
申
港
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

  

敬请参阅最后一页免责声明 证券研究报告 

行
业
研
究 

行
业
研
究
周
报 

 

“蔚小理”2022 年一季报对比 
——汽车行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：“蔚小理”2022 年一季报对比 

“蔚小理”一季报均已亮相。在供应链紧张和原材料价格上涨的双重冲击下，3 家

头部造车新势力企业均实现了较快发展。蔚来单车售价最高，高端产品稳定，营

收最高，但增速最低，毛利率下滑严重；小鹏交付量最高，但毛利率和整体盈利

能力依然处于低位；理想单品优势稳固，盈利能力最强，但产品线单一，亟需拓

展。 

“蔚小理”在研发投入上呈现上升趋势，主要由于研发人员增加和新车型开发费

用增加。 

“蔚小理”面临的困难各不相同。蔚来面临着是否持续高端化的问题，持续高端

的服务意味着相应的成本会升高。小鹏持续在自动驾驶端投入，但品牌定位较低，

需要高端化。理想所处的家用中大型或者大型 SUV 市场相对狭窄，产品矩阵单

一，需要在不同细分领域证明自己。 

“蔚小理”在产品维度上做好了充足的准备。同时也应该看到曾经在各自细分领

域互不干涉的三家已开始进入对方的领域，蔚来与理想在坚持高端的同时，向下

拓展 20-30 万元市场，小鹏则在冲击 40 万元市场。这势必将带来更为激烈的竞

争。 

市场回顾：  

截至 6 月 17 日收盘，汽车板块 4%，沪深 300 指数 1.7%，汽车板块涨幅高于沪

深 300 指数 2.3 个百分点。从板块排名来看，汽车行业上周涨跌幅在申万 31 个板

块中位列第 5 位，表现优异。年初至今汽车板块-4.8%，在申万 31 个板块中位列

第 7 位。 

 子板块周涨跌幅表现：绝大部分板块出现上涨，综合乘用车（9%）、其他运

输设备（8.3%）和轮胎轮毂（7.7%）涨幅居前，电动乘用车（-3.1%）为唯一

下跌板块。 

 子板块年初至今涨跌幅表现：板块涨跌互现，电动乘用车（26.1%）、其他运

输设备（4.2%）和商用载客车（3.9%）涨幅居前，汽车电子电气系统（-

20.5%）、汽车综合服务（-18.6%）和轮胎轮毂（-15.7%）跌幅居前。 

 涨跌幅前五名：浙江世宝、继峰股份、深中华 A、明新旭腾、特立 A。 

 涨跌幅后五名：东利机械、青岛双星、西仪股份、风神股份、亚太股份。 

本周投资策略及重点推荐： 

汽车板块应关注低估值的整车和零部件龙头企业因业绩改善带来的机会，新能源

电动化和智能化的优质赛道核心标的。因此我们建议关注：在新能源领域具备先

发优势的自主车企，如比亚迪、长城汽车、广汽集团、理想汽车、小鹏汽车等；业

绩稳定的低估值零部件龙头，如华域汽车、均胜电子、福耀玻璃等；电动化和智能

化的优质赛道核心标的，如华阳集团、德赛西威、瑞可达、科博达、伯特利等；国

产替代概念受益股，如菱电电控、三花智控、星宇股份、上声电子、中鼎股份等；

强势整车企业对核心零部件的拉动效应，如拓普集团、文灿股份、旭升股份等。 

本周推荐组合：比亚迪 20%、德赛西威 20%、三花智控 20%、福耀玻璃 20%和

拓普集团 20%。  

风险提示：汽车销量不及预期；汽车产业刺激政策落地不及预期；市场竞争加剧

的风险；芯片等关键原材料短缺及原材料成本上升的风险；疫情控制不及预期。 
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1. 每周一谈：“蔚小理”2022 年一季报对比 

6 月 9 日，蔚来汽车发布 2022 年一季报，自此“蔚小理”一季报均已亮相。总体

来说，在供应链紧张和原材料价格上涨的双重冲击下，3 家头部造车新势力企业均

实现了较快发展。蔚来单车售价最高，高端产品稳定，营收最高，但增速最低，毛

利率下滑严重；小鹏交付量最高，但毛利率和整体盈利能力依然处于低位；理想单

品优势稳固，盈利能力最强，但产品线单一，亟需拓展。 

表1：“蔚小理”2022Q1 主要财务数据对比 

 蔚来 小鹏 理想 

营业收入（亿元） 99.11 74.55 95.62 

YOY 24.16% 152.63% 167.45% 

净亏损（亿元） 18.25 17.01 0.11 

毛利率 14.60% 12.22% 22.63% 

研发费用（亿元） 17.62 12.21 13.74 

销售费用（亿元） 20.15 16.42  12.03  

车辆销售收入（亿元） 92.44 69.99 93.09 

车辆毛利率 18.14% 10.39% 22.44% 

Q1 交付量（辆） 25768 34561 31716 

平均单车售价（万元） 35.87 20.25 29.35 

资料来源：各公司财报，各公司官网，申港证券研究所 

 营收方面，一季度蔚来营收近百亿，同比增长 24.2%，实现领跑。理想营收为 95.6 

亿元，小鹏营收为 74.5 亿元，但二者均呈现了翻倍式的增长。 

 毛利率方面，一季度理想整车毛利率保持在 22.4%的高位，在三家中遥遥领先。

蔚来一季度毛利率下降至 18.1%，去年同期为 21.2%，这主要由于电池、芯片等

原材料价格上涨导致，预计随着供应链和整车生产恢复正常，毛利率将从三季度

开始反弹。小鹏平均单车售价最低，整车毛利率仅为 10.4%，同比小幅增长，但

环比有所减少。 

 净亏损方面，由于毛利率的增长，理想的净亏损由 2021 年同期的 3.6 亿元收窄

至 1090 万元，有望成为三家中最先实现盈利的企业。蔚来一季度的净亏损达

18.25 亿元。小鹏净亏损则为 17 亿元，介于二者之间。 

 交付量方面，小鹏汽车稳居第一，一季度累计交付新车3.46万辆，同比增长159%。

理想凭借理想 ONE 一款车型创造了 3.17 万辆的成绩，同比增长 152.1%。而蔚

来一季度交付新车 2.58 万辆，增速垫底。 
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图1：2022 年各车型月度销量（辆） 

 

资料来源：乘联会，搜狐汽车，申港证券研究所 

“蔚小理”在研发投入上一直呈现上升趋势。由于蔚来今年将发布多款新车，一季

度其研发投入达到 17.62 亿元，同比增长 156.6%，研发费用率 17.76%。小鹏研发

支出为 12.21 亿元，同比增长 128.2%，研发费用率 16%。理想研发费用则为 13.74

亿元，同比增长 167%，研发费用率 14.3%。研发人员增加和新车型开发费用增加

导致研发费用的持续上涨。 

 蔚来经历产品空窗期后迎密集产品投放。目前旗下首款纯电轿车 ET7 已开启交

付，中大型五座 SUV ES7 和中型轿跑 ET5 也将于 8 月下旬和 9 月开始交付。面

向大众市场的新品牌预计 2024 年下半年推出，主力产品的价格介于 20-30 万元

之间，对标特斯拉 Model 3/Y，售价方面将比特斯拉便宜 10%。。 

 平均车价相对较低的小鹏开始上攻计划，小鹏 G9 计划在四季度大规模交付，定

价范围在 30-40 万元，与理想 ONE 展开竞争。2023 年小鹏还计划在 B 级和 C

级市场各推出一款新车，加上现有车型将覆盖 15 万元至 40 万元价格区间。 

 理想 L9 即将发布，价格定在 45－50 万元，而 2023 年理想将发布两款高压纯电

车型，其中一款为 20-30 万元的纯电中型 SUV。 

“蔚小理”目前面临的困难各不相同。蔚来面临着是否持续高端化的问题，持续高

端的服务意味着相应的成本会升高，但由于目前经济的整体下行，高端化的产品并

不能拓展更多的市场，所以蔚来急需品牌下沉来获取更大的市场。小鹏持续在自动

驾驶端投入，战略风险较低，但品牌定位较低，需要高端化，而小鹏 G9 则成为了

小鹏向上破局的关键。理想所处的家用中大型或者大型 SUV 市场相对狭窄，其新

车型理想 L9 依旧是一款大型 SUV 产品，产品矩阵单一，需要在不同细分领域证

明自己。 

面对新一轮竞争，“蔚小理”在产品维度上做好了充足的准备。同时也应该看到曾

经在各自细分领域互不干涉的三家已开始进入对方的领域，蔚来与理想在坚持高端

的同时，向下拓展 20-30 万元市场，小鹏则在冲击 40 万元市场。这势必将带来更

为激烈的竞争。 
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2. 投资策略及重点推荐 

总体来看，汽车行业随着疫情防控向好发展的趋势和各项刺激政策的加持，行业触

底反弹态势明朗，景气度持续回升，未来产销有望持续向上。考虑到汽车行业目前

整体情况，建议关注低估值的整车和零部件龙头企业因业绩改善带来的机会；新能

源汽车电动化和智能化的优质赛道核心标的。 

 长期看好在新能源领域具备先发优势的自主车企，如比亚迪、长城汽车、广汽集

团、理想汽车、小鹏汽车等； 

 业绩稳定的低估值零部件龙头，如华域汽车、均胜电子、福耀玻璃等； 

 电动化和智能化的优质赛道核心标的，如华阳集团、德赛西威、瑞可达、科博达、

伯特利等； 

 “国内大循环”带来的国产替代机会，如菱电电控、三花智控、星宇股份、上声

电子、中鼎股份等； 

 强势整车企业（特斯拉、大众等）对核心零部件的拉动效应，如拓普集团、文灿

股份、旭升股份等。 

结合目前市场基本情况，我们本周推荐投资组合如下： 

表2：本周推荐投资组合 

公司 权重 

比亚迪 20% 

德赛西威 20% 

三花智控 20% 

福耀玻璃 20% 

拓普集团 20% 

资料来源：申港证券研究所 

3. 市场回顾 

3.1 板块总体涨跌 

板块涨跌：截至 6 月 17 日收盘，汽车板块 4%，沪深 300 指数 1.7%，汽车板块涨

幅高于沪深 300 指数 2.3 个百分点。从板块排名来看，汽车行业上周涨跌幅在申万

31 个板块中位列第 5 位，表现优异。年初至今汽车板块-4.8%，在申万 31 个板块

中位列第 7 位。 
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图2：各板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图3：各板块年涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.2 子板块涨跌及估值情况 

子版块涨跌： 

 子板块周涨跌幅表现：绝大部分板块出现上涨，综合乘用车（9%）、其他运输设

备（8.3%）和轮胎轮毂（7.7%）涨幅居前，电动乘用车（-3.1%）为唯一下跌板

块。 

 子板块年初至今涨跌幅表现：板块涨跌互现，电动乘用车（26.1%）、其他运输

设备（4.2%）和商用载客车（3.9%）涨幅居前，汽车电子电气系统（-20.5%）、

汽车综合服务（-18.6%）和轮胎轮毂（-15.7%）跌幅居前。 
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图4：子板块周涨跌幅对比  图5：子板块年初至今涨跌幅对比 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

估值情况：从估值来看，汽车行业估值水平自疫情以来持续处于高位，本周估值继

续上涨。 

 PE-TTM 估值：申万汽车行业整体 PE-TTM 为 35.51 倍，10 年历史分位 99.8%。

乘用车、商用车、汽车零部件处于高位。 

 PB 估值：申万汽车行业整体 PB 为 2.46 倍，10 年历史分位 71.97%。乘用车处

于高位，汽车服务、摩托车及其他处于低位。 

图6：汽车行业整体估值水平(PE-TTM)  图7：汽车行业整体估值水平(PB) 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

表3：PE-TTM、PB 当周估值及十年历史分位 

  PE PE-TTM 近 10 年

历史分位 

PB PB 近 10 年历史分

位 

 汽车 35.51 99.8% 2.46 71.97% 

子版块 乘用车 41.47 99.22% 3.21 94.43% 

商用车 54.56 100% 1.73 44.63% 

汽车零部件 31.36 86.13% 2.31 50.98% 

汽车服务 25.6 38.48% 1.28 22.75% 

摩托车及其他 42.09 41.6% 2.86 29.88% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.3 当周个股涨跌 

当周个股涨跌： 
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 涨跌幅前五名：浙江世宝、继峰股份、深中华 A、明新旭腾、特立 A。 

 涨跌幅后五名：东利机械、青岛双星、西仪股份、风神股份、亚太股份。 

图8：本周行业涨跌幅前十名公司  图9：本周行业涨跌幅后十名公司 

 

 

 

资料来源：Wind, 申港证券研究所  资料来源：Wind, 申港证券研究所 

4. 行业重点数据 

4.1 产销存数据 

4.1.1 乘联会周度数据 

零售：6 月 6-12 日，乘用车零售 34.9 万辆，同比增长 25%，环比上周增长 17%，

较上月同期增长 54%，表现逐步回暖改善。 

表4：乘用车主要厂家 6 月周度日均零售数（单位：辆）和同比增速 

 1-5 日 6-12 日 13-19 日 20-36 日 27-30 日 1-12 日 

20 年 34798 43468 43958 54678 130946 39856 

21 年 35238 39772 42794 52167 115752 37883 

22 年 34096 49822 - - - 43270 

22 年同比 -3% 25% - - - 14% 

环比 5 月同期 7% 54% - - - 35% 

资料来源：乘联会，申港证券研究所 

批发：6 月 6-12 日，乘用车批发 34.7 万辆，同比增长 26%，环比上周下降 2%，

较上月同期增长 59%，表现明显走强。 

表5：乘用车主要厂家 6 月周度日均批发数（单位：辆）和同比增速 

 1-5 日 6-12 日 13-19 日 20-36 日 27-30 日 1-12 日 

20 年 40293 43368 51241 54074 115685 42087 

21 年 34978 39220 36192 53262 115757 37453 

22 年 32996 49555 - - - 42655 

22 年同比 -6% 26% - - - 14% 

环比 5 月同期 19% 59% - - - 44% 

资料来源：乘联会，申港证券研究所 
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4.1.2 汽车产销存数据 

汽车整车： 

 总体产销：当月同比降幅大幅收窄。5 月，汽车产销分别完成 192.6 万辆和 186.2

万辆，环比分别增长 59.7%和 57.6%，同比分别下降 5.7%和 12.6%。1~5 月，

汽车产销分别完成 961.8 万辆和 955.5 万辆，同比分别下降 9.6%和 12.2%，新

能源汽车产销同比增长 114.2%和 111.2%。 

 库存情况：较 4 月有所好转，仍处于不景气区间。5 月汽车经销商综合库存系数

为 1.72，环比下降 9.9%，同比上升 13.9%，库存水平位于警戒线以上，汽车流

通行业经济度较 4 月有所改善，但整车市场仍面临供给受阻、需求转弱的双重压

力。同期经销商库存预警指数为 56.8%，环比下降 9.6pct，同比上升 3.9pct，库

存预警指数位于荣枯线之上。总体看汽车生产、运输逐步恢复，但汽车消费全面

恢复还需要一段时间，整体市场处于不景气区间。 

 出口情况：汽车出口创年内新高。5月，汽车整车出口24.5万辆，同比增长62.3%。

1~5 月，汽车整车出口 96.9 万辆，同比增长 44.7%。分车型看，乘用车出口 74.7

万辆，同比增长 46%；商用车出口 22.2 万辆，同比增长 40.4%。新能源汽车出

口 17.4 万辆，同比增长 141.5%。 

乘用车：产量同比小幅增长，销量逐渐回升。5 月，乘用车产销分别完成 170.1 万

辆和 162.3 万辆，产量同比增长 5.2%，销量同比下降 1.4%。1~5 月，乘用车产销

分别完成 819.6 万辆和 813.3 万辆，同比分别下降 1.1%和 3.6%。 

商用车：需求透支，进入调整期。5 月，商用车产销分别完成 22.5 万辆和 23.9 万

辆，同比分别下降 47%和 50.5%。 1~5 月，商用车产销分别完成 142.2 万辆和

142.1 万辆，同比分别下降 39.4%和 41.9%。 

新能源车：供给改善带来市场火爆。5 月，新能源汽车产销分别完成 46.6 万辆和

44.7 万辆，同比分别增长 113.9%和 105.2%，当月市场渗透率为 24%。1-5 月，新

能源汽车产销分别完成207.1万辆和200.3万辆，同比分别增长114.2%和111.2%，

市场渗透率为 21%。 

图10：月度汽车产销量及同比变化  图11：历年汽车产销量及同比变化 

 

 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所  资料来源：中汽协，申港证券研究所 
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图12：经销商库存系数及预警指数  图13：国内汽车出口情况 

 

 

 

资料来源：流通协会，申港证券研究所  资料来源：中汽协，申港证券研究所 

 

图14：乘用车产销量及同比变化  图15：乘用车细分车型当月销量同比变化 

 

 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所  资料来源：中汽协，申港证券研究所 

 

图16：商用车产销量及同比变化  图17：新能源车产销量及同比变化 

 

 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所  资料来源：中汽协，申港证券研究所 

4.2 汽车主要原材料价格 

成本端方面，6 月汽车主要生产原材料天然橡胶价格环比上行、钢、铝、阴极铜价

格环比下行。 
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图18：钢铁价格及同比变化  图19：铝价格及同比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图20：铜及同比变化  图21：天然橡胶价格及同比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

5. 行业动态 

5.1 行业要闻 

吉利拟购魅族 79％股权 

6 月 13 日，国家市场监督管理总局发布公示文件，披露了吉利集团收购魅族科技

的相关信息。文件内容显示，湖北星纪时代科技有限公司将收购珠海市魅族科技有

限公司 79.09%的股权。湖北星纪时代科技有限公司的最大股东系吉利集团（宁波）

有限公司，持股比例约为 32.31%；此外，吉利集团创始人李书福本人也持有 6.15%

的股份。 

工信部：将尽快研究明确新能源汽车车辆购置税优惠延续政策 

6 月 14 日，工信部副部长辛国斌表示，将尽快研究明确新能源汽车车辆购置税优

惠延续政策，这一政策到今年年底结束，现在正在会同有关部门研究是否延续这一

政策。同时，还将优化“双积分”管理办法，加大新体系电池、车用操作系统等攻

关突破，启动公共领域车辆全面电动化城市试点。 

应急管理部：一季度新能源汽车火灾上升 32%，平均每天超过七例 

6 月 14 日，国家应急管理部公布了 2022 年一季度新能源汽车火灾数据：共计 640
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起，比去年同期上升 32%，高于交通工具火灾平均增幅（8.8%）。平均每日超 7 例

火灾。目前，新能源汽车起火原因主要可归为 5 点：包括电池部件老化、外部碰撞、

高温天气、电池热失控、高负荷等。其中，用火用电因素所导致的火灾占一半以上，

另一大诱因则为外部碰撞起火。 

2022 年全国新能源汽车下乡活动在江苏昆山启动 

6 月 17 日，2022 年全国新能源汽车下乡活动在江苏省昆山市举行启动仪式。 参

与此次新能源汽车下乡活动的新能源汽车品牌达到 52 个，车型超过 100 款。 

特斯拉中国 Model Y 再涨价 

6 月 17 日，特斯拉中国官网显示，Model Y 长续航版本最新价格为 39.49 万元，较

三月中旬时的价格上涨 1.9 万元，交付周期为 20-24 周。 

中通客车：已经完成太阳能增程式智能驾驶客车研发 

6 月 17 日，中通客车披露投资者关系活动记录表公告，公司已经完成太阳能增程

式智能驾驶客车的研发，具备了太阳能发电增程及自动驾驶功能，可以实现太阳能

接入动力电池。 

5.2 一周重点新车 

表6：一周重点新车 

序号 生产厂商 车型 级别及类别 动力类型 价格区间 上市时间 

1 上汽通用五菱 佳辰 紧凑型 MPV 燃油 6.88-9.98 万元 2022/6/15 

2 法拉利 296 GTS 跑车 插混 348.8 万元 2022/6/15 

3 蔚来 ES7 中大型 SUV 纯电 46.8-54.8 万元 2022/6/15 

4 江汽集团 思皓 X6 紧凑型 SUV 燃油 7.99-11.49 万元 2022/6/19 

资料来源：汽车之家，申港证券研究所 

6. 风险提示 

汽车销量不及预期； 

汽车产业刺激政策落地不及预期； 

市场竞争加剧的风险； 

关键原材料短缺及原材料成本上升的风险； 

疫情控制不及预期。  
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