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投资要点

➢ 2023年：量价承压，混动和出海有望推动自主品牌进一步崛起。量：考虑到购置税优惠透支效应、新
能源车购车补贴退坡，2023年行业总量承压。价：受扩产、需求走弱、竞品、降价预期综合影响，特
斯拉连续降价，产业链跟进；考虑到特斯拉23年国内70-80万辆消纳，终端售价仍有下降空间。

➢ 混动：有望接力纯电推动自主品牌新一轮崛起。10-20万价格带乘用车自主、日系、德系“三足鼎立”
，比亚迪引领自主车企长城、吉利、长安纷纷入局混动市场，占据混动市场主导地位；自主品牌车企自
2022年开始大规模推出15-20万价格带混动新车型，挤占该价格带合资乘用车市场份额。供给与需求共
振，高性价比、爆款混动车型持续迭代升级，有望开启自主品牌新一轮成长周期。

➢ 出海：开启自主崛起的新征程。我国汽车工业处于出口爆发期（海外供给短缺，新能源需求放量），海
外建厂初期。我国出口目的地以亚洲（燃油车和新能车较为均衡）、欧洲（新能车为主）和南美洲（燃
油车）为主，建厂目的地以亚洲为主。对比欧洲畅销新能车与比亚迪进入欧洲三款车型，后者性价比较
高；对比核心技术、供应链资源、人才水平，自主品牌在智能电动汽车时代优势较大，有望随着新能车
加速渗透开启海外崛起征程。

➢ 投资建议：1）乘用车：优选受益于混动和出口爆发标的，建议关注：比亚迪、吉利汽车；2）出海产
业链：结合出海公司区域布局、主营业务全球范围内的竞争力、下游客户、海外收入弹性等角度，建议
关注爱柯迪、中鼎股份、嵘泰股份、银轮股份；3）混动产业链：建议关注菱电电控、隆盛科技。

➢ 风险提示：受宏观经济影响，汽车行业销量及终端价格弱于预期；混动放量不及预期，自主开拓不及预
期；自主品牌出海不及预期。
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一、2022年回顾：新能车加速渗透，自主品牌全球崛起

➢ 行情回顾：汽车板块走势一波三折，跑赢大盘
• 疫情、俄乌战争导致年初汽车指数大跌；4月底触底反弹，叠加燃油车购置税优惠政策，大幅上攻；8月之后，对23年总量疑虑渐

起，并在9-10月得到部分验证，板块连续回调。

• 总体看，2022年以来汽车板块跌13.3%，位列13/30，跑赢沪深300指数8.3pct;其中，乘用车跌11.3%，汽车零部件跌12.5%。
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图表：2022年以来中信行业涨跌幅（截至2022年12月2日）

资料来源：Ifind，华福证券研究所

图表：汽车指数分板块走势（截至2022年12月2日）

资料来源：Ifind，华福证券研究所

 



一、2022年回顾：新能车加速渗透，自主品牌全球崛起

➢ 基本面回顾：新能源汽车加速渗透，自主品牌继续崛起
• 受政策刺激，6月以来汽车景气度快速回升：6月1日至12月31日，不超过30万元的2.0升及以下排量乘用车减半征收购置税

• 10月开始景气度回落：10月汽车批销环比-4.0%（低于2017-2021年均值2.6%），燃油车销量同比增速转负。
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图表：中汽协汽车月度批发销量（万辆）

资料来源：中汽协，华福证券研究所

图表：10月燃油车景气度回落

资料来源：中汽协，华福证券研究所

 



一、2022年回顾：新能车加速渗透，自主品牌全球崛起

➢ 基本面回顾：新能源汽车加速渗透，自主品牌继续崛起
• 2022年1-10月新能源汽车销量527万辆，YoY为107%；渗透率为24%，同比+12pct，渗透加速。

• 2021年10月以来，插混表现强于纯电；22年1-10月，纯电批销427万辆（YoY+97.5%），插混121万辆

（YoY+180%）。
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图表：中国新能源汽车销量及渗透率（万辆）

资料来源：中汽协，华福证券研究所

图表：插混表现亮眼（万辆）

资料来源：中汽协，华福证券研究所

 



一、2022年回顾：新能车加速渗透，自主品牌全球崛起

➢ 基本面回顾：新能源汽车加速渗透，自主品牌继续崛起
• 主流合资渗透缓慢，2022年1-10月渗透率约为4%；

• A0及以下、C级及以上渗透率为70%、36%，主流合资所在的A-B级车渗透率相对偏低（20%），主流合资所在的A/B级

车是新能车下一步渗透的攻坚区。
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图表：自主品牌新能车渗透率远超主流合资

资料来源：乘联会，华福证券研究所

图表：分级别新能源汽车渗透率

资料来源：乘联会，华福证券研究所

 



一、2022年回顾：新能车加速渗透，自主品牌全球崛起

➢ 基本面回顾：新能源汽车加速渗透，自主品牌继续崛起
• 中国市场：2020H2以来自主品牌份额持续提升，由2020年6月33.5%提升至2022年10月53.2%。

• 分动力类型看，得益于自主品牌综合能力提升，燃油车市场自主份额稳中有升；得益于新能源汽车的先发优势，新能车

市场自主份额大幅领先。
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图表：2020H2以来自主品牌份额持续提升

资料来源：中汽协，华福证券研究所

图表：燃油车、新能源汽车份额双双提升

资料来源：乘联会，华福证券研究所

 



一、2022年回顾：新能车加速渗透，自主品牌全球崛起

➢ 基本面回顾：新能源汽车加速渗透，自主品牌继续崛起
• 全球市场：智能电动汽车时代，自主品牌全球崛起。1）销量ＴＯＰ１０中，比亚迪、上通五菱、奇瑞等自主品牌占据较

大市场份额；2）全球前１５款新能源汽车热销车型中，自主品牌占据１１款。
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图表：2022年1-9月全球TOP10新能源汽车品牌

资料来源：CleanTechnica，华福证券研究所

图表：2022年1-9月全球TOP15新能源车型

资料来源：CleanTechnica，华福证券研究所

 



一、2022年回顾：新能车加速渗透，自主品牌全球崛起

➢ 基本面回顾：新能源汽车加速渗透，自主品牌继续崛起
• 换道超车，新能源汽车市场自主品牌先发优势明显，比亚迪厚积薄发，销量引领全球

• 比亚迪：以技术和成本优势实现高性价比和产品矩阵全覆盖

图表：比亚迪产品系列

资料来源：比亚迪官网，华福证券研究所

图表：比亚迪制胜之道

资料来源：BCG，华福证券研究所

技术优势

（DMI、刀片电池、
E3.0）

成本优势

（产业链垂直整合）

高竞争力定价

（同价位段性能最优，
插混价格媲美燃油车）

产品矩阵全覆盖

（覆盖所有级别/价位，
抢占各细分市场）
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二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.1 量价仍承压，混动和出海是亮点
• 总量忧虑犹在。燃油车：2009-2011年、2015-2018年购置税的透支效应与边际效应递减；2020-2022年疫情期间，消

费补贴、购置税优惠等政策的透支。新能源汽车：补贴退坡。
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图表：关注政策的透支效应

资料来源：中汽协，华福证券研究所

图表：新能源汽车补贴逐步退坡

资料来源：乘联会，华福证券研究所

2020 2021 2022

300≤R<400 1.62 1.30 0.91

R≥400 2.25 1.80 1.26

插电式混动乘用车（含增程式） R≥50 0.85 0.68 0.48

（1）R为纯电续航里程（工况法、公里），补贴金额单位：万元；

（2）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；

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

除外）；

（4）2022年插电混动乘用车续航里程R≥50(NEDC）或R≥43（WLTC）.

纯电动乘用车

 



二、 2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.1 量价仍承压，混动和出海是亮点
• 特斯拉降价VS比亚迪涨价：受扩产、需求走弱、竞品、降价预期综合影响，特斯拉连续降价，产业链跟进；比亚迪年底

涨价（2000-6000元），变相锁单、催单等。2023年份额重于盈利，预计大多品牌跟跌不跟涨。

• 预计2022-2024年上海工厂分别交付75万辆、110万辆、160万辆；其中，预计23年国内交付70-80万辆，对20-35万价

格带车型造成较大压力。
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图表：特斯拉2023年国内目标交付量大幅增长

资料来源：特斯拉，华福证券研究所

图表：新能源汽车品牌迎来降价潮

资料来源：各车企官网，华福证券研究所

 



二、 2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.1 量价仍承压，混动和出海是亮点
• 2020H2以来，自主品牌崛起主要是受新能源汽车加速渗透驱动；新能车渗透率达到30%以后，进一步渗透的潜力和空

间边际减少，自主品牌进一步崛起的动力何在？

• 我们认为：对内，混动有望接力纯电推动自主品牌新一轮崛起；对外，出海将打开自主品牌进一步扩张的广袤空间。
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图表：新能源汽车渗透率来到30%

资料来源：中汽协，华福证券研究所

 



二、 2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.2 混动：自主引领的新赛道
 供给与需求共振，混动迎来放量契机

• 供给端：原材料价格上涨纯电车型利润承压使得车企纷纷发力混动新车型；

• 相较纯电车型，混动搭载的动力电池能量较小，电池价格上涨对混动车型成本端影响偏弱。短期来看，新能源汽车市场

需求旺盛使得上游原材料供需错配致使碳酸锂等原材料价格始终处于高位，车企纷纷发力混动市场来满足“双积分”考

核需求同时保证其利润水平。
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图表：新能源纯电车型成本构成

资料来源：华经情报网，华福证券研究所

图表：碳酸锂与磷酸铁锂价格走势

资料来源：Wind，华福证券研究所

 



二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.2 混动：自主引领的新赛道
 供给与需求共振，混动迎来放量契机

• 需求端：续航及补能焦虑缓解与低油耗、强动力性能新车型的推出驱动混动市场如火如荼

• 1）消费者续航与补能焦虑缓解：相较于纯电车型，混动车型兼具纯电与燃油车两套动力系统，在对续航需求不高的场景

时可采用纯电续航，在对续航需求较高的场景中可依靠传统燃油来行驶，满足消费者全场景用车需求，解决了新能源纯

电车型续航焦虑及补能焦虑。
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图表：典型纯电车续航与插电混动车续航比较

资料来源：汽车之家，华福证券研究所

图表：22:2022M1-M9新能源汽车销量TOP10

资料来源：汽车之家，华福证券研究所

 



二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.2 混动：自主引领的新赛道
 供给与需求共振，混动迎来放量契机

• 需求端：续航及补能焦虑缓解与低油耗、强动力性能新车型的推出驱动混动市场如火如荼

• 2）低油耗与高动力性能兼备的爆款新车型推出迎合市场需求：相较于传统燃油车，混动车型由于采用“油+电”驱动模

式，其油耗表现优异；同时由于目前主流车企采用“双电机”混动架构，动力响应更为优秀且平顺性较佳。
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图表：典型混动车型与同竞品燃油车性能参数对比

资料来源：汽车之家，华福证券研究所

 



二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.2 混动：自主引领的新赛道
 日系混动发展较早，国产混动平台后来居上

• 丰田、本田长期深耕油电混动市场，技术各有所长，二者市场份额位居前列。1）丰田THS系统：采用行星齿轮的功率分

流架构，能量损失相对本田i-MMD系统偏高，但有利于发动机长期位于最优区间工作；2）本田i-MMD系统：采用

P1+P3双电机混联架构，驱动电机总功率优于丰田THS系统，但其发动机功率相对较弱。
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图表：丰田与本田混动架构比较

资料来源：汽车之家，华福证券研究所

图表：丰田与本田混动市场份额

资料来源：Marklines，华福证券研究所

 



二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.2 混动：自主引领的新赛道
 日系混动发展较早，国产混动平台后来居上

• 比亚迪发布DM-i超级混动平台，自主品牌纷纷入局。2021年比亚迪历经三代混动平台技术沉淀优势，重磅推出了DM-i

、DM-p混动架构，突破了日系车企混动技术壁垒，率先开始布局PHEV混动市场。国内自主车企长城、吉利、长安后发

入局，凭借国内插电混动享有绿牌及新能源补贴优势，快速切入混动市场。
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图表：比亚迪DM-i混动系统

资料来源：比亚迪DM-i发布会，华福证券研究所

图表：自主品牌混动平台参数比较

资料来源：《自主插电混动系统对比分析》，华福证券研究所

 



二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.2 混动：自主引领的新赛道
 日系混动发展较早，国产混动平台后来居上

• 自主品牌混动系统后来居上，成本及动力性能全方位赶超日系。1）成本方面：自主车型纯电续航、综合油耗及馈电工况

下均表现优秀，同时车型售价低于日系竞品车型；2）动力性能：相较于日系混动系统，自主品牌奇瑞鲲鹏DHT混动平

台、上汽EDU混动平台、长城柠檬DHT混动平台动力性能优势显著。
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图表：自主品牌混动车型与日系车参数比较

资料来源：中汽协，华福证券研究所

 



二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.2 混动：自主引领的新赛道
 自主品牌发力混动市场，有望再塑格局

• 国内乘用车市场份额主要集中在10万以下，10-20万价格区间“三足鼎立”。分价格带来看：2021年国内自主品牌乘用

车10万以下/10-15万/15-20万价格区间市场份额分别为76.7%/46.8%/22.6%，相较于2017年市场份额分别提升

9.2pct/11.7pct/12.7pct；其中自主品牌15-20万价格区间市场份额有所提升但亟需突破。
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图表：分价格带自主品牌乘用车销量占比

资料来源：Marklines，华福证券研究所

图表：自主品牌与日系、德系品牌车用车销量占比

资料来源：Marklines，福证券研究所

 



二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.2 混动：自主引领的新赛道
 自主品牌发力混动市场，有望再塑格局

• 国内混动市场发展主要分为两个阶段：1）政策主导阶段：受益于PHEV车型在国内享受新能源补贴优势，国内自主品牌

在2017年及之前保持较高的市场份额；从2018年开始新能源汽车补贴快速退坡，自主车企混动市场份额出现明显下滑，

自主品牌混动占比从2018年50.1%下降至2020年20.1%；2）市场主导阶段：2021年开始比亚迪、长城、吉利等自主品

牌纷纷发布新一代混动DHT架构，新车型助力车企市占率快速提升。
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图表：分系别混动汽车销量占比

资料来源：Marklines，华福证券研究所

图表：分系别插电混动汽车销量占比

资料来源：Marklines，华福证券研究所

 



二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.2 混动：自主引领的新赛道
 自主品牌发力混动市场，有望再塑格局

• 国内混动市场竞争格局：1）混动市场（含HEV车型）：自主品牌牢牢占据10-20万价格带混动市场，对标日系20-25万

价格带相关车型，日系品牌主要占据20-30万价格带市场；2）插电混动市场：自主品牌占据半壁江山，爆款车型售价主

要集中在10-20万价格区间，长城、理想等相关车企主要发力25万以上中高端市场。
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图表：自主品牌与日系品牌分价格带混动汽车销量占比

资料来源：Marklines，华福证券研究所

图表：自主品牌与合资品牌分价格带插电混动汽车销量占比

资料来源：Marklines，华福证券研究所

 



二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.2 混动：自主引领的新赛道
 自主品牌发力混动市场，有望再塑格局

• 混动车型增速强劲，15-20万新车型有望在2023年迅速放量。2022M1-M9纯电车型/插电混动车型同比增速分别为

101%/168%，插电混动新能源汽车销量增速表现亮眼。2022年自主品牌整车厂纷纷发布混动全新车型以及传统燃油混

动版本，车型售价主要集中在15-20万区间，有望在2023年迎来放量爆发期。
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图表：国内纯电、插电混动及混动汽车销量（万辆）

资料来源：中汽协，华福证券研究所

图表：2022自主品牌混动新车型价格区间（万元）

资料来源：汽车之家，华福证券研究所

 



二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.2 混动：自主引领的新赛道
 自主品牌发力混动市场，有望再塑格局

• 自主品牌把握混动拐点，有望开启新一轮成长周期。1）供给与需求共振，高性价比、爆款混动车型持续迭代升级，混动

销量有望继续高歌猛进；2）格局：自主品牌自2022年开始大规模推出15-20万价格带混动新车型，新车型逐步放量爬

坡挤占该价格带合资乘用车市场份额，进而开启自主品牌新一轮成长周期。
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图表：主要插电混动车企PHEV销量预测（万辆）

资料来源：中汽协，华福证券研究所

图表：33:2022/2023插电混动销量预测（万辆）

资料来源：中汽协，华福证券研究所

 



二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.3 出海：开启自主崛起的新征程
 日本汽车产业国际化历程：由出口、海
外设厂到全球化经营

• 1965-1974年：产品出口初期阶段，出口占总

产量的比重由1965年的10.4%上升至37.7%

• 1975-1979年：产品出口后期阶段，国内产能

扩张，全球石油危机，1977年出口超越国内销

量

• 1980-90年代中期：投资设厂阶段，日美贸易

摩擦，日元急剧升值削弱了日本汽车的低价优

势

• 90年代中期-至今：全球化经营阶段，加强国

际间合作化分工协作，大量开设海外研发中心

、设计工厂
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图表：日本汽车产业国际化历程

资料来源：《从日韩汽车产业国际化经验
看中国汽车出口》，华福证券研究所

 



二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.3 出海：开启自主崛起的新征程
 日本汽车产业国际化的启示：择机出海，精准布局

• 国内需求日趋饱和、产能持续扩大是汽车产品出口的根本动力；国内生产的优势丧失后，由出口向海外投资设厂、国际化经

营转变

• 有序布局、精准定位：定位低能耗、安全性高产品率先打开欧美市场（出口），海外建厂先欧美、后发展中国家

• 全产业链布局：整车企业对外投资的同时，在上游新设多家零部件及发动机生产企业，在下游布局众多的售后、汽车金融服

务企业
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图表：日本海外工厂主要布局在亚洲、北美、欧洲

资料来源：日本汽车工业协会，华福证券研究所

图表：日本在亚洲工厂布局

资料来源：日本汽车工业协会，华福证券研究所

国家和地区 编号 汽车 摩托车 汽车/摩托车 零部件

孟加拉国 22 2 1 - -

柬埔寨 23 - 2 - -

中国 24 23 8 - 17

印度 25 11 4 - 1

印度尼西亚 26 11 4 1 7

老挝 27 - 1 - -

马来西亚 28 10 3 - 2

缅甸 29 1 - - -

巴基斯坦 30 5 1 1 -

菲律宾 31 8 4 4

台湾 32 9 2 - -

泰国 33 14 4 - 8

越南 34 7 1 2 1

亚洲合计 101 35 4 40

亚洲

 



二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.3 出海：开启自主崛起的新征程
 出海现状：国内需求饱和，出口迎来爆发期

• 我国汽车销量2017年见顶，国内需求总体较弱；2021年以来，疫情影响海外整车和供应链生产节奏，地缘政治导致能源

价格大幅攀升，供给短缺；海外新能源汽车需求爆发，共同促使出口爆发

• 2021年我国出口突破200万辆，同比翻倍，突破2011-2020年平台期；2022年1-10月出口245万辆，YoY+54%，出口

占产量比重11%，较2020年全年+7pct。
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图表：国内汽车销量2017年见顶

资料来源：中汽协，华福证券研究所

图表：2021年出口突破过去十年平台期

资料来源：中汽协，华福证券研究所

 



二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.3 出海：开启自主崛起的新征程
 出海现状：国内需求饱和，出口迎来爆发期

• 我国汽车出口目的地以亚洲、欧洲、南美洲为主；受新能源汽车出口大增影响，对欧洲出口由2019年12万辆，快速

提升至2021年51万辆，占比由10%提升至24%。

• 对欧洲地区出口中，新能车汽车占比较高（60%+），是后期自主出海的核心区域；亚洲区域出口中，燃油车和新

能车占比较为均衡（63%/37%），后期出口潜力亦较大；南美洲、非洲和北美洲出口以燃油车为主。
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图表：出口到欧洲占比提升较快

资料来源：乘联会，华福证券研究所

图表：出口欧洲汽车新能源汽车占比较高

资料来源：乘联会，华福证券研究所

 



图表：国产汽车零部件企业积极布局海外

资料来源：Wind，爱搜谱汽车，华福证券研究所

二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.3 出海：开启自主崛起的新征程
 出海现状：整车厂积极布局海外产能，零部件企业海外开拓实现战略协同

• 部分自主品牌在长期出口之后，逐步在当地布局产能实现本地化生产，如长城、上汽、奇瑞、吉利等，产能多布

局于亚洲、南美洲、欧洲等地区。

• 部分国产零部件企业也跟随自主品牌积极出海，实现战略协同；为了响应国际客户对全球属地化配套要求，中国

头部汽车零部件企业逐步在欧洲、北美、东南亚等地扩充产能。
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图表：自主品牌海外产能布局

资料来源：CATARC中汽政研，华福证券研究所

车厂 地址 产品 规划产能 概况

俄罗斯图拉州乌兹洛瓦工业园 哈佛F7x,哈佛H9.Joloin 15万辆/年
作为特别投资合同（SPIC）项目，已在图拉州现有工厂开展第二期工程
。将建设第二条冲压线，将年产能扩充至15万辆

泰国罗勇府
皮卡和SUV产品，含NEV车
型

8万辆/年
收购通用汽车工厂。2021年6月，泰国工厂正式投产，将销售本地及东南
亚、澳大利亚、南非等国家

印度中西部马哈拉施特拉邦 SUV、皮卡和纯电 13.8万辆/年 收购通用汽车工厂，包含冲压、焊装、涂装、总装及发动机生产车间。

巴西伊拉塞玛波利斯工厂 SUV、皮卡和纯电 10万辆/年 收购奔驰汽车工厂，预计2023年下半年投产，未来将辐射整个拉美地区

泰国春武里府
名爵ZS，名爵HS、大通T系
列

10万辆/年
上汽正大公司泰国新工厂2018年已投产，新工厂占地面积79余万平米，
投资逾10亿美元，成为MG右舵车全球生产基地。

巴基斯坦 名爵HS
该工厂2022年5月落地生产，仅9个月就完成交付，工厂属于KD工厂，即
车身整体进口，在工厂只完成部分组装

印度古吉拉特邦巴罗达市
名爵Hector\名爵ZS电动车
型、名爵Gloster

5.6万辆/年
2017年初投资32.75亿人民币收购并改造印度通用汽车有限公司Halol工
厂，2019年正式投产，并推出首款智能网联车型

印度尼西亚西爪哇省Bekasi
上汽通用五菱Confero、
Cortez、Fomo、Almaz等车
型

12万辆/年
2017年7月投产，工厂占地面积为60万平方米，总投资额为7亿美元。
2021年3月，发布全球银标首款海外车型Almaz RS

东风小康 印度尼西亚万登省 Super Cab\Glory 580 5万辆/年
与当地Kaisar Montorindo Industri公司合资建厂，2017年投产，占地
面积为8万平方米，具备冲压、焊接、涂装、组装设备

奇瑞 巴西圣保罗州 瑞虎系列、艾瑞泽系列 5万辆/年
2017年11月，与巴西最大汽车经销商CAOA集团简历合资公司，产品辐射
南共市地区

白俄罗斯明斯克州鲍里索夫地区
博越SUV，帝豪X7、新款库
博、帝豪轿车等车型

12万辆/年
与当地国有机构合资建厂，2017年投产，工厂占地面积118公顷，投资额
4亿欧元，出口俄罗斯哈萨克斯坦等地区。

马来西亚中部霹雳州丹戎马林
X70（博越），X50（缤
越）等车型

40万辆/年 2017年激励入股宝腾，丹戎马林工厂全面升级。

长城

吉利

上汽集团

美国 墨西哥 加拿大 德国 法国 意大利 欧洲其他国家 亚洲

福耀集团     

敏实集团      

均胜电子      

延锋国际       

继峰股份       

中鼎股份        

岱美股份      

拓普集团      

保隆科技    

宁波华翔 

文灿股份   

爱柯迪  

银轮股份     

旭升股份 

伯特利  

泉峰汽车 

嵘泰股份 

上声电子    

唐威工业   

 



图表：汽车零部件企业海外收入占比稳步提升

资料来源：Wind，华福证券研究所

二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.3 出海：开启自主崛起的新征程
 出海现状：整车厂积极布局海外产能，零部件企业海外开拓实现战略协同

• 国产零部件企业通过并购和海外建厂模式实现了海外扩张。过去10年间，中国头部汽车零部件共发起110起、规

模达138亿美金海外并购。

• 国产汽车零部件企业加速海外扩张，2021年中信汽车零部件板块海外收入1043亿元，YoY+25%，收入占比为

21.7%，较2017年+4.7pct。
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图表：中国头部零部件企业海外并购

资料来源：CATARC中汽政研，华福证券研究所

 



图表：中国具备完整的智能驾驶产业链

资料来源：佐思车研，华福证券研究所

二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.3 出海：开启自主崛起的新征程
 新能源汽车时代，自主品牌出海迎来新机遇

• 当前我国汽车出口仍以燃油车为主，但新能源汽车出口量快速增长；随着

新能源汽车全球范围内加速渗透，自主品牌迎来出海新机遇

• 智能电动汽车时代，从核心技术（电动化/智能化）、供应链资源、人才水

平等角度考察，自主品牌在全球范围内优势明显
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图表：国产动力电池供应商占全球50%以上份额

资料来源：起点研究院，华福证券研究所

图表：智能汽车时代我国占据人才优势

资料来源：中汽协，华福证券研究所

 



二、2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

2.3 出海：开启自主崛起的新征程
 新能源汽车时代，自主品牌出海迎来新机遇

• 当前我国自主品牌新能源汽车出口以欧洲和东南亚为主，其中，欧洲市场规模大、渗透率高，后续增长潜力最大

• 比亚迪作为全球新能源汽车领导品牌，欧洲是其出海的核心地区；2022年9月比亚迪举行欧洲出海战略发布会，推出

BYD Tang EV、Han EV、ATTO3（元PLUS）等3款车型

• 欧洲新能源车畅销车型以特斯拉Model 3/Y、大众ID系列等为主，对比BYD 3款车型，唐、汉售价较高，在空间、性能

、续航、智能化上表现较强；元PLUS空间略小、续航相当、动力性能较弱，售价较低，总体看三款产品性价比较高。
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图表：比亚迪出海车型与欧洲热销车型参数对比

资料来源：汽车之家，华福证券研究所

比亚迪元PLUS ID.4 比亚迪唐 Model Y ID.5 比亚迪汉 Model 3

官方指导价（起

售价）/万欧元 3.8 5.04 7.2 5 4.6 7.2 4.3

车长/mm 4455 4612 4900 4750 4599 4995 4694

车宽/mm 1875 1852 1950 1921 1852 1910 1850

车高/mm 1615 1640 1725 1624 1613 1495 1443

轴距/mm 2720 2765 2820 2890 2766 2920 2875

纯电续航/km 430-510 425-607 600-730 545-660 520 610-715 556-675

百公里加速/s 7.3 6.2 4.4 3.7-6.9 8.4-10.4 3.9-7.9 3.3-6.1

中控尺寸付 12.8-15.6 12 15.6 15 12 15.6 15

仪表尺寸寸 5 5.3 12.3 - - 12.3 -

电池容量/kwh 49.92-60.48 57.3-83.490.3-108.8 60-78.4 77 85.4 60-78.4

驱动电机数 1 1~2 1~2 1~2 1~2 1~2 1~2

辅助驾驶等级 L2 L2 L2 L2 L2 L2 L2

 



◼ 2022年回顾：新能车加速渗透，自主品牌全球崛起

◼ 2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

◼ 投资机会

◼ 风险提示
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图表：新能源汽车品牌市占率

资料来源：公司官网，乘联会，华福证券研究所

图表：8家自主新势力月度交付（销量，辆）

资料来源：各公司官网，华福证券研究所

三、投资机会

➢ 乘用车：2023年将迎来集中度提升，优选受益于混动和出口爆发标的
• 2022年以来，自主8家新势力市占率连续下行；量价双压之下，新势力表现分化，出清之后行业有望迎来集中度的进

一步提升。
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三、投资机会

➢ 乘用车：2023年将迎来集中度提升，优选受益于混动和出口爆发标的
• 比亚迪：技术和成本领先、产品矩阵全覆盖，23年插混增量70万辆，出口增量20万辆，贡献总增量约79%；

• 吉利汽车：SEA浩瀚架构（纯电）、雷神动力（插混）双双发力，①纯电，极氪竞争力强劲，几何、睿蓝加速C端布局，②雷

神动力兼具经济性和动力，23年插混增量18万辆，③23年出口增量4万辆，插混+出口增量合计占总增量73%。
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图表：比亚迪、吉利汽车插混/出口增量（万辆 ）

资料来源：Marklines，中汽协，华福证券研究所

图表：自主品牌新能车销量及市值对照

资料来源：Wind，各公司官网，华福证券研究所

 



图表：《美国-墨西哥一加拿大协定》(USMCA)主要新增或修订条款

资料来源：《美国-墨西哥-加拿大协定》（USMCA）
对中国汽车产业的影响及相关建议，华福证券研究所

图表：墨西哥对美出口有天然的地理优势

资料来源：互联网公开信息，华福证券研究所

三、投资机会

➢ 出海产业链：墨西哥有望成为国产零部件进军北美的集中地
• 墨西哥汽车产业对美出口有天然的地理优势和政策优势。

• 原产地规则（75%）、墨西哥对美零部件出口限额（1080亿美元）。
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规则 USMCA NAFTA

原产地规则
区域内零部件和材料在地区内采购比例为75%。(协定生
效时为66%，1年后扩大至69%，2年后72%，3年后75%)

本地化率为62.5%

工资条款
零部件和材料的40%-45%必须由时薪16美元以上的工人生
产。

无专门规定

7种核心零部件地区内采购率
发动机、变速器、车身和底盘、车桥、悬架、转向系统
、鲤离子电池的地区内采购率必须达到75%。(协定生效
时为66%，1年后69%，2年后72%，3年后75%)

无针对零部件的具体规定

铝与钢产品地区内采购率 地区内采购率至少为70%。 无专门规定

主要零部件地区内采购率
轴承、燃油泵、起动机、保险杠、制动器、离合器、座
椅等主要零部件的地区内采率必须达到70%。(协定生效
为62.5%，1年后65%，2年后67.5%，3年后70%)

无详细规定

对美出口数量限制
如果美国以国家安全为由根据《贸易拓展法》第232条加
征关税时，墨西哥、加拿大每年可免关税向美国出口的
乘用车最多分别为260万辆。

无配额规定

对美零部件免税出口额
墨西哥最多可向美国免税出口1080亿美元汽车零部件，
加拿大最多可向美国免关税出口324亿美元零部件。

无配额规定

汇率条件 自行控制包括外汇千预在内的竞争性货币贬值 无货币条款

牵制与中国签订FTA
与“非市场经济体”签署FTA时的条款:谈判前的3个月告
知其他成员国;签署前30天向其他成员国公开协定全文;
其他成员国提前6个月通知即可脱离协定

无针对“非市场经济体”的条款

 



图表：北美三国汽车产量（万辆）

资料来源：OICA，华福证券研究所

图表：墨西哥汽车产业对美出口占比超过80%

资料来源：trademap，华福证券研究所

三、投资机会

➢ 出海产业链：墨西哥有望成为国产零部件进军北美的集中地
• 2021年墨西哥汽车产业对美出口达946亿美元，占汽车产业出口82%；

• 2021年北美三国汽车产量1343万辆，为仅次于中国、欧洲的第三大市场；北美新能源汽车渗透率较低，以美国为例

，2022年10月单月仅7.3%。政策支持下，北美有望迎来新能车渗透快速提升。
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图表：欧洲重要国家汽车产量（万辆）

资料来源：OICA，华福证券研究所

图表：特斯全球产能（万辆）

资料来源：特斯拉，华福证券研究所

三、投资机会

➢ 出海产业链：特斯拉柏林有望加速国产零部件的欧洲扩张步伐
• 欧洲为全球第二大汽车市场，2021年产量1600万辆；22年1-10月，欧洲新能车渗透率为22%。

• 特斯拉柏林工厂规划产能50万辆，目前周产能2000辆，供应链多延用上海工厂；随着工厂逐步投产及后续扩建，国

产零部件企业有望跟随扩张。
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工厂 车型
2021年

（万辆）

2022年

（万辆）

2023年

（万辆）

2024年

（万辆）
状态

加州弗里蒙特 Model S/X 10 10 10 10 在产

Model 3/Y 50 55 55 55 在产

中国上海 Model 3/Y 75 100 100 150 在产

德国柏林 Model Y 25 50 50 2022年3月投产

美国德州 Model Y 25 50 50 2022年4月投产

Cybertruck 10 30 规划中

待建

Tesla Semi

Roadster

Future Product

合计 135 215 275 345

 



图表：出海产业链重点关注公司（截至2022年12月2日）

资料来源：Wind，公司公告，华福证券研究所
注：嵘泰股份归母净利润为华福证券预测，其余为Wind一致预期

三、投资机会

➢ 出海产业链：四大角度优选投资标的
• 我们结合出海公司区域布局、主营业务全球范围内的竞争力、下游客户、海外收入弹性等角度，建议关注爱柯迪、

中鼎股份、嵘泰股份、银轮股份。
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上市公司 美国 墨西哥 加拿大 德国 法国 意大利
欧洲其

他国家
主营业务 看点

归母净利润

22-24年CAGR
对应23年PE

爱柯迪   压铸件

21年海外收入占比64%，墨西哥

、德国布局产能，有望受益于北

美电动化
46% 23

中鼎股份       
热管理、空气悬架、

橡胶减震、橡胶密封

21年海外收入占比55%，且布局

多为欧美地区
20% 14

嵘泰股份  压铸件

21年海外收入占比34%，墨西哥

工厂占比15%，有望受益于北美

电动化

39% 20

银轮股份     热管理

21年海外收入占比19%；在美国

、墨西哥、德国布局产能，有望

受益于T客户交付放量
50% 20

 



图表：2019年国内M1类与N1类车型ECU市场格局

资料来源： 菱电电控招股说明书，华福证券研究所

图表：2025年混动电控市场空间测算（亿元）

资料来源：Marklines，菱电电控招股说明书，华福证券研
究所

三、投资机会

➢ 混动产业链：混动车型放量催生电控国产替代和EGR规模提升
• 菱电电控：商用车EMS龙头厂商，进军增程式、串并联式混合动力管理系统，国内混动放量有望带动电控市

场自主替代。

• 我们预计2025年混动EMS/MCU/VCU/GCU市场空间为1089亿元，2021-2025CAGR为85%。

41

 



图表：2020年国内汽油EGR行业格局

资料来源：中国内燃机协会，华福证券研究所

图表：2025年EGR市场空间测算（亿元）

资料来源：华经产业研究院，华福证券研究所

三、投资机会

➢ 混动产业链：混动车型放量催生电控国产替代和EGR规模提升
• 隆盛科技：国内EGR头部厂商，深度绑定比亚迪等自主车企，业绩有望快速增长。

• EGR系统可用于混动车型以改善其油耗性及发动机气缸抗爆震性，目前比亚迪、长城、吉利等国内自主整车厂商纷纷

采用EGR技术，混动新车型迅速放量带动EGR系统需求激增。
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◼ 2022年回顾：新能车加速渗透，自主品牌全球崛起

◼ 2023年展望：量价承压，混动和出海开启自主崛起的新征程

◼ 投资机会

◼ 风险提示

目

录
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四、风险提示

➢ 受宏观经济影响，汽车行业销量及终端价格弱于预期

➢ 自主品牌混动开拓不及预期
• 受下游需求较弱影响，混动总体销量不及预期

• 自主品牌推出的混动车型，受成本、相比对应燃油车价差较大，销量不及预期

➢ 自主品牌出海进展不及预期
• 随着海外供应链恢复、能源价格恢复常态，海外供给扩张，包括自主品牌在内的出口受阻

• 自主品牌在下游经销商布局、品牌认知层面较全球主流车企仍有一定差距，导致新能源车出

口不及预期
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