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7 月销量环比回落，2H22E 新车提振爬坡前景 

——新势力销量跟踪报告 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

汽车和汽车零部件 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7 月新势力交付量均环比回落 20%+，小鹏仍位居第一。1）小鹏 7月交付量同

比+43.3%/环比-24.7%至 11,524 辆，其中，P7同比+5.7%/环比-20.5%至 6,397

辆（占比约55.5%），G3/G3i同比-23.5%/环比-8.1%至1,519辆（占比约13.2%），

P5 环比-35.5%至 3,608 辆（占比约 31.3%）; 2）理想 7月交付量同比+21.3%/

环比-20.0%至 10,422 辆；3）蔚来 7月交付量同比+26.7%/环比-22.4%至 10,052

辆。7月交付量低于我们的预期，主要由于：1）淡季叠加部分省市新能源车补

贴到期；2）蔚来“866”（ES8/ES6/EC6）、理想One、小鹏 P7 即将面临改

款，在传统车企电动化加速追赶/市场竞争加剧的情况下，车型竞争力减弱；3）

产能、供应链风险。 

部分车型交付周期缩短验证新增订单趋势放缓，2H22E 新车上市有望稳定终端

需求。当前蔚来、小鹏、理想的交付周期分别为 8周、4-14 周、4-5 周（vs. 6

月小鹏、理想分别为 4-15 周、5-7 周）。我们判断，1）现有部分车型即将改款，

或通过扩大权益等方式稳定新增订单；2）2H22E 蔚来 ES7/ET5、理想 L9、小

鹏 G9均将陆续开启交付，预计新车型上市有望提振新增订单，持续看好新势力

9-10 月份至年底销量爬坡前景；3）预计产能+供应链或为 2H22E 销量爬坡主导

因素。 

新能源汽车明确购置税减免政策延续，行业再次迎来政策红利期。7/29 国常会

明确新能源汽车购置税政策延续，我们判断，1）新能源汽车购置税减免政策整

体符合市场预期，配合国家“盘活存量，拉动增量”的政策长期指引，中高端新

能源汽车购买主力的增换购群体需求将进一步得到有效释放；2）2022/7 中央利

好政策频出，叠加地方开启新一轮的新能源汽车补贴政策均表明国家拉动汽车消

费决心，预计新能源汽车销量再度走强；3）持续看好 2H22 政策利好驱动，强

车型周期+新能源汽车消费潜力释放供需双向优化带动新能源车销量爬坡趋势。 

品牌力、供应链/交付或将成为关键。我们维持 2022E 国内新能源乘用车零售销

量 500-550 万辆的预测。新势力方面，1）2H22E 蔚来车型周期强劲，预计在扩

产+投产、以及供应链有效保证的基础上，蔚来或为 2H22E 交付量爬坡表现预期

差最大的新势力。2）理想 L9 首月订单转换率较高，验证管理层基于二胎家庭

用户的成功定位；预计是否可破圈至全新用户画像层并具备较强的车型走量能

力，将会成为理想长期是否存在预期差的关键。传统车企方面，看好具有较强插

混车型周期的 2H22E 爬坡前景。整车推荐特斯拉，建议关注比亚迪、吉利汽车、

长安汽车；零部件推荐福耀玻璃、伯特利，建议关注德赛西威、华阳集团。 

风险提示：政策波动；产能、供应链等不及预期；原材料价格上涨；行业需求不

及预期；车型上市与爬坡不及预期；成本费用控制不及预期；市场/金融风险。 
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（市场货币） 

EPS（财报货币） PE（X） 
投资评级 

21A 22E 23E 21A 22E 23E 

TSLA.O 特斯拉 891.83 6.78 14.24 20.84 132 63 43 买入 

600660.SH 福耀玻璃 41.14 1.21 1.56 1.92 34 26 21 买入 
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603596.SH 伯特利 105.00 1.24 1.50 2.00 85 70 53 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-8-1；汇率按 1HKD=0.84804CNY 换算 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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相关研报 

半年报季临近，板块切换至基本面兑现阶段——

汽车和汽车零部件行业周报

（2022/7/11-2022/7/17）（2022-07-17）  

 

购置税减免政策效果初现，稳定汽车消费持续推

进——汽车和汽车零部件行业周报

（2022/7/4-2022/7/10）（2022-07-10）  

 

产销如期恢复，看好 2H22E 新能源车爬坡前景

——汽车和汽车零配件行业 2022年 6月乘联会

数据跟踪报告（2022-07-10）  
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图 1：2Q19-2Q22 特斯拉全球交付量  图 2：1Q19-2Q22 特斯拉汽车收入与汽车业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

图 3：2020/7-2022/7 蔚来交付量  图 4：1Q19-1Q22 蔚来汽车收入与汽车业务毛利率 

 

 

 

 资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

图 5：2020/7—2022/7 理想交付量  图 6：1Q20-1Q22 理想汽车收入与汽车业务毛利率 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 
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汽车和汽车零部件 

图 7：2020/7-2022/7 小鹏交付量  图 8：1Q19-1Q22 小鹏汽车收入与汽车业务毛利率 

 

 

 

 资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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