰 

  

来源：宝马官网，国金证券研究所 来源：宝马官网，国金证券研究所 

5 月 22 日，福特资本市场日召开，会上福特详细介绍了其电动汽车计划、新型电卡车和三排 SUV 电车。 

福特坚持其在该品牌知名的细分市场推出电动汽车的战略，致力于将客户最喜欢的油车车型转换为电动汽车。目前福
特在美国皮卡和 SUV 市场依旧占据优势地位，其野马 Mach-E 和福特 F-150 Lightning 电动产品的畅销亦体现公司第
一代电车战略。福特表示将推出另一款代号为 Project T3 的全尺寸电动皮卡。 

福特表示将于 2025 年推出新一代电车平台，目标涵盖所有细分市场，其主要目标是通过垂直整合供应链，到 2026年
年产 200 万辆电车。福特还引进了新的分销方式，加速交付与价格谈判，改善购买体验。  

在自动驾驶上，福特认为到 2026 年其 BlueCruise 蓝智驾主动驾驶辅助系统将占福特电车部门业务息税前利润率的 
20% 左右，计划继续改进和扩大驾驶辅助系统这一收入来源。 

 

 

我们看好 2023 年欧美汽车市场恢复以及电动车市场高景气度。随着供应链恢复、全球海运修复及宏观经济向好，我
们判断 2023 年欧美汽车产销有望持续恢复，接近 21 年水平。在欧洲碳减排与美国 IRA 补贴影响下，电动车市场将延
续高景气度，中长期增长空间可期。 

持续推荐低成本&创新龙头和国产替代两大方向。（1）全球看，拥有强成本优势的龙头是宁德时代、恩捷股份、天赐材
料等；从空间和兑现度看，优先关注机器人、复合集流体这两个空间最大、重塑性最强的赛道。看好特斯拉引领板块
“机器人含量”的提升，核心标的是跟特斯拉研发协同的供应商：三花智控和拓普集团等，除了核心赛道，边际上关
注精密齿轮赛道的估值重塑机会。 

另外，作为全球电车创新龙头，随着新车型和新产能落地，我们预计 4Q23-1Q24，特斯拉产业链有望迎来贝塔性爆发
行情。复合集流体关注设备+制造环节布局较好的标的，我们认为今年年底到明年上半年，行业将迎来全面爆发； 

（2）国产替代：这轮被错杀的方向。“降本和年降是国产替代的催化剂而不是风险”。从国产替代空间看，关注安全件
（主动和被动）、座椅、执行器件等方向。6-7 月看，关注电池产业链方向的国产替代兑现可能性：高端炭黑、隔膜设
备。 

 

 

电动车补贴政策不及预期：电动车补贴政策有提前退坡的可能性，补贴退坡的幅度存在不确定性，或者降低补贴幅度 
超出预期的风险。 

汽车与电动车产销量不及预期：汽车与电动车产销量受到宏观经济环境、行业支持政策、消费者购买意愿等因素的影 
响，存在不确定性。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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