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造车新势力收官战落幕  盈利能力将成

2023 年逐鹿关键 
——汽车行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：造车新势力收官战落幕 盈利能力将成 2023 年逐鹿关键 

2023 年 1 月 1 日，多家造车新势力陆续公布了 2022 年 12 月及全年的销量数据。

在疫情反复、供应链紧张的不利背景下，造车新势力均实现了自我突破，广汽埃

安年累计交付量破 20 万辆，处于领先地位；哪吒汽车、理想汽车、蔚来汽车、小

鹏汽车和零跑汽车年累计交付量均超过 10 万辆大关；问界和极氪由于车型推出

时间较短，处于追赶态势。 

造车新势力逐渐站稳脚跟，基本都能保持月销 1 万辆的交付水平，行业影响力凸

显。展望 2023 年，在新能源汽车补贴退出的大背景下，市场竞争将更加激烈。疫

情扰动因素已经基本消除，供应链环境趋于稳定，传统车企与造车新势力争相发

力追赶，行业格局仍存变数。随着新产品的密集投放，我们预计 2023 年造车新

势力销量均有望突破 20 万辆，在规模效应下，如何实现盈利将是摆在各家车企

面前的现实问题。从目前的情况看，造车新势力实现盈利难度依然很大，产能扩

大、研发投入、渠道建设等都将蚕食公司的盈利空间。率先实现盈利的车企将在

新能源汽车终局中脱颖而出，建议关注理想汽车、蔚来汽车等在高端化战略下初

见成效的车企。 

市场回顾：  

截至 12 月 30 日收盘，汽车板块 0.7%，沪深 300 指数 1.1%，汽车板块涨幅低于

沪深 300 指数 0.4 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 21 位，表现不佳。2022 年汽车板块-20.1%，在申万 31 个板块中

位列第 18 位。 

 子板块周涨跌幅表现：大部分板块出现上涨，汽车综合服务（4.4%）、轮胎

轮毂（3.3%）和其他运输设备（3.1%）涨幅居前，综合乘用车（-2.5%）、

商用载货车（-1.6%）和汽车经销商（-0.4%）出现下跌。 

 子板块年初至今涨跌幅表现：所有板块均出现下跌，综合乘用车（-

26.7%）、汽车电子电气系统（-25.6%）和轮胎轮毂（-24%）跌幅居前。 

 涨跌幅前五名：德宏股份、祥鑫科技、神通科技、赛轮轮胎、继峰股份。 

 涨跌幅后五名：索菱股份、旷达科技、众泰汽车、浙江世宝、ST 八菱。 

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：造车新势力收官战落幕 盈利能力将成 2023 年

逐鹿关键 

2023 年 1 月 1 日，多家造车新势力陆续公布了 2022 年 12 月及全年的销量数据。

在疫情反复、供应链紧张的不利背景下，造车新势力均实现了自我突破，广汽埃安

年累计交付量破 20 万辆，处于领先地位；哪吒汽车、理想汽车、蔚来汽车、小鹏

汽车和零跑汽车年累计交付量均超过 10 万辆大关；问界和极氪由于车型推出时间

较短，处于追赶态势。 

图1：造车新势力 2022 年 12 月销量（辆）  图2：造车新势力 2022 年销量（辆） 

 

 

 

资料来源：财联社，申港证券研究所  资料来源：财联社，申港证券研究所 

 广汽埃安 12 月销量破 3 万，全年销量 271156 辆，强势领跑。全新纯电轿跑 Hyper 

GT 在广州车展的亮相，是 AEP3.0 平台和星灵电子电气架构的第一款量产车型，

定价在 30 万元左右。公司表示，公司每年将推出不少于两款全新车型，同时加

速启动国际化战略，成为世界一流高端智能电动车品牌，2023 年埃安的年销目标

是保底 50 万辆，冲刺 60 万辆，力争 2030 年销量突破 150 万辆。 

 哪吒汽车全年销量 152073 辆，同比增长 118.3%，处于第二位。但近两个月销量

环比均处于下滑，12 月交付量仅有 7795 辆，当月垫底。哪吒汽车售价与“蔚小

理”差距较大。为了改变产品低端的现状，提升产品单价，定位 30 万以下的中大

型轿跑哪吒 S 已于 2022 年 11 月 30 日开启交付，双门四座跑车哪吒 E 已通过工

信部申报认证，将于 2023 年上半年量产交付。 

 理想汽车走出产品换代的阵痛期，12 月首次实现交付量破 2 万辆的成绩，理想

L9 和理想 L8 均交付破万。全年销量 133246 辆，同比增长 47.2%。理想 L7 将

于 2023 年 2 月 8 日正式发布，巩固其在 30-50 万元价格区间的市场地位。 

 蔚来汽车高端化战略初见成效，全年销量 122486 辆，同比增长 34%。公司车型

正在从一代平台向二代平台切换，全系产品完成迭代后，产品竞争力将更为明显。

全新轿跑 SUV EC7 和新一代 ES8 预计分别于 2023 年 5 月和 6 月开始交付，

销售有望持续向上。 

 小鹏汽车呈现高开低走态势，在连续 5 个月低迷表现后，12 月重回万辆规模，达

到 11292 辆。全年销量 120757 辆，同比增长 23%。随着 G9 开始大规模交付，

整体销量稳步提升。我们预计 2023 年一季度，小鹏汽车将陆续推出三款新品，

带动公司销量走出低谷。 

 零跑汽车全年销量 111168 辆，同比增长 154.1%。零跑汽车同样面临低端车型占
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比较高的问题，2022 年在香港上市后，公司计划以每年 1 至 3 款车型的速度，

在 2025 年底前推出 7 款全新的纯电动车型，涵盖各种尺寸的轿车、SUV 以及

MPV，聚焦中高端主流新能源汽车市场。 

 问界 12 月交付 10143 辆，再次实现月销破万。自 3 月启动正式交付以来，AITO

问界已经实现累计交付 7.62 万辆。作为华为深度合作的车企，预计问界将继续保

持增长态势。 

 极氪汽车连续 3 个月交付破万，12 月达到 11337 辆，全年交付 71941 辆。极氪

001 上市以来，销量一路高歌猛进，是目前 30 万元以上中国品牌纯电车型销量

冠军，后程发力明显。极氪 009 将于 2023 年 1 月开启交付，车型增加将助力公

司 2023 年继续实现突破。 

造车新势力逐渐站稳脚跟，基本都能保持月销1万辆的交付水平，行业影响力凸显。

展望 2023 年，在新能源汽车补贴退出的大背景下，市场竞争将更加激烈。疫情扰

动因素已经基本消除，供应链环境趋于稳定，传统车企与造车新势力争相发力追赶，

行业格局仍存变数。随着新产品的密集投放，我们预计 2023 年造车新势力销量均

有望突破 20 万辆，在规模效应下，如何实现盈利将是摆在各家车企面前的现实问

题。从目前的情况看，造车新势力实现盈利难度依然很大，产能扩大、研发投入、

渠道建设等都将蚕食公司的盈利空间。率先实现盈利的车企将在新能源汽车终局中

脱颖而出，建议关注理想汽车、蔚来汽车等在高端化战略下初见成效的车企。 

2. 投资策略及重点关注 

总体来看，汽车行业随着经济运行回归正常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1：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% 
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公司 权重 

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 30 日收盘，汽车板块 0.7%，沪深 300 指数 1.1%，汽车板

块涨幅低于沪深 300 指数 0.4 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 21 位，表现不佳。2022 年汽车板块-20.1%，在申万 31 个

板块中位列第 18 位。 

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 
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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，汽车综合服务（4.4%）、轮胎轮毂

（3.3%）和其他运输设备（3.1%）涨幅居前，综合乘用车（-2.5%）、商用载货

车（-1.6%）和汽车经销商（-0.4%）出现下跌。 

 子板块年初至今涨跌幅表现：所有板块均出现下跌，综合乘用车（-26.7%）、汽

车电子电气系统（-25.6%）和轮胎轮毂（-24%）跌幅居前。 

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 30.96 倍，10 年历史分位 88.67%。

乘用车、商用车处于高位，摩托车及其他处于低位。 

 PB 估值：申万汽车行业整体 PB 为 2.1 倍，10 年历史分位 44.34%。乘用车处于

高位，汽车服务、摩托车及其他处于低位。 

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 
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表2：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 30.96 88.67% 2.1 44.34% 

子版块 乘用车 30.1 83.4% 2.49 77.05% 

商用车 132.22 98.63% 1.7 36.13% 

汽车零部件 29.17 73.44% 2.06 32.03% 

汽车服务 31.97 61.72% 1.1 4.49% 

摩托车及其他 27.93 20.51% 2.52 13.09% 

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：德宏股份、祥鑫科技、神通科技、赛轮轮胎、继峰股份。 

 涨跌幅后五名：索菱股份、旷达科技、众泰汽车、浙江世宝、ST 八菱。 

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： 12 月 19-25 日，乘用车零售 63.3 万辆，同比增长 13%，环比上周增长 17%，

较上月同期增长 70%。 

表3：乘用车主要厂家 12 月周度日均零售数（单位：辆）和同比增速 

 1-4 日 5-11 日 12-18 日 19-25 日 26-31 日 1-25 日 全月 

20 年 47481 55190 70498 77059 112998 64366 73779 

21 年 39947 51433 65609 80327 96325 61655 68365 

22 年 30423 53836 77429 90447 - 66947 - 

22 年同比 -24% 5% 18% 13% - 9% - 

环比 11 月同期 -15% 38% 56% 70% - 47% - 

资料来源：乘联会，申港证券研究所 
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批发：12 月 19-25 日，乘用车批发 46.8 万辆，同比下降 20%，环比上周下降 2%，

较上月同期增长 3%。 

表4：乘用车主要厂家 12 月周度日均批发数（单位：辆）和同比增速 

 1-4 日 5-11 日 12-18 日 19-25 日 26-31 日 1-25 日 全月 

20 年 52681 62407 68772 70986 114651 65035 74638 

21 年 46732 60617 71786 83569 113315 67949 76730 

22 年 30122 49548 68360 66833 - 56547 - 

22 年同比 -36% -18% -5% -20% - -17% - 

环比 11 月同期 -23% 20% 27% 3% - 11% - 

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：略显疲态。11 月，汽车产销分别完成 238.6 万辆和 232.8 万辆，环比

分别下降 8.2%和 7.1%，同比均下降 7.9%。1~11 月，汽车产销分别完成 2462.8

万辆和 2430.2 万辆，同比分别增长 6.1%和 3.3%。 

 库存情况：处于不景气区间。11 月汽车经销商综合库存系数为 1.88，环比上升

6.8%，同比上升 39.3%，库存水平位于警戒线以上，库存达到高位。同期经销商

库存预警指数为 65.3%，环比上升 6.3pct，同比上升 9.9pct，库存预警指数位于

荣枯线之上。 

 出口情况：创历史新高。11 月，汽车出口 32.9 万辆，环比下降 2.5%，同比增长

64.8%。1~11 月，汽车出口 278.5 万辆，同比增长 55.3%，全年出口有望超过

300 万辆。分车型看，乘用车出口 225.1 万辆，同比增长 57.8%；商用车出口 53.3

万辆，同比增长 45.7%；新能源汽车出口 59.3 万辆，同比增长 1 倍。 

乘用车：产销同比有所下降。11 月，乘用车产销分别完成 215.1 万辆和 207.5 万

辆，环比分别下降 7.8%和 7%，同比分别下降 3.9%和 5.6%。1~11 月，乘用车产

销分别完成 2170.2 万辆和 2129.2 万辆，同比分别增长 14.7%和 11.5%。 

商用车：仍处于徘徊态势。11 月，商用车产销分别完成 23.5 万辆和 25.3 万辆，环

比分别下降 11.2%和 7.5%，同比分别下降 33.4%和 23.4%。1~11 月，商用车产销

分别完成 292.7 万辆和 301 万辆，同比分别下降 31.9%和 32.1%。 

新能源车：产销再创历史新高。11 月，新能源汽车产销分别完成 76.8 万辆和 78.6

万辆，同比分别增长 65.6%和 72.3%，当月市场渗透率为 33.8%。1-11 月，新能源

汽车产销分别完成 625.3万辆和 606.7万辆，同比均增长 1倍，市场渗透率为 25%。 
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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 

 

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 
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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。 

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 
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5. 行业动态 

5.1 行业要闻 

中汽协：1-11 月汽车制造业利润 4763 亿元 同比增加 0.3% 

12 月 27 日，据中国汽车工业协会整理的国家统计局数据显示，2022 年 1-11 月，

汽车制造业利润 4763 亿元，同比增加 0.3%，增速高于规模以上工业企业 3.9 个百

分点，占规模以上工业企业利润总额的比重为 6.2%。 

哪吒汽车股份制改造将完成 明年或加速冲击 IPO 

12 月 28 日，三六零公告，合众新能源汽车有限公司（哪吒汽车）的股改基准日为

2022 年 10 月 31 日，股份公司预计于 2022 年 12 月 31 日完成设立。为支持哪吒

汽车股份制改造等工作，公司于近日与标的公司各股东方签署了股东协议，同意统

一放弃包括赎回权、优先收购权、追加投资权、清算权（附条件生效）等特殊权利。

因放弃赎回权，公司投资收益预计减少 7119 万元，上述投资收益变动金额预计使

公司当期净利润减少 7119 万元。 

银保监会拟删除非金融机构出资汽车金融公司的资产规模限制条件 

12 月 29 日，中国银保监会就《汽车金融公司管理办法（征求意见稿）》向社会公

开征求意见。征求意见稿提到，允许设立境外子公司，提供民族品牌汽车海外市场

发展所需的金融服务，支持我国汽车产业“走出去”。落实对外开放政策要求，删

除非金融机构出资人关于资产规模的限制条件。 

广汽集团：预计 2022 年实现利税总额 651.9 亿元 同比增约 13.2% 

12 月 29 日，广汽集团公告，2022 年度全年预计实现汽车产销分别为 245.9 万辆

和 240.4 万辆，同比分别增长约 15.0%、12.1%；预计实现汇总营业收入 5144.5 亿

元，同比增长约 19.7%；预计实现利税总额 651.9 亿元，同比增长约 13.2%。2023

年将挑战实现汽车产销同比增长 10%，继续保持高于行业平均水平的增长态势。 

5.2 一周重点新车 

表5：一周重点新车 

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 Audi Sport RS e-tron GT 中大型轿车 纯电 146.88 万元 2022/12/30 

2 吉利汽车 熊猫 mini 微型轿车 纯电 5.58 万元 2022/12/30 

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； 
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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。  



汽车行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  14 / 15 证券研究报告 

分析师承诺 
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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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