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[Table_Main] 
十年汽车复盘对 2023 年启示：精挑细选，业

绩为王 

买入（维持） 

投资要点 

◼ 2012-2018SUV 复盘总结：2012Q4-2018Q4 完整演绎了 SUV 行情 6 年时
间的 4 个阶段。月度渗透率 25%-30%是行情的重要拐点阶段，【渗透率-

板块指数-估值】前半场共振，下半场分化。2013 年：指数小幅震荡，
成长初探。2014 年：业绩估值双升，成长主导板块。2015 年：大起大
落，成长依然是主角。2016 年：成长与价值共舞，全面向好！2017 年：
全面拥抱核心资产，分化显著。2018 年：泥沙俱下，业绩估值双下修。 

◼ 2019-2022 新能源复盘总结：2019Q4-2022Q3 新能源行情演绎 3 年时间
的 2 个阶段。月度渗透率 20%是行情的重要拐点指标。5%-20%第一阶
段板块和权重个股与渗透率业绩估值共振。20%-30%第二阶段板块进入
了纠结期，指数震荡。2019 年：承上启下，两头高中间低。2020 年：
特斯拉效应扩散，板块估值大幅修复！2021 年：扩散行情继续，整车切
换至零部件。2022 年：大起大落，零部件明显好于整车。 

◼ 新能源与 SUV 核心区别：1）核心驱动力不一样。国家能源安全战略驱
动新能源，消费升级驱动 SUV。2）国内汽车总量不增长。主要原因：
新能源汽车时代面临的国内及海外宏观经济环境比 SUV 时代更具有不
确定性。3）行业集中度大概率更高。主要原因：新能源是“淘汰赛”而
SUV 是“联赛”。从整车到零部件各个环节都需寻求更大规模效应。4）
供应链强大才是真正汽车强国。SUV 为代表油车时代中国汽车产业大而
不强，真正强大是自主可控，核心技术环节均能培养出优秀的自主企业。 

◼ 十年复盘启示一：新能源节奏明显快于 SUV。新能源导入期虽长，但一
旦技术创新达到了临界点后，迭代周期更快。从 100-300-600 万辆突破
速度均更快于 SUV，且预计新能源销量天花板更高于 SUV。展望至 2025

年国内新能源渗透率预计超过 60%，国内批发销量预计会超过 1500 万
辆。2023-2024 年或走完 2016-2018 年行情。具体节奏还依赖于 3 大因
素跟踪：第一，国内经济恢复信心强度。1）国家对新能源/油车补贴政
策延续力度；2）地产/基建等其他经济抓手的稳增长力度。第二，以特
斯拉为代表的新能源汽车产业链自身【技术进步+规模效应】降本能力。
第三，中国汽车出口增长速度。不仅看传统车，也需要看新能源车。 

◼ 十年复盘启示二：30%渗透率后依然可以走出强α个股。SUV 后期：虽
然渗透率/增速都放缓，但无论整车还是零部件均跑出了优秀个股。整
车中【吉利汽车+广汽集团+上汽集团】一方面凭借沃尔沃/日系/大众的
品牌&技术优势，另一方面凭借自主品牌高性价比优势，均在 SUV 后期
展示了强势新车周期。零部件中【星宇股份】凭借【客户好+赛道好+格
局好】三重优势成功穿越 SUV 周期。 

◼ 投资建议：新能源后期重视精挑细选，掘金强 α 个股。1）整车层面：
特斯拉/比亚迪之外，依然有望新的车企脱颖而出。优选【吉利汽车/华
为（赛力斯（关注）/江淮汽车）/理想汽车】。其次【长城汽车/蔚来汽车
/广汽集团（埃安）/长安汽车】等；2）零部件层面：好赛道/好客户/好
格局视角下，本轮将出现更多优质供应链标的。【拓普集团】依然是首
选。第一梯队：轻量化（旭升股份/爱柯迪/文灿股份）/线控制动（伯特
利）/域控制器（华阳集团/德赛西威/经纬恒润）等。第二梯队：空悬（保
隆科技/中鼎股份）/座椅（继峰股份）/热管理（银轮股份）/内饰（岱美
股份/新泉股份）等。 

◼ 风险提示：疫情控制进展低于预期；新能源汽车行业发展增速低于预期。 
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2012-2018 年 SUV 行情复盘：30%渗透率是板块估值的重要拐点指标。2012Q4- 

2018Q4 完整演绎了 SUV 行情的 4 个阶段。月度渗透率 25%-30%是板块估值的重要拐点

阶段，前半场渗透率和板块估值共振，后半场渗透率和板块估值逐步分化。2015 年 7

月-2017 年 12 月购置税优惠政策对 SUV 后半场行情扮演了非常重要的外在变量，

2016-2018 年板块估值的收敛分阶段进行，2016 年总体比较平衡。 

2019-2022 年新能源行情复盘：20%渗透率成为分界点。5%-20%第一阶段板块和全

重个股与渗透率业绩估值共振。特斯拉/宁德时代/比亚迪是这个阶段的三大龙头标的。

20%-30%第二阶段板块进入了纠结期，指数高位震荡。特斯拉/宁德时代振荡向下，比亚

迪因自身差异化技术创新优势（DMI）成为该阶段渗透率核心推动力，股价重扫前期高

点并也震荡向下。 

图 1：2012-2018年申万汽车PE (左轴)及 SUV渗透率 (右

轴/%) 变化情况 
 

图 2：2019-2022 年申万汽车指数收盘价 (左轴) 及新能

源渗透率 (右轴/%) 变化情况 

 

 

 

数据来源：Wind，乘联会，东吴证券（香港）  数据来源：Wind，东吴证券（香港） 

复盘启示一：新能源节奏明显快于 SUV。新能源替代油车斜率更陡峭，天花板更

高。从现有销量数据看，新能源在 100 万辆横盘时间更久，从 100-300-600 万辆突破速

度均更快于 SUV。新能源时代特征：新品类导入期长，但新车技术创新迭代周期快导致

上升速度快。从预测销量数据看，新能源销量天花板更高于 SUV。展望至 2025 年新能

源渗透率预计超过 60%，批发销量预计会超过 1500 万辆。 

表 1：新能源和 SUV 批发销量走势比较 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

SUV 批发销量/万辆 202 302 408 605 871 1013 1000 

SUV 渗透率 13.1% 16.8% 20.7% 28.7% 35.9% 41.7% 42.2% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

新能源批发销量/万辆 106 117 330 664 902 1237 1523 

新能源渗透率 5.0% 5.9% 15.6% 26.9% 37.1% 51.7% 60.8% 

数据来源：乘联会，东吴证券（香港） 
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复盘启示二：每一轮均诞生优秀的汽车公司。以申万汽车指数为样本量（传统汽车

制造参与者为主），从轿车-SUV-新能源每一轮品类替代都意味着新的资本开支周期，

ROE 在渗透率黄金时期（10%-30%）持续提升，后期因竞争加剧或下行。但不管 ROE

中枢走势如何，每一轮品类替代都会有优秀企业脱颖而出，本轮新能源时代对汽车产业

链的规模效应提出了更高要求，后期也一定会有新的车企脱颖而出。 

2022 年车企最大赢家【比亚迪+特斯拉】。自主品牌【长城汽车-吉利汽车-长安汽车

-上汽通用五菱-上汽自主】及合资品牌【日产-通用-上汽大众】均销量下降较多。比亚

迪是最核心抢份额品牌，其次新势力+特斯拉。特斯拉+比亚迪之外，2023 年能脱颖而

出的自主品牌车企需要差异化竞争：优选【吉利汽车+华为（赛力斯/江淮汽车）+理想

汽车】。华为核心优势是品牌+渠道，理想汽车/蔚来是精准定位+品牌初步优势。 

新能源后期将支持更多的供应链优质企业诞生。综合考虑：1）2021-2025 年复合增

速、2）自主有效市场规模绝对值、3）技术突破受中美关系制约三个因素，我们认为核

心赛道综合吸引力排序为：第一梯队：新能源轻量化（一体化压铸）/线控制动/自动驾

驶域控制器；第二梯队：座椅/天幕/HUD/座舱/空悬/音响/ADB/连接器/热管理等；第三

梯队：激光雷达/区域控制器/线控转向。 

表 1：新能源后期将支持更多的供应链优质企业诞生 

第一梯队（龙头【拓普集团】依然确定性最强） 

核心赛道 推荐标的 推荐原因 

轻量化（含一体化压铸） 
文灿股份+爱柯迪+旭

升股份 
低渗透率+理论可 100%国产替代 

线控底盘（制动+转向） 伯特利+耐世特 
低国产替代率+较低渗透率+较高

技术壁垒 

域控制器（座椅+驾驶） 
华阳集团+德赛西威+

经纬恒润 

L2 级别成长性依然强但 L3+受芯

片制约或有所放缓 

第二梯队 

核心赛道 推荐标的 推荐原因 

热管理 银轮股份 较高技术壁垒+较低国产替代率 

座椅 继峰股份 低国产替代率+较高技术壁垒 

线束 沪光股份 产品升级+较低国产替代率 

空气悬挂 保隆科技+中鼎股份 低渗透率+低国产替代率 

其他赛道 

内饰（新泉股份+岱美股份）+汽车检测（中国汽研）+汽

车功放（上声电子）+激光雷达（炬光科技）+车灯（星宇

股份）+天幕玻璃（福耀玻璃）等 

数据来源：东吴证券（香港） 

风险提示：疫情控制进展低于预期，新能源汽车行业发展增速低于预期，芯片/电

池等关键零部件供应链不稳定，软件 OTA 升级政策加严，国际形势不稳定性增大。
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分析师声明： 

本人以勤勉、独立客观之态度出具本报告，报告所载所有观点均准确反映本

人对于所述证券或发行人之个人观点；本人于本报告所载之具体建议或观点于过

去、现在或将来，不论直接或间接概与本人薪酬无关。过往表现并不可视作未来

表现之指标或保证，亦概不会对未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。 

 

利益披露事项： 

刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并

不直接向其报告。 

研究分析员之薪酬或酬金并不与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。 

研究分析员或其联系人并未从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之

证券或衍生产品的买卖活动。 

研究分析员或其联系人并未担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之

董事职务或其他职务。 

东吴证券国际经纪有限公司（下称「东吴证券国际」或「本公司」）或其集

团公司并未持有本报告所评论的发行人的市场资本值的 1%或以上的财务权益。 

东吴证券国际或其集团公司并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。 

东吴证券国际或其集团公司与报告中提到的公司在最近的 12 个月内没有任

何投资银行业务关系。 

东吴证券国际或其集团公司或编制该报告之分析师与上述公司没有任何利

益关系。 

 

免责声明 

本报告由东吴证券国际编写，仅供东吴证券国际的客户使用，本公司不因接

收人收到本报告而视其为客户。如任何司法管辖区的法例或条例禁止或限制东吴

证券国际向收件人提供本报告，收件人并非本报告的目标发送对象。本研究报告

的编制仅供一般刊发，并不考虑接收本报告之任何特定人士之特定投资对象、财

政状况、投资目标及特别需求，亦非拟向有意投资者作出特定证券、投资产品、

交易策略或其他金融工具的建议。阁下须就个别投资作出独立评估，于作出任何

投资或订立任何交易前，阁下应征求独立法律、财务、会计、商业、投资和/或

税务意见并在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界

限。本报告应受香港法律管辖并据其解释。 

本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可信之数据源，但东吴证

券国际并不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论

明示或默示)，于法律及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所

载之资料引致之损失承担任何责任。本报告不应倚赖以取代独立判断。 

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通
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知。除另有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦

不应作为日后表现的可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、

观点及分析方法发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中

所做的预测收益可能基于相应的假设，任何假设的改变可能会对本报告预测收益

产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设

和标准、采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市

场评论和/或交易观点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新

的义务。东吴证券国际及其集团公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及

的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出的投资决策可能与本报告所述观点并

不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证

券国际所有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任

何资料。本报告仅作参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为

提呈或招揽购买或出售任何于报告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交

易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须承担因使用本报告所载数据而可能直

接或间接引致之任何责任，损害或损失。 
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东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人
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有关发行人之证券或期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或

进行交易。阁下应考虑到东吴证券国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及

所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报告视为投资或其他决策的唯一信赖

依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使

用此报告而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制

于相关法律或规例的任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者

须自行确保使用本报告符合当地的法律及规例。 
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中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 
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 免责及评级说明部分 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

东吴证券（香港） 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券国际经纪有限公司 

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong 

香港皇后大道东 1号太古广场 3座 17楼 

Tel电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务） 

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/ 

 


