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特斯拉交付量不及预期，理想首次突破月销 2万辆 

——特斯拉与新势力销量跟踪报告 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

汽车和汽车零部件 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4Q22特斯拉全球交付量低于预期：特斯拉2022年四季度全球交付量同比+31%/

环比+18%至 40.5 万辆（Model 3+Y 同比+31%/环比+19%至 38.8 万辆，交付量

占比 95.8%）。4Q22 全球交付量低于我们的预期，主要由于 1）在途车辆数量

增加；2）疫情波动；3）全球经济+需求恢复的不确定性。 

2022/12 新势力交付量冲高，理想首次突破月销 2万辆：2022/12 交付排名依次

为理想、蔚来、小鹏；1）理想交付量同比+50.7%/环比+41.2%至 21,233 辆，2）

蔚来交付量同比+50.8%/环比+11.5%至 15,815 辆，3）小鹏交付量同比-29.4%/

环比+94.3%至 11,292 辆。我们判断，2022/12 新势力交付表现符合预期，交付

量冲高主要由于新车型上市+前期留存订单转换、以及部分零部件供应有所缓解。 

市场竞争加剧，车型周期/用户画像精准定位+供应链为关键：特斯拉：产品矩阵

单一（现有走量车型仍为国产Model 3/Y）、车型周期趋势向下（新增订单趋势

放缓，国产Model 3/Y 交付周期仅约 1-4 周）、品牌力更偏向于新技术兑现+当

前并非刚需的 FSD 智能驾驶（我们预计当前国内 FSD 选装率仅约个位数）。2023

年定价维持 2022 年国补后售价。我们分析存在为提升产能利用率而进一步权益

放大的可能性、以及权益放大后新增订单仍不及预期的减产风险。新势力：用户

定位+价格策略或各有不同；现有主力车型均已步入产品周期中后期，新车型已

陆续开启或规划交付。1）蔚来：限时保价，ET5 交付周期约 10-12 周（vs. 其

他已交付车型<3 周）、EC7 与全新 ES8 有望分别于 2023 年 5 月与 6 月开启交

付；2）理想：不受国补扰动影响，L8/L9 交付周期<4 周，L7 有望于 2023 年 2

月开启交付；3）小鹏：2023 年定价维持 2022 年国补后售价， P7/P5/G3i 交

付周期<6 周、G9 交付周期<8 周，2023 年两个全新平台均有车型上市。 

定价取决于市场供求，疫情波动+政策/需求恢复仍是销量爬坡的核心：我们判断，

1）看好 2023 年在恢复+扩大内需主基调下，国内经济+消费修复的汽车需求改

善前景。2）定价取决于市场供求，预计车企在量与业绩之间或给予量更高的权

重。看好车型周期强劲+留存订单充沛、以及具备较强供应链管控能力（自研量

产或 AB 点方案）的头部车企新能源车销量爬坡前景。3）市场或高估了需求回

落风险，但低估了业绩下修风险；我们预计 2023E 国内新能源乘用车（零售+出

口，批发口径）销量 900 万辆。板块配置方面，建议 2023/1-2 月标配、2023/3-4

月超配；其中，预计整车的修复弹性或更高于零部件。看好 2023 年具有较强插

混+出口布局的自主头部车企、以及市占率抬升/新定点释放+年降消化能力较强/

业绩具有较强兑现前景+业务布局多元化的零部件公司。 

投资建议：整车：推荐吉利汽车，建议关注比亚迪、长城汽车。零部件推荐福耀

玻璃、建议关注伯特利、旭升股份。 

风险提示：疫情+政策波动；需求不及预期；供应链风险；原材料价格上涨等。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 
股价 

（市场货币） 

EPS（财报货币） PE（X） 
投资评级 

21A 22E 23E 21A 22E 23E 

0175.HK 吉利汽车 11.40 0.49 0.41 0.67 21 25 15 买入 

600660.SH 福耀玻璃（A） 35.07 1.23 1.92 2.11 29 18 17 买入 

3606.HK 福耀玻璃（H） 32.75 1.23 1.92 2.11 24 15 14 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-12-30；汇率按 1HKD= 0.90525 CNY 换算 

买入（维持） 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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相关研报 

新老车型交替影响延续，特斯拉调价加剧行业竞

争——新势力销量跟踪报告（2022-11-02） 

  

特斯拉保险补贴权益延长至年底，新势力分化趋

势或逐步显现——特斯拉与新势力销量跟踪报

告（2022-10-08）  

 

8 月交付量表现不一，9月新车提振拉动交付量

改善——新势力销量跟踪报告（2022-09-02） 

 

要点 
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汽车和汽车零部件 

图 1：1Q18-4Q22 特斯拉全球交付量  图 2：1Q20-3Q22 特斯拉汽车收入与汽车业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

图 3：2020/1-2022/12 蔚来交付量  图 4：1Q20-3Q22 蔚来汽车收入与汽车业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

图 5：2020/1-2022/12 理想交付量  图 6：1Q20-3Q22 理想汽车收入与汽车业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 
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汽车和汽车零部件 

图 7：2020/1-2022/12 小鹏交付量  图 8：1Q20-3Q22 小鹏汽车收入与汽车业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

表 1：2Q21-4Q22 特斯拉交付情况（单位：辆） 

 
2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 同比 4Q21 环比 3Q22 2022 年 

特斯拉 201,250 241,300 308,600 310,048 254,695 343,830 405,278 31.3% 17.9% 1,313,851 

Model3/Y 199,360 232,025 296,850 295,324 238,533 325,158 388,131 30.7% 19.4% 1,247,146 

ModelX/S 1,890 9,275 11,750 14,724 16,162 18,672 17,147 45.9% -8.2% 66,705 

资料来源：公司公告 

表 2：2022/6-2022/12 新势力交付情况（单位：辆） 

 
Jun-22 Jul-22 Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 同比 2021/12 环比 2022/11 2022 年 

理想汽车 13,025 10,422 4,571 11,531 10,052 15,034 21,233 50.7% 41.2% 133,246 

ONE 13,025 10,422 4,571 1,408 NA NA NA NA NA NA 

L9 NA NA NA 10,123 NA NA NA NA NA NA 

小鹏汽车 15,295 11,524 9,578 8,468 5,101 5,811 11,292 -29.4% 94.3% 120,757 

P7 8,045 6,397 5,745 4,634 2,104 NA NA NA NA NA 

G3 1,652 1,519 1,155 1,233 709 NA NA NA NA NA 

P5 5,598 3,608 2,678 2,417 1,665 NA NA NA NA NA 

G9 NA NA NA 184 623 1,546 4,020 NA 160.0% 6,373 

蔚来汽车 12,961 10,052 10,677 10,878 10,059 14,178 15,815 50.8% 11.5% 122,486 

哪吒汽车 13,157 14,037 16,017 18,005 18,016 15,072 7,795 -23.0% -48.3% 152,073 

零跑汽车 11,259 12,044 12,525 11,039 7,026 8,047 8,493 8.8% 5.5% 111,168 

广汽埃安 24,109 25,033 27,021 30,016 30,063 28,765 30,007 106.9% 4.3% 271,156 

极氪 4,302 5,022 7,166 8,276 10,119 11,011 11,337 198.7% 3.0% 71,941 

资料来源：公司公告 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
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本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 
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