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核心观点

◼汽车历史上在港股市场表现如何？
➢ 2000年-至今港股市场四轮牛市中汽车均为头部领涨板块，尤其是整车股。第一轮（2003-2008

年）：五菱汽车涨幅2748%；第二轮（2008-2015年）：长城汽车涨幅2439%+吉利汽车涨幅995%；

第三轮（2016-2017年）：吉利汽车涨幅840%；第四轮（2020年）：比亚迪涨幅590%。港股市场

每一轮牛市均带动一批优质公司的崛起，且具备共同特征：港股本身底部反转+行业本身红利+

个股超强α 三重因素共振。

◼ 港股汽车历史上与A股汽车有分化行情吗？
➢ 2012-2022十年汽车复盘时间维度看：港股汽车主要在2个时间段与A股汽车有明显分化行情；

➢ 2016~2017年，H股见底反转后，港股汽车表现明显领先A股，A股指数持平，个股α因素为重；

➢ 2018~2019年，A/H汽车指数均下行，行业价格战出现，基本面较差；但豪华车市场迸发依然孕育

经销商个股优秀行情（备注：豪华车经销商标的港股列为零售行业）。

➢ 共同特征：2016-2019年均属于SUV渗透率30%-50%时代，甚至后期SUV行业红利消失，但是以

【BBA+大众+丰田+吉利（吸收沃尔沃技术）】均代表了外资汽车品牌在SUV后期“反攻能力”

从而带来了多家超强个股α行情（且均有在港股上市）。

➢ 代表性标的：吉利汽车，广汽集团，中升控股，美东汽车。
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核心观点

◼新能源整车格局还能否走出强α个股？
➢ 国内新能源车企格局趋势研判：2超多弱走向2超多强。2023-2024年国内前9家新能源品牌市占率

预计达到80%（2022年预计63%），且CR2（特斯拉+比亚迪）份额稳中小降至34%（2022年预

计41%）。【理想+AITO+蔚来】/【吉利+长安+长城+埃安】值得重视。背后原因推导如下：

➢ 1）渗透率30%-50%消费者诉求：性价比更高+更安全的电车！智能不是必选，但有比没有更好。

2）而这个阶段产业技术创新进展：电动化是延续性技术创新主导且降本增效是关键！智能化是

L2加速普及但L3+还在导入期。3）【疫情+逆全球化】对汽车供应链重塑在2022年7月为节点渡

过了最难危机阶段，保交付依然是重心但车规级要求更需要均值回归，专业化分工与垂直一体化

或将分庭抗礼。4）最终会导致车企竞争要素发生新的量变：【技术研发+供应链】权重降低，

【产品定义+营销渠道】权重上升。

◼投资建议：战略看多港股汽车！精选【理想+吉利】
➢ 建议重视【多弱】走向【多强】的新能源品牌，尤其是与【特斯拉+比亚迪】有错位竞争优势的

整车。首选2023-2024年重点发力30万元以上豪华车市场【理想/蔚来】，其次全面对标比亚迪且

自身竞争优势较强【吉利/长城】，再次【比亚迪+广汽集团+小鹏汽车】。零部件板块【福耀玻

璃+耐世特】。

➢ 风险提示：新能源汽车销量不及预期；L3及以上智能化进展显著超预期。
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四轮板块大涨，汽车均为头部领涨板块，整车为先

◼ 2003年非典底+2008年金融危机底+2015年H股港汇担忧底+2020年疫情底，上涨主因为国内经济增

长+国际资本流入+业绩兑现，回顾三轮牛市以上三因素发挥的作用各有侧重。四轮反转行情中，汽

车均跑赢恒指。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：2000年以来香港恒生指数以及香港汽车指数行情走势变化
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零部件+整车先后领涨，行业红利下不乏10倍股

◼第一轮：五菱汽车涨幅2748%；第二轮长城汽车涨幅2439%+吉利汽车涨幅995%；第三轮吉利汽

车涨幅840%；第四轮比亚迪涨幅590%。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：2000年以来香港恒生指数以及香港汽车指数行情走势变化
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1、自上而下：港股市场核心资产板块趋势不断变动

◼沪港通/深港通开放以来，港股市场交易规模总市值迅速增加，至2020年达63万亿港币市值，2021、

2022年在整体国际外部多重因素下小幅缩水。

◼港股市场核心资产行业：银行/房地产/互联网/保险等行业板块2012年以来占比持续较大，但整体呈

现下降趋势，零售/医药/汽车/半导体提升较快。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：2012-2022年H股各二级WIND行业公司市值以及占H股总市值份额变化/万亿港币
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自上而下：港股汽车2013/2017/2020明显领先

◼ 2012年以来，年度来看恒生指数波动较大，超跌后反转向上的大行情往往孕育大牛股。总结来看，

港股上一次大牛市以互联网+医药为核心方向，其后以汽车+半导体等高端制造为核心方向。

◼2012/2017年大幅上涨，2012年房地产/互联网软件等领涨，汽车排名靠前；2017年软件/汽车领涨。

◼2013~2014以及2019~2020年小幅提升，互联网/医药领涨13/14年；汽车/半导体领涨19/20年。

◼2015/2018/2022年下滑较大，前半段以软件互联网表现相对较好，后半段以能源表现相对较好。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：2012-2022年当年恒生指数以及各wind行业板块年度涨跌幅表现
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整车销量以及份额依然是最直接的基本面跟踪指标

◼自主份额：自主品牌市占率除2014/2018~2020年阶段性下滑外，保持稳定提升趋势。

◼长城汽车：2011~2013年份额提升，2014年短暂下滑，至2016年持续提升，2018~2021年再度提升；

◼吉利汽车：2011~2012年份额提升，2014~2018年持续提升，2019年后进入平台期；

◼比亚迪：2011~2017年份额稳定下滑，2018年（新能源转型）起进入平台期，2021年成效显著；

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：2011年至今主要自主品牌车企以及自主整体销量和市场份额变化/万辆
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2012~2015年：SUV行业红利正当时，汽车领涨

◼ 2012年：汽车小幅领先恒指，吉利帝豪抓准轿车最后一轮，长城H6开启SUV行业红利；

◼2013年：汽车大幅领先恒指，长城/比亚迪领涨，SUV行业红利正当时，敏实/信义等零部件受益；

◼2014年：汽车小幅落后恒指，大众等合资SUV份额提升，港股零部件该阶段好于整车；

◼2015年：汽车小幅领先恒指，H2吉利/比亚迪重磅新车推出，板块开启新一轮反转行情。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：2012-2015年恒生指数与WIND港股汽车与零配件指数（右轴）变化波动情况
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2016~2019年：SUV红利盛极转衰，步入瓶颈

◼ 2016年：汽车小幅领先恒指，购置税减免政策刺激消费，总量提升；吉利/广汽跟进SUV产品；

◼2017年：汽车大幅领先恒指，购置税减免延续，吉利/广汽新车周期强势，带动港股整车领涨恒指；

◼2018年：汽车落后恒指，刺激政策退坡+行业红利结束，价格战爆发，估值下行；

◼2019年：汽车小幅落后恒指，汽车板块基本面较差预期充分反映，随港股恒指波动震荡。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：2016-2019年恒生指数与WIND港股汽车与零配件指数（右轴）变化波动情况
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2020年至今：电动化转型兴起，加速渗透

◼ 2020年：汽车大幅领先恒指，国内市场新能源渗透率提升，长城/比亚迪/吉利/福耀等普涨；

◼2021年：汽车小幅领先恒指，比亚迪/长城周期强势，整车上涨带动港股汽车领先恒指；

◼2022年：汽车落后恒指，国内疫情封控冲击下游消费，板块杀估值叠加2023年销量预期下修&竞争

格局恶化等原因，港股汽车指数回归低位。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：2020年至今恒生指数与WIND港股汽车与零配件指数（右轴）变化波动情况
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2、自下而上：港股+行业+个股α三因素共振大行情
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◆ 2012年以来，港股经历三轮大行情，均带动一批优质公司崛起。港股本身底部反转+行业本身红利

+个股超强α 三重因素共振带来领涨大行情。

◆ 自下而上角度，SUV行业红利+吉利强势产品周期配合港股15年H股港汇担忧底后反转带来大行情；

“互联网+”行业机遇+腾讯互联网业务持续开拓叠加港股板块反转带来大行情。

图：2012年以来港股大市值企业分阶段涨幅

数据来源：wind，东吴证券研究所，市值为2022.11.29日最新市值



互联网-腾讯：受益国内互联网+发展崛起
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◆ 腾讯连续跑赢港股，核心受益2015年H股反转&“互联网+”机遇&自身多游戏版号支撑流量上涨。

◆ 第一轮行情：2011年1月微信上市，2012年一季度用户达到5900万，行情启动；至2014年2月电商

业务合并，涨幅为295%。

◆ 第二轮行情：2016年6月《王者荣耀》开放内测，春节期间游戏流水超30亿元，行情启动，期间

《王者荣耀》月活与月流水持续增长；至2018年3月游戏版号停发，涨幅为147%。

◆ 第三轮行情：2020年6月，港股流动性宽松，叠加新冠疫情手游用户人数上涨，行情启动；至2021

年3月互联网行业进入强监管阶段，涨幅为74%，期间恒生科技指数涨幅超过50%。

数据来源：wind，东吴证券研究所

图：腾讯股价复盘/港元（腾讯股价为左轴，恒生指数为右轴）
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电子-舜宇光学：受益多摄行业以及苹果下游爆发
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◆ 舜宇连续跑赢港股，核心受益H股反转+行业维度多摄趋势明确+自身绑定下游大客户放量。

◆ 第一轮行情：2015年初手机启动多摄趋势，行业空间迅速打开，行情启动；至2018年6月手机需求

下降，涨幅为339%。

◆ 第二轮行情：2020年12月，公司预告2021年将进入苹果产业链，行情启动；至2021年6月业绩兑现，

涨幅为66%
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数据来源：wind，东吴证券研究所

图：舜宇光学股价复盘/港元（股价为左轴，恒生指数为右轴）



汽车-吉利：紧抓SUV/电动化红利，新品周期强势
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◆ 吉利阶段性跑赢港股，核心受益H股反转+汽车SUV发展行业红利+自身博越系列强势产品周期。

◆ 第一轮行情：2016Q1博越上市，7月销量正式破万，行情启动；10月领克德国首发，涨幅为110%。

◆ 第二轮行情：2017年初开始，月销持续同比高增长，2月增速小幅回落，涨幅为63%。

◆ 第三轮行情：2017年5月开始，领克品牌国内首发，产品亮相，博越销量淡季同环比持续高增长，

至11月领克车型正式落地上市，涨幅170%+。

数据来源：wind，东吴证券研究所

图：吉利汽车股价复盘/港元（股价为左轴，恒生指数为右轴）



二、十年港股汽车板块复盘总结
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恒指底部反转/个股周期影响导致历史A/H汽车分化

◼梳理A股汽车指数与港股汽车指数历史，两次A/H汽车出现明显分化阶段：

◼2016~2017年，H股见底反转后，港股汽车表现明显领先A股，A股指数持平，个股α因素为重；

◼2018~2019年，A/H汽车指数均下行，行业价格战出现，基本面较差；但豪华车市场迸发依然孕育

经销商个股优秀行情。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：2012年至今H股汽车与WINDA股汽车与零配件指数（右轴）变化波动情况
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2013年AH表现分化：H股反转+SUV行业红利

◼ 2012~2013年，H股汽车表现明显领先A股，震荡上行，与H股恒生指数涨跌表现基本趋同。汽车基

本面受益SUV行业红利上行（A股汽车上涨）以及H股反转上行双重因素共振刺激，涨幅超50%。

◼2013年底至2015年中，先后受合资份额阶段上行+H股港汇担忧影响市场情绪等因素，H股汽车行情

表现明显落后A股汽车。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：2012-2015年WIND港股汽车指数与A股汽车指数变化
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2016年AH汽车分化：H股反转+核心标的周期强势

◼2016年初至2017年底，H股与A股汽车均持续上行，H股（+161%）涨幅明显领先A股（+44%），

核心系2015年H股港汇担忧底后板块反转，汽车行业吉利/长城等自主品牌份额回升，吉利周期表现

尤其强势，H股核心标的领涨汽车板块。

◼2018年初，A股汽车下滑，H股汽车核心受益吉利个股强势α表现，整体平稳，与A股汽车整体分化。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：2015-2018年WIND港股汽车指数与A股汽车指数变化
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2020年AH汽车分化：H股反转+汽车电动化红利

◼2020年初至2021年初，A/H汽车整体大幅上涨，H股汽车（+240%）表现明显领先A股汽车

（+85%），主要系H股疫情大底叠加受益汽车行业电动化行业红利渗透加速。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：2020年截至当前WIND港股汽车指数与A股汽车指数变化
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恒指波动为AH溢价主因，长期有望回归中枢

◼以比亚迪/长城汽车为例分析

AH溢价，我们认为有两类原因

可增大A/H溢价比：

◼恒指大跌：H股本身由于流动

性与资金行为缘故，波动性往往

大于A股。因为在H股恒指大跌

时对应标的往往跌幅较大。

◼公司α因素：公司横向比较来看，

长城与比亚迪A/H溢价比相差较

大，核心系公司自身基本面差异。

长城汽车2021年以来自身A股估

值波动较大，市场预期变化快；

但以比亚迪/福耀为代表的其他标

的A/H溢价比中值均处于20%左

右，相对较低且波动较小。

◼中长期来看，随H股恒生指数

回暖，未来AH溢价比有望回归

正常中枢水平，差距进一步缩小，

H股向上空间/相对收益更大。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：长城汽车AH溢价（右轴）与A股汽车指数以及恒生指数变化关系

图：比亚迪AH溢价（右轴）与A股汽车指数以及恒生指数变化关系
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SUV渗透率30%+出现的超强α机会——吉利汽车

◼ 2016-2017年：SUV渗透率从30%提升至40%，吉利&广汽紧抓SUV行业红利最后一波强α因素崛起。

◼吉利：2015年帝豪换代热销，2016年博越接力，畅销车型推动系列产品矩阵销量提升，并带来

2016~2017年业绩持续高增长。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：吉利汽车2016~2018年大行情股价复盘
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SUV渗透率30%+出现的超强α机会——广汽集团

◼ 2016-2017年：SUV渗透率从30%提升至40%，吉利&广汽紧抓SUV行业红利最后一波强α因素崛起。

◼广汽：2015年传祺GS4上市，2016~2017年明星车型带动广汽销量持续高增长，份额提升；随后自

主阶段性盈利兑现，业绩表现较好。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：广汽集团2016~2018年大行情股价复盘
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SUV渗透率30%+出现的超强α机会——中升控股

◼ 2018-2020年：SUV行业红利结束，受益消费升级趋势，豪华车市场份额提升，经销商核心受益。

◼中升控股：老牌豪华车经销龙头，覆盖BBA+保时捷+雷克萨斯等不同豪华品牌，2017~2019年经销

门店快速收购扩张，凭借渠道布局先发优势支撑市场份额迅速提升。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所 26

图：中升控股股价复盘/港元（股价为左轴，恒生指数为右轴）
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SUV渗透率30%+出现的超强α机会——美东汽车

◼ 2018-2020年：SUV行业红利结束，受益消费升级趋势，豪华车市场份额提升，经销商核心受益。

◼美东汽车：差异化渠道布局，核心聚焦三四五线城市以“单城单店”模式，以“快速周转效率+精

细化管理”为核心竞争力，充分利用豪华车消费下沉市场趋势，提升售后服务黏性，店龄增长持续

正反馈，保障高盈利确定性。

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所

图：美东汽车2018~2020年大行情股价复盘
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图：美东汽车股价复盘/港元（股价为左轴，恒生指数为右轴）



三、战略看多2023年港股汽车板块！



展望2023年港股汽车指数：反转可期！
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香港汽车指数

◼2023年港股汽车可期，核心系港股大盘新一轮反转行情有望来临&核心汽车标的产品周期强势助推。

◼港股板块迎来战略机遇：1）国内稳增长预期重新统一，房地产与疫情相关政策持续优化，国内基

本面修复，有望改善港股信用和盈利预期；2）海外流动性收紧担忧情绪逐步缓解，美债利率筑顶。

◼港股汽车有望实现进一步超额收益：理想/吉利/蔚来等强势车企2023年强势产品周期助推。

图：2023年香港汽车指数有望迎来新一轮反转大行情
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2023年国内新能源汽车依然可实现高增长

◼ 我们预计2023年国内新能源乘用车销量仍将保持较快增速，批发/零售口径可实现销量为

968/804万辆，同比增速分别为51%/54%。核心支撑在于——

➢ 政策端：新能源汽车政策红利犹在，购置税减免完全延续；

➢ 供给端：比亚迪/理想汽车/吉利汽车等车企持续推出新车，供给端产品矩阵迅速丰富；

➢ 需求端：终端对新能源接受度持续提升，10~20万元价格带新能源渗透率进一步提升空间较大。

表：2022~2023年新能源总量预测

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4E 2023Q1E 2023Q2E 2023Q3E 2023Q4E 2022E 2023E

1. 新能源批发（万辆） 118 127 187 210 174 213 271 310 643 968

YOY（%） 150.8% 106.5% 106.7% 61.6% 47.1% 67.4% 44.8% 47.1% 95.2% 50.5%

批发口径渗透率（%） 21.8% 26.9% 28.7% 32.7% 34.1% 38.1% 41.3% 43.9% 27.8% 39.8%

2. 新能源零售（万辆） 101 110 131 182 153 177 201 273 524 804

YOY（%） 133.6% 93.9% 70.5% 61.9% 51.5% 61.2% 53.5% 49.9% 81.1% 53.5%

零售口径渗透率（%） 21.5% 26.8% 24.5% 36.1% 37.3% 39.4% 36.8% 50.1% 27.3% 41.2%

3. 新能源出口（万辆） 11 8 17 18 —— —— —— —— 54 83

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所 30
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2023国内新能源增量拆分：分价格带测算

交强险口径 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

新能源汽车销量 114 291 523 804 1128 1370 

1.  EV销量（单位：万辆） 90 234 392 470 603 801

0-5万 17 55 73 64 64 64

5-10万 17 44 57 64 86 138

10-15万 20 37 80 93 90 186

15-20万 11 29 63 64 100 107

20-30万 19 49 57 115 154 175

30-40万 4 13 52 45 77 95

40万以上 3 7 9 26 32 37

2. PHEV销量（单位：万辆） 17 44 103 267 419 424

10-15万 3 11 32 137 210 186

15-20万 3 12 36 73 111 119

20-30万 8 15 27 45 64 80

30-40万 1 1 2 6 19 24

40万以上 3 5 6 6 14 17

3. 增程式销量（单位：万辆） 5 12 28 67 106 144

10-15万 0 0 3 0 0 0

15-20万 0 0 2 7 11 12

20-30万 1 2 6 17 39 64

30-40万 4 10 14 31 32 40

40万以上 0 0 4 12 25 29

数据来源：交强险，东吴证券研究所

表：交强险口径新能源车分技术路线&分价格带销量预测汇总/万辆
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2023-2024年核心变化是什么？

◼ 汽车行业发展受多方面因素的影响，而且在不同时点影响因素往往区别非常大：

数据来源：东吴证券研究所绘制

1. 渗透率30%-50%消费者诉求：
性价比更高+更安全的电车！智能不是必选，但有比没有更好！

2. 产业技术创新进展：
电动化：延续性技术创新主导，降本增效是关键！
智能化：L2加速普及，L3+还在导入期。

3. 【疫情+逆全球化】对汽车供应链重塑：
从0-1阶段（认知重塑）进入1-N阶段（落地执行）。

4. 车企竞争要素核心变化：
【技术研发+供应链】权重降低，【产品定义+营销渠道】权重上升。
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需重视2022年7月的拐点性意义！

33

2022
年7月

2020年-2022年6月 2022年8月-2024年

1. 新能源：供给决定需求时代 1. 新能源：供需平衡到供大于需

2. 供应链：垂直一体化优势彰显

3. 整车格局：形成2超【特斯拉+
比亚迪】多弱

2. 供应链：重新走向专业化分工
（有限全球化）

3. 整车格局：淘汰赛至2超多强
格局初步形成

疫情反复+逆全球化
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应该理性分析主流车企竞争要素的变化

◼ 基于我们整车框架，百年汽车历史复盘经验多次表明：任何一个车企的在某个阶段打法均有能力

边界，线性外推思维方式不可用。往往3年为一个周期展开轮回。

表：核心新能源车企的资源禀赋要素比较分析（颜色越深代表在当前时点这项能力越强）

数据来源：东吴证券研究所绘制

特斯拉 比亚迪 AITO 理想 蔚来 小鹏 埃安 吉利 长安 长城

1. 技术研发

混合动力

EV电动

智能化

2. 供应链整合

安全

速度

成本

质量

3. 产品定义

品牌影响力

精准定位能力

核心覆盖价格带 20万+ 全覆盖 20万+ 20万+ 30万+ 15万+ 10万+ 全覆盖 全覆盖 全覆盖

4. 渠道能力

5. 现金储备能力

6. 2023年新年车型数量

垂直一体化为主

核心技术

自控，非

核心专业

化分工

渠道变革速度渠道建设速度

内部孵化新品牌

中间路线专业化分工为主（特斯拉产业链反哺）
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未来1-2年加速形成2超多强格局

◼基于我们整车框架对各个车企竞争要

素比较分析，假设乐观情景下：

➢ 【特斯拉+比亚迪】2超采取防御战：

份额稳中小降。

➢ 中高端市场（20万+）：核心跑出3家，

份额约4%。根据2023年新车周期评

估【理想+AITO+蔚来】更值得关注。

➢ 全价位覆盖：核心跑出3-4家。根据

2023年新车周期评估【吉利+长安+长

城+埃安】更值得关注。

表：交强险口径：核心新能源品牌市占率测算（乐观情景）

数据来源：交强险，东吴证券研究所绘制

表：交强险口径：核心新能源车企内部渗透率预测（乐观情景）

自身新能源渗透率 2020 2021 2022E 未来1-2年

比亚迪 40% 73% 99% 100%

特斯拉 100% 100% 100% 100%

理想 100% 100% 100% 100%

AITO 100% 100% 100% 100%

蔚来 100% 100% 100% 100%

吉利（含极氪） 3% 5% 20% 65%

长安 3% 9% 20% 55%

长城 7% 13% 19% 55%

埃安（独立后） 100% 100% 100% 100%

前9大品牌平均 61% 67% 73% 86%

35

国内新能源市占率 2020 2021 2022E 未来1-2年

比亚迪 13% 18% 31% 26%

特斯拉 6% 11% 10% 8%

理想 3% 3% 3% 5%

AITO 1% 4%

蔚来 4% 3% 3% 5%

吉利（含极氪） 3% 2% 4% 11%

长安 3% 4% 4% 8%

长城 5% 5% 3% 8%

埃安 5% 4% 5% 5%

前9大品牌合计 41% 50% 63% 80%
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理想汽车：产品精准定位，增程/纯电周期强势

◼核心竞争力：扬长补短开启飞轮旋转模式，以“精准产品定位+技术迅速追赶”为核心的强爆款能

力。结合车企分析框架：1）组织管理维度：创始人专注于打造敏捷组织，大力推行OKR，构建

“价值观统一+透明化+责任心”独特企业文化。2）产品定义维度：以精神维度开辟家庭用户全新

品类，坚持创造移动的家&幸福的家，打造大单品。3）技术维度：智能电动等研发领域快速补足

短板，布局800V超高压快充以及智能驾驶核心软件算法全栈自研，核心技术自主可控。4）供应链

维度：公司以效率&安全为先打造供应链，借力一线自主零部件企业保障后端交付。

◼2023年公司新车周期核心看点：8/9先行，2023年L7/L6以及纯电新车等集中上市，开启新一轮强

势产品周期。L6（中型5座）+L7（中大型5座）+L8（中大型6座）+L9（全尺寸6座）构建20-50万

增程SUV产品矩阵，8+9先行，我们预计稳态月销合计1.5~2万台；L8预计于11月开启交付，12月理

想汽车单月交付/订单均有望突破2万台水平。L7预计2023年2月开启正式交付，L6+纯电M01预计

2023年正式上市，至2023年底我们预计5款车型合计单月月销有望突破4万台，2023年全年销量突破

30万台水平。长期至2025年，理想汽车预计持续深耕增程+纯电产品，合计推出10~12款车型，销量

空间有望达到80~100万台量级。

◼风险提示：新车销量不及预期，新能源汽车发展低于预期。

数据来源：东吴证券研究所绘制 36
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吉利汽车：多元技术布局，23年雷神/极氪齐发力

◼核心竞争力：多元技术布局，成熟生产模块助力强势新车周期，发力智能电动。结合车企分析框

架：1）组织管理维度，吉利依托母公司全球化资源整合优势，以“智能吉利2025”为纲领不断创

新。2）技术维度：BMA/CMA/SEA/SPA四大模块化生产平台，覆盖多样化车型；电动/混动/换电技

术全覆盖；智能化以外采+合作+自研三条线同步发力，高速NGP功能已迭代上车。3）产品定义：

雷神逐步覆盖吉利+领克两大燃油品牌助力新能源转型，极氪向上冲刺高端纯电市场提升品牌形象，

实现全价位覆盖。4）供应链管理：围绕母公司供应链体系，积极引入外部优势供应商，保障稳定

供应；5）渠道营销：加速推进渠道变革降低左右手互博，同步采取数字营销体系，线上线下打通。

◼2023年公司新车周期核心看点：1）高端市场极氪：2023年，极氪在001/009基础上预计还将推出

1~2款车型：价格带进一步下沉，贡献更大销量增量。2）中低端市场雷神混动：凭借“低油

耗”+“高性能”优势初步覆盖吉利/领克体系重点车型，2023年继22年帝豪L/星越L后，还将推出雷

神系列轿车/SUV产品，密集覆盖10~25万元价格区间，节能化/电动化转型加速。3）中低端市场纯

电：几何G6/M6搭载华为鸿蒙座舱系统上是聚焦年轻Z世代消费群体助力品牌C端转型，睿蓝面向B

端换电市场持续新品推出，加速大吉利电动智能步伐。

◼风险提示：新车销量不及预期，新能源汽车发展低于预期。

数据来源：东吴证券研究所绘制 37
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比亚迪：中低端龙头稳固，腾势/仰望发力高端化

◼核心竞争力：供应链高度垂直整合+渠道布局完善配合完善产品矩阵铸就品牌势能高壁垒。结合车

企分析框架，1）组织架构：管理架构梯队精简，汽车/电子/储能等几大事业群各自负责提升运营效

率，股权激励方案落地加强人才吸引力。2）技术研发：三电/混动/超充技术全面自研并保持市场领

先，合作英伟达/地平线/Momenta等加速智能化相关能力储备。3）供应链管理：汽车产业链上中游

核心零部件高度整合，电池/芯片等战略生产资源全面布局，并逐步引入外部供应链体系提升整体竞

争活力。4）产品定义：王朝/海洋/腾势/仰望以及全新品牌实现对国内不同价位细分市场全面覆盖；

5）渠道营销：王朝/海洋网络密集布局，腾势/仰望开拓探索直营模式，广泛渠道优势明显。

◼2023年公司新车周期核心看点：1）中低端市场：海洋网纯电领域全新推出海狮/海鸥，插混领域

护卫舰/登陆舰/驱逐舰新品对标王朝网矩阵布局，实现全覆盖.2）高端市场：腾势继D9后全新上市

1~2款SUV/轿车完善车型矩阵；仰望以及全新个性化品牌发力高端豪华市场，2023年新品推出助力

比亚迪整体高端化进程。

◼风险提示：新车销量不及预期，新能源汽车发展低于预期。

数据来源：东吴证券研究所绘制 38
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长城汽车：2稳4突进，6大品牌全面向上

◼核心竞争力：电动智能核心技术持续推进全栈自研，混动新品配合渠道变革有望开启新一轮周期。

结合车企分析框架：1）组织架构：在“一车一品牌”基础上，开展新一轮组织调整，实现多品牌

间渠道/资源整合，打通集团、子品牌间的中台能力，提升中台的统筹作用，为旗下品牌赋能，聚焦

“一个长城”全球品牌。2）技术研发：蜂巢能源/易创推进三电领域技术突破，毫末智行深耕高级

别智能辅助驾驶领域，雪狐MANA数据体系推动技术迭代升级，位居市场前列。3）产品定义：哈

弗/魏牌/欧拉/坦克/沙龙/皮卡六大品牌定位不同细分市场差异化定位，围绕哈弗/皮卡用户基盘，魏

牌/沙龙实现品牌高端化，欧拉/坦克差异化人群定位，共同驱使整体销量提升。4）供应链管理：7

大子公司布局不同领域覆盖整车生产不同Tier1环节，进一步推动长城供应链整合覆盖率。5）渠道

营销：欧拉+沙龙、魏牌+坦克双品牌运营资源进一步整合，哈弗品牌加速渠道变革弱化左右手互博。

提升运营效率和资源协同优势。

◼2023年公司新车周期核心看点：皮卡/坦克两稳，哈弗/魏牌/沙龙/欧拉四突进。1）混动领域：哈弗

品牌H6/M6/大狗/神兽等主力车型全面转型混动，魏牌在原有SUV产品基础上，全新推出2~3款SUV

以及系列轿车/MPV产品，矩阵丰富助力品牌稳固中高端定位；2）纯电领域：沙龙以机甲科技风深

耕高端市场，欧拉朋克猫以及全新1~2款纯电产品2023年上市，提升整体新能源渗透率水平。

◼风险提示：新车销量不及预期，新能源汽车发展低于预期。
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蔚来：换代+全新车型密集推出，新品大年销量可期

◼ 核心竞争力：核心技术全面布局，圈层营销构筑壁垒。结合车企分析框架：1）产品定义：对标

宝马等豪华品牌，车型高举高打，树立高端品牌形象。基于NT2平台车型已实现上市交付，原

有平台车型也将于2023年完成换代。2）渠道营销：营销+服务多方面入手全面塑造品牌力。

线上NIO App打造多场景+广覆盖+零距离线上社区模式，扩大宣传同时引导客户完成品牌共

创。线下NIO House增强品牌形象，NIO Space实现销售网络迅速扩张。3）供应链管理：整

车代工紧密绑定江淮，其余核心部件合作主流零部件供应商。 4）技术研发：智能化方面整体

路线定位自研软件/硬件全栈闭环，参与芯片等上游部件研发，逐步提高自主定义能力；电动化

方面蔚来坚持动力总成技术自研自产，同时对电池技术也进行相关研发布局，保障技术迭代及

供应链稳定。

◼ 2023年公司新车周期核心看点：已有866车型2023年完成换代，同时上半年将推出两款全新车型，

NT2.0平台车型ET5/ES7/ET7仍在当打之年，2023年全年合计八款新平台车型在售，新品周期强

势。

◼ 风险提示：新车销量不及预期，新能源汽车发展低于预期。
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四、盈利预测与风险提示



（

盈利预测汇总

42

证券代码 公司简称 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入
（亿元人民币）

9868.HK 小鹏汽车 210 267 562 1003
9866.HK 蔚来 361 507 983 1544
2015.HK 理想汽车 270 447 1036 1910
601633 长城汽车 1364 1305 2135 2876
002594 比亚迪 2161 4204 5887 7174 
0175.HK 吉利汽车 1020 1298 1961 2471
000625 长安汽车 1051 1109 1479 1825
601238 广汽集团 757 1120 1426 1730
600104 上汽集团 7798 7730 7768 7927
600418 江淮汽车 403 388 468 518
601127 赛力斯 167 354 793 1342

归母净利润
（亿元人民币）

9868.HK 小鹏汽车 -49 -85 -62 -17
9866.HK 蔚来 -106 -118 -79 3
2015.HK 理想汽车 -3 -18 27 92
601633 长城汽车 67 102 70 135
002594 比亚迪 30 163 302 395
0175.HK 吉利汽车 47 56 62 92
000625 长安汽车 36 81 56 89 
601238 广汽集团 73 103 91 101 
600104 上汽集团 245 178 151 175 
600418 江淮汽车 2 1 3 4 
601127 赛力斯 -18 -36 -20 10



（

风险提示

◼ 新能源汽车销量不及预期。若2023年国内经济恢复情况低于预期，可能带来新能源汽车销量增

速放缓。

◼ L3及以上智能化进展显著超预期。若L3及以上级别智能驾驶技术和市场普及度超预期，可能会

对行业竞争格局以及车型竞争力分析框架带来较大影响。
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