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SUV周期复盘结论：经历渗透率快速提升-政策催化-价格战三阶段
————————————————————————————————

◼ SUV周期（2012-2019年）乘用车指数涨跌幅/车企盈利能力/估值变化：SUV渗透率见顶（40%之后）伴随
行业价格竞争， 2017年中起板块净利率快速下行，板块净利率从2017Q1 7.3%下滑至2019Q4 3.6%，价格
战开打后整车估值开始收敛，截至2019/12/31，板块PS(TTM)为0.6x/PB(TTM) 1.3x/PE(TTM)估值15x。

新能源周期复盘结论：智能化权重在23年逐步体现，逻辑切换已发生
————————————————————————————————

◼月度渗透率20~25%是重要拐点指标，缺芯/疫情影响逐步消退，电车供给端逐步丰富背景下供需关系在渗透率
25%左右发生转换，指数对渗透率提升的敏感度逐步降低。

◼新能源渗透率进入30%之后整车估值开始收敛。PS（TTM）自1.5~2.0逐步向0.8~1.0收敛，收敛的核心原因
同样来自供需关系转变下供给端竞争加剧。

◼终端景气度仍是2023年乘用车指数波动的核心影响指标之一，6月/10月起的两拨行情叠加智能化因素影响
（小鹏/华为）。

本轮行情展望：筑底企稳
————————————————————————————————

◼此轮指数下跌核心原因来自于：1）新能源行业渠道库存水平较高，价格竞争再次加剧，市场对车企盈利能力
预期下修；2）行业景气度一般，尤其进入1月以来前三周进店/客流/订单/周度上险数据均未及预期；3）智能
化未见明确拐点。

◼我们认为：1）向后展望指数对新能源渗透率提升的敏感度逐步降低，但渗透率天花板远未达到，对合资油车
的替代或在2024年加速。电动化是衔接油车时代和智能化时代的唯一桥梁，虽然短期无法完成整车商业模式的
质变，但量变的重要性不可忽视，整车在产业链的议价权将有望持续提升，估值中枢有望提升至2xPS。2）车
企智驾落地普及加速，体验改善+成本下降双重因素驱动智能化渗透率持续提升，行业大逻辑已在酝酿中。3）
出口&供应链降本仍是乘用车盈利支撑。
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投资建议：看好【智驾+出口】共振催化2024年整车板块投资机会
————————————————————————————————

◼ 2024年为电动智能切换落地之年，同时也是出口全面铺开之年。1）总量稳中有升，电动持续渗透：我们预
计2024年国内乘用车/新能源批发销量2620/1190万台，同比分别+4%/+37%，渗透率达45%；上游成本下
降&智驾全新卖点驱动油电切换加速。2）新能源车企格局继续演绎“多强”方向，尾部淘汰加快：软件主导
的智驾变革对车企“数据闭环”能力提出更高要求，更卷的竞争态势对车企“经营闭环”的迭代效率提出更
高要求，淘汰赛加快落子。3）智驾与出口为两大重点方向，智能化迭代加速行业淘汰，全球化出口打开长期
成长空间，2024~2025年或将初现新时代“主角”。

◼综合以上分析，围绕闭环能力构建+智驾/出海方向性布局，2024年整车板块推荐标的排序：
➢第一梯队【小鹏汽车/理想汽车/华为系（长安汽车/赛力斯/江淮汽车）】；
➢第二梯队【比亚迪/吉利汽车/长城汽车/蔚来/零跑汽车/上汽集团/广汽集团】。

风险提示
————————————————————————————————

◼智能驾驶相关技术迭代/产品落地低于预期；华为/小鹏等头部车企新车销量低于预期；海外出口方面面临地缘
政治不确定等风险等



一、SUV行情复盘

二、电动化行情复盘

三：本轮行情是否到底

四：投资建议与风险提示
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◆ 复盘2012-2019年SUV行情，经历渗透率快速提升-政策催化-价格战三阶段。
➢ 阶段1（2012-2015）：SUV渗透率5%-30%阶段渗透率和乘用车指数共振；
➢ 阶段2（2015-2017）：SUV渗透率增速放缓，购置税减半政策对SUV后半场行情扮演了非常重

要外在变量；
➢ 阶段3（2018-2019）：SUV渗透率见顶，价格竞争加剧，指数回落（最大跌幅-48%）等待新

逻辑催化。

SUV阶段乘用车板块涨跌复盘

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所 6

图：2012-2019年乘用车指数涨跌（左轴/%）及SUV批发渗透率（右轴/%）复盘

注：图中所列数据为以2011/12收盘价为基数计算的当月收盘价涨跌幅
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购置税减半政策颁布。2017年延长补
贴，购置税调至7.5%

阶段1：5%-30%
SUV渗透率与乘用车指数同频共振

阶段2：35%-45%
SUV渗透率增速放缓，政策为核心推手

2018年9月长城发起价格战，开启“纯自主迎
贸易战，哈弗神车降两万”活动，后广汽/长安
等自主品牌及大众/丰田等合资品牌陆续跟进降
价；后为去国五库存价格竞争进一步加剧

阶段3：45%上下
价格竞争加剧，等待新逻辑
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◆ 复盘2012-2019年乘用车板块盈利，渗透率接近顶部时伴随价格战，车企盈利能力下行。2017
年中起板块净利率快速下行，板块净利率从2017Q1 7.3%下滑至2019Q4 3.6%，以长城/长安为
代表，2018年价格战真正开打后吉利/上汽/广汽等车企盈利也进入到下行期。

SUV阶段乘用车板块盈利复盘

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所 7

图：2012-2019年乘用车毛利率&净利率（左轴）及SUV批
发渗透率&EPS（右轴，%/元）复盘

图：代表性个股归母净利润（亿元）复盘

渗透率接近顶部时
伴随价格战，车企
盈利能力下行
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◆ 复盘2012-2019年乘用车板块估值，SUV渗透率见顶，价格战开打后整车估值开始收敛。PS
（TTM）自1.0逐步向0.6收敛，PB自2.0逐步向1.0收敛。

SUV阶段乘用车板块估值复盘

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所 8

图：2012-2019年乘用车估值（左轴/PE(TTM)）及SUV批
发渗透率（右轴/%）复盘

图：2012-2019年乘用车估值（左轴/PS(TTM)&PB）及
SUV批发渗透率（右轴/%）复盘
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电动化行情复盘



◆ 电动化行情下新能源渗透率对乘用车指数的影响经历了同频共振到影响权重逐步降低两个阶段。
月度渗透率20~25%是重要拐点指标，缺芯/疫情影响逐步消退，电车供给端逐步丰富背景下供需
关系在渗透率25%左右发生转换，指数对渗透率提升的敏感度逐步降低。

2020-2023乘用车板块涨跌复盘

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所 10

图：2020-2023年乘用车/香港汽车指数涨跌（左轴/%）及新能源批发渗透率（右轴/%）复盘
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申万乘用车指数涨跌幅 香港汽车涨跌幅 新能源批发口径渗透率

渗透率=20%临界点

阶段1：新能源渗透率与乘用车指数同频共振

行业缺芯影响加剧

补贴退坡

疫情影响

阶段2：新能源渗透率对乘用车指数影响权重降低

购置税减半政策颁布，
各地购车补贴较多

注：图中所列数据为以2019/12收盘价为基数计算的当月收盘价涨跌幅



◆ 新能源渗透率进入30%之后整车估值开始收敛。PS（TTM）自1.5~2.0逐步向0.8~1.0收敛，收
敛的核心原因来自供需关系转变下供给端竞争加剧，相对而言行业没有颠覆性的创新技术出现，
纯电动化逻辑下产品同质性提升。

2020-2023乘用车板块估值复盘

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所 11

图：2020-2023年乘用车/香港汽车估值（左轴/PE(TTM)）
及新能源批发渗透率（右轴/%）复盘
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申万乘用车PE(TTM) 香港汽车PE(TTM) 新能源批发口径渗透率

整车估值收敛期

图：2020-2023年乘用车/香港汽车估值（左轴/PS(TTM)）
及新能源批发渗透率（右轴/%）复盘
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◆ 终端景气度仍是2023年乘用车指数波动的核心影响指标之一，6月/10月起的两拨行情叠加智能
化因素影响（小鹏/华为）。2023年3月起湖北东风大额降价引发行业性价格战担忧&终端消费景
气度未出现显著恢复，乘用车指数显著下行，3-5月持续震荡。6-7月新车密集上市交付&L3法规
落地预期再起&周度交付数据持续超预期&大众小鹏达成战略合作等多重利好叠加，板块情绪提
振明显。8月乘用车板块回调较多核心原因为淡季行业总量增速放缓+特斯拉等新能源品牌官降背
景下价格战担忧较多。9月持续震荡。10月由于部分整车公司三季报表现超预期/权重公司赛力斯
涨幅较大，乘用车指数持续上行。11月起终端调研显示行业景气度一般，比亚迪等品牌终端折扣
持续放大，指数下行。

2023年乘用车板块行情复盘：逻辑切换期

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所 12

图：2023年乘用车指数涨跌复盘
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1月特斯拉中国宣布主
要车型降价2-4.8万元，
市场交易以价换量

3月东风集体官宣降价，
部分车型降幅高达9.8万
元，引发市场价格战担忧

4月上海车展举办，众多重
点新车亮相，丰富行业供
给端，但价格战担忧犹在

五一期间汽车消费景气度较佳，
终端调研显示观望情绪显著改善，
犹豫期客户进入购车转化期

6月总量数据超预期，主要原因为季度末冲量促销+排
放标准切换带来政企优惠力度加大+国六B明确延期观
望客户陆续转化+部分车展亮相新车进入正式上市期

大众入股小鹏，反向合资提振板块情绪

22年同期购置税减半/各地地补较多基础上市场普
遍预期23年7月同比将下滑5-10%，但7月周度零
售数据持续超预期，全月零售实现同比微增

8月Model 3现车8k限时保险补贴上线，
Model Y部分车型降价1.4w；新Model 
3发布在即，市场价格预期较低，价格战
担忧再起

10月A股部分整车公司三季报表现超预期/权
重公司赛力斯由于新M7超预期，涨幅较大
/10月中旬长安+华为合作逐步演绎

11下旬比亚迪发布官方权益，新能
源库存压力下价格竞争担忧再起

注：图中所列数据为以2023/1/4收盘价为基数计算的当日收盘价涨跌幅



本轮行情是否到底
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◆ 11月底以来的乘用车/香港汽车指数回调幅度分别为-22%/-28%，乘用车PE估值/香港汽车PS估
值分别为19.6x/0.8x（TTM口径，2024年1月25日数据），已到达2012年以来72%/13%历史
分位，2021年以来1%/1%历史分位。此轮指数下跌核心原因来自于：1）新能源行业渠道库存
水平较高，价格竞争再次加剧，市场对车企盈利能力预期/估值均下修；2）行业景气度一般，尤
其进入1月以来前三周进店/客流/订单/周度上险数据均未及预期；3）智能化未见明确拐点。

本轮调整核心原因梳理

数据来源：wind，东吴证券研究所 14

图：2012年至今乘用车估值（左轴/PE(TTM)）及香港汽车估值（右轴/PS）复盘

目前板块估值已突破22年疫情
影响较大/21年缺芯时的底部
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SUV时代：整车股PS中枢1倍附近

◼ 2012-2019年复盘总结：1）国内SUV销量从100万辆实现1000万辆，出口没有显著带动。2）

国内SUV渗透率实现从10%-40%+，渗透率高于欧美发达国家天花板30%。3）估值在20%-

30%-40%三个重要节点切换。4）整车板块PS最高2倍PS，最低0.5倍，中枢是1倍附近。

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制

表：SUV渗透率与整车估值关系
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阶段一： 10%-20% 阶段二： 20%-30% 阶段三： 30%-40% 阶段四：40%
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备注：A-H整车指数样本量8家包括：1）港股：比亚迪-长城-吉利-广汽；2）A股：上汽-广汽-长城-长安。方便可比研究，统一采

用PS（ttm）估值
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电动化时代：整车股PS中枢或上移致2倍附近

◼ 估值中枢上移核心原因：电动化是衔接油车时代和智能化时代的唯一桥梁，虽然短期无法完成

整车商业模式的质变，但量变的重要性不可忽视。1）新能源国内渗透率天花板高于SUV，且全

球新能源渗透率还非常低。2）规模效应要求更高导致行业集中度更高，整车在产业链的议价权

将有望持续提升。

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制

表：新能源渗透率与整车估值（PS(TTM))关系
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特斯拉：PS中枢5倍

板块平均：PS中枢2倍

强α整车：3-4倍
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◆ 新能源车作为全新品类，技术创新迭代周期快导致新能源渗透率提升的斜率更陡峭，用20-23三
年时间实现单月渗透率破40%。向后展望指数对新能源渗透率提升的敏感度逐步降低，但渗透率
天花板远未达到，对合资油车的替代或在2024年加速。

➢ SUV周期末段：自主品牌市占率由2017年底的49%下滑至2019年底的42%，自主品牌价格竞争
并未扩大自主车企市场份额。

自主崛起：持续挤压合资油车的空间

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 17

图：2012-2023年乘用车自主品牌/合资品牌市占率（%）
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自主崛起：持续挤压合资油车的空间

18

➢ 现阶段：自主品牌持续挤压合资品牌量利空间。自主品牌市占率从2023年初52%提升至12月份
58%，德系/日系2023年12月市占率与2023年1月相比，分别-0.7/-0.3pct，具体而言上汽通用/
上汽大众/东风日产市占率下滑较多。结合我们2023年全年的终端草根调研统计，部分合资品牌
折扣率达30%以上，经销商层面23年新车销售端盈利能力普遍一般甚至亏损，库存压力较大（部
分品牌出现经销商联合给厂家施压情况），店端盈利主要依靠售后业务支撑，但售后需要开店时
间长，保有量足够，因此经营压力较大。向后展望，我们认为自主新能源品牌对合资油车的替代
或在2024年加速。

表：主流合/外资品牌市占率变化情况（%）

数据来源：乘联会，东吴证券研究所

表：主流合资品牌样本经销商单车盈利水平（单位：元）

3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

豪
华
品
牌

品牌A 5k 4k 2.2k -1.8k -1.8k 1.8k 0.35k 0.71k -0.7k 1k

品牌B -2w -2.2w -2.2w -2.5w -2.5w -2.6w -3w —— —— ——

合
资
品
牌

品牌C -4.5k -3.5k -4k -3.5k -3.5k -3.5k -3.2k -2.2k -2.4k -2.4k

品牌D 4.4k 2.4k 1.6k 0.25k -0.45k 5.1k -2k -1.3k -1.8k -8k

品牌E 1k 1k 3k 3k 2k 3k 3k 3k 7k 1w

品牌F 3k -0.02k -4.6k 6k -1.2k -9k~-1w -1.2w -2~-3k -4~-5k -3k

注：表中负数表明新车销售端亏损

标准厂家 2022/% 2023/% 市占率变化/pct

上汽通用 4.4% 3.4% -1.0

上汽大众 4.9% 4.1% -0.8

东风日产 3.1% 2.3% -0.8

广汽本田 2.8% 2.1% -0.7

广汽丰田 3.8% 3.2% -0.5

一汽大众 6.7% 6.3% -0.5

东风本田 2.4% 2.0% -0.4

一汽丰田 3.1% 2.7% -0.4

北京奔驰 2.2% 2.0% -0.2

长安福特 0.9% 0.7% -0.2

北京现代 0.9% 0.8% -0.1

华晨宝马 2.5% 2.4% -0.1

沃尔沃亚太 0.5% 0.5% 0.0

长安马自达 0.3% 0.3% 0.0

东风悦达起亚 0.5% 0.6% 0.1

特斯拉中国 2.7% 3.2% 0.6



◆ 车企智驾落地普及加速，体验改善+成本下降双重因素驱动智能化渗透率持续提升，行业大逻辑
已在酝酿中

➢ 技术（软件算法）角度持续迭代，各辟蹊径聚焦高级别智驾功能加速上车。
➢ 企智驾落地普及加速，20万元以上不同价位区间产品迅速丰富；同时以一线城市为先，车企陆续

将城市智驾可支持范围扩大至二三线城市，用户可选价位以及产品体验均将迎来质的飞跃。关注
高阶智驾爆款车型上市带来的全自动驾驶产业链机会。

技术创新：智能化的逻辑已经在酝酿中

数据来源：wind，乘联会，东吴证券研究所 19

图：2012-2023年乘用车指数涨跌幅（右轴/%）及SUV/新能源/智能化渗透率（左轴/%）复盘
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注：高速自动驾驶渗透率/城市自动驾驶渗透率利用汽车之家数据自下而上测算



盈利能力：折扣扩大&新车定价策略激进

数据来源：乘联会，交强险，中汽协，公司官网，东吴证券研究所 20

◆ 新能源渠道库存处于相对高位，价格策略较为激进，
我们认为乘用车企的盈利能力短期内相对承压

➢ 截至2023年12月，新能源车渠道库存系数为2.2，
处于相对高位。2023年11月以来，比亚迪/特斯拉
/极氪/理想/蔚来调低指导价或增加终端权益以提升
订单转化水平&去库，多数新能源品牌价格策略调
整较为积极。

➢ 从2023年新能源新车型的定价策略而言，多数新车
型定价策略同样较为激进。

Model 3价格变动（万元） Model Y价格变动（万元）
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◆ 乘用车盈利在出口&供应链降本的支撑下仍保持向上趋势
➢ SUV周期末段：2017年中起板块净利率快速下行，板块净利率从2017Q1 7.3%下滑至2019Q4 

3.6%，以长城/长安为代表，2018年价格战真正开打后吉利/上汽/广汽等车企盈利也进入到下行
期。

➢ 现状：截至2023Q3，A股乘用车企的盈利能力均处于改善中，出口&供应链降本为盈利核心支
撑；港股新势力中理想/零跑盈利能力处于改善中。

盈利能力：出口&供应链降本支撑

数据来源：wind，东吴证券研究所 21

图：2020-2023年乘用车毛利率/净利率（左轴/%）及新能源批发渗透
率/EPS（右轴，%/元）复盘
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图：港股乘用车公司毛利率情况（%)

图：港股乘用车公司净利率情况（%)
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投资建议



投资建议

23

◼ 看好【智驾+出口】共振催化2024年整车板块投资机会。2024年为电动智能切换落地之年，同时

也是出口全面铺开之年。

➢ 1）总量稳中有升，电动持续渗透：我们预计2024年国内乘用车/新能源批发销量2620/1190万台，

同比分别+4%/+37%，渗透率达45%；上游成本下降&智驾全新卖点驱动油电切换加速。

➢ 2）新能源车企格局继续演绎“多强”方向，尾部淘汰加快：软件主导的智驾变革对车企“数据闭

环”能力提出更高要求，更卷的竞争态势对车企“经营闭环”的迭代效率提出更高要求，淘汰赛

加快落子。

➢ 3）智驾与出口为两大重点方向，智能化迭代加速行业淘汰，全球化出口打开长期成长空间，

2024~2025年或将初现新时代“主角”。

◼ 综合以上分析，围绕闭环能力构建+智驾/出海方向性布局，2024年整车板块推荐标的排序：

➢ 第一梯队【小鹏汽车/理想汽车/华为系（长安汽车/赛力斯/江淮汽车）】；

➢ 第二梯队【吉利汽车/比亚迪/长城汽车/上汽集团/广汽集团】。



风险提示



风险提示
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◆ 智能驾驶相关技术迭代/产品落地低于预期。若智能驾驶相关技术迭代和产品落地的节奏低于预

期，可能会对消费者对智驾的认知和接受度产生影响，影响市场对未来发展趋势的判断。

◆ 华为/小鹏等头部车企新车销量低于预期。头部车企智驾新车销量表现低于预期，可能拖累智驾

渗透率提升，对板块产生负面影响。

◆ 海外出口方面面临地缘政治不确定等风险。乘用车出口独联体/拉美/东南亚/欧盟等多地，地缘

政治的不稳定性因素可能冲击海外市场汽车需求，影响国内出口。
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增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准介于5%与15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。

行业投资评级：

增持：预期未来6个月内，行业指数相对强于基准5%以上；

中性：预期未来6个月内，行业指数相对基准-5%与5%；

减持：预期未来6个月内，行业指数相对弱于基准5%以上。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑

自身特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，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。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn



东吴证券  财富家园
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