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价格战趋于平稳 行业出清将成终局 
——汽车行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：价格战趋于平稳 行业出清将成终局 

根据乘联会数据，2 月末的厂家和经销商库存上升到 341 万台，测算库存可支撑

春节后零售 64 天，行业库存消化压力较大。2023 年 7 月 1 日起，所有销售和注

册登记的轻型汽车应符合标准国 6b 阶段要求。国标的切换也在一定程度上加剧

了库存压力。 

汽车行业在国民经济中占据重要地位，今年 1-2 月汽车在社会消费品零售额占比

从 2022 年底的 12.6%下滑到 8.6%。因此地方政府也有动力与企业联合推出较大

力度的购车补贴，拉动本地汽车消费，带动整个汽车产业链上下游发展。 

3 月初湖北地区等多款东风燃油车开始进行“限时促销”，率先掀起降价潮。进入

3 月下旬，价格战已经逐步降温，转变为保价战，车市终端趋于平稳态势。从长

远来看，价格战对于车企本身、品牌、市场等多方面均会形成伤害。 

由于新能源汽车渗透率的快速攀升，传统燃油车市场份额萎缩，我们预计汽车行

业将经历一轮十分深刻的整合。无论是合资品牌、自主品牌还是造车新势力，都

将在销量和利润的双重压力下艰难前行。价格下降能短期拉动销量上涨，但长远

看，产品和供应链的优势才是车企最大的护城河。我们预计部分二、三线合资车

企及新势力将面临出局或整合的风险。现阶段我们更应该关注车企市占率的提

升，建议关注头部车企如比亚迪、长安汽车、吉利汽车、理想汽车等。 

市场回顾：  

截至 3 月 24 日收盘，汽车板块 2.1%，沪深 300 指数 1.7%，汽车板块涨幅高于

沪深 300 指数 0.4 个百分点。从板块排名来看，汽车行业上周涨跌幅在申万 31 个

板块中位列第 8 位，表现较好。年初至今汽车板块 1.7%，在申万 31 个板块中位

列第 21 位。 

 子板块周涨跌幅表现：板块涨跌互现，汽车电子电气系统（4%）、电动乘用

车（3.4%）和底盘与发动机系统（2.9%）涨幅居前，其他运输设备（-

3.3%）、汽车经销商（-0.7%）和汽车综合服务（-0.6%）跌幅居前。 

 子板块年初至今涨跌幅表现：板块涨跌互现，汽车综合服务（15.2%）、商用

载客车（10.9%）和摩托车（9.7%）涨幅居前，电动乘用车（-4.3%）、综合

乘用车（-2.8%）和其他汽车零部件（-1.2%）跌幅居前。 

 涨跌幅前五名：继峰股份、跃岭股份、蠡湖股份、ST 曙光、南方轴承。 

 涨跌幅后五名：中路股份、绿通科技、越博动力、汉马科技、特力 A。 

本周投资策略及重点关注： 

汽车板块应关注低估值的整车和零部件龙头企业因业绩改善带来的机会，新能源

电动化和智能化的优质赛道核心标的。因此我们建议关注：在新能源领域具备先

发优势的自主车企，如比亚迪、长安汽车、吉利汽车、理想汽车等；业绩稳定的

低估值零部件龙头，如华域汽车、福耀玻璃等；电动化和智能化的优质赛道核心

标的，如华阳集团、德赛西威、瑞可达、科博达、伯特利等；国产替代概念受益

股，如菱电电控、三花智控、星宇股份、上声电子、中鼎股份等；强势整车企业

对核心零部件的拉动效应，如拓普集团、文灿股份、旭升股份等。 

本周重点关注组合：比亚迪 20%、理想汽车 20%、拓普集团 20%、瑞可达 20%

和上声电子 20%。  

风险提示：汽车销量不及预期；汽车产业刺激政策落地不及预期；市场竞争加剧

的风险；关键原材料短缺及原材料成本上升的风险。 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1. 每周一谈：价格战趋于平稳 行业出清将成终局 

在新能源汽车补贴取消、车购税减半优惠退出的大背景下，今年 1-2 月车市迎来剧

烈下滑。根据乘联会数据，2 月末的厂家和经销商库存上升到 341 万台，测算库存

可支撑春节后零售 64 天，库存状态有所回升，行业库存消化压力较大。自主品牌

和合资品牌库存小幅上升，豪华车库存也处于高位。 

图1：全国乘用车库存（万辆）  图2：全国乘用车分车企库存（万辆） 

 

 

 

资料来源：崔东树公众号，申港证券研究所  资料来源：崔东树公众号，申港证券研究所 

2 月汽车经销商综合库存系数为 1.93，库存接近两个月销量，环比上升 7.2%，同

比上升 4.3%，库存水平位于警戒线以上。其中，合资品牌库存系数为 2.15，环比

上升 13.8%，自主品牌库存系数为 1.74，环比微降 0.6%。 

图3：2022-2023 年月度汽车经销商库存系数 

 

资料来源：流通协会，申港证券研究所 

另一方面，早在 2016 年年底，在已有国五车辆尾气排放标准要求的基础上，《轻

型车污染物排放限值及测量方法（中国第六阶段）》（GB18352.6—2016）标准正

式发布。但与以往 5 个阶段标准不同的是，堪称“史上最严”的国六，2020 年 7 月

1 日起，所有销售和注册登记的轻型汽车应符合标准国 6a 阶段要求，2023 年 7 月

1 日起，所有销售和注册登记的轻型汽车应符合标准国 6b 阶段要求（国六排放标

准中引入了的“关于实际行驶污染物排放测试”，简称 RDE，届时不符合 RDE 要

求的车辆将无法上牌销售）。国标的切换也在一定程度上加剧了库存压力。 
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汽车行业在国民经济中占据重要地位，今年 1-2 月汽车在社会消费品零售额占比从

2022 年底的 12.6%下滑到 8.6%。汽车作为大宗消费品，是当前稳经济、促消费的

重要抓手之一。从这个角度看，地方政府也有动力与企业联合推出较大力度的购车

补贴，拉动本地汽车消费，促进就业市场稳定，同时带动整个汽车产业链上下游发

展。 

图4：社会消费品零售额（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所 

复盘目前的价格战，3 月初湖北地区等多款东风燃油车开始进行“限时促销”，率

先掀起降价潮，随后一汽集团、长安集团、奇瑞集团、上汽集团等多家车企跟进，

相继开展了优惠补贴活动。在汽车全球电动化趋势下，新能源车不断挤占燃油车市

场份额。年初以来，部分新能源车企为提高市场竞争力，下调市场销售价格，进一

步消减了传统燃油车市场竞争力，导致部分燃油车销量低迷，企业库存压力普遍增

大。因此，部分燃油车企进行大幅促销、去库存回收成本也是顺理成章。 

进入 3 月下旬，价格战已经逐步降温，转变为保价战，车市终端趋于平稳态势。理

想、零跑、腾势、领克、哪吒、坦克等相继推出保价政策。与此同时，“拒绝价格

战”的观点亦不断涌现，除已多次表态的理想、蔚来外，吉利也明确表示会将主要

精力放在价值端。吉利汽车集团 CEO 淦家阅在吉利汽车 2022 业绩发布会上表示，

企业之间的竞争是产品竞争，产品之间的竞争是成本竞争，吉利专注打造高价值的

产品。从长远来看，价格战对于车企本身、品牌、市场等多方面均会形成伤害。保

价政策的推出，将在一定程度上促进车市的稳定。 

由于新能源汽车渗透率的快速攀升，传统燃油车市场份额萎缩，我们预计汽车行业

将经历一轮十分深刻的整合。无论是合资品牌、自主品牌还是造车新势力，都将在

销量和利润的双重压力下艰难前行。价格下降能短期拉动销量上涨，但长远看，产

品和供应链的优势才是车企最大的护城河。我们预计部分二、三线合资车企及新势

力将面临出局或整合的风险。现阶段我们更应该关注车企市占率的提升，建议关注

头部车企如比亚迪、长安汽车、吉利汽车、理想汽车等。 

2. 投资策略及重点关注 

总体来看，汽车行业随着经济运行回归正常和各项刺激政策的加持，行业触底反弹

态势明朗，景气度持续回升，未来产销有望持续向上。考虑到汽车行业目前整体情

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000
社会消费品零售总额:当月值

汽车类商品零售类值:当月值

社会消费品零售总额:当月同比

汽车类商品零售类值:当月同比

汽车类零售占比



汽车行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  6 / 15 证券研究报告 

况，建议关注低估值的整车和零部件龙头企业因业绩改善带来的机会；新能源汽车

电动化和智能化的优质赛道核心标的。 

 长期看好在新能源领域具备先发优势的自主车企，如比亚迪、长安汽车、吉利汽

车、理想汽车等； 

 业绩稳定的低估值零部件龙头，如华域汽车、福耀玻璃等； 

 电动化和智能化的优质赛道核心标的，如华阳集团、德赛西威、瑞可达、科博达、

伯特利等； 

 “国内大循环”带来的国产替代机会，如菱电电控、三花智控、星宇股份、上声

电子、中鼎股份等； 

 强势整车企业（特斯拉、大众等）对核心零部件的拉动效应，如拓普集团、文灿

股份、旭升股份等。 

结合目前市场基本情况，我们本周重点关注组合如下： 

表1：本周重点关注组合 

公司 权重 

比亚迪 20% 

理想汽车 20% 

拓普集团 20% 

瑞可达 20% 

上声电子 20% 

资料来源：申港证券研究所 

3. 市场回顾 

3.1 板块总体涨跌 

板块涨跌：截至 3 月 24 日收盘，汽车板块 2.1%，沪深 300 指数 1.7%，汽车板块

涨幅高于沪深 300 指数 0.4 个百分点。从板块排名来看，汽车行业上周涨跌幅在申

万 31 个板块中位列第 8 位，表现较好。年初至今汽车板块 1.7%，在申万 31 个板

块中位列第 21 位。 
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图5：各板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图6：各板块年涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.2 子板块涨跌及估值情况 

子版块涨跌： 

 子板块周涨跌幅表现：板块涨跌互现，汽车电子电气系统（4%）、电动乘用车

（3.4%）和底盘与发动机系统（2.9%）涨幅居前，其他运输设备（-3.3%）、汽

车经销商（-0.7%）和汽车综合服务（-0.6%）跌幅居前。 

 子板块年初至今涨跌幅表现：板块涨跌互现，汽车综合服务（15.2%）、商用载

客车（10.9%）和摩托车（9.7%）涨幅居前，电动乘用车（-4.3%）、综合乘用车

（-2.8%）和其他汽车零部件（-1.2%）跌幅居前。 
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图7：子板块周涨跌幅对比  图8：子板块年初至今涨跌幅对比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

估值情况：从估值来看，汽车行业估值水平自疫情以来持续处于高位，本周估值小

幅上升。 

 PE-TTM 估值：申万汽车行业整体PE-TTM 为 31.69 倍，10 年历史分位 88.67%。

乘用车、商用车处于高位。 

 PB 估值：申万汽车行业整体 PB 为 2.15 倍，10 年历史分位 44.73%。汽车服务、

摩托车及其他处于低位。 

图9：汽车行业整体估值水平(PE-TTM)  图10：汽车行业整体估值水平(PB) 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

表2：PE-TTM、PB 当周估值及十年历史分位 

  PE PE-TTM 近 10 年

历史分位 

PB PB 近 10 年历史分

位 

 汽车 31.69 88.67% 2.15 44.73% 

子版块 乘用车 29.78 80.86% 2.44 73.34% 

商用车 143.74 98.63% 1.84 55.76% 

汽车零部件 29.93 74.8% 2.14 36.04% 

汽车服务 34.67 69.92% 1.17 13.38% 

摩托车及其他 31.71 28.32% 2.79 22.27% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.3 当周个股涨跌 

当周个股涨跌： 

 涨跌幅前五名：继峰股份、跃岭股份、蠡湖股份、ST 曙光、南方轴承。 

 涨跌幅后五名：中路股份、绿通科技、越博动力、汉马科技、特力 A。 

图11：本周行业涨跌幅前十名公司  图12：本周行业涨跌幅后十名公司 

 

 

 

资料来源：Wind, 申港证券研究所  资料来源：Wind, 申港证券研究所 

4. 行业重点数据 

4.1 产销存数据 

4.1.1 乘联会周度数据 

零售：3 月 1-19 日，乘用车零售 70 万辆，同比下降 8%，较上月同期下降 4%。 

表3：乘用车主要厂家 3 月周度日均零售数（单位：辆）和同比增速 

 1-5 日 6-12 日 13-19 日 20-26 日 27-31 日 1-19 日 全月 

21 年 42586 44244 48786 54252 103675 45481 56848 

22 年 37419 44849 36916 38887 111635 39971 51285 

23 年 31482 36701 40778 - - 36830 - 

23 年同比 -16% -18% 10% - - -8% - 

环比 2 月同期 -14% -8% 7% - - -4% - 

资料来源：乘联会，申港证券研究所 

批发：3 月 1-19 日，乘用车批发 74.6 万辆，同比下降 13%，较上月同期增长 0%。 

表4：乘用车主要厂家 3 月周度日均批发数（单位：辆）和同比增速 

 1-5 日 6-12 日 13-19 日 20-26 日 27-31 日 1-19 日 全月 

21 年 50136 52241 53253 60173 86512 52060 59449 

22 年 40238 49839 43943 55018 117403 45140 59026 

23 年 29058 43833 42028 - - 39280 - 

23 年同比 -28% -12% -4% - - -13% - 

环比 2 月同期 4% 8% -9% - - 0% - 

资料来源：乘联会，申港证券研究所 
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4.1.2 汽车产销存数据 

汽车整车： 

 总体产销：明显增长。2 月汽车产销分别完成 203.2 万辆和 197.6 万辆，环比分

别增长 27.5%和 19.8%，同比分别增长 11.9%和 13.5%。1~2 月，汽车产销分别

完成 362.6 万辆和 362.5 万辆，同比分别下降 14.5%和 15.2%。 

 库存情况：处于不景气区间。2 月汽车经销商综合库存系数为 1.93，环比上升

7.2%，同比上升 4.3%，库存水平位于警戒线以上。同期经销商库存预警指数为

58.1%，环比下降 3.7pct，同比上升 2pct，库存预警指数位于荣枯线之上。 

 出口情况：保持同比增长。2 月汽车出口 32.9 万辆，环比增长 9.4%，同比增长

82.2%。分车型看，乘用车出口 27.1 万辆，环比增长 8.3%，同比增长 85.8%；

商用车出口 5.8 万辆，环比增长 15.1%，同比增长 67.2%；新能源汽车出口 8.7

万辆，环比增长 5.3%，同比增长 79.5%。1~2 月，汽车出口 63 万辆，同比增长

52.9%。 

乘用车：呈两位数增长。2 月乘用车产销分别完成 171.5 万辆和 165.3 万辆，环比

分别增长 22.8%和 12.5%，同比分别增长 11.6%和 10.9%。 1~2 月，乘用车产销

分别完成 311.2 万辆和 312.1 万辆，同比分别下降 14%和 15.2%。 

商用车：底部复苏。2 月商用车产销分别完成 31.7 万辆和 32.4 万辆，环比分别增

长 61%和 79.4%，同比分别增长 13.5%和 29.1%。1~2 月，商用车产销分别完成

51.4 万辆和 50.4 万辆，同比分别下降 17.8%和 15.4%。 

新能源车：以价换量支撑需求。2 月新能源汽车产销分别完成 55.2 万辆和 52.5 万

辆，同比分别增长 48.8%和 55.9%，当月市场渗透率为 26.6%。1-2 月，新能源汽

车产销分别完成 97.7 万辆和 93.3 万辆，同比分别增长 18.1%和 20.8%，市场渗透

率为 25.7%。 

图13：月度汽车产销量及同比变化  图14：历年汽车产销量及同比变化 

 

 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所  资料来源：中汽协，申港证券研究所 
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图15：经销商库存系数及预警指数  图16：国内汽车出口情况 

 

 

 

资料来源：流通协会，申港证券研究所  资料来源：中汽协，申港证券研究所 

 

图17：乘用车产销量及同比变化  图18：商用车产销量及同比变化 

 

 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所  资料来源：中汽协，申港证券研究所 

 

图19：新能源车产销量及同比变化  图20：新能源车渗透率 

 

 

 

资料来源：中汽协，申港证券研究所  资料来源：中汽协，申港证券研究所 

4.2 汽车主要原材料价格 

成本端方面， 3 月汽车主要生产原材料钢、铝、铜、橡胶价格均同比下行，钢环比

上行，铝、铜、橡胶价格环比下行。 
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图21：钢铁价格及同比变化  图22：铝价格及同比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图23：铜价格及同比变化  图24：天然橡胶价格及同比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

5. 行业动态 

5.1 行业要闻 

宁德时代麒麟电池已量产，同体积比 4680 电量高 13% 

3 月 21 日，宁德时代的当家王牌技术麒麟电池已经实现量产。作为麒麟电池的全

球量产首发车型，极氪汽车的纯电中大型 MPV 极氪 009 预计将在今年第二季度交

付，在麒麟电池量产后延迟 1-2 个月左右。麒麟电池完全取消模组形态设计，并通

过冷却结构上的优化，使得电池安全性、寿命、快充性能以及比能量密度进一步提

升。据宁德时代介绍，麒麟电池的体积利用率突破了 72%，配用三元电芯能量密度

可达 255Wh/kg，磷酸铁锂电池系统能量密度可达 160Wh/kg，电池包集成度为全

球最高。在相同的化学体系、同等电池包尺寸下，麒麟电池包的电量，相比 4680 大

圆柱型电池系统可以提升 13%。 

比亚迪与英伟达达成合作，开发基于 NVIDIA DRIVE 的王朝、海洋智能汽车 

3 月 21 日，比亚迪宣布与全球领先的人工智能计算制造商 NVIDIA 深化合作，拓宽

NVIDIA DRIVE Orin™中央计算平台的应用范围。比亚迪将在新一代王朝和海洋系

列的部分车型中搭载该平台，为广大消费者打造更加安全且智能的汽车。DRIVE 

Orin 的强大算力能实时处理各种冗余的传感器信息，并为汽车制造商提供充足的计
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算裕量，支持其开发和运行全新的软件驱动型服务。NVIDIA DRIVE Orin 是高性能

车规级处理器，符合行业安全标准，单芯片性能高达 254 TOPS，以实现智能驾驶

功能，保障车辆的安全性和可靠性。 

工信部：着力稳住汽车、消费电子等大宗消费，巩固新能源汽车、光伏等优势产业

领先地位 

3 月 23 日，工信部召开重点行业协会座谈会，分析一季度工业经济运行形势。会议

强调，要发挥优势、因业施策，引导企业加大设备更新改造投资力度，积极搭建产

销对接平台，着力稳住汽车、消费电子等大宗消费，努力扩大家电、家居、绿色建

材消费。要推动产业体系优化升级，加快改造升级传统产业，巩固新能源汽车、光

伏、移动通信、电力装备等优势产业领先地位，培育壮大新能源、新材料等新兴产

业，前瞻性布局未来产业。要密切关注企业特别是中小微企业、民营企业面临的困

难问题，畅通政企沟通渠道，依法保护企业权益，用真招实策稳定市场预期和提振

企业信心。 

全联车商呼吁：适当延后实施国六 B 排放标准执行时间 

3 月 23 日，全国工商联汽车经销商商会发文表示，收到众多汽车经销商集团的反

映，即将全面执行的国六 B 排放标准为汽车经销商带来巨大的生存压力。为此，全

联车商代表广大汽车经销商呼吁，一是建议国家将国六 B 排放标准的执行时间延后

至 2024 年 1 月 1 日；二是汽车主机厂尽快停止生产不符合国六 B 排放标准的新

车；三是汽车主机厂应尽早把现有不符合国六 B 排放标准的新车配置给经销商，并

采取相应措施、出台相应补贴政策，与经销商共同面对去库存压力。 

5.2 一周重点新车 

表5：一周重点新车 

序号 生产厂商 车型 级别及类别 动力类型 价格区间 上市时间 

1 凯翼汽车 凯翼昆仑 中型 SUV 燃油 9.99-14.99 万元 2023/3/20 

2 奇瑞汽车 瑞虎 8 PRO PHEV 中型 SUV 插混 15.99-17.99 万元 2023/3/22 

资料来源：汽车之家，申港证券研究所 

6. 风险提示 

汽车销量不及预期； 

汽车产业刺激政策落地不及预期； 

市场竞争加剧的风险； 

关键原材料短缺及原材料成本上升的风险。  
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风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机
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在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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