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交银国际研究 
行业更新

2025 年 4 月 10 日

3 月车市回暖，以旧换新+车展催化，看好 4 月销量表现

 2025 年 3 月车市回暖，乘用车零售销量同比增 14.4%。春节假期后汽车行业
进入正常运作，2025 年 2 月汽车产销呈现强增长，3 月汽车消费逐步回暖。3
月内地乘用车市场零售 194.0 万辆（同/环比+14.4%/+40.2%）。得益于以旧换
新政策推动及车企的促销活动， 3 月的同比零售增速为近 10 年最高。自主品
牌表现优于行业整体，3 月自主品牌零售 122 万辆，同/环比+31%/+33%，自主
品牌全国零售份额同比+7.7个百分点至62.7%；主流合资品牌零售48万辆（同
/环比-4%/+45%），其中德系/日系/美系零售份额为 17%/12.2%/6.8%（同比-
3.6/-1.5/-1.4 个百分点）。

 3 月新能源汽车零售同环比高增，渗透率升至 51.1%。2025 年 3 月新能源乘用
车零售销量录得 99.1 万辆（同/环比+38.0%/+45%），新能源渗透率 51.1%，同
/环比+8.7/+1.6 个百分点。1-3 月新能源乘用车累计零售 242.0 万辆，同比增长
36.4%。分品牌来看，3 月自主品牌的新能源车渗透率高达 72%，豪华/合资品
牌的渗透率分别为 35%/6%。其中，比亚迪录得 29.0 万辆的销量，在新能源车
市场份额为 29%；新势力整体零售份额同比提升 3 个百分点至 17.7%；特斯拉
零售份额同比下降 1.2 个百分点至 7.5%。

 新能源乘用车出口表现良好，乘用车出口俄罗斯承压。2025 年 3 月乘用车出
口（含整车与 CKD（全散件模式））总量 39.1 万辆，同/环比-8%/+10%，1-3
月出口 112万辆，同比增长 1%。俄罗斯是中国汽车出口的最大市场，2025年
1-2 月中国出口俄罗斯的汽车同比减少 5.5 万辆，环比 2024 年 11-12 月下降
14.3 万辆，我们预计今年出口俄罗斯市场承压，对整体汽车出口增速造成压
力。新能源车表现良好，3 月出口 14.3 万辆，同/环比+6.4%/+21.2%，占出口
总量的 36.6%，同比增加 5 个百分点。3 月自主品牌出口 34 万辆，占出口总量
的 87%，同/环比+1%/+10%；合资与豪华品牌出口 4.7 万辆，同比-45%。

 投资启示：近期美国对中国加征高额关税，中国汽车出口美国占比较小，
2024年中国出口美国仅有 11.6万辆，在中国汽车总体出口占比不足 2%，其中
主要是美系品牌的返销，因此我们认为中国自主汽车品牌基本不会受到美国
加关税的影响。展望 4 月，2025 上海车展将于 4 月 23 日-5 月 2 日举行，叠加
各地促消费政策的实施，以及五一出游需求拉动，有望推动汽车消费。我们
建议关注乘用车板块优质标的比亚迪（1211 HK/买入）智驾+出口上量；小鹏
汽车（9868 HK/XPEV US/买入）新车周期。



估值概要 

资料来源：FactSet、交银国际预测 
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资料来源: FactSet 
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行业评级

领先

公司名称 股票代码 评级 目标价 收盘价 -----每股盈利----- ----市盈率---- ----市账率---- 股息率
FY25E FY26E FY25E FY26E FY25E FY26E FY25E

(当地货币) (当地货币) (报表货币) (报表货币) (倍) (倍) (倍) (倍) (%)
比亚迪股份 1211 HK 买入 503.25 344.20 23.284 27.386 14.0 11.9 3.06 2.41 0.1
长城汽车 2333 HK 买入 17.36 11.80 1.770 2.105 6.3 5.3 1.00 0.84 6.0
吉利汽车 175 HK 买入 22.50 14.92 1.182 1.437 12.0 9.8 1.49 1.35 3.6
潍柴动力 2338 HK 买入 20.50 15.02 1.677 1.855 8.5 7.7 1.63 1.49 6.8
小鹏汽车 9868 HK 买入 134.69 71.20 -0.324 0.795 NA 84.8 4.16 3.97 NA
蔚来汽车 9866 HK 买入 48.96 26.50 -7.459 -6.556 NA NA -26.92 -3.35 NA
亿纬锂能 300014 CH 买入 56.51 40.62 2.779 3.502 14.6 11.6 1.84 1.59 NA
中国重汽 3808 HK 买入 26.45 18.76 2.434 2.546 7.3 7.0 1.28 1.15 7.5
雅迪控股 1585 HK 买入 19.84 14.52 1.002 1.130 13.7 12.2 3.99 3.45 4.0
国轩高科 002074 CH 买入 29.07 19.65 0.610 0.840 32.2 23.4 1.48 1.44 NA
九号公司 689009 CH 买入 53.74 56.30 2.126 2.984 26.5 18.9 5.49 4.56 2.2
理想汽车 2015 HK 中性 93.62 85.40 4.295 5.440 18.8 14.9 1.99 1.76 NA
广汽集团 2238 HK 中性 3.34 2.78 0.449 0.430 5.9 6.1 0.22 0.22 5.8
绿源集团 2451 HK 中性 7.16 6.78 0.465 0.596 13.8 10.8 1.65 1.53 3.8
平均 14.5 17.3 0.17 1.60 4.4
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图表 1: 2020 年以来的中国汽车月度销量

资料来源：乘联会，交银国际

图表 2: 2020 年以来的中国新能源汽车月度累计销量

资料来源：乘联会，交银国际

图表 3: 2020 年以来的中国新能源汽车零售渗透率

资料来源：乘联会，交银国际
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图表 4: 交银国际汽车行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

3931 HK 中创新航 买入 14.92 24.77 66.0% 2025年 03月 27日 电池

300750 CH 宁德时代 买入 217.98 314.11 44.1% 2025年 01月 23日 电池

300014 CH 亿纬锂能 买入 40.62 56.51 39.1% 2024年 12月 02日 电池

002074 CH 国轩高科 买入 19.65 29.07 48.0% 2024年 12月 02日 电池

666 HK 瑞浦兰钧 买入 9.70 14.25 46.9% 2025年 03月 27日 电池

1585 HK 雅迪控股 买入 14.52 19.84 36.6% 2025年 03月 26日 电动两轮车

689009 CH 九号公司 买入 56.30 53.74 -4.6% 2024年 10月 29日 电动两轮车

2451 HK 绿源集团 中性 6.78 7.16 5.6% 2025年 03月 31日 电动两轮车

3808 HK 中国重汽 买入 18.76 26.45 41.0% 2025年 03月 28日 重卡

2338 HK 潍柴动力 买入 15.02 20.50 36.5% 2025年 03月 28日 重卡

1211 HK 比亚迪股份 买入 344.20 503.25 46.2% 2025年 03月 25日 整车厂

9866 HK 蔚来汽车 买入 26.50 48.96 84.8% 2025年 03月 24日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 14.92 22.50 50.8% 2025年 03月 21日 整车厂

9868 HK 小鹏汽车 买入 71.20 134.69 89.2% 2025年 03月 12日 整车厂

2333 HK 长城汽车 买入 11.80 17.36 47.1% 2024年 10月 28日 整车厂

2015 HK 理想汽车 中性 85.40 93.62 9.6% 2025年 03月 17日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 2.78 3.34 20.1% 2024年 04月 01日 整车厂

资料来源: FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2025 年 4 月 10 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何
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所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事

先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用

途。
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