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引言

• 3月初，部分新能源及燃油车企降价引发关注，市场对汽车行业竞争加剧较为担忧，我们认为，价格战反映出在自主车企产品

力、品牌力不断提升的时代，合资车企长期以来销量承压，品牌力在不断被削弱。2023年新能源进入抢份额攻坚期，供给加速

推出，车型在配置、价格方面不断“内卷”，合资车企转型速度慢、产品竞争力降低，进一步承压。

• 历史上看，价格战多以尾部出清、秩序重塑收尾，优质车企往往穿越风暴后加速成长。我们认为，合资降价不改新能源加速渗

透趋势，本轮降价竞争下自主车企的产品力将进一步突显，坚定看好电动智能、秩序重塑大背景下自主车企的加速崛起。

• 本篇报告通过深入分析以下内容，以价格战为引看当前乘用车周期与竞争格局变化：

• 1）本轮降价力度如何，主要原因是什么？

• 2）燃油车和新能源车企降价起因有何差异？

• 3）本轮降价与2019年价格战有何区别，后续将如何发展？

• 4）未来乘用车市场存在哪些结构性变化和增量机会？竞争格局将如何展望？
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• 1. 降价力度分析：基本促销手段主力车型价格稳定

• 2. 降价原因分析：燃油车短期供需失衡为主因

• 3. 历史降价复盘：与本次降价起因、影响差异较大

• 4. 结论：长期看好自主崛起 短期关注供需平衡点

• 5. 投资建议及风险提示
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本轮降价传导分析 | 燃油车降价并非新能源直接传导

• 本轮降价由新能源率先开启，但并非新能源直接传导到燃油车，传导和内在推动因素有一定差异：

• 新能源降价传导顺序为：特斯拉降价—>比亚迪主力车型价格下探—>其他自主新能源跟降，降价进程由特斯拉及比亚迪双强推

动；内因包括保证产能利用率、提升规模效应及电池材料碳酸锂成本下降等；

• 燃油车降价传导顺序为：东风雪铁龙开启降价，进程由合资燃油车主导和推动，主因库存高及自身需求不振。

图：2023年1-3月车企降价竞争时间线

资料来源：汽车之家，各品牌微信公众号，华西证券研究所

本轮燃油车与新能源降价并非直接传导关系其降价主因是需求不振

3月4日，湖北政府及东
风雪铁龙联合补贴，最

高降价9万元

2月10日，比亚迪秦PLUS DM-i
2023冠军版上市，价格9.98 -

14.58万元，起售价下探

3月6日，部分地区
奥迪车型给出了内

部员工购车价

1月13日，AITO问界汽车官宣降价，
M5 EV/M7调整后售价为

25.98/28.98万元起

1月17日，小鹏汽车宣
布除小鹏G9外的全系

车型降价

1月6日，特斯拉官宣降价，
Model 3/Y起步价分别下调

至22.99/25.99万元

3月1日，零跑发布
改款车型，全线降

价

3月1日以来其他自主，
深蓝、等纷纷推出限时

优惠，降价促销

3月6日以来，日产、丰田、
本田、奔驰、宝马等车企纷
纷降价促销，部分区域燃油
车开启限时降价，多数降价

截止3月底

3月14日-15日以来，理想、
零跑、腾势、领克、哪吒等
品牌推出90天保价政策，

稳定消费者信心

仅供内部参考，请勿外传



-60,000 -50,000 -40,000 -30,000 -20,000 -10,000 0

比亚迪宋PLUS

比亚迪海豹

零跑T03

长安深蓝SL03

零跑C11纯电版

福特电马全系

零跑C01 

新能源车企 | 国补退坡比亚迪、特斯拉双强推动新能源行业降价

资料来源：汽车之家等，华西证券研究所

图：2023年1月新能源车企涨价幅度（元） 图：2023年2月新能源车企涨价幅度（元）
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图：2023年3月1日-2023年3月10日新能源车企涨价幅度（元）

1月特斯拉降价带动小鹏、

问界降价，其他新能源因国

补退坡采取试探性涨价

2月比亚迪秦起步价下探至10

万元以下，自主新能源跟降

3月电池成本下行，其

他新能源跟进龙头降价
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降价力度分析 | 合资车折扣水平长期较高降价是份额下滑带来的量-价传导结果

合资份额下降带来量-价传导

• 主流合资折扣率2020年以来一直保持在10%以上，去年8-10

月以来由于终端需求下降逐步放开折扣，降价为份额下降带来

的长期性量-价传导；

• 主流车型价格与年初相比基本稳定，无重大波动，预计本轮降

价力度有限，为车企正常的促销手段。

图：分自主/合资乘用车行业平均折扣率（%） 图：乘用车行业平均折扣率（%）

资料来源： Thinkercar，华西证券研究所 资料来源： Thinkercar，华西证券研究所

资料来源： Thinkercar，华西证券研究所

图：新能源乘用车行业平均折扣率（%）
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合资折扣率长期较高美、日系车型折扣高

• 2022年新能源加速崛起，挤压合资份额，导致合资燃油车折

扣率不断上行，部分车企折扣连续半年超15%；

• 主流合资中，美系及日系三强折扣较大，东风本田、通用折

扣超15%，豪华品牌中，二线路虎、凯迪拉克，一线奥迪、

宝马折扣均较高，超15%，自主车企折扣率显著低于合资

车。

降价力度分析 | 合资车企折扣率长期处于较高水平

图：主流合资乘用车品牌平均折扣率（%）

资料来源： Thinkercar，华西证券研究所

图：主流豪华乘用车品牌平均折扣率（%）

资料来源： Thinkercar，华西证券研究所

资料来源： Thinkercar，华西证券研究所
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图：主流自主乘用车品牌平均折扣率（%）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2
0
2
2
-1

月
上

2
0
2
2
-1

月
下

2
0
2
2
-2

月
上

2
0
2
2
-2

月
下

2
0
2
2
-3

月
上

2
0
2
2
-3

月
下

2
0
2
2
-4

月
上

2
0
2
2
-4

月
下

2
0
2
2
-5

月
上

2
0
2
2
-5

月
下

2
0
2
2
-6

月
上

2
0
2
2
-6

月
下

2
0
2
2
-7

月
上

2
0
2
2
-7

月
下

2
0
2
2
-8

月
上

2
0
2
2
-8

月
下

2
0
2
2
-9

月
上

2
0
2
2
-9

月
下

2
0
2
2
-1

0
月

上

2
0
2
2
-1

0
月

下

2
0
2
2
-1

1
月

上

2
0
2
2
-1

1
月

下

2
0
2
2
-1

2
月

上

2
0
2
2
-1

2
月

下

2
0
2
3
-1

月
上

2
0
2
3
-1

月
下

2
0
2
3
-2

月
上

2
0
2
3
-2

月
下

2
0
2
3
-3

月
上

2
0
2
3
-3

月
下

比亚迪 长城汽车 吉利汽车 长安汽车 长安深蓝 广汽乘用车 广汽埃安 上汽乘用车

仅供内部参考，请勿外传



8

降价力度分析 | 合资燃油：A级车原本市场竞争充分 受本轮降价影响小

表：A级主流车型降价幅度分析：整体降幅不大 少量日系车型降价较多

资料来源：汽车之家官网，Thinkercar，华西证券研究所
备注：其中所选车款均为本车型关注度高的主流车款

车企名称 车型名称 级别 轿车/SUV
2022年销
量（万辆）

2022年细分市
场对应市占率
（%）

指导价
（万元）

2022年折扣率（%） 2023年折扣率（%）

10月上 10月下 11月上 11月下 12月上 12月下 1月上 1月下 2月上 2月下 3月上 3月下

东风日产 轩逸 A 轿车 39.4 7.8% 10.9 19% 19% 19% 20% 20% 20% 21% 21% 21% 21% 21% 26%

上汽大众 朗逸 NB A 轿车 35.1 7.0% 13.1 13% 13% 13% 13% 13% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

一汽大众 速腾 A 轿车 22.3 4.4% 15.9 11% 12% 12% 13% 13% 14% 14% 14% 14% 14% 15% 15%

一汽大众 宝来 A 轿车 19.4 3.8% 14.2 16% 16% 16% 18% 18% 18% 18% 18% 19% 19% 19% 19%

一汽丰田 卡罗拉 A 轿车 19.2 3.8% 13.6 14% 14% 14% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 16% 17%

吉利汽车 帝豪 NB A 轿车 13.4 2.7% 7.8 8% 8% 8% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 11%

东风本田 思域 NB A 轿车 13.2 2.6% 14.5 6% 6% 6% 7% 7% 7% 8% 8% 8% 8% 8% 11%

长安汽车 逸动 Plus A 轿车 13.0 2.6% 9.4 7% 7% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 9% 9% 9% 16%

广汽丰田 雷凌 A 轿车 12.3 2.4% 13.0 21% 21% 21% 21% 25% 25% 24% 24% 24% 24% 24% 24%

市占率合计 37.7%

长城汽车 哈弗H6 A SUV 23.1 4.6% 12.3 6% 6% 6% 6% 7% 7% 7% 7% 7% 8% 10%

东风本田 本田CR-V A SUV 21.0 4.2% 20.2 0% 0% 0% 1% 1% 1% 2% 3% 5% 5% 5% 9%

东风日产 逍客 A SUV 14.8 3.0% 16.9 17% 18% 18% 18% 18% 18% 19% 19% 19% 19% 19% 20%

一汽丰田 丰田RAV4 A SUV 14.1 2.8% 19.1 10% 10% 10% 10% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 12%

长安汽车
长安CS55 

Plus
A SUV 13.3 2.7% 9.4 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 10% 10% 10% 10% 10%

广汽本田 皓影 A SUV 12.3 2.5% 20.0 0% 1% 2% 4% 4% 4% 6%

广汽丰田 威兰达 A SUV 12.0 2.4% 21.0 10% 10% 10% 10% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 12%

上汽大众 途岳 A SUV 11.9 2.4% 18.2 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 17%

市占率合计 24.6%

仅供内部参考，请勿外传
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降价力度分析

表：B级主流车型降价幅度分析：受特斯拉降价影响 部分车型降价明显 日系车价格降幅偏高

资料来源：汽车之家官网， Thinkercar ，华西证券研究所
备注：其中所选车款均为本车型关注度高的主流车款

车企名称 车型名称 级别 轿车/SUV
2022年销
量（万辆）

2022年细分市
场对应市占率
（%）

指导价（万元）
2022年折扣率（%） 2023年折扣率（%）

10月上 10月下 11月上 11月下 12月上 12月下 1月上 1月下 2月上 2月下 3月上 3月下

广汽本田 雅阁 B 轿车 22.3 8.9% 18.0 8% 8% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 10% 10% 10% 16%

广汽丰田 凯美瑞 B 轿车 21.5 8.6% 19.0 10% 10% 10% 10% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 12%

上汽大众 帕萨特 B 轿车 16.8 6.7% 20.6 8% 8% 9% 9% 9% 10% 10% 10% 10% 11% 11% 12%

一汽大众 迈腾 B 轿车 14.9 5.9% 22.7 9% 9% 10% 10% 11% 11% 11% 11% 11% 12% 12%

东风日产 天籁 B 轿车 14.7 5.9% 18.9 3% 4% 4% 5% 5% 7% 8% 8% 9% 9% 9% 15%

一汽大众 奥迪A4L B 轿车 14.4 5.7% 34.4 19% 19% 21% 22% 22% 23% 21% 22% 23% 24% 25% 26%

北京奔驰 C级L B 轿车 14.2 5.7% 35.4 6% 7% 7% 8% 11% 11% 11% 12% 12% 15% 16% 18%

华晨宝马 3系L B 轿车 12.2 4.9% 35.0 11% 11% 12% 12% 13% 13% 12% 13% 13% 14% 14% 19%

市占率合计 52.3%

北京奔驰 GLC级L B SUV 14.9 6.0% 40.6 13% 13% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 15% 12% 12% 12%

一汽大众 奥迪Q5L B SUV 13.4 5.4% 39.7 19% 19% 20% 21% 21% 21% 21% 21% 22% 23% 23% 25%

华晨宝马 宝马X3 B SUV 11.5 4.6% 44.4 12% 12% 13% 13% 13% 14% 14% 14% 15% 16% 16% 17%

广汽丰田 汉兰达 B SUV 7.3 2.9% 28.6 2%

上汽通用 昂科威Plus B SUV 5.6 2.2% 26.4 16% 16% 16% 17% 17% 17% 18% 18% 18% 18% 18%

广汽乘用车 传祺GS8 B SUV 4.8 1.9% 22.9 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 4%

广汽本田 冠道 B SUV 4.5 1.8% 28.0 5% 5% 6% 6% 6% 7% 7% 8% 9% 9% 9% 10%

市占率合计 24.80%

| 合资燃油：B级受特斯拉降价影响 部分车型降价明显

仅供内部参考，请勿外传
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降价力度分析

表：C级主流车型降价幅度分析：格局相对较好 整体降幅不大

资料来源：汽车之家官网，Thinkercar，华西证券研究所
备注：其中所选车款均为本车型关注度高的主流车款

车企名称 车型名称 级别 轿车/SUV
2022年销
量（万辆）

2022年细分市
场对应市占率
（%）

指导价（万元）

2022年折扣率（%） 2023年折扣率（%）

10月上 10月下 11月上 11月下 12月上 12月下 1月上 1月下 2月上 2月下 3月上 3月下

华晨宝马 5系L C 轿车 15.5 18.0% 51.4 13% 14% 14% 14% 17%

北京奔驰 E级L C 轿车 12.4 14.4% 48.4 7% 8% 8% 9% 9% 9% 9% 10% 10% 11% 11% 12%

一汽大众 奥迪A6L C 轿车 11.7 13.6% 39.7 13% 14% 17% 18% 18% 18% 18% 19% 19% 20% 21% 22%

比亚迪汽车 汉 DM C 轿车 10.5 12.2% 23.8 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 1% 1% 2% 2% 3%

市占率合计 58.2%

理想汽车 理想One EREV C SUV 7.9 16.2% 35.0 6% 6% 6% 10% 10% 10% 10% 10% 6% 6% 6% 6%

华晨宝马 宝马X5 C SUV 5.2 10.7% 63.9 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3%

上汽大众 途昂 C SUV 3.9 8.0% 31.5 4% 6% 6% 7% 7% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 9%

一汽大众 揽境 C SUV 2.6 5.3% 40.0 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 6% 6% 6% 8% 8%

上汽通用 凯迪拉克XT6 C SUV 2.2 4.4% 55.8 12% 13% 13% 13% 14% 14% 15% 15% 15% 16%

长安福特 探险者 C SUV 2.1 4.3% 33.0 3% 5% 5% 5% 5% 6%

上汽通用 昂科旗 C SUV 2.1 4.2% 34.0 14% 14% 14% 14% 14% 15% 15% 15% 15% 15% 16% 16%

市占率合计 56.8%

| 合资燃油：C级格局相对较好 仅个别车型折扣加大

仅供内部参考，请勿外传
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原因分析1 | 新能源加速渗透 合资燃油车需求承压

合资燃油车需求不振承压降价

• 近年来自主份额不断提升，销量逐渐追平合资品牌，2022年，

自主品牌市占率已达到49.9%；

• 2022年合资燃油车销量1038.2万辆，同比-6%；2023M1-2销

量125.3万辆，同比-31.4%，新能源加速渗透情况下，合资燃

油车销量承压明显。

图：乘用车自主品牌销量及市占率（万辆；%）

资料来源：中汽协，交强险，华西证券研究所

图：新能源乘用车销量及渗透率（万辆； %）

资料来源：中汽协，华西证券研究所
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资料来源：中汽协，华西证券研究所

仅供内部参考，请勿外传



14

原因分析1 | 合资燃油车需求不振本次降价是量到价传导的直接体现

图：乘用车分车企销量占比（%）

资料来源：中汽协，华西证券研究所

• 合资品牌面临长期压力，份额自2022年以来下滑明显。近年来自主份额不断提升，销量逐渐追平合资品牌，至2022年，自主品

牌市占率以达到49.9%，合资及燃油车面临长期压力，已经在不断通过降价维持份额，本次降价是量到价传导的直接体现。

2018 2019 2020 2021 2022 2023M1-2

上汽大众 8.70% 一汽大众 9.50% 一汽大众 10.30% 一汽大众 8.40% 比亚迪 7.90% 比亚迪 11.00%

一汽大众 8.60% 上汽大众 9.30% 上汽大众 7.50% 上汽通用 6.20% 一汽大众 7.60% 长安汽车 7.80%

上汽通用 8.30% 上汽通用 7.50% 上汽通用 7.30% 吉利汽车 6.20% 吉利汽车 6.10% 一汽大众 7.00%

上汽通用五菱 7.00% 吉利汽车 6.30% 吉利汽车 6.50% 上汽通用五菱 5.90% 长安汽车 6.00% 吉利汽车 6.80%

吉利汽车 6.30% 东风汽车 6.00% 东风汽车 5.90% 上汽大众 5.80% 上汽大众 5.60% 奇瑞汽车 6.20%

东风汽车 5.40% 上汽通用五菱 5.80% 上汽通用五菱 5.40% 长安汽车 5.70% 上汽通用五菱 5.50% 上汽大众 4.70%

长城汽车 3.90% 长城汽车 4.30% 长安汽车 4.90% 东风汽车 5.00% 上汽通用 5.00% 特斯拉 4.50%

长安汽车 3.70% 长安汽车 3.80% 长城汽车 4.40% 长城汽车 4.90% 奇瑞汽车 4.90% 广汽丰田 4.40%

北京现代 3.40% 东风本田 3.70% 东风本田 4.20% 奇瑞汽车 4.00% 广汽丰田 4.30% 上汽通用 3.90%

广汽本田 3.10% 广汽本田 3.60% 广汽本田 4.00% 一汽丰田 3.90% 东风汽车 3.90% 华晨宝马 3.70%

东风本田 3.00% 一汽丰田 3.40% 一汽丰田 3.90% 广汽丰田 3.90% 长城汽车 3.70% 上汽乘用车 3.60%

一汽丰田 3.00% 北京现代 3.30% 广汽丰田 3.80% 上汽乘用车 3.70% 一汽丰田 3.50% 东风汽车 3.20%

上汽乘用车 3.00% 广汽丰田 3.20% 上汽乘用车 3.30% 广汽本田 3.60% 上汽乘用车 3.50% 长城汽车 3.20%

广汽丰田 2.40% 上汽乘用车 3.10% 奇瑞汽车 3.10% 东风本田 3.50% 广汽本田 3.10% 北京奔驰 3.10%

奇瑞汽车 2.30% 奇瑞汽车 2.80% 北京奔驰 3.00% 比亚迪 3.40% 特斯拉 3.00% 广汽乘用车 3.00%

仅供内部参考，请勿外传
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2023年受到整体需求走弱及购置税减半政策退出影响部分合资燃油车需求不振加剧

• 合资品牌自2022年以来份额下降明显，面临长期压力，特别是在今年1-2月购置税减半政策退出后，需求更加疲软；

• 2023年1-2月，主流合资品牌上险量均下降，下降幅度在10+%至40+%不等，合资燃油车上险整体销量119.0万辆，同比-24.3%。

因此我们判断，本轮部分合资燃油车大幅降价更多出于短期销量压力，望通过降价提振需求。

原因分析1 | 2023年初 合资燃油车短期进一步承压

图：乘用车分车企上险销量及份额变化

车系 车企 2023年1-2月销量（万辆） 2023年1-2月份额（%） 2022年1-2月销量（万辆） 2022年1-2月份额（%） 销量同比（%）
份额同比
变化（pct）

欧系 一汽大众 21.62 8.8% 28.90 8.8% -25.2% 0.0

欧系 上汽大众 14.79 6.0% 21.44 6.5% -31.0% -0.5

日系 广汽丰田 11.15 4.5% 14.21 4.3% -21.5% 0.2

中系 上汽通用五菱 10.57 4.3% 15.35 4.7% -31.2% -0.4

欧系 华晨宝马 9.94 4.0% 12.35 3.8% -19.5% 0.3

美系 上汽通用 9.57 3.9% 18.34 5.6% -47.8% -1.7

日系 东风日产 9.26 3.8% 16.11 4.9% -42.5% -1.1

欧系 北京奔驰 8.89 3.6% 10.15 3.1% -12.4% 0.5

日系 一汽丰田 8.64 3.5% 11.56 3.5% -25.2% 0.0

日系 广汽本田 6.25 2.5% 12.26 3.7% -49.0% -1.2

日系 东风本田 6.14 2.5% 12.26 3.7% -49.9% -1.2

韩系 北京现代 3.45 1.4% 5.23 1.6% -34.1% -0.2

美系 长安福特 1.79 0.7% 3.18 1.0% -43.6% -0.2

欧系 沃尔沃亚太 1.71 0.7% 2.01 0.6% -15.0% 0.1

资料来源：交强险，华西证券研究所

仅供内部参考，请勿外传
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原因分析2 | 新国标实施在即 部分国六A车型存在库存压力

新国标实施在即部分国六A车型需清库存但短期扰动影响有限有望快速消除

• 新国标实施在即，部分车企降价促销国六A库存车。从2023年7月1日起，我国将实行国六B标准。更加严格的排放标准将强制

淘汰不符合新排放标准的旧型燃油车，部分拥有国六A存货车型的车企通过降价促销清库存。

• 多地区切换国六B完毕，短期扰动有望快速消除。1）由于国六政策于2018年推出，调整窗口期长，多地早已提前切换完毕；2）

经历了国五切国六A的阵痛，预计车企将提前准备；3）目前行业库存处于均值偏上，但绝大多数为2022年4月起累加的库存。

因此，整体来看，此轮排放升级对行业的实质性影响有限，短期扰动有望快速消除。

表：部分地区执行国六B时间

资料来源：汽车之家，华西证券研究所

排放物 国六A 国六B

一氧化碳 700(mg/km) 500(mg/km)

非甲烷烃 68(mg/km) 35(mg/km)

氮氧化物 60(mg/km) 35(mg/km)

PM细颗粒物 4.5(mg/km) 3(mg/km)

PN颗粒物 6X10^11颗/km 6X10^11颗/km

资料来源：汽车之家，华西证券研究所

表：国六A和国六B标准对比

城市/省份 车型 执行标准 执行时间

北京
公交、环卫、重型柴油车

国六B
2019/7/1

轻型燃油车 2020/1/1

深圳
3.5吨以下轻型柴油车

国六B
2018/11/1

汽油车 2019/7/1

广州 3.5吨以下轻型柴油车 国六B
2019/1/1

过渡期两个月

上海 轻型汽车 国六B 2019/7/1

天津 轻型汽车 国六B 2019/7/1

广东省 轻型汽车 国六B 2019/7/1

仅供内部参考，请勿外传
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原因分析3 | 合资车企库存压力较大

合资车企库存处于较高水平拟通过降价缓解短期库存问题

• 乘用车供过于求引发产品降价。2021年内开始，全国市场乘用车库存总量呈上升趋势。 2022Q2，政策支持、需求上行情况下

行业主动加库；2022Q3需求走弱，进入被动加库期，当前各家车企均面临一定库存压力；

• 合资库存逐渐超过自主，拟通过降价缓解短期库存问题。从2021年12月开始，合资库存超过自主，结合合资品牌销量来看，合

资销不及产，库存处于较高水平，因此拟通过降价清库存亦是本轮降价的一个诱因。

图：乘用车产量和零售量及占比（万辆；%）

资料来源：中国汽车流通协会，华西证券研究所
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图：全国乘用车市场总库存量（万辆；%）
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原因分析3 | 合资车企库存处于较高水平拟通过降价缓解短期库存问题

合资车库存积压明显库存处于历史高位

• 2023年1-2月，油车购置税政策取消，行业需求下行，2月

经销商库存系数达1.93，与2022年库存高位水平相当；

• 合资燃油车库存压力大， 2月经销商库存系数达2.15，为过

去三年以来的高点，车企拟通过降价清库存是本轮降价的

诱因。

图：经销商库存系数 图：经销商库存系数-合资品牌
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资料来源：中国汽车流通协会，华西证券研究所 资料来源：中汽协，华西证券研究所
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图：经销商库存系数-自主品牌

资料来源：中汽协，华西证券研究所
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• 2.1 合资燃油车降价原因：短期供需失衡为主因

• 2.2 新能源降价原因：双强格局已现龙头引导行业价格

2. 降价原因分析：燃油车短期供需失衡为主因
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降价原因1 | 双强格局已现龙头对行业价格有引导作用带动新能源行业降价

双强格局已现龙头对行业价格有引导作用

• 2022年，纯电市场中，比亚迪/特斯拉市场份额分别

27%/21%；插混/增程市场中，比亚迪份额62%，目前阶

段T+B新能源双强格局基本形成；

• 产品端看，T+B覆盖10-30万元主流价格车型，各价格段

均有爆款车，故其降价策略对整个新能源行业有引导作

用。

图：特斯拉、比亚迪纯电销量（辆） 图：比亚迪及其他插混/增程销量（辆）
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图：比亚迪、特斯拉热销产品谱系

资料来源：中汽协，华西证券研究所资料来源：中汽协，华西证券研究所

资料来源：中汽协，汽车之家，华西证券研究所
注：均价为0.3*最低价+0.7*最高价

燃油类
型

价格分类 车企 车系 级别 车辆类型
官方最低
价（万元）

官方最高
价（万元）

均价
（万元）

2022年销
量（万辆）

BEV 10-15万元 比亚迪 海豚 EV A0 CAR 10.3 13.1 11.1 20.5

BEV 10-15万元 比亚迪 元PLUS EV A SUV 13.8 16.6 14.6 19.6

BEV 10-15万元 比亚迪 秦PLUS EV A CAR 13.9 17.6 15.0 12.0
BEV 20-25万元 比亚迪 汉 EV C CAR 21.5 33.0 24.9 14.5

BEV 20-25万元 特斯拉 Model 3 EV B CAR 23.0 33.0 26.0 25.6

BEV 25-30万元 特斯拉 Model Y EV B SUV 26.2 36.2 29.2 45.5

PHEV 10-15万元 比亚迪 秦PLUS DM A CAR 11.2 16.6 12.8 19.5
PHEV 15-20万元 比亚迪 宋 DM A SUV 15.5 21.9 17.4 41.1
PHEV 20-25万元 比亚迪 汉 DM C CAR 21.6 32.0 24.7 12.9
PHEV 20-25万元 比亚迪 唐 DM B SUV 20.6 34.0 24.6 12.6

仅供内部参考，请勿外传
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降价原因1 | 双强格局已现特斯拉、比亚迪规模效应增强

双强格局已现特斯拉、比亚迪具备盈利能力和规模效应有降价能力

• 2022年特斯拉毛利率25.6%，比亚迪毛利率17.0%； 特斯拉、比亚迪在新能源汽车领域具备盈利能力，且特斯拉下一代平台生

产成本有望再降低50%；比亚迪具备多核心零部件自制能力，垂直整合助力降本；

• 特斯拉、比亚迪出于提振自身销量需求进行降价，以价换量，稳固份额；对新能源行业整体价格政策有较强引导作用。

图：特斯拉主要财务数据

核心财务指标 22Q4 22Q3 22Q2 22Q1 2022年 2021年 核心财务指标 22Q4 22Q3 22Q2 22Q1 2022年 2021年

收入（百万美元） 24,318.0 21,454.0 16,934.0 18,756.0 81,462.0 53,823.0 收入（亿元） 1,563.7 1,170.8 837.8 668.3 4,240.6 2,161.4

毛利（百万美元） 5,777.0 5,382.0 4,234.0 5,460.0 20,853.0 13,606.0 毛利（亿元） 297.1 222.0 120.6 82.9 722.6 281.4

毛利率（%） 23.8% 25.1% 25.0% 29.1% 25.6% 25.3% 毛利率（%） 19.0% 19.0% 14.4% 12.4% 17.0% 13.0%

归母净利润（百万美元） 3,687.0 3,292.0 2,259.0 3,318.0 12,556.0 5,519.0 归母净利润（亿元） 73.1 57.2 27.9 8.1 166.2 30.5

归母净利率（%） 15.2% 15.3% 13.4% 17.7% 15.4% 10.3% 归母净利率（%） 4.7% 4.9% 3.3% 1.2% 3.9% 1.4%

投资回报率： 投资回报率：

ROA（%） 4.5% 4.4% 3.3% 5.0% 15.2% 8.9% ROA（%） 1.7% 1.6% 0.9% 0.3% 4.5% 1.6%

ROE（%） 8.0% 8.0% 6.0% 9.4% 27.4% 17.5% ROE（%） 6.9% 5.7% 2.9% 0.9% 15.0% 3.2%

资料来源：特斯拉官网，Wind，华西证券研究所

图：比亚迪主要财务数据
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降价原因2 | 碳酸锂价格下探为新能源车型提供降价空间

碳酸锂供需趋向平衡价格持续下探为新能源车型提供降价空间

• 国产碳酸锂价格2022年平均价格约为48万元/吨，据我们测算，碳酸锂每降价1万元/吨，对应磷酸铁锂、三元电池价格大约分别

下降5.8元/KWh、7.0元/KWh；

• 截至4月4日碳酸锂价格已降至21.9万元/吨，比2022年平均价格下降26万元/吨，对应三元电池成本下降182元/KWh；如碳酸锂价

格下降至20万元/吨，与2022年平均价格相比，三元电池成本将下降196元/KWh，对应60度电池车型电池成本可下降11,760元。

• 新能源主流车型降价幅度基本可控，碳酸锂价格下探为降价提供空间，整体降价的实质影响有限。

图：国产碳酸锂价格（元/吨） 图：碳酸锂价格下降1万元/吨对应电池成本下降（元/KWh）

资料来源：Wind，华西证券研究所 资料来源： 华西证券研究所
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降价原因2 | 碳酸锂价格持续下探为新能源车型提供降价空间

图：碳酸锂价格下降对主要新能源车型电池成本变化的影响

资料来源：汽车之家，中汽协，华西证券研究所

车企 调价时间 能源类型 车型 电池类型调价前售价（万元）调价后售价（万元）电池度数（kWh）
碳酸锂价格每下降20万元/

吨能够节约电池成本（元）
碳酸锂价格每下降30万元/

吨能够节约电池成本（元）
涨价幅度

比亚迪 2023/3/10 纯电 海豹 磷酸铁锂 21.28-28.98 20.39-28.09 61.4-82.5 7,122-9,570 10,684-14,355 -8,888元（限时优惠）

比亚迪 2023/3/10 插电混合 宋 PLUS 磷酸铁锂 15.48-21.88 14.79-21.19 8.3-18.3 963-2,123 1,444-3,184 -6,888元（限时优惠）

长安深蓝 2023/3/9 纯电 深蓝 SL03 三元锂 17.19-22.19 14.99-19.99 58.1 8,134 12,201 -22,000元（限时优惠）

福特电动车 2023/3/8 纯电 福特电马全系车型 三元锂 24.99-36.99 20.99-32.99 80 11,196 16,800 -40,000元（限时优惠）

零跑汽车 2023/3/1 纯电 零跑 C11纯电版 三元锂 18.58-23.98 15.58-21.98 69.2 9,688-12,538 14,532 -30,000 至 -20,000元

零跑汽车 2023/3/1 纯电 零跑 C01 磷酸铁锂 19.38-28.68 14.98-22.88 62.8-78.5 7,285-9,106 10,927-13,659 -58,000 至 -44,000元

零跑汽车 2023/3/1 纯电 零跑 T03 磷酸铁锂 8.25-9.95 5.99-8.99 32.0-41.0 3,712-4,756 5,568-7,134 -22,600 至 -9,600元

腾势汽车 2023/2/28 纯电 腾势 D9 磷酸铁锂 38.98-45.98 39.58-46.58 103 11948 17,922 6,000元

长城汽车 2023/2/24 插电混合 哈弗H6 55km悦行版 磷酸铁锂 15.98 14.48 9.4 1,090 1,636 -15,000元（限时优惠）

长安汽车 2023/2/24 插电混合 UNI-V 智电iDD 磷酸铁锂 14.49-15.99 13.99-15.49 18.4 2,134.40 3201.6 -5,000（限时优惠）

广汽埃安 2023/2/22 纯电 AION S Plus 三元锂 14.98-19.16 14.98-18.66 59.0-70.0 8,260-9,800 12,390-14,700 -5,000元（限时优惠）

特斯拉 2023/2/17 纯电 Model Y长续航版 三元锂 30.99 31.19 78.4 10,976 16,464 2,000元

特斯拉 2023/2/17 纯电 Model Y高性能版 三元锂 35.99 36.19 78.4 10,976 16,464 2,000元

吉利汽车 2023/2/16 插电混合 帝豪L Hi·P 三元锂 12.98-16.88 9.98-13.88 15.5 2,170 3255 -30,000元（限时优惠）

一汽丰田 2023/2/15 纯电 一汽丰田 bZ4X 三元锂 19.98-28.48 13.98-23.48 50.3-66.7 7,042-9,338 10,563-14,007 -60,000元（限时优惠）

特斯拉 2023/2/10 纯电 Model Y 后轮驱版 磷酸铁锂 25.99 26.19 60 6,960 10440 2,000元

广汽丰田 2023/2/9 纯电 广汽丰田 bZ4X 三元锂 19.98 16.98 50.3-66.7 7,042-9,338 10,563-14,007 -30,000元

上汽飞凡 2023/2/2 纯电 飞凡R7 EV 三元锂 30.25-36.95 27.99-38.99 77.0-90.0 10,780-12,600 16,170-18,900 -22,600元

小鹏汽车 2023/1/17 纯电 小鹏P5 磷酸铁锂 17.99-22.59 15.69-20.29 55.5-66.2 7,770-9,268 9,657-11,519 -23,000元

小鹏汽车 2023/1/17 纯电 小鹏P7 480G 磷酸铁锂 23.99 20.99 60.2 6,983 10,475 -30,000元

小鹏汽车 2023/1/17 纯电 小鹏P7 586G 三元锂 25.99 22.99 70.8 9,912 14,868 -30,000元

小鹏汽车 2023/1/17 纯电 小鹏P7 480E 磷酸铁锂 25.99 22.99 60.2 8,428 12,642 -30,000元

小鹏汽车 2023/1/17 纯电 小鹏P7 625E 三元锂 28.59 24.99 77.9 10,906 16,359 -36,000元

AITO 问界 2023/1/13 纯电 问界M5 纯电后驱标准版 磷酸铁锂 28.86 25.98 80 9,280 13,920 -28,800元

AITO 问界 2023/1/13 纯电 问界M5 纯电四驱性能版 磷酸铁锂 31.98 28.98 80 9,280 13,920 -30,000元

AITO 问界 2023/1/13 增程式 问界M7 舒适版 三元锂 31.98 28.98 40 5,600 8,400 -30,000元

AITO 问界 2023/1/13 增程式 问界M7 四驱豪华版 三元锂 33.98 30.98 40 5,600 8,400 -30,000元

仅供内部参考，请勿外传



目录

24

• 1. 降价力度分析：基本促销手段 主力车型价格稳定
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复盘2019 | 降价原因：旧车型亟需出售，降税减少企业成本

降价原因：1）新国标提前实施旧型车需清库存；
2）国家增值税下调车企成本降低

• 多省份提前实施国六A，旧车型面临淘汰。2019年，多地提前

开启国六标准，国五汽车淘汰加速，多车企纷纷降价促销，出

售旧型车存货。

• 国家增值税下调，车企成本降低。2019年4月1日，国家降低增

值税税率，原适用16%税率的调整为13%；原适用10%税率的

调整为9%，有效降低了企业成本，为降价提供空间。

表：各地国六标准实施时间

资料来源：各地政府官网，华西证券研究所

城市/省份 车型 执行标准 执行时间

全国
所有车型 国六A 2020年7月1日

所有车型 国六B 2023年7月1日

北京
公交、环卫、重型柴油车

国六B
2019年7月1日

轻型燃油车 2020年1月1日

深圳
3500kg以下轻型柴油车

国六B
2018年11月1日

汽油车 2019年7月1日

广州 3.5吨以下的轻型汽车 国六B 2019年7月1日实施，过渡期2个月

上海 轻型汽车 国六B

2019年7月1日

天津 轻型汽车 国六B

广东省 轻型汽车 国六A

山东省 轻型汽车 国六

山西省 轻型汽车 国六

河北省 轻型汽车 国六

河南省 轻型汽车 国六

海南省 轻型汽车 国六

重庆市 轻型汽车 国六

安徽省 轻型汽车 国六

陕西省 轻型汽车 国六

四川省 轻型汽车 国六

成都 轻型汽车 国六

杭州 轻型汽车 国六

南京 轻型汽车 国六

资料来源：中国汽车流通协会，华西证券研究所
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图：GAIN终端优惠额度环比变化（元）
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复盘2019 | 降价原因：前期政策刺激透支需求

2016-2017年政策刺激透支一定未来需求补贴退坡后需求承压

• 前期消费刺激较高，透支需求。2016年-2017年，国家为了刺激汽车行业的消费，推出了购置税优惠、新能源汽车补贴等刺激性

政策，拉动2016-2017年的销量总量，导致了汽车行业整体的销量基数较高，也一定程度上透支了未来的汽车需求；

• 2018年汽车购置补贴退坡，消费热情下降。2018年国家的汽车购置补贴开始退坡，1.6升及以下排量的乘用车购置税恢复按10%

的法定税率征收，整体需求受到影响，车企纷纷通过降价促销提振销量。

图：国家2016-2017汽车购置税优惠和新能源补贴政策

资料来源：政府官网，华西证券研究所

图：乘用车销量及同比增速（万辆；%）

资料来源：中汽协，华西证券研究所
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政策名称 实施时间 实施效果

购置税减免

2017年1月-

2017年12月
将减征1．6升及以下小排量乘用车车辆购置税优惠政策延长至2017年年底，减

按7.5％征收。
2015年10月-

2016年12月
对1.6升及以下排量乘用车施行减按5%征收车辆购置税政策。

取消二手车

限迁
2016年3月

要求全国299个地级市除京津冀、江浙沪、长三角三大区域的15个城市外，其
他各地不得制定限制二手车迁入政策。已实施限迁的地方，要在2016年5月底

前予以取消。

老旧汽车提
前报废补贴

2015年1月-

2015年12月

更新报废奖励补贴标准车型。使用10年以上(含10年)且不到15年的半挂牵引车
和总质量大于12000千克(含12000千克)的重型载货车(含普通货车、厢式货车、
仓栅式货车、封闭货车、罐式货车、平板货车、集装箱车、自卸货车、特殊结

构货车等车型，不含全挂车和半挂车)，补贴标准为每辆车18,000元。

新能源汽车
取消限购

2015年9月 各地不得对新能源汽车实行限行、限购，已实行的应当取消。

新能源汽车
免税

2014年9月-

2017年12月
对销售纯电动以及符合条件的插电式（含增程式）混合动力、燃料电池三类新

能源汽车，免征车辆购置税。

新能源汽车
补贴政策

2016年12月 补贴车型门槛提高；补贴上限退坡20%。

2015年4月
2017-2018年年补助标准在2016年的基础上下降20%；2019-2020年年补助标

准在2016年的基础上下降40%。

2013年9月
财政补贴逐年退坡，2015年补助标准在2013年的基础上下降20%；2016年补

助标准在2013年的基础上下降10%。
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复盘2019 | 降价原因： 存量竞争加剧 车企拟通过降价发展下沉市场

2019年起增换购比例提升存量竞争加剧车企通过降价发展下沉市场

• 2019年，我国首购占比降至55%，增换购需求提升至45%，存量市场不断扩大，特别是下沉市场还有较大挖掘空间。

• 2019年1月29日，发改委等10部门联合发布政策对农村汽车消费进行补贴，部分车企为应对激烈的存量竞争以及把握下沉市场的

快速增长机会，积极对主流车型降价，加快发展下沉市场。

图：我国购车人群占比变化（%） 表：“汽车下乡”降价车企车型

资料来源：乘联会，华西证券研究所 资料来源：汽车之家，华西证券研究所

车企 车型
调整前官方指导价

（万元）
调整幅度
（万元）

一汽大众

CC380 30.98 0.80

迈腾380 31.69 0.78

探岳380 31.98 0.59

高尔夫嘉旅280 19.79 0.51

上汽大众

辉昂 480 65.90 2.00

途昂 530 51.89 1.30

全新一代帕萨特 380 28.89 0.60

帕萨特PHEV 25.99 0.60

通用汽车 凯迪拉克ATS-L 27,38-42.88 15.01

奇瑞捷豹路虎 捷豹XEL 28.18-42.58 13.1

宝马 宝马3系 30.98-36.39 11.5

奥迪 奥迪A4L 28.68-40.18 8.93

雷诺日产 英菲尼迪Q50L 26.48-38.98 6.3

奔驰 奔驰C级 30.78-47.48 6.2
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| 降价对车企端影响：销量、收入提升 净利润总量维稳

图：2018-2020年乘用车营业收入及同比增速（亿元；%）

• 降价后企业收入增长，利润维稳，净利率略有下降。

2019年5-6月的大幅降价有效刺激了消费，汽车行业总

体Q3-Q4营业总收入回升。

• 行业以价换量，销量上升伴随净利率下降，但净利润总

量下滑趋势得到遏制。

资料来源：Wind，华西证券研究所
注：仅包含长安汽车、上汽集团、广汽集团、比亚迪、长城汽车

28

降价刺激消费收入抬升净利润总量维稳
图：2018-2020年乘用车归母净利润及净利率（亿元；%）

资料来源：Wind，华西证券研究所
注：仅包含长安汽车、上汽集团、广汽集团、比亚迪、长城汽车

复盘2019

图：2018-2020年乘用车销量及同比增速（万辆；%）

资料来源：Wind，华西证券研究所
注：仅包含长安汽车、上汽集团、广汽集团、比亚迪、长城汽车
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| 零部件影响：对零部件利润影响较小

以价换量零部件整体营收增长净利有一定下滑但整体影响弱于整车

• 2019Q1-Q4整车营收同比分别-14.3%、-18.5%、-0.4%、+9.1%，归母净利同比分别-39.1%、-38.3%、-23.5%、-41.1%；零部

件营收分别+8.3%、-2.3%、+2.5%、+19.0%，归母净利同比分别-5.7%、-15.8%、-2.7%、+7.3%；

• 零部件由于存在新上市企业、增量部件，营收增长弹性高于整车；利润端，降价事件对整车当期利润影响更为明显，零部件由

于存在量增逻辑，规模效应增强下成本进一步摊薄，受影响小于整车。

图：整车及零部件营收同比增速（%） 图：整车及零部件归母净利润同比增速（%）

复盘2019
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资料来源：Wind，华西证券研究所
注：已剔除部分营收、利润波动较大的零部件

资料来源：Wind，华西证券研究所
注：已剔除部分营收、利润波动较大的零部件
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| 零部件影响：对零部件毛利水平影响弱于整车

降价事件对整车毛利率影响直接对零部件毛利水平影响较小

• 2019Q1-Q4整车毛利率分别为13.0%、12.5%、12.9%、12.8%，同比-1.6、-1.8、-1.8、-0.5pct；

• 2019Q1-Q4零部件毛利率分别为19.9%、20.0%、19.8%、18.9%，同比-0.5、0.2、0.1、-1.1pct；

• 2019年，降价事件对整车毛利率影响直接，对零部件毛利水平影响小于整车，且滞后1个季度。参考2019年，我们认为本次降

价事件主要影响对合资依赖度高的车企、降价幅度高的车企，预计对零部件影响弱于整车。

图：整车及零部件毛利率（%）

资料来源：Wind，华西证券研究所
注：乘用车仅包含长安汽车、上汽集团、广汽集团、比亚迪、长城汽车
零部件已剔除部分营收、利润波动较大的标的

图：整车及零部件归母净利率（%）

复盘2019
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资料来源：Wind，华西证券研究所
注：乘用车仅包含长安汽车、上汽集团、广汽集团、比亚迪、长城汽车
零部件已剔除部分营收、利润波动较大的标的
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对比分析 | 当前自主品牌竞争优势在不断增强

当前自主新能源加速向上与2019年低价抢存量市场有本质区别

• 2019年降价事件与本轮降价背景有本质区别：

• 1）行业所处阶段不同：2019汽车行业进入存量竞争时代，SUV增速显著放缓，出现负增长，总量、结构均无增量机会；而目前

电动智能蓬勃发展，新能源渗透率仍有较大提升空间，插混刚刚开启高增；

• 2）自主品牌地位不同：当时自主品牌份额不到40%，且相对合资燃油较为低端，自主品牌为降价主力；而当前存在电动智能变

革机遇，自主新能源份额超70%，量价齐升，未来有望加速抢占燃油车市场份额。

图：2016-2019年SUV轿车同比增速（%） 图：新能源车型销量及同比增速（万辆；%）
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• 1. 降价力度分析：基本促销手段 主力车型价格稳定

• 2. 降价原因分析：燃油车短期供需失衡为主因

• 3. 历史降价复盘：与本次降价起因、影响差异较大

• 4. 结论：长期看好自主崛起短期关注供需平衡点

• 5. 投资建议及风险提示
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中长期 | 相对购买力持续提升 看好自主高端化

图：全国居民人均可支配收入及增长率（元；%）

资料来源：国家统计局，中汽协，中国汽车流通协会，华西证券研究所

33

图：GAIN行业均价（万元）

资料来源：国家统计局，华西证券研究所

• 人均可支配收入稳步增加，汽车相对价格下降。总体来

看，我国经济基本盘稳定，人均可支配收入稳步增加，汽

车价格相对于人均可支配收入呈下降趋势。

• 未来，相对购买力提升促进消费升级，乘用车行业均价有

望持续提高，看好自主品牌向上，高端化进程加速。

图：乘用车均价及与人均可支配收入倍数关系（万元；倍）

资料来源：中汽协，华西证券研究所

相对购买力持续提升 看好自主品牌价格向上
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中长期 | 存量置换需求向上 增换购比例加大驱动购车高端化

保有量稳步上升存量置换需求持续向上

• 2022年，乘用车换购占比约40%，对应置换需求约800-

900万辆；2022年国内汽车保有量首次突破3亿辆，按照报

废年限约12-15年左右计算，假设全部置换，2035年以后

每年换购需求大约2,000-2,500万辆，存量置换将带来稳定

向上的购车需求。

增换购需求向上驱动销量结构向高端化转变

图：全国汽车保有量（亿辆）

资料来源：车限时者，华西证券研究所
注：TGI 指数 = 目标群体中具有某一特征的群体所占比例 / 总体中具有相同特征的群体所占
比例]*标准数100

资料来源：国家统计局，华西证券研究所

图：2020年增换购现车的新车价格分布
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资料来源：国家统计局，华西证券研究所

• 根据增换购统计，车主增换购价格升级倾向明显，如12-

18万元价格带车主的第二辆车倾向选择18-25万元车型；

• 中国车市逐步向换购和增购为主的消费需求发展，换购占

比较高，有望加速乘用车高端化。

价格段/TGI指
数

2020年增换购的新车

5万以下 5-8万 8-12万 12-18万 18-25万 25-40万 40-80万
80万以
上

历史
车辆

5万以下 320.0 336.4 210.1 133.0 80.0 62.3 37.4 20.5

5-8万 221.1 220.1 206.4 146.3 102.1 64.4 38.0 18.5

8-12万 153.2 150.0 160.6 146.4 116.8 81.3 49.5 23.2

12-18万 106.1 107.0 112.5 114.7 126.4 105.9 77.9 38.0

18-25万 82.1 90.6 90.6 102.1 112.6 113.7 99.4 54.8

25-40万 66.4 63.5 67.5 79.6 92.9 110.6 132.1 100.9

40-80万 42.1 40.2 40.5 55.0 62.6 103.9 148.3 212.6

80万以上 30.1 24.6 26.2 37.6 41.8 82.3 141.1 356.4
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中长期 | 坚定看好T+B及其他优质自主在变革中崛起

电动智能秩序重塑主线不改看好自主崛起

• 2022年，自主市占率已达51%；新能源领域自主份额70%-

80%，此次合资燃油车降价有助于其价格回归理性区间，同

时加速尾部品牌库存出清，促进行业回归良性竞争；

• 长期来看，电动智能、秩序重塑主线不改，坚定看好新能源

渗透，看好特斯拉、比亚迪及其他优质自主在变革中崛起。

图：乘用车分车系销量占比（%）

图：合资车销量同比（%）

图：新能源乘用车分车系销量占比（%）

资料来源：中汽协，华西证券研究所

资料来源：中汽协，华西证券研究所 资料来源：中汽协，华西证券研究所
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图：渠道库存变化（万辆）

• 车企降价时，消费者持币观望情绪走强，不利于行业整体

需求的恢复，因此我们预计本轮旨在解决供需失衡问题的

降价竞争不会长期持续，预计库存降低、供需达到平衡

后，价格秩序有望恢复，降价事件亦有望逐步平息；

• 终端进店量为短期关注供需情况的有效指标，预计拐点

将在终端进店量好转，需求向好时出现。

图：经销商库存预警指数（%）

图：产量与批发量差值（万辆）

资料来源：中汽协，华西证券研究所

资料来源：中汽协，华西证券研究所

资料来源：中汽协，华西证券研究所

短期 | 库存降低后降价事件有望逐步平息 短期关注供需平衡点
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表：2020-2023年乘用车销量预测（万辆）

| 结构持续改善 新能源、出口提供增量

资料来源：中汽协，交强险，华西证券研究所

 2023年购置税率恢复10%情况下，预计燃油车上险同比为-20%；

 结构端持续优化：1）新能源持续渗透，预计2023年批发/上险销量分布900/760万辆，同比+38.5%/+45%；2）出口高增，在

新能源优质供给驱动下，乘用车出口+40%，预计出口销量达354万辆，其中新能源占比达33%。

37

2020 2021 2022 2023E

乘用车批发销量（万辆） 2,014 2,147 2,349 2,310

YoY（%） -6.10% 6.60% 9.40% -1.65%

燃油乘用车批发（万辆） 1,893 1,815 1,699 1,410

YoY（%） -7.10% -4.20% -6.39% -17.00%

新能源乘用车批发（万辆） 120 332 650 900

YoY（%） 13.40% 176.00% 95.72% 38.50%

狭义乘用车上险（万辆） 1,896 2,018 1,973 1,919

YoY（%） -7.10% 6.40% -2.23% -2.74%

燃油乘用车上险（万辆） 1,784 1,728 1,449 1,159

YoY（%） -3.20% -16.13% -20.00%

新能源乘用车上险（万辆） 111 290 524 760

YoY（%） 160.30% 80.63% 45.00%

狭义乘用车出口销量（万辆） 73 156 253 354

YoY（%） 5.20% 112.70% 61.89% 40.00%

燃油乘用车出口（万辆） 51 102 188 237

YoY（%） 97.50% 84.07% 26.20%

新能源乘用车出口（万辆） 22 54 65 117

YoY（%） 148.50% 19.99% 80.00%
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核心结论

价格战有望逐步平息，无需过度担忧

• 我们判断，本次燃油车降价主因是短期供需失衡，新能源降价主要受特斯拉、比亚迪双强带动，T+B为保证自身份额及产能利

用率，对部分竞争激烈的车型采取降价。预计待需求向上，供需趋于平衡之后价格秩序将逐步恢复理性。降价竞争有望：1）加

速尾部合资品牌出清和行业洗牌；2）优质自主车企加速抢夺份额，加快格局重塑。

电动智能长逻辑强劲，坚定看好自主崛起

• 当前，行业正处于电动智能变革的关键期，新能源加速抢占燃油车份额，量价齐升，结构向好，我们预计2023年国内乘用车批

发销量为2,310万辆，同比-1.7%，新能源批发销量900万辆，同比+38.5%。

• 自主崛起：随着插混及中高端纯电的供给导入，2023年新能源行业预计将迎来主流市场的扩容， A、B级合计份额预计将提升

至新能源整体的65%，当前自主新能源份额超70%，坚定看好自主崛起；

• 发力高端：随着车企智能化、电动化技术进步，自主新能源车型产品力全面上升，开始挑战高端市场。未来，相对购买力持续

提升+增换购高端化趋势明确，看好自主高端化，量价利齐升；

• 出口高增：新能源优质供给加速出口，2023年出口销量预计354万辆，同比+40%，全球化空间广阔。

仅供内部参考，请勿外传
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投资建议 | 智能电动秩序重塑主线不改，坚定看好优质自主崛起+特斯拉、比亚迪产业链

• 2023年为电动智能+自主崛起关键一年，头部车企进入抢份额重要时期。目前，新能源汽车市场特斯拉+比亚迪双强格局初步

形成，本次降价竞争有助于：1）加速尾部合资品牌出清和行业洗牌；2）优质自主车企加速抢夺份额，加快格局重塑。

• 电动智能、秩序重塑主线不改，坚定看好优质自主崛起。

• 乘用车：4月上海车展预计迎来新车/技术密集发布期，坚定看好变革机遇下自主崛起，推荐【长安汽车、长城汽车、吉利汽车H、

比亚迪】，受益标的【理想汽车-W、蔚来-SW、赛力斯】。

• 零部件：智能电动重塑产业秩序，基本面反转+新车型上量，坚定看好新势力产业链+智能电动增量，推荐：

• 1、新势力产业链：优选【拓普集团、新泉股份、旭升集团、多利科技、双环传动、上声电子、爱柯迪、文灿股份、上海沿浦】；

• 2、智能电动增量：1）智能化核心主线：优选智能驾驶-【伯特利、经纬恒润-W、德赛西威】+智能座舱-【上声电子、光峰科技、

继峰股份】；2）轻量化高景气：特斯拉引领一体压铸大变革，优选【文灿股份】。

仅供内部参考，请勿外传
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投资建议

证券代码 证券简称 收盘价 投资评级
EPS（元） P/E

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

000625.SZ 长安汽车 11.87 买入 0.47 0.81 1.06 1.31 25.3 14.7 11.2 9.1

601633.SH 长城汽车 27.01 买入 0.73 1.05 0.77 1.24 37.0 25.7 35.1 21.8

0175.HK 吉利汽车 9.75 买入 0.47 0.41 0.7 1.07 20.7 23.8 13.9 9.1

002594.SZ 比亚迪 251.00 买入 1.06 5.54 9.1 12.85 236.8 45.3 27.6 19.5

603596.SH 伯特利 66.08 买入 1.24 1.75 2.64 3.99 53.3 37.8 25.0 16.6

688326.SH 经纬恒润-W 145.01 买入 1.62 1.97 3.41 5.29 89.5 73.6 42.5 27.4

688007.SH 光峰科技 25.48 买入 0.52 0.26 0.35 0.82 49.0 98.0 72.8 31.1

002920.SZ 德赛西威 115.01 买入 1.51 2.1 3.21 4.19 76.2 54.8 35.8 27.4

688533.SH 上声电子 41.30 买入 0.41 0.82 1.57 2.59 100.7 50.4 26.3 15.9

603997.SH 继峰股份 13.29 买入 0.12 -1.09 0.46 0.67 110.8 -12.2 28.9 19.8

603348.SH 文灿股份 49.22 买入 0.38 0.98 2.29 3.17 129.5 50.2 21.5 15.5

605128.SH 上海沿浦 40.06 买入 0.88 1.18 2.92 4.84 45.5 33.9 13.7 8.3

600933.SH 爱柯迪 22.89 买入 0.36 0.73 0.92 1.24 63.6 31.4 24.9 18.5

601689.SH 拓普集团 57.78 买入 0.93 1.55 2.2 3.25 62.1 37.3 26.3 17.8

603179.SH 新泉股份 40.89 买入 0.75 0.97 1.59 2.43 54.5 42.2 25.7 16.8

002472.SZ 双环传动 25.70 买入 0.46 0.68 1 1.41 55.9 37.8 25.7 18.2

603786.SH 科博达 58.93 买入 0.97 1.28 1.7 2.26 60.8 46.0 34.7 26.1

600660.SH 福耀玻璃 34.18 买入 1.23 2.15 2.4 2.98 27.8 15.9 14.2 11.5

601799.SH 星宇股份 116.74 买入 3.41 4.2 5.88 7.95 34.2 27.8 19.9 14.7

300258.SZ 精锻科技 10.54 买入 0.36 0.51 0.67 0.88 29.3 20.7 15.7 12.0

603129.SH 春风动力 120.20 买入 3.01 4.67 7.12 9.58 39.9 25.7 16.9 12.5

000913.SZ 钱江摩托 22.09 买入 0.52 0.9 1.37 1.91 42.5 24.5 16.1 11.6

表：盈利预测与估值

资料来源：Wind，华西证券研究所（收盘价截至2023/4/10），光峰科技、德赛西威、福耀分别与电子、计算机、建材组联合覆盖
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风险提示

 宏观经济不景气导致汽车需求持续低迷，影响车企销量修复；

 积分、碳排放等法规未能严格实施导致车企新能源新车型投放进度不达预期；

 中美贸易摩擦持续升级；

 原材料成本上升、芯片供应短缺等；

 市场竞争加剧。
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免责声明

华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司签约客户使用。本公司不会因接收人收到
或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司客户。

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，但本公司对该等信息的准确性、完整性或可
靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在
不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持在最新状态。同时，本公司
对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关注相应更新或修改。

在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。
投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客
户的特殊投资目标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀请。在任何情况下，本公司、本
公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何
责任。投资者因使用本公司研究报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务请投资者注意，在法律许可的前提下，本公
司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银
行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。

所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内
容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。
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