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特斯拉官降将推升行业热潮 
——汽车行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：特斯拉官降将推升行业热潮 

10 月 24 日，特斯拉官方宣布，中国大陆在售 Model 3 及 Model Y 全系降价。 

特斯拉今年全球已累计交付 91 万辆，而销量目标为 150 万辆汽车。为实现全年

销量目标，降价销售成为可能。特斯拉中国今年累计销量 48.3 万，特斯拉上海工

厂年产能已提升至 100 万辆。产能大幅提升带来交付周期大幅缩短，在订单量没

有出现大幅增加的情况下，降价亦在情理之中。特斯拉的毛利率远高于同类竞争

对手，使其也有降价的“资本”。 

特斯拉降价对 Model 3 和 Model Y 的竞品车型冲击最大，蔚来、理想、小鹏、问

界、比亚迪等竞品车企都将面临压力，新一轮降价潮可能在新能源补贴退出前提

前启动。新势力品牌需要通过不断扩大市场占有率与生产规模来摊薄前期投入的

大量成本。在特斯拉率先降价的情况下，消费者可能会形成降价预期，这会促使

很多品牌牺牲短期利润去跟进降价或增加促销，以维持并扩大现有市场份额。 

新能源车的价格下探会进一步加速我国车市的电动化进程，迫使市场规模已经受

到挤压的合资品牌更加积极地推出新能源车型，以有效提振其新能源渗透率和市

场占有率。新能源汽车市场将迎来新一轮热潮。 

市场回顾：  

截至 10 月 28 日收盘，汽车板块-4.1%，沪深 300 指数-5.4%，汽车板块跌幅低于

沪深 300 指数 1.3 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 13 位，表现一般。年初至今汽车板块-21.7%，在申万 31 个板块中

位列第 17 位。 

 子板块周涨跌幅表现：绝大部分板块出现下跌，其他运输设备（1.1%）出现

上涨，电动乘用车（-9.9%）、汽车综合服务（-5.8%）和摩托车（-4.7%）跌

幅居前。 

 子板块年初至今涨跌幅表现：绝大部分板块出现下跌，其他运输设备

（19.4%）出现上涨，轮胎轮毂（-31.4%）、商用载货车（-28.4%）和综合

乘用车（-28%）跌幅居前。 

 涨跌幅前五名：中路股份、征和工业、南方轴承、隆鑫通用、隆基机械。 

 涨跌幅后五名：越博动力、曙光股份、兆丰股份、星宇股份、卡倍亿。 

本周投资策略及推荐关注： 

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、长安汽车、广汽集团、理想汽车等；业绩稳定的

低估值零部件龙头，如华域汽车、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。 

本周推荐关注组合：比亚迪 20%、德赛西威 20%、三花智控 20%、华域汽车 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：特斯拉官降将推升行业热潮 

10 月 24 日，特斯拉官方宣布，中国大陆地区特斯拉在售 Model 3 及 Model Y 全

系降价，Model 3 后驱版车型由 27.99 万元降至 26.59 万元，高性能版车型由 36.79

万元降至 34.99 万元；Model Y 后驱版车型由 31.69 万元降至 28.89 万元，长续航

版车型由 39.49 万元降至 35.79 万元，高性能版车型由 41.79 万元降至 39.79 万

元。 

表1：特斯拉国产车型调价一览（万元） 

型号 原售价 现售价 下调 降幅 

Model 3 后驱版 27.99 26.59 1.4 5% 

Model 3 高性能版 36.79 34.99 1.8 4.89% 

Model Y 后驱版 31.69 28.89 2.8 8.84% 

Model Y 长续航版 39.49 35.79 3.7 9.37% 

Model Y 高性能版 41.79 39.79 2 4.79% 

资料来源：财联社，申港证券研究所 

特斯拉今年全球已累计交付 91 万辆。今年年初，马斯克曾表示，特斯拉 2022 年将

生产超过 150 万辆汽车。以前三季度的累计交付量计算，第四季度特斯拉需交付超

过 59 万辆，才能实现这一目标。为实现全年销量目标，降价销售成为可能。 

图1：特斯拉全球季度汽车销量（辆） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

特斯拉中国今年累计销量 48.3 万辆，其中第三季度销量 18.8 万辆。在产能方面，

根据特斯拉二季度财报披露，特斯拉上海工厂年产能已达 75 万辆，7 月特斯拉还

对上海工厂产线进行升级改造，年产能将提升至 100 万辆。产能大幅提升带来交付

周期大幅缩短，在订单量没有出现大幅增加的情况下，降价亦在情理之中。 
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图2：特斯拉中国月度汽车销量（辆） 

 

资料来源：萝卜投资，申港证券研究所 

为拉动市场需求，9 月中旬，特斯拉中国开启了“变相降价”，对于自 9 月 16 日

到 9 月 30 日完成提车并选择在特斯拉店内购买保险的车主，提供 8000 元保险补

贴，保险补贴可直接用于减免车价；随后，特斯拉于 10 月 1 日再度推出一项保险

补贴活动，消费者在 10 月 1 日至 12 月 31 日期间购车，若选择通过特斯拉合作保

险机构购买相应车险，可通过尾款减免 7000 元享受保险补贴。 

同时，特斯拉的毛利率远高于同类竞争对手，使其也有降价的“资本”。三季报显示，

特斯拉毛利率为 26.38%，对比理想、蔚来、小鹏等造车新势力，产品降价的空间

较大。 

图3：特斯拉与“蔚小理”毛利率对比（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

特斯拉降价对 Model 3 和 Model Y 的竞品车型冲击最大，其意在快速抢占这两个

细分领域市场，进一步扩大在华销售规模，进一步挤占新势力品牌的生存空间。蔚

来、理想、小鹏、问界、比亚迪等竞品车企都将面临压力，新一轮降价潮可能在新

能源补贴退出前提前启动。 

从长远来看，新势力品牌需要通过不断扩大市场占有率与生产规模来摊薄前期投入

的大量成本。在特斯拉率先降价的情况下，消费者可能会形成降价预期而持币观望。

这会促使很多品牌牺牲短期利润去跟进降价或增加促销，以维持并扩大现有市场份

额。 
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另一方面，新能源车的价格下探会进一步加速我国车市的电动化进程，而市场规模

已经受到新能源品牌挤压的合资品牌可能会丢掉更多的市场份额，迫使其更加积极

地推出新能源车型，以有效提振其新能源渗透率和市场占有率。新能源汽车市场将

迎来新一轮热潮。 

2. 投资策略及推荐关注 

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、长安汽车、广汽集

团、理想汽车等； 

 业绩稳定的低估值零部件龙头，如华域汽车、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，我们本周推荐关注组合如下： 

表2：本周推荐关注组合 

公司 权重 

比亚迪 20% 

德赛西威 20% 

三花智控 20% 

华域汽车 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 10 月 28 日收盘，汽车板块-4.1%，沪深 300 指数-5.4%，汽车板

块跌幅低于沪深 300 指数 1.3 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 13 位，表现一般。年初至今汽车板块-21.7%，在申万 31

个板块中位列第 17 位。 
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图4：各板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图5：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：绝大部分板块出现下跌，其他运输设备（1.1%）出现上涨，

电动乘用车（-9.9%）、汽车综合服务（-5.8%）和摩托车（-4.7%）跌幅居前。 

 子板块年初至今涨跌幅表现：绝大部分板块出现下跌，其他运输设备（19.4%）

出现上涨，轮胎轮毂（-31.4%）、商用载货车（-28.4%）和综合乘用车（-28%）

跌幅居前。 
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图6：子板块周涨跌幅对比  图7：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

续下降。 

 PE-TTM 估值：申万汽车行业整体PE-TTM 为 32.06 倍，10 年历史分位 92.97%。

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 2.03 倍，10 年历史分位 40.72%。汽车服务

处于低位。 

图8：汽车行业整体估值水平(PE-TTM)  图9：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 32.06 92.97% 2.03 40.72% 

子版块 乘用车 30.77 85.74% 2.29 71.39% 

商用车 92.74 98.63% 1.58 26.37% 

汽车零部件 30.88 81.05% 2.03 31.64% 

汽车服务 23.39 33.98% 1.05 2.05% 

摩托车及其他 39.76 37.7% 2.98 31.84% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.3 当周个股涨跌 

当周个股涨跌： 

 涨跌幅前五名：中路股份、征和工业、南方轴承、隆鑫通用、隆基机械。 

 涨跌幅后五名：越博动力、曙光股份、兆丰股份、星宇股份、卡倍亿。 

图10：本周行业涨跌幅前十名公司  图11：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：10 月 17-23 日，乘用车零售 37 万辆，同比下降 1%，环比上周增长 0%，较

上月同期下降 16%。 

表4：乘用车主要厂家 10 月周度日均零售数（单位：辆）和同比增速 

 1-7 日 8-16 日 17-23 日 24-31 日 1-23 日 全月 

20 年 34667 60217 58509 99926 51921 64309 

21 年 41821 47094 53518 78828 47444 55543 

22 年 30907 52993 52885 - 46238 - 

22 年同比 -26% 13% -1% - -3% - 

环比 9 月同期 -20% 15% -16% - -6% - 

资料来源：乘联会，申港证券研究所 

批发：10 月 17-23 日，乘用车批发 48.8 万辆，同比增长 23%，环比上周增长 33%，

较上月同期下降 4%。 

表5：乘用车主要厂家 10 月周度日均批发数（单位：辆）和同比增速 

 1-7 日 8-16 日 17-23 日 24-31 日 1-23 日 全月 

20 年 26486 57467 65381 114217 50447 66903 

21 年 34758 46179 56762 114528 45924 63628 

22 年 32540 52428 69725 - 51639 - 

22 年同比 -6% 14% 23% - 12% - 

环比 9 月同期 -26% -1% -4% - -8% - 
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资料来源：乘联会，申港证券研究所 

4.1.2 汽车产销存数据 

汽车整车： 

 总体产销：同比延续快速增长势头。9 月，汽车产销分别完成 267.2 万辆和 261

万辆，环比分别增长 11.5%和 9.5%，同比分别增长 28.1%和 25.7%。1~9 月，

汽车产销分别完成 1963.2 万辆和 1947 万辆，同比分别增长 7.4%和 4.4%。 

 库存情况：处于不景气区间。9 月汽车经销商综合库存系数为 1.47，环比上升

0.7%，同比上升 18.5%，库存水平位于警戒线以下，处于合理范围内。同期经销

商库存预警指数为 55.2%，环比上升 0.6pct，同比上升 4.3pct，库存预警指数位

于荣枯线之上。 

 出口情况：呈强势增长。9 月，汽车出口 30.1 万辆，环比下降 2.6%，同比增长

73.9%。1~9 月，汽车出口 211.7 万辆，同比增长 55.5%，全年出口有望超过 300

万辆。分车型看，乘用车出口 169.6 万辆，同比增长 60.1%；商用车出口 42.2 万

辆，同比增长 39.2%；新能源汽车出口 38.9 万辆，同比增长超过 1 倍。 

乘用车：产销受政策促进效应依旧明显。9 月，乘用车产销分别完成 240.9 万辆和

233.2 万辆，环比分别增长 11.7%和 9.7%，同比分别增长 35.8%和 32.7%。1~9

月，乘用车产销分别完成 1720.6万辆和 1698.6万辆，同比分别增长 17.2%和 14.2%。 

商用车：产销环比增长。9 月，商用车产销分别完成 26.3 万辆和 27.9 万辆，环比

分别增长 10.5%和 7.9%，同比分别下降 15.6%和 12.5%。1~9 月，商用车产销分

别完成 242.6 万辆和 248.4 万辆，同比分别下降 32.6%和 34.2%。 

新能源车：产销再创历史新高。9 月，新能源汽车产销分别完成 75.5 万辆和 70.8

万辆，同比分别增长 1.1 倍和 93.9%，当月市场渗透率为 27.1%。1-9 月，新能源

汽车产销分别完成 471.7 万辆和 456.7 万辆，同比分别增长 1.2 倍和 1.1 倍，市场

渗透率为 23.5%。 

图12：月度汽车产销量及同比变化  图13：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14：经销商库存系数及预警指数  图15：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16：乘用车产销量及同比变化  图17：商用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 

 

 

图18：新能源车产销量及同比变化  图19：新能源车渗透率 

 

 

 

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，10 月汽车主要生产原材料钢、铝、铜、橡胶价格均环比上行、同比下

行。 
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图20：钢铁价格及同比变化  图21：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22：铜价格及同比变化  图23：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 

中汽协：1-9 月汽车类零售额同比增长 0.4% 增速由负转正 

10 月 24 日，据中国汽车工业协会整理的国家统计局数据显示，2022 年 9 月，汽

车类零售额为 4213 亿元，同比增长 14.2%，增速高于同期全国社会消费品零售总

额 11.7 个百分点，占全社会消费品零售总额的 11.2%。1-9 月，汽车类零售额 33174

亿元，同比增长 0.4%，增速由负转正，占全社会消费品零售总额的 10.4%。 

协议达成 欧盟 2035 年起禁售新燃油车 

据彭博社报道，10 月 27 日，欧盟委员会、欧盟议会和欧盟成员国三大机构达成一

项协议，要求汽车制造商在 2035 年前实现零排放目标，意味着 2035 年起将禁止

销售传统燃油汽车。此举将重塑欧洲的交通，是该地区减少碳排放道路上的重要一

步。根据该协议，兰博基尼等产量较少的小众汽车制造商可以推迟一年实现上述排

放目标。 

工信部：智能网联汽车生产企业应建立车辆产品网络安全等制度 
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10 月 28 日，工信部发布公开征求对《道路机动车辆生产准入许可管理条例（征求

意见稿）》的意见。《征求意见稿》提到，智能网联汽车生产企业应当建立车辆产

品网络安全、数据安全、个人信息保护、车联网卡安全管理、软件升级管理制度，

完善安全保障机制，落实安全保障措施，明确责任部门和负责人，落实安全保护责

任。智能网联汽车产品所使用的软件和硬件应当符合国家网络安全相关强制性标准

要求。智能网联汽车生产企业在产品销售、使用等过程中收集和产生的个人信息和

重要数据，应当依法在境内存储。因业务需要确需向境外提供的，应当通过国家网

信部门会同工业和信息化等有关部门组织的安全评估，并向相关部门报备。 

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 法拉利 Purosangue 中大型 SUV 燃油 498.8 万元 2022/10/24 

2 路特斯 Eletre 中大型 SUV 纯电 82.8-102.8 万元 2022/10/25 

3 一汽丰田 bZ4X 中型 SUV 纯电 19.98-28.48 万元 2022/10/25 

4 吉利汽车 博越 L 紧凑型 SUV 燃油/混动 12.57-17.07 万元 2022/10/26 

5 集度汽车 ROBO-01 中大型 SUV 纯电 39.98 万元 2022/10/27 

6 路虎 揽胜运动版 中大型 SUV 燃油 90.8-189.8 万元 2022/10/28 

7 路虎 揽胜运动版 PHEV 中大型 SUV 插混 86.48-135.8 万元 2022/10/28 

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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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 
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市场基准指数为沪深 300 指数 
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