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主机厂原材料涨价后续影响分析
——汽车行业周报（20260126-20260201）
投资要点：

 2025Q4 以来碳酸锂、六氟磷酸锂等电池原材料及铜、铝等价格均出现上涨。2020

年以来汽车原材料价格的明显上涨主要分为两轮：第一轮为 2020 年（尤其 2020Q3

开始）~2022 年（主要截至 2022Q1），彼时汽车主要原材料价格出现普涨，其中碳

酸锂涨幅居前，电池级碳酸锂价格由 2020Q3 的平均 4万元/吨涨至 2022Q4 的平均

55 万元/吨；第二轮则为 2025Q4 以来的碳酸锂、六氟磷酸锂等电池原材料及铜、铝

等价格的上涨，2026 年 1 月 28 日电池级碳酸锂、六氟磷酸锂、LME 铜现货结算价、

中国铜平均价、LME铝现货结算价、中国铝平均价分别较 2025 年最低值提升 187%、

180%、52%、41%、43%、25%。

 回顾历史看，2020~2022 年汽车原材料价格的普涨最终由上游零部件供应商、主机

厂及消费者共同承担。1、零部件供应商方面，申万汽车零部件毛利率由 2020Q3 的

19.3%下滑 4.0pct 至 2021Q4的 15.3%（中信汽车零部件口径毛利率则下滑4.4pct）；

2、主机厂方面，申万乘用车毛利率由 2020Q4 的 12.7%下滑 3.9pct 至 2021Q4 的

8.8%（中信乘用车口径毛利率则下滑 3.2pct）。3、消费者方面，尤其 2022 年受新

能源补贴退坡及原材料涨价影响，多家新能源主机厂上调终端价格。例如，2022 年

1 月 21 日，比亚迪宣布因原材料价格大幅上涨以及新能源购车补贴退坡等影响，将

于 2 月 1 日起对王朝和海洋相关新能源车型官方指导价上调 1000~7000 元不等；

2022 年 3 月受原材料价格持续大幅上涨影响，比亚迪继续上调相关车型官方指导价

3000~6000 元不等。

 我们判断，车企可能通过小幅涨价或改款增配等温和方式向消费者转移部分原材料

涨价的成本，更多还是向上游传导及主机厂自身消化涨价成本，单车盈利也将会受

到拖累。本轮原材料涨价的背景与此前的最大差异点（尤其对新能源车而言）在于，

2020~2022 年新能源渗透率仍处于较低水平（2020~2022 年新能源零售渗透率分别

为 6%、15%、28%），新能源乘用车销量处于快速提升阶段（2021~2022 年新能源

乘用车零售同比增速分别为 169%、90%），而 2025 年新能源渗透率已达 54%。此

外，2026 年还将面临新能源购置税补贴退坡、以旧换新补贴退坡等多重负面冲击，

即补贴退坡已经推升了消费者购车成本（当然，2020~2022 年新能源车补贴也呈退

坡趋势）。因此，若通过大幅涨价将成本压力大幅转嫁至消费者，则对新能源汽车

销量及主机厂自身份额或将形成较大影响。此外，考虑到 2026 年原材料成本涨价幅

度或弱于 2020~2022 年，我们预计主机厂或不会在终端进行大幅涨价，或更有可能

小幅涨价，亦或通过改款增配加价的温和方式转移部分原材料涨价的成本。

 投资分析意见：2026 年国内乘用车市场面临部分原材料涨价的影响，我们预计高端

车型占比高的主机厂仍能维持一定盈利能力；此外，新能源购置税补贴及以旧换新

补贴退坡下，国内乘用车市场整体表现预计较弱，但新能源出口有望维持较高增长

态势，我们维持汽车行业“看好”评级，并建议关注高端化或出口布局较好的企业：

江淮汽车、吉利汽车、比亚迪、长城汽车、赛力斯、北汽蓝谷等。

 风险提示：汽车行业景气度不及预期风险、汽车原材料涨幅超预期风险、汽车价格

传导困难风险等。

2026 年 02 月 02 日
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1.2025Q4 以来部分汽车原材料价格出现较明显上涨

2025Q4 以来碳酸锂、六氟磷酸锂等电池原材料及铜、铝等价格均出现上涨。2020 年以

来汽车原材料价格的明显上涨主要分为两轮：第一轮为 2020 年（尤其 2020Q3 开始）~2022

年（主要截至 2022Q1），彼时汽车主要原材料价格出现普涨，其中碳酸锂涨幅居前，电池

级碳酸锂价格由 2020Q3 的平均 4 万元/吨涨至 2022Q4 的平均 55 万元/吨；第二轮则为

2025Q4 以来的碳酸锂、六氟磷酸锂等电池原材料及铜、铝等价格的上涨，2026 年 1 月 28

日电池级碳酸锂、六氟磷酸锂、LME铜现货结算价、中国铜平均价、LME铝现货结算价、中

国铝平均价分别较 2025 年最低值提升 187%、180%、52%、41%、43%、25%。

图表 1：2025Q4 以来部分汽车原材料价格出现较为明显上涨

资料来源：Wind，华源证券研究所（表中所列为季度均值，下同）
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图表 2：电池级碳酸锂价格较2025年最低点上涨187%（单

位：元/吨）

图表 3：六氟磷酸锂价格较 2025 年最低点上涨 180%（单

位：万元/吨）

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 4：LME 铜现货结算价较 2025 年最低点上涨 52%（单

位：美元/吨）

图表 5：中国铜平均价较 2025 年最低点上涨 41%（单位：

元/吨）

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 6：LME 铝现货结算价较 2025 年最低点上涨 43%（单
位：美元/吨）

图表 7：中国铝平均价较 2025 年最低点上涨 25%（单位：
元/吨）

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所
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2.20~22 年原材料涨价由零部件厂商、主机厂及消
费者共同承担

为更好地分析本轮涨价影响，我们复盘了 2020~2022 年汽车原材料涨价背景下汽车公司

盈利能力的变化。2020~2022 年汽车原材料价格的普涨带来的成本最终由上游零部件供应商、

主机厂及消费者共同承担。1）零部件供应商方面，申万汽车零部件毛利率由 2020Q3的 19.3%

下滑 4.0pct 至 2021Q4 的 15.3%（中信汽车零部件口径毛利率则下滑 4.4pct）；2）主机厂

方面，申万乘用车毛利率由 2020Q4 的 12.7%下滑 3.9pct 至 2021Q4 的 8.8%（中信乘用车

口径毛利率则下滑 3.2pct）。3）消费者方面，尤其 2022 年受新能源补贴退坡及原材料涨价

影响，多家新能源主机厂上调终端价格。例如，2022 年 1 月 21 日，比亚迪宣布因原材料价

格大幅上涨以及新能源购车补贴退坡等影响，将于 2月 1日起对王朝和海洋相关新能源车型

官方指导价上调 1000~7000 元不等；2022 年 3 月受原材料价格持续大幅上涨影响，比亚迪

继续上调相关车型官方指导价 3000~6000 元不等。

图表 8：2020~2022 年汽车原材料价格出现普涨

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 9：原材料涨价下主机厂及零部件毛利率在部分季度出现下滑

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 10：2020~2022 年主要主机厂毛利率表现

资料来源：Wind，公司财报，华源证券研究所

图表 11：2020~2022 年主要主机厂归母净利率表现

资料来源：Wind，公司财报，华源证券研究所

图表 12：2020~2022 年主要主机厂销量表现（单位：万辆）

资料来源：Wind，公司公告等，华源证券研究所
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图表 13：2022 年新能源汽车涨价情况（不完全统计）

资料来源：盖世汽车，华源证券研究所

3.本轮涨价幅度预计弱于 20~22 年，但终端转嫁难
度或有所提升

本轮涨价幅度预计弱于 2020~2022 年。本轮并未出现 2020~2022 年的大部分原材料普

涨的现象，并且部分原材料截至 2026 年 1 月 28 日的涨价幅度弱于 2020~2022 年。1）以电

池级碳酸锂为例，2026 年 1 月 28 日电池级碳酸锂价格仅 17.2 万元/吨，远低于 2020~2022

年最高峰的约 57 万元/吨；且 2026 年 1 月 28 日的电池级碳酸锂价格较 2025 年最低点的涨

幅为 187%，2020~2022 年间涨幅最高可达 1320%；2）铜：以 LME 铜现货结算价为例，2026

年 1月 28 日的价格较 2025 年最低点的涨幅为 52%，2020~2022 年间涨幅最高可达 132%；

3）铝：以 LME 铝现货结算价为例，2026 年 1 月 28 日的价格较 2025 年最低点的涨幅为 43%，

2020~2022 年间涨幅最高可达 180%。以铜、铝为例，根据我们测算，铜、铝涨价或将分别

增加大几百元~2 千元左右单车成本。
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图表 14：铜、铝涨价或将分别增加大几百元~2 千元左右成本

资料来源：Wind 等，华源证券研究所

我们判断，车企可能通过小幅涨价或改款增配等温和方式向消费者转移部分原材料涨价

的成本，更多还是向上游传导及主机厂自身消化涨价成本，单车盈利也将会受到拖累。本轮

原材料涨价的背景与此前的最大差异点（尤其对新能源车而言）在于，2020~2022 年新能源

渗透率仍处于较低水平（2020~2022 年新能源零售渗透率分别为 6%、15%、28%），新能

源乘用车销量处于快速提升阶段（2021~2022 年新能源乘用车零售同比增速分别为 169%、

90%），而 2025 年新能源渗透率已达 54%。此外，2026 年还将面临新能源购置税补贴退坡、

以旧换新补贴退坡等多重负面冲击，即补贴退坡已经推升了消费者购车成本（当然，

2020~2022 年新能源车补贴也呈退坡趋势）。因此，若通过大幅涨价将成本压力大幅转嫁至

消费者，则对新能源汽车销量及主机厂自身份额或将形成较大影响。此外，考虑到 2026 年原

材料成本涨价幅度或弱于 2020~2022 年，我们预计主机厂或不会在终端进行大幅涨价，或更

有可能小幅涨价，亦或通过改款增配加价的温和方式转移部分原材料涨价的成本。

图表 15：2025 年新能源乘用车零售渗透率已处于较高水平

资料来源：Wind，华源证券研究所



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 10页/ 共 11页

4.风险提示

汽车行业景气度不及预期风险：受政策退坡及原材料成本上升等因素影响，2026 年国内

汽车行业景气度存在不及预期的风险。

汽车原材料涨幅超预期风险：碳酸锂、铜、铝等原材料或面临持续涨价风险，或会对汽

车行业盈利能力产生一定影响。

汽车价格传导困难风险：目前新能源渗透率处于较高水平，若想将原材料涨价的成本较

多转移给消费者，可能会面临一定困难。
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映
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一般声明
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本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，
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法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往
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投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；
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