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投资要点 

◼ 行业景气度跟踪：2 月产批表现符合我们预期。乘联会口径：2 月狭义
乘用车产量实现 123 万辆（同比-26.1%，环比-39.1%），批发销量实现
130 万辆（同比-20.0%，环比-38.0%）。交强险口径： 2 月行业交强险口
径销量为 107 万辆，同环比分别-12.8%/-45.0%。中汽协口径：2 月乘用
车总产销分别实现 127.3/133.3 万辆，同比分别-25.8%-19.4%，环比分别
-38.9%/-37.0%。出口方面：2 月中汽协口径乘用车出口 31.5 万辆，同环
比分别为+16.2%/-14.7%。展望 2024 年 3 月：我们预计行业产量为 205

万辆，同环比分别 -1.4%/+66.7%；批发为 200 万辆，同环比分别
+0.7%/+54.4%。交强险零售预计 160 万辆，同环比分别+1.0%/+49.5%。
新能源批发预计 75 万辆，同环比分别+21.6%/+67.8%，新能源零售预计
为 68 万辆，同环比分别+25.4%/+80.4%。 

◼ 新能源跟踪：2 月新能源汽车批发渗透率 34.5%，环比+1.9pct。乘联会
口径，2 月新能源汽车产量 42.6 万辆（同比-17.7%，环比-42.3%），批发
销量实现 44.7 万辆（同比-9.7%，环比-35.0%）。交强险口径，2 月新能
源零售 37.7 万辆（同比-4.3%，环比-42.8%）。分价格带来看，2 月 15-

20 万元、20-25 万元、30-40 万元价格带占比下滑，环比分别-3.07/-0.78/-

0.70pct。分价格带来看新能源车渗透率，2 月各价格带新能源车渗透率
均提升。 

◼ 自主崛起跟踪：整体自主批发市占率环比略下降。2 月乘用车市场自主
品牌市占率为 59.84%，同环比分别+6.2/-0.6pct。分技术路线：2 月 BEV

市场自主品牌销量占比为 74.75%（零售口径，下同）环比-2.39pct。PHEV

市场自主品牌销量占为 96.35%，环比+0.44pct。 

◼ 投资建议：总量有支撑，向上有催化，乘商零共举。优选宇通客车/潍柴
动力+理想汽车/小鹏汽车+新泉股份。1）总量维度：Q1 相对乘用车/大
中客消费淡季，重卡消费旺季。我们预计 2024Q1 乘用车批发销量同比
+9%，重卡/大中客分别 22%/+44%，海内外销量共振下汽车总量依然有
支撑；乘用车电动化转型+重卡燃气化转型+大中客出口提速三大趋势持
续发展。2）催化维度：商用车板块复苏，销量/业绩强兑现确定性强：
Q1 燃气价格回落+年后消费旺季有望带动终端需求回暖，重卡上量同环
比高增；宇通 2023 留存订单交付带动总量高增。乘用车整车领域，Q1

特斯拉/比亚迪价格变动定调全年价格战，理想 MEGA/小米 SU7 重磅新
车发布爆款可期，Q2 北京车展多车企新车发布，催化密集。零部件领
域，特斯拉全新车型陆续定点，AIDAY 或将召开带来向上驱动。3）投
资维度：乘商零并举，看好 Q1 汽车行情。2024Q1 汽车投资核心聚焦三
条主线进行布局：周期向上复苏带来强业绩确定性维度，核心围绕周期
复苏趋势明确的商用车大中客以及重卡板块，推荐【宇通客车+潍柴动
力+中国重汽】；智能整车主线，核心围绕新车周期强势的主机厂，推荐
【理想汽车+小鹏汽车+长安汽车/吉利汽车】；智能化催化零部件主线，
核心围绕特斯拉新车定点以及小米汽车等概念，推荐【新泉股份+德赛
西威+伯特利+保隆科技】。 

◼ 风险提示：全球经济复苏力度低于预期；L3-L4 智能化技术创新低于预
期；全球新能源渗透率低于预期；地缘政治不确定性风险增大。  
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1.   行业景气度跟踪：2 月产批零表现符合预期 

1.1.   产批零层面：2 月行业产批零表现符合预期 

乘联会口径：2 月狭义乘用车产量实现 123 万辆（同比-26.1%，环比-39.1%），批发

销量实现 130 万辆（同比-20.0%，环比-38.0%）。交强险口径：2 月行业交强险口径销量

为 107 万辆，同环比分别-12.8%/-45.0%。中汽协口径：2 月乘用车总产销分别实现

127.3/133.3 万辆，同比分别-25.8%-19.4%，环比分别-38.9%/-37.0%。出口方面：2 月中

汽协口径乘用车出口 31.5 万辆，同环比分别为+16.2%/-14.7%。展望 2024 年 3 月：我们

预计 3 月行业产量为 205 万辆，同环比分别-1.4%/+66.7%；批发为 200 万辆，同环比分

别+0.7%/+54.4%。交强险零售预计 160 万辆，同环比分别+1.0%/+49.5%。新能源批发预

计 75 万辆，同环比分别+21.6%/+67.8%，新能源零售预计为 68 万辆，同环比分别

+25.4%/+80.4%。 

图1：2024 年 2 月狭义乘用车产量环比-39.1%（万辆）  图2：2024 年 2 月狭义乘用车批发环比-38.0%（万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

图3：2024 年 2 月乘用车零售环比-45.0%（万辆）  图4：2024 年 2 月乘用车出口环比-14.7%（万辆） 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：中汽协，东吴证券研究所 

1）产批：批发口径来看 2 月环比增速表现最佳的车企为上汽通用五菱，环比增速

为+114%。2）零售：春节假期影响下整体环比呈负增长，其中问界同比实现翻倍增长，

为+571%，交付能力持续提升。3）出口：乘联会口径 2 月出口环比-16%，主要因为权
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重车企上汽集团等车企本月出口环比下滑。 

图5：2 月乘用车行业以及重点车企产批零数据跟踪/万辆 

 

数据来源：产销快讯，乘联会，交强险，东吴证券研究所 

注：上汽集团及长安汽车各品牌渠道库存均未考虑出口；吉利汽车交强险销量包含极氪汽车；长城汽车计算渠道库存时

已剔除皮卡；长安福特交强险销量包含长安林肯；上汽通用五菱车企公布口径包含微客等，因此上汽通用五菱渠道库存

虚高 

1.2.   库存层面：企业库存和渠道库存整体去库 

2 月行业企业库存和渠道库存整体均去库。2 月行业企业库存-6.5 万辆，渠道库存-

9.4 万辆，2 月终端去库效果显著（注：库存数据与图 5 计算结果存在差异原因为此处出

口引用中汽协口径出口数据，下同）。 

图6：2 月行业整体企业库存-6.5 万辆（单位：万辆）  图7：2 月行业渠道库存-9.4 万辆（单位：万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，交强险，中汽协，东吴证券研究所 

 

系别 车企 企业库存 渠道库存 交强险 同比 环比 批发 同比 环比 产量 同比 环比 出口 同比 环比
-6.5 -7.7 107.4 -13% -50% 129.5 -20% -38% 123.0 -26% -39% 29.8 19% -16%

-2.1 -0.9 37.7 -5% -43% 44.7 -10% -34% 42.6 -18% -42% 7.9 0% -17%

自主 长城汽车 -0.9 -1.2 4.2 -1% -49% 7.1 4% -32% 6.2 -18% -35% 3.1 124% 16%

自主 吉利汽车 -0.7 1.5 7.2 4% -44% 11.1 2% -48% 10.5 -18% -35% 2.4 36% -7%

自主 比亚迪 -1.2 -0.8 10.7 -23% -45% 12.2 -37% -39% 11.0 -46% -46% 2.3 55% -36%

自主 长安汽车 -0.6 -0.2 7.8 7% -44% 7.6 -28% -58% 6.9 -33% -49% 2.9 55% -38%

自主 广汽传祺 0.4 0.1 1.8 -14% -55% 1.8 -27% -45% 2.2 -17% -41%

自主 广汽埃安 -0.3 -0.2 1.2 -59% -49% 1.0 -67% -9% 0.7 -76% -59%

自主 上汽通用五菱 -1.7 2.8 4.7 -19% -33% 7.5 4% 114% 5.8 -21% 13%

自主 上汽乘用车 0.0 1.7 1.6 -19% -47% 3.3 -43% -35% 3.3 -43% -30%

自主 奇瑞汽车 -1.7 8.3 5.5 68% -48% 13.8 42% -30% 12.1 36% -29%

新势力 特斯拉中国 0.3 -0.2 3.3 -5% -22% 6.0 -18% -16% 6.4 -12% -23% 3.0 -26% -5%

新势力 问界 0.9 0.0 2.1 571% -35% 2.1 503% -36% 3.1 511% -4%

新势力 理想汽车 -0.1 -0.1 2.1 23% -34% 2.0 22% -35% 1.9 18% -57%

新势力 蔚来汽车 0.0 0.1 0.7 -38% -37% 0.8 -32% -19% 0.8 -32% -19%

新势力 小鹏汽车 0.0 0.1 0.5 -20% -45% 0.5 -24% -45% 0.5 -15% -58%

新势力 零跑汽车 0.0 0.1 0.5 —— -57% 0.7 105% -47% 0.7 —— -64%

合资 长安福特 0.0 0.7 0.7 -48% -55% 1.3 -8% -37% 1.3 -10% -35%

合资 广汽本田 -1.2 1.0 1.9 -44% -67% 2.9 -29% -18% 1.8 -64% -46%

合资 广汽丰田 -0.2 0.4 3.6 -39% -47% 4.0 -36% -22% 3.8 -44% -46%

合资 上汽大众 0.6 0.2 6.1 -17% -60% 6.3 -14% -34% 6.9 -11% -27%

合资 上汽通用 -0.5 -1.6 2.9 -39% -60% 1.4 -80% -63% 0.8 -89% -62%

合资 一汽丰田 -0.2 0.7 2.8 -40% -62% 3.5 -36% -17% 3.3 -37% -21%

合资 一汽大众 -0.1 -1.2 9.6 -11% -53% 8.4 -20% -47% 8.3 -31% -48%

合资 东风日产 0.4 -0.7 3.9 -4% -53% 3.2 -52% -59% 3.6 -50% -47%

合资 东风本田 0.0 0.7 1.9 -40% -64% 2.6 -16% -61% 2.6 -16% -61%

豪华 华晨宝马 0.2 1.0 3.2 -32% -51% 4.2 -22% -34% 4.3 -32% -38%

豪华 北京奔驰 0.0 1.1 2.6 -41% -52% 3.7 -29% -8% 3.7 -27% -13%

行业

新能源车

5.7
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2 月主流自主品牌渠道库存表现分化，补库较多的车企为奇瑞汽车（+7,786 辆）和

吉利汽车（+7,745 辆），去库较多的为上汽乘用车（-17,569 辆）和长城汽车（-12,130 辆）。

2 月主流自主品牌企业库存以去库为主，去库较多的车企为奇瑞汽车（-17,025 辆）和比

亚迪（-11,837 辆）。 

图8：自主品牌 2 月渠道库存/万辆  图9：自主品牌 2 月企业库存/万辆 

 

 

 

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

2 月主流合资品牌渠道库存走势分化，补库较多的车企为北京奔驰（+11,040 辆）和

东风本田（+7,452 辆），去库较多的车企为上汽通用（-23,193 辆）和一汽大众（-12,013

辆）。2 月主流合资品牌企业库存走势分化，企业补库较多的车企为上汽大众（+5,552 辆），

去库较多的为广汽本田（-13,126 辆）。 

图10：合资品牌 2 月渠道库存/万辆  图11：合资品牌 2 月企业库存/万辆 

 

 

 

数据来源：乘联会，交强险，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

1.3.   技术路线层面：2 月 EV&PHEV 渗透率环比均提升 

分技术路线看（交强险口径），2 月 EV 渗透率 20.14%，环比+2.86pct；PHEV 渗透

率 14.95%，环比+1.33pct；HEV 强混渗透率 3.23%，环比-0.26pct；纯油+48V 渗透率

61.68%，环比-3.93pct。 

(2.00)

(1.50)

(1.00)

(0.50)

0.00

0.50

1.00

(2.00)

(1.50)

(1.00)

(0.50)

0.00

0.50

1.00

(2.50)

(2.00)

(1.50)

(1.00)

(0.50)

0.00

0.50

1.00

(1.50)

(1.00)

(0.50)

0.00

0.50

1.00



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业月报 

东吴证券研究所 

 

 7 / 12 

 

图12：EV 渗透率变化情况（%）  图13：PHEV 渗透率变化情况（%） 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 

 

图14：HEV 强混渗透率变化情况（%）  图15：纯油+48V 渗透率变化情况（%） 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 

 

2.   新能源跟踪：批发口径新能源汽车渗透率 34.5% 

2 月新能源汽车批发渗透率 34.5%，环比+1.9pct。乘联会口径，2 月新能源汽车产

量 42.6 万辆（同比-17.7%，环比-42.3%），批发销量实现 44.7 万辆（同比-9.7%，环比-

35.0%）。交强险口径，2 月新能源零售 37.7 万辆（同比-4.3%，环比-42.8%）。 

图16：2024 年 2 月新能源汽车渗透率环比+1.9pct 
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数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

分地区来看，2 月限购地区新能源销量占比下降。2 月限购地区新能源车销量占比

为 14.35%，环比-1.64pct。分价格带来看，2 月 15-20 万元、20-25 万元、30-40 万元价

格带占比下滑，环比分别-3.07/-0.78/-0.70pct。分价格带来看新能源车渗透率，2 月各价

格带新能源车渗透率均上升，其中 25-30 万价格带上升最明显，渗透率绝对值为 55.84%，

环比+9.37pct。 

图17：2 月新能源限购地区销量占比环比-1.64pct  图18：新能源车分价格带销量占比（%） 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 

 

图19：中低端车新能源车分价格带渗透率（%）  图20：中高端车新能源车分价格带渗透率（%） 
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数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 

 

3.   自主崛起跟踪：整体自主批发市占率环比略有下降 

3.1.   分车辆类型：SUV 市场自主品牌批发市占率环比下降 1.2pct 

2 月 SUV 市场自主品牌批发市占率环比下降 1.2pct。2 月乘用车市场日系、德系、

美系、自主品牌占比分别为 12.83%、18.33%、6.86%、59.84%（批发口径，下同），分别

环比-0.6pct、+0.2pct、+0.6pct、-0.6pct。其中 2 月轿车日系、德系、美系、自主品牌占

比分别为 13.1%、27.4%、7.5%、49.2%，分别环比-2.0pct、+1.1pct、+0.1pct、+0.3pct；

SUV 市场日系、德系、美系、自主品牌占比分别为 12.0%、12.2%、6.6%、67.6%，分别

环比+0pct、-0.4pct、+1.2pct、-1.2pct。 

图21：整体乘用车市场分系别市占率变化（%） 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 
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图22：轿车市占率变化情况（%）  图23：SUV 市占率变化情况（%） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

3.2.   分技术路线：PHEV 市场自主零售口径市占率环比上升 

2 月 BEV 市场德系、美系、自主品牌销量占比分别为 7.46%、16.49%、74.75%（均

为零售口径，下同），分别环比-0.95pct/+3.38pct/-2.39pct。PHEV 市场德系、美系、自主

品牌销量占比分别为 1.92%、0.02%、96.35%，分别环比-0.3pct/-0.02pct/+0.44pct。 

图24：BEV 市场分系别市占率变化（%）  图25：PHEV 市场分系别市占率变化（%） 

 

 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所  数据来源：交强险，东吴证券研究所 

 

4.   投资建议 

总量有支撑，向上有催化，乘商零共举。优选宇通客车/潍柴动力+理想汽车/小鹏汽

车+新泉股份。1）总量维度：Q1 相对乘用车/大中客消费淡季，重卡消费旺季。我们预

计 2024Q1 乘用车批发销量同比+9%，重卡/大中客分别 22%/+44%，海内外销量共振下

汽车总量依然有支撑；乘用车电动化转型+重卡燃气化转型+大中客出口提速三大趋势持

续发展。2）催化维度：商用车板块复苏，销量/业绩强兑现确定性强：Q1 燃气价格回落

+年后消费旺季有望带动终端需求回暖，重卡上量同环比高增；宇通 2023 留存订单交付

带动总量高增。乘用车整车领域，Q1 特斯拉/比亚迪价格变动定调全年价格战，理想

MEGA/小米 SU7 重磅新车发布爆款可期，Q2 北京车展多车企新车发布，催化密集。零
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部件领域，特斯拉全新车型陆续定点，AI DAY 或将召开带来向上驱动。3）投资维度：

乘商零并举，看好 Q1 汽车行情。2024Q1 汽车投资核心聚焦三条主线进行布局：周期向

上复苏带来强业绩确定性维度，核心围绕周期复苏趋势明确的商用车大中客以及重卡板

块，推荐【宇通客车+潍柴动力+中国重汽】；智能整车主线，核心围绕新车周期强势的

主机厂，推荐【理想汽车+小鹏汽车+长安汽车/吉利汽车】；智能化催化零部件主线，核

心围绕特斯拉新车定点以及小米汽车等概念，推荐【新泉股份+德赛西威+伯特利+保隆

科技】。 

 

5.   风险提示 

全球经济复苏力度低于预期，L3-L4 智能化技术创新低于预期，全球新能源渗透率

低于预期，地缘政治不确定性风险增大。 
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删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

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 


