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报告摘要

营业收入

（亿元）
同比

归母净利润

（亿元）
同比 毛利率 % 净利率 %

比亚迪 1,249.44 4.0% 45.69 10.6% 21.88 3.82

长城汽车 428.60 47.6% 32.28 1752.5% 20.04 7.53

上汽集团 1,430.72 -1.9% 27.14 -2.5% 8.84 2.05

长安汽车 370.23 7.1% 11.58 -83.4% 14.41 2.31

广汽集团 215.66 -18.8% 12.20 -20.6% 7.14 5.12

赛力斯 265.61 421.8% 2.20 扭亏为盈 21.51 0.33

江淮汽车 112.82 4.6% 1.05 -28.7% 11.44 0.59

北汽蓝谷 15.05 -39.8% -10.16 亏损扩大 -6.37 (66.43)

营业收入

（亿元）
同比

归母净利润

（亿元）
同比 毛利率 % 净利率 %

比亚迪 6,023.2 42.0% 300.4 80.7% 20.21 5.20

长城汽车 1,732.1 26.1% 70.2 -15.1% 18.73 4.05

上汽集团 7,447.1 0.1% 141.1 -12.5% 10.19 2.76

长安汽车 1,513.0 24.8% 113.3 45.3% 18.36 6.28

广汽集团 1,297.1 17.9% 44.3 -45.1% 6.94 2.90

赛力斯 358.4 5.1% (24.5) -36.1% 10.39 (11.60)

江淮汽车 450.2 23.1% 1.5 扭亏为盈 11.29 (0.16)

北汽蓝谷 143.2 50.5% (54.0) -1.2% (5.72) (37.47)

吉利汽车 1,798.5 21.1% 51.7 0.8% 15.30 2.74

理想汽车 1,238.5 173.5% 117.0 扭亏为盈 22.20 9.53

蔚来 556.2 12.9% (211.5) 45.2% 5.49 -37.25

小鹏 306.8 14.2% (103.8) 13.5% 1.47 -33.82

零跑 167.5 35.2% (42.2) -17.5% 0.48 -25.18

五菱汽车 105.5 -16.6% 0.2 3.8% 9.89 0.66

北京汽车 1,979.5 3.9% 30.3 -27.8% 20.24 6.88

东风集团 1,002.0 6.5% (40.0) 亏损 9.53 -6.80

图表2：2023年A+H乘用车上市公司业绩表现

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表1：24Q1乘用车A股上市公司业绩表现

资料来源：wind，五矿证券研究所

 24Q1新能源汽车销量增速趋于平稳，24Q2以旧换新政策、央

企车企新能源考核落地将对新能源汽车销量有小幅提振；

 在市场份额争夺中，汽车价格不断下降，车企财务表现增收

不增利，归母净利润下滑，表现较好的公司赛力斯扭亏为盈、长

城汽车在低基数的基础下增速较高；

 费用率上，随着智能化竞争加速，车企研发费用增加，尤其

是比亚迪增加明显；受降本影响销售费用率降低，但广告费用率

呈现上升趋势；长城汽车费用率有明显下降。

注：本篇报告24Q1行业财务数据的样本公司如图表1，2023年行业财务数据的样本公司如图表2，行业平均数据不包含北汽蓝谷（其各项指标偏离行业正常水平较多且变动比例大）
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24Q1销量增速趋于平稳

 24Q1新能源乘用车零售177万辆，同比增长34.5%，环比下降

30.8%，同比增速趋于平稳，环比下降符合季节性趋势；

 24Q1渗透率36.6%，较23Q1提升5.8pct，较23Q4环比下降3pct

，符合季节性趋势。

 车企层面，赛力斯、长城汽车新能源汽车销量增速较快；长城汽

车、长安汽车的燃油车销量逆势增长。

资料来源：乘联会，wind，五矿证券研究所

图表3：24Q1新能源乘用车零售177万辆，同比增长34.5%

资料来源：乘联会，wind，五矿证券研究所

图表4：24Q1新能源乘用车零售端渗透率36.6%，较23Q1提升5.8pct

图表5：24Q1赛力斯、长城汽车新能源汽车销量增速较快

资料来源：wind，五矿证券研究所

新能源汽车

（万辆）
同比 渗透率

燃油车

（万辆）
同比

汽车

（万辆）
同比

比亚迪 62.6 13.4% 100.0% - - 62.6 13.4%

长城汽车 5.9 112.8% 21.5% 21.6 12.5% 27.5 25.2%

上汽集团 21.0 47.9% 25.2% 62.4 -16.7% 83.4 -6.4%

长安汽车 12.9 52.4% 18.6% 56.3 7.7% 69.2 13.9%

广汽集团 6.7 -23.2% 16.4% 34.3 -24.3% 41.0 -24.1%

赛力斯 9.5 374.8% 83.1% 1.9 -12.1% 11.4 172.2%

江淮汽车 0.6 -80.5% 5.3% 10.1 -7.4% 10.7 -22.7%

北汽蓝谷 1.0 -33.0% 100.0% - - 1.0 -33.0%
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24Q2政策落地，以旧换新及央企新能源考核小幅提振销量

 以旧换新政策的提出更多是为了促进报废回收产业链条的成熟，加快存量

车型的周转，对新能源汽车销量提振幅度较小。主要原因有以下几个方面：

 2018年及之前购置的新能源汽车有较大一部分是营运车辆，属于公司持

有，而非个人消费者持有，不符合置换条件；

 符合条件的燃油车相当部分经过多次二手车交易，车主价格敏感度高，

换购新车，尤其是新能源新车的比例相对较低。

 央企车企考核虽然对新能源汽车市占率的提升有诉求，但同时仍需考虑利

润问题，我们预计央企车企不会采用过于激进的价格策略的方式来抢占市场份

额。

出资主体为中央&地方

东部省份

中部省份

西部省份

中央：地方按5:5比例承担

中央：地方按6:4比例承担

中央：地方按7:3比例承担

新能源乘用车 2.0升及以下燃油乘用车

获得补贴10000元/辆 获得补贴7000元/辆

18年4月30日前购置的

新能源车

国三及以下（12年前）

燃油车

存量：83.7万辆 存量：1370.8万辆

以旧换新政策一览

且在2024年12月31日前购入

在2024年12月31日前报废

图表6：以旧换新政策实施细则

资料来源：中国政府网，中国汽车报，五矿证券研究所
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表7：24Q1行业整体营收同比增长9.1%

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表8：车企单季度营业收入（单位：亿元）

行业整体营业收入实现同增环降

 24Q1行业整体营收同增环降，符合销量季节性变动的趋势，仅赛力斯、江淮汽车同环比均实现正增长；

 大部分车企24Q1实现营收的同比增长，尤其是赛力斯同增421.8%、长城汽车同增47.6%；

 上汽、广汽和北汽蓝谷的营业收入出现不同幅度的同比下降，分别同比下降1.9%、18.8%、39.8%。
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表9：24Q1行业整体归母净利润同比下降14.3%

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表10：车企单季度归母净利润（单位：亿元）

更加激烈的价格战导致行业增收不增利，归母净利润同比下滑

 24Q1行业整体归母净利润同比下降14.3%，在营收同增的情况下归母净利润下降，我们认为是更加激烈的价格战导致行业增收不增利；

 大部分车企24Q1归母净利润同比下滑，三家企业比亚迪、长城汽车、赛力斯实现同比正增长；

 赛力斯受益于销量的增长，23Q4亏损幅度收窄，24Q1实现扭亏为盈；长城汽车受益于出口增加、费用率的控制以及23Q1的低基数，

24Q1利润率提升明显，归母净利润同比增长达到1752.5%。
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表11：单季度来看，车企毛利率、净利率均有改善趋势

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表12：年度维度来看，车企毛利率、净利率有改善的趋势但不明显

行业毛利率&净利率均有改善的趋势

 24Q1除北汽蓝谷外行业整体毛利率15%，统计的A股乘用车企均实现正净利率，仅北汽蓝谷净利率为-66.4%；

 年度数据中，由于包含港股新势力车企，行业净利率仍然为负，未实现盈利；

 分企业看，比亚迪在价格战背景下仍然实现毛利率的略微提升，23Q4的21.2%提升至24Q1的21.9%，但由于费用率提升、尤其是研发费

用率提升，导致净利率下滑；长城汽车由于出口增加毛利率提升，同时长城汽车对费用控制明显，净利率有较大提升。
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表15：车企单季度净利率

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表16：2023年车企净利率

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表13：车企单季度毛利率

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表14：2023年车企毛利率
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表17：比亚迪的研发费用远高于同行业其他公司（单位：亿元）

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表18：比亚迪研发费用率不断提升

随着智能化加速，车企研发费用率提升，比亚迪提升较多

 行业平均研发费用率由23Q4的3.9%提升至4.1%，与23Q1-Q3持平，我们推测是由于智能化竞争加速，车企加大在智能化方面的研发投

入导致的研发费用率提升，尤其是比亚迪的研发费用率由23Q4的8.1%提升至24Q1的8.5%，长安汽车由23Q4的3.3%提升至24Q1的4.2%。

 24Q1行业平均销售费用率5.9%，与23Q4的6.6%相比有比较明显的下降，车企降本成效明显，赛力斯、长城汽车、江淮汽车的销售费用

率下降约2%，比亚迪销售费用率提升1%。

 24Q1行业平均管理费用率3.2%，略微提升，车企增减不一，赛力斯管理费用率逐渐回归正常水平。
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表21：比亚迪管理费用提升

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表22：赛力斯的管理费用率逐渐回归正常水平

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表19：比亚迪、赛力斯24Q1销售费用提升较多（单位：亿元）

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表20： 24Q1赛力斯销售费用率下降，但仍是行业内最高
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资料来源：wind，五矿证券研究所

图表23：上汽集团广告费用最多

资料来源：wind，五矿证券研究所

图表24：赛力斯2022年开始广告费用率有较大的提升

2023年大部分车企广告宣传费用及费用率增加

 随着新能源汽车的渗透，车企的营销模式发生改变，2023年大部分车企的广告宣传费用和费用率均有明显上升（除了上汽集团和北汽

蓝谷），比如比亚迪、长安汽车、广汽集团的广告费用同比分别增加94%、53%、49%，费用率分别提升0.2、0.3、0.5pct。

 比亚迪的广告费用率0.7%，处于较低的水平；赛力斯的广告费用率较高，达到12.7%，主要是由于将门店建设费用计入广告费用导致

的；长城汽车、广汽集团的广告费用率2.3%，同样处于较高水平。
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风险提示

上游原材料价格波动的风险；

不同国家新能源汽车政策变动对出口的影响；

宏观经济不及预期的风险。
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持有 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报介于-10%～5%之间；

卖出 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报在-10%及以下；

无评级 对于个股未来6个月的市场表现与基准指数相比无明确观点。

行业评级

看好 预期行业整体回报高于基准指数整体水平10%以上；

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%～10%之间；

看淡 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。

特别申明
在法律许可的情况下，五矿证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
因此，投资者应当考虑到五矿证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。


