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如何看待车企针对新能源补贴退出的调

价策略 
——汽车行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：如何看待车企针对新能源补贴退出的调价策略 

国家新能源车购置补贴预计将在 2022 年 12 月 31 日退出。补贴退出意味着新能

源汽车产业慢慢走向成熟，逐渐从政策驱动转向市场驱动，与市场主流的传统燃

油车展开正面竞争。新能源车企将进入新一轮优胜劣汰阶段。 

面对新能源补贴退出，特斯拉、福特、奔驰等外资车企选择降价以提升市场份额。

对于销量 KPI 完成较好的自主品牌，面对新能源汽车补贴政策到期和电池原材料

价格大幅回暖的情况，比亚迪、广汽埃安等选择提价以保障自身利润。对于目前

销量不及预期或仍致力于扩大市场份额的车企，现阶段仍不敢轻言提价，小鹏、

吉利、问界等纷纷推出限时保价政策。 

取消新能源汽车补贴，叠加原材料、动力电池、芯片的价格一直居高不下，新能

源车企将面临更加严峻的挑战。目前国内新能源汽车市场，只有少数车企（如特

斯拉和比亚迪）能够盈利。在特斯拉降价的“鲶鱼效应”下，市场平衡被打破。

如果新能源汽车企业不跟随采用降价的策略，市场份额将不可避免有所下滑。未

来新能源车企都将在市场规模和盈利之间做出权衡。 

市场回顾：  

截至 12 月 2 日收盘，汽车板块 3.8%，沪深 300 指数 2.5%，汽车板块涨幅高于

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 8 位，表现较好。年初至今汽车板块-15.3%，在申万 31 个板块中

位列第 17 位。 

 子板块周涨跌幅表现：大部分板块出现上涨，综合乘用车（7.7%）、电动乘

用车（6.9%）和商用载货车（5.7%）涨幅居前，仅摩托车（-0.7%）和其他

运输设备（-0.2%）出现下跌。 

 子板块年初至今涨跌幅表现：大部分板块出现下跌，仅其他运输设备

（11.6%）和商用载客车（1.4%）出现上涨，轮胎轮毂（-22%）、汽车综合

服务（-21.5%）和综合乘用车（-20.5%）跌幅居前。 

 涨跌幅前五名：雪龙集团、超捷股份、一汽解放、长安汽车、亚星客车。 

 涨跌幅后五名：迪生力、凯龙高科、朗博科技、S*ST 佳通、德宏股份。 

本周投资策略及重点关注： 

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。 

本周重点关注组合：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：如何看待车企针对新能源补贴退出的调价策略 

国家新能源车购置补贴预计将在 2022 年 12 月 31 日退出。根据现行新能源补贴政

策，一般情况下，补贴前售价应在 30 万元以下车型，纯电续航里程在 300-400 公

里之间的纯电动乘用车补贴 9100 元；纯电续航里程大于或等于 400 公里的纯电动

乘用车补贴 12600 元；插电式混合动力车型补贴 4800 元。 

表1：2022 年新能源乘用车补贴方案（非公共领域）（万元） 

车辆类型 纯电动续驶里程 R(工况法、公里) 

纯电动乘用车 
300≤R＜400 R≥400 

R≥50（NEDC 工况）/ 

R≥43（WLTC 工况） 

0.91 1.26 / 

插电式混合动力（含增程式）乘用车 / 0.48 

纯电动乘用车单车补贴金额=Min{里程补贴标准，车辆带电量×280 元}×电池系统能量密度调整系数×车辆能耗调整系数。 

对于非私人购买或用于营运的新能源乘用车，按照相应补贴金额的 0.7 倍给予补贴。 

补贴前售价应在 30 万元以下（以机动车销售统一发票、企业官方指导价等为参考依据，“换电模式”除外）。 

资料来源：中国政府网，申港证券研究所 

补贴退出意味着新能源汽车产业慢慢走向成熟，不再依赖补贴政策的推动，逐渐从

政策驱动转向市场驱动，与市场主流的传统燃油车展开正面竞争。新能源车企将进

入新一轮优胜劣汰阶段。 

面对新能源补贴退出，部分外资车企选择降价以提升市场份额。 

 10 月 24 日，特斯拉开启一轮降价，中国大陆地区特斯拉在售 Model 3 及 Model 

Y 全系车型降价，降价幅度为 1.4-3.7 万元。12 月 2 日，特斯拉推出保险补贴方

案，消费者于 12 月购买现车并按期提车，可享受 4000 元保险补贴。 

 福特电马 Mustang Mach-E 正式降价，全系降价幅度为 2-2.8 万元。 

 奔驰旗下电动车型官宣降价，其中 EQE 降价幅度为 5 万元，EQS 和 AMG EQS

降价幅度在 20 万元左右。 

特斯拉目前难以完成马斯克年初制定的 150 万辆的销售目标，在这样的情况下，降

价销售成为必然，通过降价刺激消费者进一步购买特斯拉，从而完成其销量目标。

而对于奔驰和福特，其新能源汽车市场竞争力相对较弱，而且占比很小，降价对公

司的影响不大，采用降价更多是提升公司新能源汽车竞争力，缩小与燃油车的价差。 

对于销量 KPI 完成较好的自主品牌，面对新能源汽车补贴政策到期和电池原材料

价格大幅回暖的情况，选择提价以保障自身利润。 

 比亚迪对王朝、海洋及腾势相关新能源车型的官方指导价进行调整，上调幅度为

2000-6000 元不等，具体车型的调价通知将另行发布，但在 2023 年 1 月 1 日之

前付定金签约的客户不受此次调价影响。 

 广汽埃安在确认提前完成年销量目标的前一晚，宣布调价，对旗下车型的官方指

导价上调 3000-8000 元不等，具体车型的调价通知将另行发布。2023 年 1 月 1

日前已支付排产定金的客户，不受此次调价影响。 
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图1：比亚迪调价通知  图2：广汽埃安调价通知 

 

 

 
资料来源：比亚迪官博，申港证券研究所  资料来源：广汽埃安官博，申港证券研究所 

对于目前销量不及预期或仍致力于扩大市场份额的车企，现阶段仍不敢轻言提价，

纷纷推出限时保价政策。 

表2：部分新能源车企限时保价政策 

品牌 限时保价政策 

小鹏汽车 2022 年 12 月 31 日 24:00 前完成定金支付的订单，将持续享受 2022 年国家新能源补贴，由于上牌时间导致的

补贴差额由小鹏汽车承担。 

长安深蓝 2022 年 12 月 31 日前下定并锁单，并且满足 2022 年新能源国补申领条件的客户，国补政策的差额（不含地方

补贴）由长安深蓝补贴。 

吉利汽车 2022 年 12 月 31 日 24:00 前完成定金支付的订单，可享受国家新能源补贴，车型包含几何汽车、吉利混动车

型、领克混动车型。 

欧拉汽车 2022 年 12 月 31 日（含）前订购并支付定金且符合中国补贴政策要求的用户，因车辆交付期延长导致的补贴差

额由欧拉汽车承担。 

AITO 问界 自 2022 年 11 月 24 日起，前 1 万名完成支付定金且未发生退款的用户，如因 AITO 汽车的原因无法在 2022 年

12 月 31 日前完成上牌，由 AITO 汽车提供差额补贴。 

资料来源：盖世汽车，申港证券研究所 
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车企无论是涨价还是降价，都是从自身企业利益角度出发，取消新能源汽车补贴等

同于增加企业成本压力，叠加原材料、动力电池、芯片的价格一直居高不下，新能

源车企将面临更加严峻的挑战。 

目前国内新能源汽车市场，只有少数车企（如特斯拉和比亚迪）能够盈利。在特斯

拉降价的“鲶鱼效应”下，市场平衡被打破。如果新能源汽车企业不跟随采用降价

的策略，市场份额将不可避免有所下滑。未来新能源车企都将在市场规模和盈利之

间做出权衡。 

2. 投资策略及重点关注 

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，我们本周重点关注组合如下： 

表3：本周重点关注组合 

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 12 月 2 日收盘，汽车板块 3.8%，沪深 300 指数 2.5%，汽车板块

涨幅高于沪深 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 8 位，表现较好。年初至今汽车板块-15.3%，在申万 31 个

板块中位列第 17 位。 
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图3：各板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图4：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：大部分板块出现上涨，综合乘用车（7.7%）、电动乘用车

（6.9%）和商用载货车（5.7%）涨幅居前，仅摩托车（-0.7%）和其他运输设备

（-0.2%）出现下跌。 

 子板块年初至今涨跌幅表现：大部分板块出现下跌，仅其他运输设备（11.6%）

和商用载客车（1.4%）出现上涨，轮胎轮毂（-22%）、汽车综合服务（-21.5%）

和综合乘用车（-20.5%）跌幅居前。 
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图5：子板块周涨跌幅对比  图6：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，本周估值有

所上升。 

 PE-TTM 估值：申万汽车行业整体PE-TTM 为 33.05 倍，10 年历史分位 93.36%。

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 2.23 倍，10 年历史分位 50.78%。乘用车处

于高位，汽车服务处于低位。 

图7：汽车行业整体估值水平(PE-TTM)  图8：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4：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 33.05 93.36% 2.23 50.78% 

子版块 乘用车 32.21 88.09% 2.65 83.01% 

商用车 138.1 99.61% 1.78 48.24% 

汽车零部件 31.09 81.15% 2.19 40.72% 

汽车服务 33.69 67.77% 1.16 10.94% 

摩托车及其他 31.05 27.83% 2.83 25.2% 

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： 

 涨跌幅前五名：雪龙集团、超捷股份、一汽解放、长安汽车、亚星客车。 
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 涨跌幅后五名：迪生力、凯龙高科、朗博科技、S*ST 佳通、德宏股份。 

图9：本周行业涨跌幅前十名公司  图10：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：11 月 21-27 日，乘用车零售 37 万辆，同比下降 31%，环比上周增长 0%，

较上月同期下降 32%。 

表5：乘用车主要厂家 11 月周度日均零售数（单位：辆）和同比增速 

 1-6 日 7-13 日 14-20 日 21-27 日 28-30 日 1-27 日 全月 

20 年 47937 62867 58029 70587 154715 60296 69738 

21 年 39150 45269 48805 76674 129587 52968 60630 

22 年 35590 39652 52707 52877 - 45563 - 

22 年同比 -9% -12% 8% -31% - -14% - 

环比 10 月同期 15% -20% 0% -32% - -15% - 

资料来源：乘联会，申港证券研究所 

批发：11 月 21-27 日，乘用车批发 47.2 万辆，同比下降 30%，环比上周增长 16%，

较上月同期下降 34%。 

表6：乘用车主要厂家 11 月周度日均批发数（单位：辆）和同比增速 

 1-6 日 7-13 日 14-20 日 21-27 日 28-30 日 1-27 日 全月 

20 年 53030 60067 68501 100576 113284 71192 75401 

21 年 39712 49632 61316 96969 152514 62729 71708 

22 年 38751 41484 58301 67467 - 51973 - 

22 年同比 -2% -16% -5% -30% - -17% - 

环比 10 月同期 19% -16% -6% -34% - -17% - 

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： 
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 总体产销：继续保持增长态势。10 月，汽车产销分别完成 259.9 万辆和 250.5 万

辆，环比分别下降 2.7%和 4%，同比分别增长 11.1%和 6.9%。1~10 月，汽车产

销分别完成 2224.2 万辆和 2197.5 万辆，同比分别增长 7.9%和 4.6%。 

 库存情况：处于不景气区间。10 月汽车经销商综合库存系数为 1.76，环比上升

19.7%，同比上升 36.4%，库存水平位于警戒线以上，库存压力大增。同期经销

商库存预警指数为 59%，环比上升 3.8pct，同比上升 6.5pct，库存预警指数位于

荣枯线之上。 

 出口情况：创历史新高。10 月，汽车出口 33.7 万辆，环比增长 12.3%，同比增

长 46%。1~10 月，汽车出口 245.6 万辆，同比增长 54.1%，全年出口有望超过

300 万辆。分车型看，乘用车出口 197.5 万辆，同比增长 57.1%；商用车出口 48

万辆，同比增长 43%；新能源汽车出口 49.9 万辆，同比增长 96.7%。 

乘用车：产销受政策促进效应依旧明显。10 月，乘用车产销分别完成 233.4 万辆和

223.1 万辆，环比分别下降 3.1%和 4.3%，同比分别增长 16.9%和 10.7%。1~10

月，乘用车产销分别完成 1955.1万辆和 1921.8万辆，同比分别增长 17.3%和 13.7%。 

商用车：仍处于徘徊态势。10 月，商用车产销分别完成 26.5 万辆和 27.3 万辆，产

量环比增长 0.8%，销量环比下降 1.8%，同比分别下降 22.7%和 16.2%。1~10 月，

商用车产销分别完成 269.1 万辆和 275.7 万辆，同比分别下降 31.7%和 32.8%。 

新能源车：产销再创历史新高。10 月，新能源汽车产销分别完成 76.2 万辆和 71.4

万辆，同比分别增长 87.6%和 81.7%，当月市场渗透率为 28.5%。1-10 月，新能源

汽车产销分别完成 548.5 万辆和 528 万辆，同比均分别增长 1.1 倍，市场渗透率为

24%。 

图11：月度汽车产销量及同比变化  图12：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13：经销商库存系数及预警指数  图14：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15：乘用车产销量及同比变化  图16：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17：新能源车产销量及同比变化  图18：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，12 月汽车主要生产原材料钢、铝、铜、橡胶价格均环比上行，铝同比

上行，钢、铜、橡胶价格均同比下行。 
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图19：钢铁价格及同比变化  图20：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21：铜价格及同比变化  图22：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 

1-10 月全国汽车商品累计进出口总额为 2050.6 亿美元 

11 月 29 日，中汽协整理海关总署数据显示，10 月汽车商品进出口总额 217.6 亿美

元，环比下降 0.8%，同比增长 26.5%。其中进口金额 66.2 亿美元，环比下降 8.8%，

同比增长 17.2%；出口金额 151.4 亿美元，环比增长 3.1%，同比增长 31.1%。1-

10 月，全国汽车商品累计进出口总额 2050.6 亿美元，同比增长 12.3%。其中进口

金额 750.7 亿美元，同比下降 5.8%；出口金额 1299.9 亿美元，同比增长 26.2%。 

11 月新势力销量：埃安领跑 理想蔚来创新高 

12 月 1 日，造车新势力们陆续公布了 11 月新车交付成绩。埃安 11 月交付 28765

辆，环比下降 4.3%，稳居冠军。哪吒汽车位居第二，交付 15072 辆，环比下降 16.3%。

随着理想 L8 的交付，理想汽车交付量首次突破 1.5 万辆，环比大涨 49.6%，创历

史新高，排名跃升至第 3。蔚来汽车交付量首次突破 1.4 万辆，环比大涨 40.9%，

创历史新高。极氪汽车 11 月交付 11011 台，同比增长 447.3%，月交付量持续破

万。问界 11 月交付量达到 8260 辆，环比下降超 30%。零跑汽车 11 月交付量 8047

辆，同比增长 185%。小鹏汽车交付量 5811 辆，环比上涨 13.9%，离之前上万的

交付量相距甚远。 
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特斯拉电动重卡 Semi 正式开始交付 

特斯拉于当地时间 12 月 1 日在美国内华达州的超级工厂举办一场活动，纪念全电

动 Semi 8 级卡车的首批交付。特斯拉 CEO 马斯克早些时候表示，该公司团队已经

对 Semi 电动卡车完成了 500 英里的驾驶测试。Semi 电动卡车重达 8.1 万磅，30

分钟可以充满 70％电量，每英里能耗不到 2kWh，风阻系数仅为 0.36。动力方面，

该款卡车采用 6×4 驱动型式，由四台独立电机驱动，分布在两个后桥上，可在 5 秒

内从 0 加速到 60 英里/小时，在 5％坡度道路的行驶速度达到 60 英里/小时。特斯

拉的目标是在 2024 年将 Semi 电动卡车年产量提高至 5 万辆，这将使特斯拉成为

全球最大的 8 级卡车制造商之一。相比之下，竞争对手弗莱特莱纳（Freightliner）

每年销量在 7 万至 10 万辆之间。 

5.2 一周重点新车 

表7：一周重点新车 

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 捷尼赛思 G80 EV 中大型轿车 纯电 40.68-47.58 万元 2022/11/29 

2 广汽本田 缤智 小型 SUV 燃油 12.78-17.68 万元 2022/11/30 

3 合创汽车 A06 中型轿车 纯电 17.98-26.98 万元 2022/12/3 

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
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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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