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投资要点：

 12 月汽车产销量同比下降幅度较大，呈旺季不旺特征，终端需求不容

乐观。据中汽协 2023年 1 月 12日发布的数据，2022年 12月全国汽车产销

分别完成 238.3万辆和 255.6万辆，环比分别-0.3%和+9.7%，同比分别-18.2%

和-8.4%。其中汽车出口 32.4万辆，环比-1.9%，同比+45.4%，出口继续维持

高位，连续六个月在 30万辆以上。2022年国内汽车产销分别完成 2702.1万

辆和 2686.4万辆，同比分别+3.4%和+2.1%，连续两年实现微增长；2022年

汽车出口 311.1万辆，同比+54.4%，出口量首次突破 300万辆，我国成为仅

次于日本的全球第二大汽车出口国。12月汽车产销量同比均出现较大幅度的

下滑，年末厂家冲量效应和消费者透支需求均未出现，呈现出旺季不旺的特

征，终端需求不容乐观；12月新能源汽车产销再创历史新高，同比均+51.8%；

乘用车产销增速较商用车好，商用车低位徘徊趋势仍未有改善。

乘用车购置税减半优惠政策和对新能源汽车的国家、地方补贴均于 2022

年底退出，可能会对 2023年上半年汽车产销形成冲击，影响的幅度目前尚

难预测。

 新能源汽车：2022年全年产销分别完成 705.8万辆和 688.7万辆，同比

分别+96.9%和+93.4%，实现高速增长；2023年新能源汽车销量或达 900万

辆。12月，新能源汽车产销分别完成 79.5万辆和 81.4万辆，同比均+51.8%。

其中，纯电动汽车产销分别完成 60.0万辆和 62.4万辆，同比分别+36.5%和

+37.7%；插电式混合动力汽车产销分别完成 19.4万辆和 18.9万辆，同比分

别+132.4%和+129.2%；燃料电池汽车产销均完成约 0.1万辆，同比分别+4.1%

和+24.9%。12月新能源汽车市场渗透率达到 31.8%，新能源乘用车市场渗透

率达到约 33.1%。2022年全年产销分别完成 705.8万辆和 688.7万辆，同比

分别+96.9%和+93.4%，连续两年实现高速增长。根据中汽协预测，2023 年

国内新能源汽车销量可达 900万辆，同比约+30%，增速将显著低于 2021年

和 2022年水平。补贴政策的退出可能会对新能源汽车产销量带来一定的负

面影响，幅度目前尚难预测；可喜的是，上游碳酸锂价格的下跌对中下游企

业的盈利将带来有利影响。

 乘用车：产销均同比负增长，自主品牌维持优势。12月，乘用车产销分

别完成 212.5 万辆和 226.5万辆，环比分别-1.4%和+9.0%，同比分别-16.1%

和-6.7%，产销同比负增长，乘用车购置税减半优惠政策及新能源汽车补贴

政策年底退出预期并未对 12月份的产销带来透支效应，终端需求恐怕不容

乐观。2022 年乘用车产销分别完成 2383.6 万辆和 2356.3 万辆，同比分别



行业研究/行业月度报告

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 2

+11.2%和+9.5%，增速远好于汽车行业整体水平。

12月，中国品牌乘用车销售 128.7万辆，同比+12.7%，占乘用车销售总

量的 56.8%，比上年同期+9.8pct，远好于乘用车整体增速。2022年中国品牌

乘用车全年销量 1176.6万辆，同比+22.8%，占乘用车销售总量的 49.9%，比

上年同期+5.4pct。比亚迪在新能源汽车领域的持续超预期，造车新势力的不

断崛起和汽车出口量的高速增长，显示出自主品牌乘用车竞争力显著增强。

 商用车：产销低位徘徊态势仍未明显改善，行业走出低谷恐还需要一定

时间。12 月，商用车产销分别完成 25.8 万辆和 29.1万辆，环比分别+9.8%

和+15.2%，同比分别-32.1%和-20.2%，增速分别较上月+1.3pct和+3.2pct，产

销下降幅度收窄，但仍维持低位徘徊态势。2022年全年，商用车产销分别完

成 318.5万辆和 330万辆，同比分别为-31.9%和-31.2%，低于年初市场预期。

据第一商用车网统计，12 月重卡销售约 5.4万辆，环比约+16%，同比

去年的 5.8 万辆约-6%，净减少近 4000 辆。5.4万辆是最近七年来的历史最

低点，2022年 12月份也是重卡市场自 2021年 5月份以来的连续第 20个月

下降.2022 年全年国内重卡累计销售约 67.2万辆，比去年同期的 139.5万辆

同比约-52%，减少约 72.3万辆。2022年，对于重卡行业来说是异常艰难的

一年，受市场提前透支、疫情管控、经济减速、投资和消费走低、货运萧条、

信心不足等多重不利因素的影响，行业全年连续 12个月同比下滑。即使在

2021年同期基数较低的下半年，2022年的重卡行业销量最终也未能实现同

比正增长，由此可见终端需求之低迷。2022年重卡行业的亮点可能只剩下新

能源重卡细分市场全年销量预计达 2.3万辆，比上年增长了一倍多；另一方

面，全年重卡出口预计达到 17-18万辆，再创历史新高。主要车企中中国重

汽 12 月重卡销量约 1 万辆，同比-24%；其 2022 年全年累计销量约 15.8万

辆，累计同比约-45%，市场占有率为 23.5%，同比+3.0pct。目前中国重汽的

重卡出口独占风骚，大约占到了行业出口总量的半壁江山。

 投资建议：12月行业产销量同比出现较大幅度负增长，呈现旺季不旺的

特征，证明终端需求走弱明显。乘用车购置税减半优惠政策及新能源汽车补

贴政策均未再延续，2023年上半年行业压力或将较大。因此，我们下调对行

业的投资评级至“同步大市-A” 。我们重点推荐行业有望迎来反转的重卡

整车龙头中国重汽，及受益于电动智能化汽车快速普及的零部件龙头企业德

赛西威、卡倍亿。

 风险提示：疫情反复的影响超预期，上游原材料价格大幅上涨，国外需

求大幅下滑，购置税优惠政策和新能源汽车补贴政策退出的负面影响超预

期。
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1. 汽车行业总体：终端需求走弱，旺季不旺

12月汽车产销量同比下降幅度较大，呈旺季不旺特征，终端需求不容乐观。据中汽协 2023年 1月 12

日发布的数据，2022年 12月全国汽车产销分别完成 238.3万辆和 255.6万辆，环比分别-0.3%和+9.7%，同

比分别-18.2%和-8.4%。其中汽车出口 32.4万辆，环比-1.9%，同比+45.4%，出口继续维持高位，连续六个

月在 30万辆以上。2022年国内汽车产销分别完成 2702.1万辆和 2686.4万辆，同比分别+3.4%和+2.1%，连

续两年实现微增长；2022年汽车出口 311.1万辆，同比+54.4%，出口量首次突破 300万辆，我国成为仅次

于日本的全球第二大汽车出口国。12月汽车产销量同比均出现较大幅度的下滑，年末厂家冲量效应和消费

者透支需求均未出现，呈现出旺季不旺的特征，终端需求不容乐观；12 月新能源汽车产销再创历史新高，

同比均+51.8%；乘用车产销增速较商用车好，商用车低位徘徊趋势仍未有改善。

乘用车购置税减半优惠政策和对新能源汽车的国家、地方补贴均于 2022年底退出，可能会对 2023年

上半年汽车产销形成冲击，影响的幅度目前尚难预测。

据中国汽车流通协会 1月 10日发布的 2022年 12月“汽车经销商库存”调查结果：汽车经销商综合库

存系数为 1.07，环比-43.1%，同比-25.2%，库存处在合理范围内。其中，高端豪华&进口品牌库存系数为 1.03，

环比-34.8%；合资品牌库存系数为 1.04，环比-52.9%；自主品牌库存系数为 1.22，环比-27.4%。进入 12月，

汽车市场旺季不旺，证实终端需求羸弱。2022年 12月经销商整体库存水平大幅下降至荣枯线以下，主要因

车企近期稳批发销量，压库现象缓解。每年春节后汽车销量均会明显下滑，而且节后乘用车购置税减半优

惠政策和新能源补贴政策均已退出，汽车终端价格上行，叠加透支的消费需求，预计 1月汽车市场将会较

为平淡，4-5月可能才会因为同期基数异常低出现正增长。2023年月度库存水平或因季节性和去年因疫情影

响带来同期基数异常，出现较大的波动性。

图 1：汽车产量及增速（年度） 图 2：汽车销量及增速（年度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所
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图 3：近一年汽车产量及增速（月度） 图 4：近一年汽车销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 5：近一年经销商库存系数（月度）

资料来源：中国汽车流通协会，山西证券研究所

图 6：全球汽车出口国 TOP3出口销量（万辆） 图 7：近一年中国汽车出口销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，WIND，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所
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2. 新能源汽车：全年产销高增长，预计 2023年销量可达 900万辆

12月，新能源汽车产销分别完成 79.5万辆和 81.4万辆，同比均+51.8%。其中，纯电动汽车产销分别完

成 60.0万辆和 62.4 万辆，同比分别+36.5%和+37.7%；插电式混合动力汽车产销分别完成 19.4万辆和 18.9

万辆，同比分别+132.4%和+129.2%；燃料电池汽车产销均完成约 0.1 万辆，同比分别+4.1%和+24.9%。12

月新能源汽车市场渗透率达到 31.8%，新能源乘用车市场渗透率达到约 33.1%。2022 年全年产销分别完成

705.8万辆和 688.7万辆，同比分别+96.9%和+93.4%，连续两年实现高速增长。根据中汽协预测，2023年国

内新能源汽车销量可达 900万辆，同比约+30%，增速将显著低于 2021年和 2022年水平。补贴政策的退出

可能会对新能源汽车产销量带来一定的负面影响，幅度目前尚难预测；可喜的是，上游碳酸锂价格的下跌

对中下游企业的盈利将带来有利影响。

图 8：新能源汽车产量及增速（年度） 图 9：新能源汽车销量及增速（年度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 10：近一年新能源汽车产量及增速（月度） 图 11：近一年新能源汽车销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所
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图 12：新能源汽车渗透率（年度） 图 13：近一年新能源乘用车渗透率（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

3. 乘用车：产销均同比负增长，自主品牌维持优势

12月，乘用车产销分别完成 212.5万辆和 226.5万辆，环比分别-1.4%和+9.0%，同比分别-16.1%和-6.7%，

产销同比负增长，乘用车购置税减半优惠政策及新能源汽车补贴政策年底退出预期并未对 12月份的产销带

来透支效应，终端需求恐怕不容乐观。2022年乘用车产销分别完成 2383.6 万辆和 2356.3 万辆，同比分别

+11.2%和+9.5%，增速远好于汽车行业整体水平。

12月，中国品牌乘用车销售 128.7万辆，同比+12.7%，占乘用车销售总量的 56.8%，比上年同期+9.8pct，

远好于乘用车整体增速。2022年中国品牌乘用车全年销量 1176.6万辆，同比+22.8%，占乘用车销售总量的

49.9%，比上年同期+5.4pct。比亚迪在新能源汽车领域的持续超预期，造车新势力的不断崛起和汽车出口量

的高速增长，显示出自主品牌乘用车竞争力显著增强。

图 14：乘用车产量及增速（年度） 图 15：乘用车销量及增速（年度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所
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图 16：近一年乘用车产量及增速（月度） 图 17：近一年乘用车销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 18：近一年自主品牌乘用车销量及增速（月度） 图 19：自主品牌在乘用车中销量占比（年度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

4. 商用车：产销低位徘徊态势仍未明显改善

12月，商用车产销分别完成 25.8万辆和 29.1万辆，环比分别+9.8%和+15.2%，同比分别-32.1%和-20.2%，

增速分别较上月+1.3pct和+3.2pct，产销下降幅度收窄，但仍维持低位徘徊态势。2022年全年，商用车产销

分别完成 318.5万辆和 330万辆，同比分别为-31.9%和-31.2%，低于年初市场预期。

据第一商用车网统计，12月重卡销售约 5.4万辆，环比约+16%，同比去年的 5.8万辆约-6%，净减少近

4000辆。5.4 万辆是最近七年来的历史最低点，2022年 12月份也是重卡市场自 2021年 5月份以来的连续

第 20个月下降.2022年全年国内重卡累计销售约 67.2万辆，比去年同期的 139.5万辆同比约-52%，减少约

72.3万辆。2022年，对于重卡行业来说是异常艰难的一年，受市场提前透支、疫情管控、经济减速、投资

和消费走低、货运萧条、信心不足等多重不利因素的影响，行业全年连续 12 个月同比下滑。即使在 2021
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年同期基数较低的下半年，2022年的重卡行业销量最终也未能实现同比正增长，由此可见终端需求之低迷。

2022年重卡行业的亮点可能只剩下新能源重卡细分市场全年销量预计达 2.3万辆，比上年增长了一倍多；

另一方面，全年重卡出口预计达到 17-18万辆，再创历史新高。主要车企中中国重汽 12月重卡销量约 1万

辆，同比-24%；其 2022年全年累计销量约 15.8万辆，累计同比约-45%，市场占有率为 23.5%，同比+3.0pct。

目前中国重汽的重卡出口独占风骚，大约占到了行业出口总量的半壁江山。

图 20：商用车产量及增速（年度） 图 21：商用车销量及增速（年度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 22：近一年商用车产量及增速（月度） 图 23：近一年商用车销量及增速（月度）

资料来源：中汽协，山西证券研究所 资料来源：中汽协，山西证券研究所

图 24：重卡销量及增速（月度）
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资料来源：中汽协，第一商用车网，山西证券研究所

5. 投资建议：

12月行业产销量同比出现较大幅度负增长，呈现旺季不旺的特征，证明终端需求走弱明显。乘用车购

置税减半优惠政策及新能源汽车补贴政策均未再延续，2023年上半年行业压力或将较大。因此，我们下调

对行业的投资评级至“同步大市-A” 。我们重点推荐行业有望迎来反转的重卡整车龙头中国重汽，及受益

于电动智能化汽车快速普及的零部件龙头企业德赛西威、卡倍亿。

表 1：重点覆盖公司盈利预测及估值

证券代码 证券名称
收盘价

2022/1/12

EPS PE 投资

评级2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

000951.SZ 中国重汽 16.35 0.88 0.77 1.03 1.55 18.6 21.2 15.9 10.5 买入-A

002920.SZ 德赛西威 121.49 1.50 2.18 2.86 3.54 81.0 55.7 42.5 34.3 买入-A

300863.SZ 卡倍亿 105.25 1.55 2.93 3.98 5.46 67.9 35.9 26.4 19.3 买入-A

资料来源：WIND，山西证券研究所

6. 风险提示：

疫情反复的影响超预期，上游原材料价格大幅上涨，国外需求大幅下滑，购置税优惠政策和新能源汽

车补贴政策退出的负面影响超预期。
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