
2021-06-06                                                         

恒大证券研究中心 请阅读者参考最后一页的免责声明。 
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公司 股票代码 评级 股价 目标价 

比亚迪股份 1211 HK 买入 284.4 427.8 

广汽集团 2238 HK 买入 7.8 12.1 

数据来源：恒大证券(香港) 
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主要车厂新能

源乘用车销量

（中国） 04-22 03-2 02-22 01-22 

比亚迪 106042 104669 87705 93168 

特斯拉 1728 65086 24197 19608 

广汽 44702 59875 32637 53346 

上汽五菱 27804 47488 30483 32685 

东风汽车 21518 28686 15534 19886 

第一汽车 17657 28284 18491 23609 

奇瑞汽车 13281 23165 13451 14090 

上汽集团 9283 19620 14255 20888 

长城汽车 6483 15952 8619 17105 

小鹏汽车 8909 15484 6157 13004 

吉利汽车 8596 14061 7692 10901 

长安汽车 8955 13674 8418 10174 

理想汽车 4213 11077 8370 12426 

合众新能源 9004 10596 6467 9714 

数据源：彭博 

 

•  复工复产推进行业复苏，政策助力消费增长： 

中国汽车行业受疫情在多点扩散影响，上海等長三角地區採取嚴厲

防疫措施，影响当地物流運輸，衝擊全球供應鏈。当地的持续停产

导致车市产销不畅。行业 4 月销量降幅较大，我国乘用车销量录得

仅 947,000 辆，环比下降 47.9%，同比下降 43.1%。新能源汽车销量

也受到影响，2022 年 4 月环比下降 38.3%，同比维持增长，但增速

也显示放缓，从 2 月的高位 205.6%的同比增长率下跌倒 45.2%。受

惠于行业渗透率处于持续上升状态（2022 年 3 月只有 21.7%），销

售动力来自于取代传统燃油车的置换需求，所以表现优于整体行业。

随着各地复工复产循序渐进、产业链有望逐步修复，加上汽车消费

支持政策加速落地，预料行业在 5 月后持续修复。新能源汽车行业

已经见底并逐步修复。主流车企 5 月销售成绩亮眼，比亚迪 5 月交

付超 10 万辆达 114,183 辆，环比上升 8.4%，比上月增速加快 7.3 

pp.，同比升 250.4%。广汽埃安 5 月销量 21056 台，同比增长 150%，

环比增长超过1倍；理想汽车5月交付11,496辆，同比增长165.9%，

环比增长 175.9%。小鹏汽车 5月共交付 10125辆，同比增长 76.5%。

哪吒汽车 5 月交付 11009 辆新车，同比增长 144%。 

 

•  消费政策加速落地支持修复，预料交付 5 月反弹 6 月始放缓： 
5 月份以来，从中央到地方增指标、发补贴、旧换新等措施接连出

台, 以加快释放消费潜力、提振汽车等大宗消费。近期广东、海

南、浙江等地方对汽车消费的激励政策频出，加上国家鼓励新能源

汽车下乡，我国 6 月的汽车销量有望环比改善。但我们预计新能

源汽车 6 月环比及同比增速将会放缓，原因在于今年 3 月的新能

源汽车涨价潮的影响逐步浮现。但是，由于近期消费支持政策带

动，加上预料 2023 年购置补贴全面退出，行业有望在 2022 年第

4 季度迎来交付量的高峰。 

 

⚫ 中国乘联会： 5 月 16 -22日，乘用车零售达 29.6 万辆，一周环

比上升 29%，较上月同期增长 47%；乘用车批发 28.7 万辆，一周

环比增长 22%，较上月同期增长 87%。5 月 1-22 日，全国乘用车市

场零售 78.0 万辆，同比去年下降 16%（降幅较上月同期收窄 22 个

百分点），环比上月增长 34%；全国乘用车厂家批发 74.5 万辆，同

比去年增长下降 23%（降幅较上月同期收窄 22 个百分点），环比上

月增长 46%。 

  新能源汽车      中国 月报 行业追踪 
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同业比较： 

公司 股票 

代码 

股价 

(02-06-

22) 

彭博 

目标价 

 

潜在 

升幅 

（跌幅） 

市值 

（百万港

元） 

---- P/E ---- ---- P/B ---- 

比亚迪 1211.HK 284.4 335.7 18.0% 955,195 204.63 103.49 68.12 7.70 3.89 2.56 

吉利汽车 175.HK 15.3 17.6 14.7% 153,519 26.54 17.69 13.24 1.96 1.31 0.98 

广汽集团 2238.HK 7.8 9.9 27.2% 163,941 8.33 6.86 5.78 0.69 0.57 0.48 

长城汽车 2333.HK 15.1 19.1 27.0% 303,787 17.54 13.87 10.27 1.83 1.45 1.07 

理想汽车 LI.US 26.2 38.8 48.1% 212,384 8811.01 N/A 85.10 3.60 N/A 0.03 

蔚来汽车 NIO.US 18.1 38.5 113.0% 236,957 N/A N/A N/A 5.70 N/A N/A 

特斯拉公司 TSLA.US 703.6 941.1 33.8% 5,718,400 94.79 59.01 45.08 21.38 13.31 10.17 

小鹏汽车 XPEV.US 24.0 41.5 73.3% 161,199 N/A N/A N/A 2.54 N/A N/A 

数据源：彭博 

⚫ 工业和信息化部发布《关于开 展 2022 汽车下乡活动的通知》： 

5 月 31 日，新一轮汽车下乡活动也正式启动，预料将在今年 5 月

份至 12 月份，在山西、吉林、江苏、浙江等 11 个省份开展新一

轮汽车下乡活动。第一次汽车下乡在 2009 - 2010 年，促进了当

时中国汽车工业的发展，满足消费者汽车首置需求；第二次汽车下

乡在 2020 - 2021 年，重点推广新能源汽车；此次汽车下乡与第

二次接近，同样专注于新能源汽车领域。 

 

• 财政部、税务总发布《关于减征部分乘用车车辆购置税的公告》： 

为促进汽车消费，支持汽车 产业发展，对购置日期在 2022 年 6

月 1 日至 12 月 31 日期间内且单车价格(不含增值税)不超过 30 万

元的 2.0 升及以下排量乘用车，减半征收车辆购置税。根据乘联

会的统计，2021 年的新车销售结构中，2.0 升以下的燃油乘用车

达 1772 万辆，约占全年 乘用车总销量 2110 万辆的 84%，当中自

主品牌占比 36%。 

 

 

 

 



 

恒大证券研究中心   3 

复工复产推进行业复苏，政策助力消费增长 

中国汽车行业受疫情在多点扩散影响，上海等長三角地區採取嚴厲防

疫措施，影响当地物流運輸，衝擊全球供應鏈。当地的持续停产导致

车市产销不畅。行业 4 月销量降幅较大，我国乘用车销量录得仅

947,000 辆，环比下降 47.9%，同比下降 43.1%。同月产量为

978,000，环比跌 47%，同比跌 41.4%。商用车单月销量只得 234,000

辆降幅更大，环比下跌 43.6%，同比下跌 60.3%。产量为 228,000 辆，

环比跌 42.7%，同比跌 59.5%。 

 

新能源汽车销量也受到影响，2022 年 4 月环比下降 38.3%，同比维持

增长，但增速也显示放缓，从 2 月的高位 205.6%的同比增长率下跌倒

45.2%。受惠于行业渗透率处于持续上升状态（2022 年 3 月只有

21.7%），销售动力来自于取代传统燃油车的置换需求，所以表现优于

整体行业。 

 

图表 1：中国乘用车销量（不包括交叉型乘用车） 
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数据来源：工业和信息化部 
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图表 2：中国乘用车产量（不包括交叉型乘用车） 

 

 

 

图表 3：中国商用车及其他销量 
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图表 4：中国商用车及其他产量 

 

 

 

图表 5：中国新能源汽车销量变幅 

 

 

图表 6：中国新能源汽车销量 
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新能源汽车销量也受到影响，2022 年 4 月环比下降 38.3%，同比维持

增长，但增速也显示放缓，从 2 月的高位 205.6%的同比增长率下跌倒

45.2%。受惠于行业渗透率处于持续上升状态（2022 年 3 月只有

21.7%），销售动力来自于取代传统燃油车的置换需求，所以表现优于

整体行业。 

 

随着各地复工复产循序渐进、产业链有望逐步修复，加上汽车消费支

持政策加速落地，预料行业在 5 月后逐步修复。工信部组织搭建「汽

车产业链供应链畅通协调平台」，建立部省（市）协同联动机制，特别

是汽车主要生产点上海，通过重点推动上汽、特斯拉实现连续生产，

带动上下游 1200 多家零部件配套企业恢复物流运输和生产。上海第一

及二批共 1800 多家复工复产「白名单」企业中，「专精特新」中小企

业占比 14%，主要分布在汽车及集成电路，保障产业链供应链安全稳

定。根据国务院于 5 月 27日发布所示，日前工信部围绕长三角地区建

立重点产业链供应链「白名单」，并对 198 家「专精特新」中小企业进

行监测调度, 加速长三角产业链关键节点中小企业复工复产，截至 5

月 24 日，开复工企业 197家，复工率达 99%，人员返岗率 74%，产能

利用率 76%。 

 

新能源汽车行业已经见底并逐步修复。比亚迪 5 月交付超 10 万辆达

114,183 辆，环比上升 8.4%，比上月增速加快 7.3 pp.，同比升

250.4%，增幅比 2 月高位 747%低。其他车企 5 月销售数据正面，为行

业提供支持，包括广汽埃安 5 月销量 21056 台，同比增长 150%，环比

增长超过 1 倍；理想汽车 5 月交付 11,496 辆，同比增长 165.9%，环

比增长 175.9%。小鹏汽车 5 月共交付 10125 辆，同比增长 76.5%。哪

吒汽车 5 月交付 11009 辆新车，同比增长 144%。就整体汽车销售而

言，中汽协根据重点企业周报数据推算，2022 年 5 月汽车行业销量预

计完成 176.65 万辆，环比增长 49.59%，同比下降 17.06%，行业 4 月

见底后回升。 

 

下半年行业展望： 

消费政策加速落地支持修复，预料交付 5 月反弹 6 月始放缓： 

5 月份以来，从中央到地方增指标、发补贴、旧换新等措施接连出台, 

以加快释放消费潜力、提振汽车等大宗消费。近期广东、海南、浙江

等地方对汽车消费的激励政策频出，加上国家鼓励新能源汽车下乡，

我国 6 月的汽车销量有望环比改善。但我们预计新能源汽车 6 月环比
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及同比增速将会放缓，原因在于今年 3 月的新能源汽车涨价潮的影响

逐步浮现。但是，由于近期消费支持政策带动，加上预料 2023 年购置

补贴全面退出，行业有望在 2022 年第 4 季度迎来交付量的高峰 

 

图表 7：国家支持汽车行业销售政策内容 

 

发布日期 发布单位 政策及内容 

3 月 23 日 深圳市 增加 1 万个购车指标，同时对符合要求的以旧换新车主给予补贴，

购买燃油车价格在 30 万元（含）以上奖励 5000 元、30 万元以下奖

励 3000 元，购买新能源汽车统一奖励 5000 元。 

4 月 13 日 国务院 国务院常务会议指出，鼓励汽车、家电等大宗消费，各地不得新增汽

车限购措施，已实施限购的逐步增加汽车增量指标。支持新能源汽车

消费和充电桩建设。 

4 月 20 日 晋中市 个人购车者给予补贴，全市上限 1 万辆。新能源车最高补贴 6000 

元，汽油车最高补贴 5000 元/辆，每辆汽油车再配套奖励 800 元汽

油消费券。 

4 月 25 日 国务院 《关于进一步释放消费潜力促进消费持续恢复的意见》:“巩固拓展

重点领域消费，鼓励有条件的地区开展新能源汽车和智能家电下乡，

推动品牌消费、品质消费进农村”。 

4 月 28 日 广东省 广东省政府办公厅近日印发《广东省进一步促进消费若干措施》的通

知，其中包括鼓励汽车消费、推动家电消费、发放消费券等。通知称，

5-6 月期间，在原有基础上，广州增加 3 万个购车指标、深圳增加 

1 万个购车指标，且各地不得出台限制汽车购买的措施。规定，对报

废或转出个人名下广东号牌旧车，同时在省内购买以旧换新推广车

型新车并在省内上牌的给予补贴。其中：报废、转出旧车，购买新能

源汽车分别补贴 10000 元/辆、8000 元/辆；报废、转出旧车，购买

燃油汽车的分别补贴 5000元/辆、3000 元/辆。 

4 月 28 日 中山市 补贴方式分为“直接购买新汽车”、“以旧换新“和“以摩托车换

汽车”三类，均按新车售价分档次给予补贴。购车最高补贴 2.2 万

元。 

4 月 29 日 南昌市 南昌经济技术开发区今年安排 300 万元汽车消费补贴，最高补贴 

3000 元。 

5 月 7 日 汕头市 汽车补贴总额限定为 500 万元，销售 10 万元（人民币，含税价）

及以上“国六”标准轻型汽车和新能源轻型汽车，每台车给予 5000 

元资金补助。 

5 月 26 日 深圳市 《深圳市关于促进消费持续恢复若干措施》新增 2 万个普通小时汽

车增量指标，对新购置符合条件新能源汽车并在深圳市内上牌的个

人消费者提供最高不过 1 万元每台的补贴；加大公共领域新能源汽

车推广使用；开展汽车下乡活动。 
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5 月 29 日 上海市 《上海市加快经济恢复和重提振行动方案》：大力促进汽车消费，

2022 年内新增非营业性客车牌照 4 万个，按照国家要求阶段性减免

部分乘用车辆购置税；年底前个人消费者报废或转出名下在上海市

注册登记的符合标准的小客车，并购买纯电动的，给与每辆 10000 元

财政补贴。 

 

  

在连续 2 个月回落后，5 月 31 日公布中国制造业采购经理指数

（PMI）为 49.6%。随着疫情形势逐渐好转，5 月制造业 PMI 明显回

升。疫情形势的好转推动了疫情区的复产复工，随之带来的是制造业

景气水平的改善。5 月制造业 PMI 仍低于临界点，但比 4 月高 2.2 

个百分点，代表制造业在逐渐恢复中。从分项指数构成分析，新订单

指数、生产指数、从业人员指数、和供货商配送时间指数分别比上月

高 5.6、5.3、0.4 和 6.9 个百分点，反映出 5 月的需求、生产、就

业、和物流交货均处于修复过程。同时，5 月分 PMI 新订单与生产指

数之差从 4 月-1.8%回升 5月的-1.5%，代表需求端恢复弱于生产端修

复，反映复工复产短时间提振供应的效果，但需求在疫情下未能同步

释放。同月分 PMI 新订单与产成品库存之差从 4 月-7.7%回升至-

1.1%，代表需求消化库存能力增强，反映于 5 月各大车企的交付反弹

之中，预料下半年随 PMI 新订单与生产指数之差收窄或转正，车企将

会提高产能补库存。 

 

图表 8：车厂期末存货与销售比 

 

期末存货与销售比 4/2022 3/2022 2/2022 1/2022 

合资品牌 

北京现代 2.01 2 1.89 1.42 

长安福特 2.04 2.3 2.22 1.35 

东风 Honda 1.74 1.62 1.8 0.95 

Nissan 东风 2.12 1.79 1.81 1.12 

东风雪铁龙 2.94 1.74 2 1.58 

东风 Peugeot 2.85 1.67 1.75 1.65 

东风悦达起亚 1.88 1.79 1.55 1.51 

天津一汽丰田 1.73 1.69 1.85 1.02 

一汽大众 2.17 2.13 2.52 1.5 

广汽菲亚特克莱斯勒  1.83 1.61 2.02 1.54 

广汽本田 1.58 1.66 1.64 0.95 

广汽丰田 1.12 1.25 1.82 0.92 

数据来源：中国政府网 
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上汽大众 2.01 2.37 2.12 1.41 

上汽大众 - 斯柯达 3.14 2.36 2.38 1.6 

上汽通用 - 别克 2.41 2.33 2.37 1.6 

上汽通用 - 雪佛兰 2.54 2.59 2.53 1.56 

自主品牌 

北京汽车 1.8 1.51 1.76 1.52 

比亚迪 1.94 1.68 1.76 1.27 

长安汽车 1.56 1.66 1.16 0.82 

奇瑞汽车 2.49 1.68 1.65 1.42 

东风风行 2.24 1.64 1.86 1.78 

东风启辰 2.52 1.82 1.44 1.47 

中国一汽 2.3 1.49 1.75 1.64 

广汽传祺 1.85 1.57 1.51 1.53 

吉利 2.5 1.6 1.73 1.38 

吉利领克 2.16 1.52 1.64 1.56 

长城哈弗 2.3 1.78 1.75 1.24 

长城魏牌 1.28 1.53 1.7 1.33 

上汽荣威 2.35 1.93 1.75 1.59 

上汽通用五菱 2.43 1.81 2.07 1.57 

 

 

图表 9：中国新能源汽车销量 

 

 2022Q3 预测 2022Q4 预测 

GDP 同比% 4.9% 5.1% 

PPI 同比% 5.2% 2.0% 

工业增加值年同比% 4.9% 5.4% 

消费品零售总额同比% 5.3% 5.2% 

 

 

5 月份，PMI:主要原材料购进价格虽然明显下降，但仍在 55%以上，

原材料成本压力维持较大，限制企业的利润空间。根据彭博调查资料

显示，预测 2022 年下半年中国 PPI 增长放缓，工业增加值加快扩张及

消费品零售总额维持稳定增长，我们预测车企也将会提高产能补库存

去满足修复中的市场，预料整体汽车销售下半年回暖，需求在疫情逐

渐受控的预期下释放。 

数据来源：彭博 

数据来源：彭博 
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广汽埃安 2022Q4 第二工厂将投产 

5 月 15 日，广汽集团(2238.HK)表示埃安第二工厂(第二智造中心,位

于广州市番禺区)将在 2022年 12 月建成投产，新增 20 万辆/年的标准

产能，项目总投资 18.1 亿元。预计年底广汽埃安将有 40 万辆/年的产

能，提升产能相信有效缓解广汽埃安面对的交付压力。 

 

图表 10：广汽埃安汽车交付量 

 

 

 

比亚迪(1211.HK)海豹预售订单表现亮眼 

比亚迪海豹 5 月 20 日正式发布并开启预售，该车型定位中型纯电运

动款轿车，截止当晚预售订单达到 22,637 辆。比亚迪海豹基于比亚

迪 e 平台 3.0 生产，将支持 800V 快充系统，700km 及 650km 两个版本

将支持 150kW 直流充电。快充时间(30%-80%)需时 30 分钟。 

 

图表 11：比亚迪海豹资讯与参数 

 

 

 -
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数据来源：公开资讯 
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 550km 标准续航后驱

版精英型 

550km 标准续航后驱

版尊贵型 

700km 长续航后驱版 650km 四驱性能版 

综合补贴后预售价

（元） 
212800 225800 262800 289800 

轴距(mm) 2920 

动力性能 后驱 四驱 

后驱动电机最大功

率（kW） 

150 150 230 230 

后驱动电机最大扭

矩 (N.m) 

310 310 360 360 

工况法纯电续驶里

程(km) 

550 550 700 650 

动力电池容量(kWh) 61.4 61.4 82.5 82.5 

动力电池类型 刀片电池 

0-100km/h 

加速时间(s) 

7.5 5.9 3.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：比亚迪官网 
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