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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：欧盟将从 7月起对自中国进口的电动汽车最高加征 38.1%的额外
关税。欧盟委员会 6 月 12 日发布公告称，如无法与中方达成解决方案，
加征关税将于 7 月 4 日左右实施。欧盟委员会表示，对比亚迪、吉利汽
车和上汽集团将分别加征 17.4%、20%和 38.1%的关税；对其它制造商
将征收 21%的关税；进口自中国的特斯拉汽车可能适用单独的税率。具
体看，1）此次加征关税的范围为纯电电动车，不涉及 PHEV、燃油，好
于此前预期。2）对不同车企采取差额关税，平均幅度略好于此前 25%-

35%预期。差额原因或为在欧定价策略不同，由于名爵定价低，如名爵
4 售价 2.8-3 万欧元，低于同价位车型价格 30%，因此关税加征幅度大。 

◼ 24年预计影响欧洲 5-10万辆销量，全年出口销量或微降。23 年中国车
企（扣除特斯拉）出口欧洲 22-24 万辆，特斯拉预计出口 15-20 万辆，
合计占欧洲份额 15%，绝大部分为纯电。其中名爵 23 年出口 13 万辆，
2024 年 1-4 月出口 3.3 万辆，同比持平，我们预计全年销量或下滑 3-5

万辆；其次吉利出口纯电近 4 万辆，1-4 月下滑 40%至近 1 万辆，预计
减少 1-2 万辆。而比亚迪影响小，24 年出口目标 50 万辆，欧洲市场占
20%+，1-4 月实现 1 万辆（注册量），同比增近 700%，全年有望达到 10

万辆，增量 8 万辆。此外特斯拉出口微降。因此预期全年出口至欧洲销
量微降。但考虑其他市场，24 年中国电动车出口仍维持 30-40%增长预
期，并维持欧洲 24 年销量持平至 300 万辆预期。 

◼ 关税或部分传导至消费者，整体看比亚迪可控，名爵影响相对较大。对
车企而言，关税或部分传导至消费者，并可控范围内降低 FOB 价格和
运费。比亚迪关税较此前增加 17.4%，考虑提价降费，对应单车毛利预
计影响 2-4 万元，考虑此前出口欧洲单车利润 3-5 万元，加征关税后单
车利润仍有 1-2 万元。而名爵单车毛利预计影响 4-6 万元，若不调涨价
格则出口或亏损。 

◼ 增加关税对电池厂影响较小，且中国供应链欧洲本土化建设加速，看好
中国供应链在欧的主导地位。目前在欧已投产的本土化电池产能主要来
自日韩的电池企业，合计 100gwh+，仅满足 50%本土化率。在建主要为
中国电池企业和欧系电池企业，中国电池规划量大、进展快，包括宁德
匈牙利 100gwh、亿纬 30gwh，25-26 年开始投产，将为主力贡献。格局
看，宁德在欧份额已超过 30%，后续将提升至 50%，而日韩电池企业在
欧份额已持续失守。此外，中国四大主材龙头企业也加速欧洲产能布局，
首批产能已释放，逐步满足本土化需求。 

◼ 投资建议：欧洲关税政策靴子落地，略好于此前预期，对整体锂电需求
影响较小，行业产能利用率拐点明确，预计 H2 迎来加工费及单位盈利
拐点，继续强推锂电池龙头。推荐宁德时代、比亚迪、科达利、亿纬锂
能、湖南裕能、尚太科技、天赐材料、璞泰来等。 

◼ 风险提示：需求及价格不及预期，价格竞争超预期 
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事件：欧盟将从 7 月起对自中国进口的电动汽车最高加征 38.1%的额外关税。欧盟

委员会 6 月 12 日发布公告称，如无法与中方达成解决方案，加征关税将于 7 月 4 日左

右实施。欧盟委员会表示，对比亚迪、吉利汽车和上汽集团将分别加征 17.4%、20%和

38.1%的关税；对其它制造商将征收 21%的关税；进口自中国的特斯拉汽车可能适用单

独的税率。具体看，1）此次加征关税的范围为纯电电动车，不涉及 PHEV、燃油，好于

此前预期。2）对不同车企采取差额关税，平均幅度略好于此前 25%-35%预期。差额原

因或为在欧定价策略不同，由于名爵定价低，如名爵 4 售价 2.8-3 万欧元，低于同价位

车型价格 30%，因此关税加征幅度大。 

 

本次关税分级别征收，主要目的为拉平国内车型与海外车型售价，保护 1.5-3 万欧

主力消费市场，推动本土化生产。本次关税按照分级别征收，上汽征收 38.1%的关税，

吉利征收 20%关税，比亚迪征收 17.4%的关税，其余车企预计征收 21%的关税，且进口

中国特斯拉的车有望实施单独税率。我们预计分级别征收关税主要系保证本土车企的定

价竞争力，税率制定主要考虑当前自主车企BEV车型售价与欧洲同级别车型售价差异，

若不考虑补贴影响，在同级别车型对比下，上汽名爵 4 售价 2.8-3 万欧元，比亚迪海豚

售价 3.4-3.6 万欧元，大众 ID3 定价 4 万欧元左右，若比亚迪加征 17.4%关税，对应售价

3.9-4.1 万欧元左右，名爵加征关税后对应售价 4 万欧元左右，与海外当前同级别的电动

车持平。欧盟增加关税目的明确，一是保护 1.5-3 万欧主力消费市场，因欧洲车企低价

车型 26 年推出；其次，加速电动车本土化生产，未来整车及供应链目标本土化率 50%+。 
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图1：欧洲主流国家电动车补贴政策 

 

数据来源：各国汽车工业协会，东吴证券研究所 

 

比亚迪与吉利税率低于 25%，且关税仅覆盖 BEV 车型，好于此前预期。本次关税

一方面分车企分别对待，比亚迪、吉利低于此前 25%的市场预期，此外本次定位仅针对

BEV（原文：the Commission has pre-disclosed the level of provisional countervailingduties 

it would impose on imports of battery electric vehicles ('BEVs') from China），略好于此前预

期。该方案还未最终决定，目前看法规 7 月 4 日开始通过保证金执行，或追溯至 4 月 5

日，目前时间和范围尚未确定。 
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图2：各车企 24 年分月度出口销量及关税预期（辆） 

 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

24 年预计影响欧洲 5-10 万辆销量，全年出口销量或微降。23 年中国车企（扣除特

斯拉）出口欧洲 22-24 万辆，特斯拉预计出口 15-20 万辆，合计占欧洲份额 15%，绝大

部分为纯电。其中名爵 23 年出口 13 万辆，2024 年 1-4 月出口 3.3 万辆，同比持平，我

们预计 24 全年销量或下滑 3-5 万辆；其次吉利出口纯电近 4 万辆，1-4 月下滑 40%至近

1 万辆，预计减少 1-2 万辆。而比亚迪影响小，24 年出口目标 50 万辆，欧洲市场占 20%+，

1-4 月实现 1 万辆（注册量），同比增近 700%，全年有望达到 10 万辆，增量 8 万辆。此

外特斯拉出口微降。因此预期全年出口至欧洲销量微降。但考虑其他市场，24 年中国电

动车出口仍维持 30-40%增长预期，并维持欧洲 24 年销量持平至 300 万辆预期。 
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图3：国内车企出口欧洲电动车销量（辆，吉利扣除沃尔沃品牌） 

 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

关税或部分传导至消费者，整体看比亚迪可控，名爵影响相对较大。对车企而言，

关税或部分传导至消费者，并可控范围内降低 FOB 价格和运费。比亚迪关税较此前增

加 17.4%，考虑提价降费，对应单车毛利预计影响 2-4 万元，考虑此前出口欧洲单车利

润 3-5 万元，加征关税后单车利润仍有 1-2 万元。而名爵单车毛利预计影响 4-6 万元，

若不调涨价格则出口或亏损。 

 

图4：比亚迪关税影响估算（万元/辆） 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

 

 

海豹 国内荣耀版 欧洲（旧） 欧洲（新）

终端售价 17.98 35.26 35.26

经销商费用 1 5 4

出厂价 16.98 30.26 31.26

BOM成本 12.5 12.5 12.5

单车运费 - 2 1.8

单车关税 - 2.7 7.6

单车毛利 2.53 10 6

毛利率 17% 36% 21%

费用率 12% 12% 12%

单车利润 0.61 5.43 2.09
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车企海外工厂顺利推进，预计可规避关税影响。比亚迪泰国基地规划 15 万辆，预

计 6 月底投产，巴西基地规划 15 万辆，预计明年上半年投产，匈牙利基地规划 15 万辆，

预计明年年底投产；上汽印尼工厂已投产，主要生产名爵车型，后续泰国、欧洲工厂规

划中；吉利欧洲工厂已投产，生产沃尔沃、博越等，东南亚产能建设中，可用于出口，

主流车企海外工厂建设预计可有效规避欧洲关税影响。 

 

图5：车企海外建厂规划梳理 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

增加关税对电池厂影响较小，且中国供应链欧洲本土化建设加速，看好中国供应链

在欧的主导地位。名爵、吉利极星、特斯拉电池主供均为宁德，考虑关税减少的销量，

我们总体判断影响电池需求 3-6gwh，并且宁德在欧洲车企份额高，弥补需求且盈利更

高。目前在欧已投产的本土化电池产能主要来自日韩的电池企业，合计 100gwh+，仅满

足 50%本土化率。在建主要为中国电池企业和欧系电池企业，中国电池规划量大、进展

快，包括宁德匈牙利 100gwh、亿纬 30gwh，25-26 年开始投产，将为主力贡献。格局看，

宁德在欧份额已超过 30%，后续将提升至 50%，而日韩电池企业在欧份额已持续失守。

企业 海外建厂规划

比亚迪

1）乌兹别克斯坦：乌兹别克斯坦工厂23年9月公告，总规划产能30万台，分三期建设，一、二期分别规

划产能5万台，24年1月已全部投产，23年已实现比亚迪驱逐舰和宋两款车型的小批量交付；

2）泰国：泰国工厂22年9月公告，规划年产能15万台，23年3月开工建设，目前处于调试阶段，预计24

年投产；

3）巴西：23年7月公告，拟投资30亿雷亚尔（约45亿元人民币）在巴西卡马萨里市建设大型生产基地综

合体，含3座电动车工厂，涵盖纯电及混电车型，规划年产能15万辆，预计25年建成投产；

4）印尼：拟投资13亿美元（约93.55亿人民币）在印尼建设电动车工厂，规划年产能15万辆；

5）匈牙利：匈牙利工厂23年12月公告，选址在南部的塞格德市，规划总产能20万辆，分期建设，目前处

于建设阶段，预计27年前投产；

吉利

海外已拥有13座工厂：

1）马来西亚：23年7月公告，拟在马来西亚霹雳州丹戎马林建设汽车产业园AHTV，以子公司宝腾汽车为

基础，总投资100亿美元，规划年产能50万台整车及100万台零配件，计划50%+用于出口，预计30年全

部投产；

2）欧洲：白俄罗斯工厂17年11月建成投产，年规划产能12万台，17年8月开始投产，主要产品为吉利博

越，同时覆盖俄罗斯及乌克兰市场；英国伦敦工厂总投资3.2亿英镑，规划年产能3万台，17年3月已投

产，主要产品为TX5增程式出租车；瑞典及比利时为沃尔沃系工厂

3）美国：沃尔沃系工厂

4）东南亚：印尼工厂年产能3万台，散件组装方式生产；斯里兰卡工厂采用SDK半散装方式生产；通过宝

腾汽车在巴基斯坦建厂

5）南美：乌拉圭工厂13年建成投产，年产能2万台主要产品为吉利帝豪，覆盖巴西及乌拉圭市场；

6）非洲：埃及工厂位于开罗，规划年产能3万台，散件组装方式生产，首款产品为吉利帝豪；

上汽

1）泰国：泰国工厂于23年5月开工建设，本地化生产电动车关键零部件，一期23年竣工，预计25年全部

建成投产；

2）印尼：17年6月公告，印尼工厂19年正式投产，主要产品为上汽名爵；

3）印度：总投资200亿卢比，规划年产能5-7万台，主要产品为MG品牌

4）巴基斯坦：以散件组装方式生产

5）欧洲：23H1公告拟在欧洲建设工厂

长城

1）泰国：18年公告泰国罗勇独资建厂，出海车型哈弗H6；

2）俄罗斯：俄罗斯图拉州工厂

3）巴西：22年从戴姆勒集团接手巴西伊拉塞马波利斯工厂，23H2启动产线改造，规划年产能10万台，

预计24年5月投产，产品销往拉美地区
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此外，中国四大主材龙头企业也加速欧洲产能布局，首批产能已释放，逐步满足本土化

需求。 

 

投资建议：欧洲关税政策靴子落地，略好于此前预期，对整体锂电需求影响较小，

行业产能利用率拐点明确，预计 H2 迎来加工费及单位盈利拐点，继续强推锂电池龙头。

推荐宁德时代、比亚迪、科达利、亿纬锂能、湖南裕能、尚太科技、天赐材料、璞泰来

等。 
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

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 


