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2024 年展望：汽车出海扬帆起航、智能驾驶加速落地

 中国乘用车市场维持稳定增速，新能源替代燃油车趋势不可逆。我们预计
2023/2024 年乘用车销量同比增长 5.6%/2.0%，新能源汽车渗透率继续提升
至 33.8%/44.6%。我们预计整车厂于 2024 年仍将保持较高的折扣力度来促
销、去库存，价格战将趋于常态化。分价格段，我们预计 30 万元（人民
币，下同）以上的高端市场的份额将持续扩大；10-20 万元价格带由于新
能源渗透率仍较低，将成为新能源车企必争之地，2024 年的竞争将加剧。

 预计自主品牌将继续抢占新能源市场。中国新能源车市场集中度进一步提
升，最大玩家比亚迪的市场份额由 2021 年的 20%跃升至 2023 年前十月的
35%，与第二梯队的差距进一步拉大；合资、外资品牌的新能源汽车发展
仍然落后于自主品牌。自主品牌的市场份额已由 2020 年的 30-40%逐步提
升至目前近 60%。随着华为、小米等科技企业也入局汽车市场，有望将自
主品牌的市场份额继续推高。

 智能驾驶或将成为车企竞争的关键因素，领航辅助驾驶（NOA）大规模落
地。自动驾驶政策密集落地，有望推动中国智能驾驶高速发展。我们认为
华为的重感知轻地图智驾技术路线有可能成为主流。抛弃高精地图，实现
城区 NOA 在更多城市的落地，已成为众多车企的短期目标。许多车企都宣
布将在 2023 年下半年实现多城市的城区 NOA 功能。利好智能驾驶相关产
业链标的。

 中国汽车出口实现跨越式发展。2023 年前十月，我国汽车出口增速强劲，
超越日本成为全球汽车出口第一大国。我们预计 2023 年全年可以实现超
50%的同比增速，整车出口量超 510 万台；2024 年预测仍可实现 20-25%的
同比增速。随着我国自主品牌在海外的知名度逐步提升，将促进我国汽车
出口销量的进一步增加。

 具有出口实力和供应链优势的整车厂将在竞争激烈的乘用车市场跑出。我
们认为作为新能源汽车领域的领头羊，比亚迪（1211 HK/买入）出口销量
将维持高增速；而供应链优势和产品力使比亚迪具备定价权，在竞争白热
化的中国新能源车市场维持主导地位。另外，我们认为长城（2333 HK/买
入）转型提速带动新能源车渗透率上升，将会是公司股价的关键催化剂。
新势力中，我们依然看好理想（2015 HK/买入）2024 年的新车节奏。
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投资摘要

中国乘用车市场维持稳定增速，新能源替代燃油车趋势不可逆。我们预计
2023/2024年乘用车销量实现 5.6%/2.0%同比增长，2023/2024/2025年新能源汽
车渗透率将继续提升，分别为 33.8%/44.6%/53.1%，销量约 734 万/987 万/1,187
万辆。我们预计整车厂于 2024 年仍将保持较高的折扣力度来促销、去库存，
价格战将趋于常态化。分价格段来看，我们预计汽车消费升级的趋势将在2024
年延续，30 万元以上的高端市场的份额将持续扩大；10-20 万元价格带由于新
能源渗透率仍较低，将成为新能源车企的必争之地，2024 年的竞争将加剧。

预计自主品牌将继续抢占新能源市场。中国新能源车市场集中度进一步提升，
最大玩家比亚迪的市场份额由 2021 年的 20%跃升至 2023 年前十月的 35%，与
第二梯队的差距进一步拉大；合资、外资品牌的新能源汽车发展仍然落后于自
主品牌。自主品牌的市场份额已由 2020 年的 30-40%逐步提升至目前近 60%。
随着华为、小米等科技企业也入局汽车市场，这两个品牌本身具备粉丝和流量
基础，再加上他们在技术方面累积的优势，有望将自主品牌的市场份额继续推
高。

智能驾驶或将成为车企竞争的关键因素，领航辅助驾驶（NOA）大规模落地。
自动驾驶政策密集落地，有望推动中国智能驾驶高速发展。我们认为华为的重
感知轻地图智驾技术路线有可能成为主流的路线。抛弃高精地图，实现城区
NOA 在更多城市的落地，已成为众多车企的短期目标。许多车企都宣布将在
2023 年下半年实现多城市的城区 NOA 功能。利好智能驾驶相关产业链标的。

中国汽车出口实现跨越式发展。2023年前十月，我国汽车出口增速强劲，超越
日本成为全球汽车出口第一大国。我们预计2023年全年可以实现超50%的同比
增速，整车出口量超510万台；2024年预测仍可实现20-25%的同比增速。新能
源汽车在乘用车出口总量中的占比持续提升，由 2018 年 16.9%提升至 2023 年
前十月的 40.4%。自 2022 年下半年以来，比亚迪凭借丰富的产品布局，全球销
量已经稳定超越特斯拉，而吉利和广汽等品牌也迎头赶上。随着我国自主品牌
在海外的知名度逐步提升，将促进我国汽车出口销量的进一步增加。

具有出口实力和供应链优势的整车厂将在竞争激烈的乘用车市场跑出。我们认
为作为新能源汽车领域的领头羊，比亚迪（1211 HK/买入）将受益于全球汽车
电动化发展的大趋势，出口销量将维持高增速；而供应链优势和产品力使比亚
迪具备定价权，在竞争白热化的中国新能源车市场维持主导地位。另外，我们
认为长城（2333 HK/买入）转型提速带动新能源车渗透率上升，将会是公司股
价的关键催化剂，而长城的新能源车渗透率提升和盈利边际改善空间较大，是
板块反弹中较好的选择。新势力中，我们依然看好理想（2015 HK/买入）2024
年的新车节奏。
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2024 年乘用车展望：新能源渗透率持续提升、自主

品牌强势崛起

预计 2023/2024 年乘用车销量实现 5.6%/2.0%同比增长

2023 年全年销量稳步复苏。2023 年乘用车销量总体呈现稳步复苏态势，年初
受购置税减免到期、特斯拉开启价格战等因素影响开局较为疲弱，但之后随着
国家延长新能源汽车购置税减免政策，各地政府推出一系列补贴、活动刺激汽
车消费，以及各车企纷纷减价让利促销，汽车销量逐步改善，8-10 月的销量更
是连续三个月创 2018 年以来的同期高点。我们预测 11-12 月将维持环比微增的
态势，全年零售销量约 2,170 万辆，同比增约 5.6%。

预计 2024 年销量延续同比上升态势。展望 2024 年，我们预计销量走势仍将先
抑后扬，因 2023 年年末各车企为实现销售目标大力促销，将购车需求提前，
2024年春节前后整体销量可能较为疲软，之后随着新车型陆续上市、车展提升
热度等因素，购车需求将逐步回暖。我们预测 2024 年全年销量 2,213 万辆，同
比增长约 2.0%。

图表 1: 2018 年以来中国内地的汽车月度销量

资料来源：乘联会，交银国际
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图表 2: 2019-2025E 中国内地乘用车零售销量

资料来源：乘联会，交银国际预测

新能源渗透率持续上升

新能源车替代燃油车的趋势更加明显。近年来，受惠于政策导向、油电平价等
因素，新能源汽车的渗透率显著攀升，批发销量的占比由 2020 年的 5.9%迅速
提升至 2023 年前十月的 33.6%。而燃油车的销量自 2019 年开始逐年下跌，燃
油车/新能源车 2018-2022 年销量年均复合增长率分别为-7%/59%。

截至 2023 年 9 月，新能源汽车在我国的保有量仍较低，占总保有量的 5.5%。
在新能源车型不断推陈出新，上游动力电池原材料降价给予车企更多让利空
间，以及充换电设备更加完善普及的情况下，我们预测 2023/2024/2025年新能
源汽车渗透率将继续提升，分别为 33.8%/44.6%/53.1%，销量约 734 万/987 万
/1,187 万辆，同比增长 29.3%/34.6%/20.2%。

图表 3: 中国内地乘用车批发销量：新能源渗透率持续攀升

资料来源：乘联会，交银国际预测
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图表 4: 中国内地燃油车销量自 2019 年开始连年下跌

资料来源：乘联会，交银国际预测

图表 5: 2019-2025E 中国内地新能源乘用车零售销量

资料来源：乘联会，交银国际预测

中国新能源车市场集中度进一步提升，最大玩家比亚迪的市场份额由 2021 年
的 20%跃升至 2023年前十月的 35%，与第二梯队的差距进一步拉大；前五大玩
家 2021 年/2022 年/2023 年前十月的市场份额分别为 53%/58%/62%。前十玩家
出现了洗牌，上汽通用五菱从往年的排名第 2 显著下滑至排名第 8，长城汽车
也因新能源产品布局较晚由 2021 年排名第 4 跌落至第 9；而广汽埃安凭借具有
竞争力的定价销量快速增长，排名上升至第 3；理想瞄准中大型 SUV 的产品缺
口，迅速抢占市场，跃至第 6 的位置。

合资、外资品牌的新能源汽车发展仍然落后于自主品牌。合资品牌中目前只有
大众汽车 ID 系列能打进中国的新能源汽车市场，但 ID 系列整体月销仍处于两
万辆以下，2023 年前十月的销量仍低于蔚来、小鹏、哪吒、零跑等新势力。
2023年 10月，自主品牌以 60.4%的新能源汽车渗透率遥遥领先，其次是豪华品
牌 19.6%，主流合资品牌仅 6.5%。
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图表 6: 中国内地新能源汽车市场各车企市占率

资料来源: 乘联会，交银国际

行业竞争加剧导致去库存压力仍在

去库存压力仍在，合资品牌库存最深。截至 2023 年 10 月，汽车经销商的整体
库存系数达到 1.7，超过了 1.5 的警戒水平，显示需求弱复苏情况下去库存压力
仍在。分品牌来看，合资品牌的库存压力最大，库存系数达到 1.91，主要受燃
油车销量下滑拖累，在油电平价的情况下，燃油车去库存的难度较高；自主品
牌库存变化较平稳，在荣枯线附近波动；进口品牌的库存系数继 2023 年初去
库存后，基本处于合理范围内，但下半年开始逐步回升，接近 1.5 警戒线。我
们预计自主和合资品牌 2024 年仍将保持较高的折扣力度来促销、去库存，价
格战将趋于常态化。

图表 7: 2019-2023 年月度中国内地汽车经销商库存系数

资料来源: 中国汽车流通协会，交银国际    *库存系数=期末库存量/当期销售量；库存系数在 0.8~1.2 之间，反映库存处在合理范围；库存系数> 1.5，反映库存达到
警戒水平，需要关注；库存系数>2.5，反映库存过高，经营压力和风险都非常大

35%

11%

6% 5% 4% 4% 4% 4% 3% 2%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

比亚迪 特斯拉中国 广汽埃安 吉利汽车 长安汽车 理想汽车 上汽乘用车 上汽通用五菱 长城汽车 蔚来汽车

2021年 2022年 2023年前10月

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

2.00

2.20

2.40

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年



2023 年 12 月 4 日

汽车行业 1

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 8

图表 8: 中国内地市场合资品牌库存系数较高

资料来源: 中国汽车流通协会，交银国际    *库存系数=期末库存量/当期销售量；库存系数在 0.8~1.2 之间，反映库存处在合理范围；库存系数> 1.5，反映库存达到
警戒水平，需要关注；库存系数>2.5，反映库存过高，经营压力和风险都非常大

汽车消费升级仍在继续，10-20 万元价格段竞争激烈

30 万元以上的高端市场份额不断扩大。分价格带来看，10 万元以下的入门级
汽车销量占比不断收窄，由 2017 年的 40.4%腰斩至 2023 年前十月的 18.4%；
而 30 万元以上的高端市场占比由 2017 年的 5.7%倍增至 14.2%，显示我国乘用
车不断高端化，消费结构持续改善。

图表 9: 2017-2023 年中国内地乘用车价格段销量占比

资料来源: 乘联会，交银国际

汽车消费升级仍将是主流，利好自主品牌新能源汽车。根据 2023 年麦肯锡中
国汽车消费者调研，现有车辆价格在 20 万元以下的车主（占 2022 年总销量近
72%）在增换购时，主流的选择都是将车辆升级至下一个价格段。我们预计高
端化趋势将在 2024 年延续，30 万元以上的高端市场的份额将持续扩大。

在传统燃油车市场中，高端市场主要由合资和 BBA 豪华品牌主导；然而，在新
能源汽车市场中，30万元以上的高端区间由自主品牌占据主要份额，主要凭借
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国产品牌在智能化上的优势、优秀的品牌力、完善的服务体系等。从明年的新
车上市计划来看，各自主品牌也布局了很多豪华新能源产品，例如定价 50-60
万元的理想 Mega，38.8 万元起售的小鹏 X9，预售价 70 万元的长城坦克 700 
Hi4-T 等等。而且，这些车型开启预售后，也收到了不错的预订量，显示消费
者对于自主品牌高端产品的信任度。

图表 10: 在 20 万元以下区间，汽车消费升级仍是主流

——————————————购买下一辆车的预算, 元——————————————
 

< 10 万 10 - 15 万 15 - 20 万 20 - 30 万 30 - 40 万 > 40 万

< 10 万 43% 57% 0% 0% 0% 0% 车辆升级

10 - 15 万 12% 34% 52% 2% 0% 0% 维持同档

15 - 20 万 0% 16% 37% 44% 3% 0% 车辆级别

20 - 30 万 0% 0% 21% 47% 32% 0% 受访者的主流选择

30 - 40 万 0% 0% 0% 20% 57% 23%

现有车

售价, 元

> 40 万 0% 0% 0% 0% 10% 90%

资料来源: 《2023 麦肯锡中国汽车消费者洞察》，交银国际

10-20 万元价格带竞争将加剧。2023 年前十月，各价格带的新能源渗透率较
2022年均有不同程度的提升，其中10-15万/30-40万两个细分市场的增幅最大，
分别提升10.6/17.2个百分点至32.9%/43.9%。但目前，10-20万元的主力价格带
新能源渗透率仍较低，而 10-15 万元一直是占比最大的细分市场，2023 年前十
月 10-20 万元价格带加起来占总销量的 50%，相信这两个细分市场是明年新能
源车企的必争之地。随着明年车企加大这个价格区间的新能源车型的投放，我
们预计这两个细分市场的新能源渗透率将明显提升。

图表 11: 中国内地市场各价格带的新能源渗透率

资料来源: 乘联会，交银国际
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自主品牌继续抢占市场份额，合资、外资品牌风光不再

近年来，自主品牌的市场份额不断提升，由 2020 年的 30-40%逐步提升至目前
近 60%的份额，其竞争优势体现在各个方面，包括先进的技术体系、更高的性
价比、丰富的产品矩阵、全面贴心的配套服务和精准的营销定位等等。随着华
为、小米等科技企业也入局汽车市场，这两个品牌本身具备粉丝和流量基础，
再加上他们在技术方面累积的优势，有望将自主品牌的市场份额继续推高。

反观海外品牌，日系产品的市场份额收缩最为明显，由2020年20%以上的市占
率下滑至目前 15%左右，主要由于在当下新能源汽车加速替代燃油车的大环境
下，日系品牌以往主打的省油已经不再吸引，除了丰田品牌较为坚挺，本田、
日产的销量都大幅下滑。鉴于日系品牌的电动化进程较慢，我们预计日系的市
场份额将进一步被自主品牌蚕食。

德系品牌的市占率流失较日系温和，仍能维持 15%以上的市场份额，因 BBA 在
豪华车市场仍受消费者认可。但从 2023 年广州车展的现场情况可以看到即使
BBA 品牌的关注度也逊色于头部自主品牌，主要由于其新能源车型目前仍不具
备明显的竞争优势。随着自主品牌不断推出高端化的产品，搭配领先的智能驾
驶技术，德系品牌的护城河也可能受到冲击，市场份额有可能继续下滑。

美系品牌中最大单一品牌特斯拉 2023 年也扭转前两年的强增长态势，整体市
占率由年初的 5%下滑至 10 月份的 3.5%左右，即使在 2023 年 1 月、8 月连环降
价，市占率也只是短暂回升，难以扭转下降的趋势。

图表 12: 中国内地市场自主品牌市场份额持续上升

资料来源: 万得，交银国际
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图表 13: 2021-2023 年中国内地市场特斯拉月度销量

资料来源: Marklines，乘联会，交银国际
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智能驾驶引领新能源乘用车下一个赛道

自动驾驶政策密集落地，有望推动中国智能驾驶高速发展

随着自动驾驶技术的不断突破，相关政策、规范、标准、行动方案也在密集出
台，为技术研发和产业落地提供了有力保障。自动驾驶相关法规体系正在逐步
搭建，涉及道路安全和数据安全等方面，为自动驾驶产业的标准化测试和验证
环境创造了条件。此外，政府还积极推动示范区的建设，通过政企合作的方式
加速自动驾驶的商业化落地进程。

11 月 17 日，工业和信息化部、公安部、住房和城乡建设部、交通运输部联合
发布《关于开展智能网联汽车准入和上路通行试点工作的通知》对智能网联汽
车产业发展具有积极影响。《通知》的关键点主要有以下三个方面：

 政策范围更具普适性：符合要求的地级以上城市（含直辖市下辖区）均可
申报试点，意味着自动驾驶道路测试将逐步在全国范围内开展。

 创新组建联合体方式：如何组建符合要求的联合体是城市能否获准试点的
关键。

 全文多处提及“安全”：涵盖车辆运行安全、网络安全、数据安全等方方面
面，并对相关责任主体进行细化，明确责任认定。

同時《试点实施指南》明确了智能网联汽车生产企业需具备车辆设计验证能
力，模拟仿真、封闭场地、实际道路、网络安全和数据安全、软件升级、数据
记录等测试验证能力；建立与智能网联汽车产品相适应的产品信息数据库，具
备自动驾驶系统开发和验证工具（含软件和设备）；并对车辆的动态驾驶任务
执行、接管、最小风险策略、人机交互、产品运行安全、软件升级、数据记录
作出要求，为智能网联汽车、车企提供了明确的行业标准，有利于推动自动驾
驶产品的完善、开发与落地。

我们认为明确责任认定和政策范围更具普适性将有助推助智能网联汽车和自动
驾驶产品的完善、开发与落地。我们预计 2024 年将是智驾爆发的元年，更多
整车厂将会把重点放在智驾的研究和开发。特斯拉全自动驾驶（FDS）在法规
完善后有望进入中国市场。
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图表 14: 2023 上半年自动驾驶领域新出台政策一览

公布时间 发文机构 文件名称

北京市自动驾驶办公室 《北京市智能网联汽车政策先行区数据分类分级管理细则(试行)》
成都市制造强市建设领 导小组办公室 《成都市新能源和智能网联汽车产业发展规划(2023-2030年)》
海南省工信厅 10 司 《海南省智能汽车道路测试和示范应用管理办法(征求意见稿)》
江苏省交通运输厅 江苏省智慧交通建设标准《智慧公路车路协同路侧设施建设及应用技术指南》

6月 

成都市经信局 《关于推进成都市智能网联汽车远程驾驶测试与示范应用的指导意见》

深圳市政府 《深圳市加快推动人工智能高质里发展高水平应用行动方案(2023-2024年)》
北京市政府 《北京市促进通用人工智能创新发展的若干措施》

安徽省发改委 《新能源汽车和智能网联汽车产业生态建设方案》

湖北省政府 《湖北省数字经济促进办法》

国家工信部 《京津冀产业协同发展实施方案》

杭州市政府 《杭州市促进智能网联车辆测试与应用规定(草案)》征求意见稿

北京市自动驾驶办公室 《北京市智能网联汽车政策先行区数据安全管理办法(试行)》
重庆市政府 《渝西地区智能网联新能源汽车零部件产业发展倍增行动计划(2023-2027年)》
鄂尔多斯政府 《鄂尔多斯市智能网联汽车测试与示范应用管理办法(试行》》

5月

国家工信部 国标《智能网联汽车自动驾驶数据记录系统》征求意见稿

国家工信部 《国家汽车芯片标准体系建设指南(2023版)》征求意见稿

上海浦东新区人民政府 《上海市浦东新区促进无驾驶人智能网联汽车创新应用规定实施细则》

阳泉市政府 2 1 《阳泉市智能网联汽车管理办法(草案)》征求意见稿
3月

国家自然资源部 《智能汽车基础地图标准体系建设指南(2023版)》
临港新片区管委会 《中国(上海》自由贸易试验区临港新片区促进无驾驶人智能网联汽车创新应用实 施细则

(试行)》
北京市经济和信息化局 《2023年北京市高精尖产业发展资金实施指南(第一批)》
贵阳市交通委员会 《贵阳贵安智能网联汽车测试与示范应用实施细则《征求意见稿)》
上海市经济信息化委 市交通委市公安

局

《上海市无驾驶(安全)员智能网联汽车测试技术方案》

 2月

江苏省工信厅 《关于促进车联网和智能网联汽车发展的决定(征求意见稿)》
无锡市工业和信息化局 《无锡市车联网发展促进条例》

1月
上海市经信委、市交通 委、市公安局 《上海市智能网联汽车高快速路测试与示范实施方案》

资料来源: 新战略低速无人驾驶产业研究所，交银国际
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L2 级搭载率 62%、L2+超 13%，智能辅助驾驶爆发有望进一步提升

L2+搭载率

根据市场调研机构 Canalys 发布的报告显示，2023 年第 1 季度中国新能源乘用
车市场，前装标配 L2 级辅助驾驶功能的车辆批发量为 82.6 万辆，搭载率达到
了 62.2%，其中前装标配 L2+辅助驾驶的新车批发量为 17.5 万辆，搭载率达到
了 13.2%。

从市场供给来看，今年上市的多款重磅智能电动车型，不仅性能更加强劲，而
且搭载了更加智能化的功能和系统。例如，一些车型已经实现了自动泊车、自
动巡航、自主驾驶等功能，极大地提升了用户的驾驶体验和安全性能。智能辅
助驾驶平台规划与落地上，自主品牌领先合资品牌。在高阶辅助驾驶（也就是
L2+）的落地上，造车新势力优势明显，标配 L2+的新车销量前十的品牌中，自
主品牌占有 9 个位置，新势力品牌总装量超 70%。

图表 15: 2023 年第 1 季度中国内地前装 L2+ 新能源乘用车市场，理想和蔚来市

占率~50%

资料来源: Canalys，交银国际

中国智能辅助驾驶的芯片市场，现阶段仍由英伟达和高通等国际巨头占据主导
地位。不过，随着中国本土芯片供应商的崛起，这种局面正在逐渐发生改变。

根据 Canalys 的报告显示，2023 年 1 季度，英伟达在中国智能驾驶市场的市场
占有率高达 44.2%，但地平线等中国厂商的市场份额也在不断提升，地平线的
市场占有率已经达到了 15.1%。

除了地平线之外，华为、德州仪器、零跑汽车、Mobileye、特斯拉等厂商也在
中国智能辅助驾驶芯片市场上拥有一席之地。其中，地平线、黑芝麻、华为和
零跑汽车等中国本土芯片供应商，正在努力挑战英伟达的优势地位。地平线正
在积极推动其最新、算力最大的征程 5 上车，并与轻舟智航、禾多科技等多家
方案商合作，已经拿下了多家车企的前装量产车型。此外，地平线还通过投资
等方式，不断扩大和巩固与合作伙伴的关系。另外搭载了华为 ADS2.0 智能驾
驶系统的品牌，如问界，智界和阿维塔等将在 2023年 4季度开始放量，有助华
为大幅提升中国 L2+芯片市场分额。
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图表 16: 2023 年第 1 季度中国内地前装 L2+ 新能源乘用车市场，英伟达市占率

~44%

资料来源: Canalys，交银国际

华为 ADS 2.0 赋能问界 M7

问界新 M7 车型发布的首销三周多时间，已经突破了 5 万台大定。至 11 月 14
日，大定数量突破了 90,000 辆。问界 M7 的成功，除了定价具性价比外，华为
的 ADS 2.0 功不可没。相较于 ADS 1.0，华为 ADS 2.0 主要在传感器、地图和算
法三个方面进行了提升。在传感器方面，ADS 2.0 更加注重实用性和性能的平
衡，减少了对激光雷达的数量要求，增加了摄像头和超声波传感器的要求，以
提高系统对非规则物体、异常天气和近距离切入等场景的适应性，同时降低成
本。

在地图方面，ADS 2.0 采用了轻量化地图，减少了对高精地图的依赖。这种方
式可以保证地图的实时更新，提高地图的新鲜度，但也对后端路径规划和车载
芯片的性能提出了更高的要求。

在算法方面，ADS 2.0 采用了全新的感知融合算法，可以更好地融合多个传感
器的数据，提高感知的准确性和稳定性。它还实现了城市 NOA 功能，在城区
复杂交通场景下也能实现一定程度的智能驾驶，同时还增强了智能泊车等 ADS 
1.0 就有的功能。

英伟达 44%

地平线 15%
华为 4%

德州仪器 3%

零跑 2%

Mobileye 2%
FSD 芯片 1%

高通公司 0%

其他 29%
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图表 17: HUAWEI ADS 2.0 GOD 网络

资料来源: 华为智能汽车解决方案，交银国际

图表 18: AutoLab AEB 测试问题 M5 表现第一

资料来源: AutoLab，交银国际
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截至 10 月 7 日，M7 五座 MAX 版本的 ADS 高阶智驾包的选装率高达 70%，六
座 MAX 版本的对应选装率也高达 68%。高阶智能驾驶在整个市场的渗透率也
还不足 5%，华为的高阶智驾包能有如此之高的选装率，足以说明其智能驾驶
技术受到消费者的认可。华为作为全球领先的信息与通信技术（ICT）解决方
案提供商，在智能驾驶领域投入了大量的研发资源，并取得了多项技术突破。
同時也反映出华为在智能驾驶市场的竞争力强。虽然目前高阶智能驾驶在整个
市场的渗透率还很低，但随着技术的不断进步和应用场景的不断拓展，其市场
潜力巨大。华为凭借其在智能驾驶领域的技术优势和品牌影响力，有望在这一
市场中取得更大的市场份额。

图表 19: HUAWEI ADS 价格

 

资料来源:华为智能汽车解决方案，交银国际
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重感知轻地图智驾技术路线或将成为主流，NOA 功能正迅速成为购

车风向标

我们认为华为的重感知轻地图智驾技术路线有可能成为主流的路线，不再依赖
高精地图，而是集成了多种传感器，可以实时获取周围环境的信息，从而实现
自动驾驶的精准控制。这有两个主要优势：

 审核限制：高精地图需要经过严格的审核和审批，这可能会导致时间和成
本的增加。避开了这一限制，可以更快地实现在更多城市的高效落地。

 成本降低：高精地图的采集和维护成本非常高，这会增加智能驾驶系统的
成本。节省了这部分成本，从而降低了智能驾驶系统的成本。

另外高清地图同时存在数据“鲜度”远远不能满足高级别自动驾驶的问题，大部
分地图只能做到一季度一更新。因此重感知轻地图路线，有望加快更高等级智
驾落地。

抛弃高精地图，实现城区 NOA 在更多城市的落地，已成为众多车企的短期目
标。许多车企都宣布将在 2023 下半年实现多城市的城区 NOA 功能。例如，理
想汽车宣布开启城市 NOA 内侧，年底将覆盖 100 个城市；小鹏汽车则宣布在广
州、上海、深圳和北京开通城市导航辅助驾驶（NGP），未来将在更多城市开
通该功能；蔚来汽车也宣布，将在 2023 下半年开启 NAD 服务中的“城区 NOP+
服务”的上海区域先锋体验。通过“重感知+新地图”、甚至彻底摆脱对高精地图
的依赖，借助纯感知和融合感知路线、以及  BEV+Transformer 模型实现城市 
NOA，正逐渐成为行业共识。而小鹏、理想等车企推出的通勤模式，就是不借
助高精地图，仅通过感知硬件识别、感知和学习来实现部分城市道路的高阶辅
助驾驶功能。

图表 20: 整车厂 NOA 规划

品牌 城市 NOA 系统名称 当前覆盖城市 未来规划 
华为 NCA 6 (北京、上海、广州、重 庆、深圳、杭

州)
2023年底前覆盖全国

蔚来 NOP+ 2 (北京、上海) 2023年 4季度城区领航辅助里程 6万 公里，2024
年 1季度里程 20万公 里，2024年 2季度里程 40万
公里

小鹏 XNGP 5 (北京、上海、广州、深 圳、佛山) 2023年底覆盖 50城市 ，2024年覆盖

理想 NOA 2 (北京、上海,内测阶段) 2023年底覆盖 100城市

长城 NOH 200城 年 1季度开放北京、上海、保定 2024年覆盖

100城市

资料来源: 各公司资料，交银国际
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图表 21: 智能驾驶相关产业链标的

资料来源: 各公司资料，交银国际
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中国汽车出海扬帆起航

出口总量迅速扩张，成为全球第一汽车出口大国

近三年，由于全球疫情爆发，汽车产业供应链受到冲击，在全球面临芯片、动
力电池等原材料短缺的情况下，中国汽车凭借自身的产业链优势迅速填补了全
球汽车供给缺口。同时，中国新能源汽车凭借先进的智能化进展和成本优势，
在国际市场上极具竞争力。因此，出口市场在 2021-2023 年得到迅速成长。

根据乘联会的数据，2020 年以前中国整车（含底盘）的出口量一直徘徊在 100
万辆上下，而 2021年/2022年/2023年 1-10月中国汽车出口 219/340/424万台，
实现 103%/55%%/58%的强劲同比增长，出口规模迅速打开。2022 年，我国汽
车出口的数量已经超越德国，仅次日本排名第二；而 2023 年前十月，我国更
是超越日本，成为全球汽车出口第一大国。我们预计 2023 年全年可以实现超
50%的同比增速，整车出口量超 510 万台；2024 年出口预测仍可实现 20-25%的
同比增速。

图表 22: 2007-2023 年中国整车（含底盘）出口趋势

资料来源: 乘联会，交银国际
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图表 23: 中国、日本、德国汽车出口量（百万辆）

资料来源: 万得，交银国际    

根据 GlobalData 的预测， 2023/2024/2025 年全球轻型车销量将达 8,786/ 
9,150/9,510万辆，同比增长 8.4%/4.2%/3.9%，全球汽车市场增速良好。而 2022
年中国乘用车出口销量仅占海外市场的约 5%，中国汽车出口成长空间广阔。

图表 24: 2020-2025E 全球汽车销量（百万辆）

资料来源: Marklines，GlobalData，交银国际    *E=GlobalData 预测
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乘用车为出口最大组成部分，其中新能源汽车为增长动力

乘用车一直是汽车出口的最大组成部分，2023 年前十月我国乘用车出口 359 万
辆，占比达到 85%，同比增加 6 个百分点。同期，货车出口 55 万辆，占比同比
下降至 13%。从绝对值来看，各个汽车种类均录得同比正增长，乘用车增速最
为强劲达 72%；客车和特种车因基数小，增速均在 50%左右；货车增速最小为
18%。我们预计未来，乘用车仍将是出口增量的主要来源。

图表 25: 2022 年中国整车出口结构，按汽车类别 图表 26: 2023 年前十月中国整车出口结构，按汽

车类别

资料来源: 乘联会，交银国际 资料来源: 乘联会，交银国际

新能源汽车在出口中的渗透率持续提升。由于海外的新能源汽车发展较落后，
我国新能源汽车可以提供先进的智能座舱、智能驾驶等体验，在国际市场上认
可度较高，因此新能源汽车在乘用车出口总量中的占比持续提升，由 2018 年
16.9%提升至 2023 年前十月的 40.4%。我们预计随着全球各个国家加强对电动
车的政策扶持以及相关的基础设施逐步完善，新能源汽车在出口中的渗透率也
将持续提升。

按能源类型来看，2023 年前十月传统燃油车仍然占乘用车出口总量近 60%，
较 2022 年的 60.4%略微下降，第二大能源类型为纯电车型，占比由 2022 年的
35.3%提升至 36.2%。
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图表 27: 2022 年中国乘用车出口结构，按能源动

力划分

图表 28: 2023 年前十月中国乘用车出口结构，按

能源动力划分

资料来源: 乘联会，交银国际 资料来源: 乘联会，交银国际

图表 29: 2018-2023 年中国乘用车出口量及新能源汽车渗透率

资料来源: 乘联会，交银国际

全球新能源汽车市场中，我国自主品牌正强势崛起。自 2022 年下半年以来，
比亚迪凭借丰富的产品布局，全球销量已经稳定超越特斯拉，而吉利和广汽也
迎头赶上，超越了通用并拉近了与大众的差距。随着我国自主品牌在海外的知
名度逐步提升，将促进我国汽车出口销量的进一步增加。
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图表 30: 主要车企新能源汽车全球月度销量（万辆）

资料来源: Marklines，交银国际

图表 31: 2023 年 9 月全球销量前 10 的车型

排名 车型 厂商/品牌
2023 年 9 月
（万辆）

同比
2023 年 1-9 月

（万辆）
同比

1 Model Y 特斯拉 9.6 3.20% 77.9 61.00%

2 宋 PLUS 比亚迪 4.1 N/A 28.1 N/A

3 海鸥 比亚迪 4 N/A 14.2 N/A

4 秦 PLUS DM-i 比亚迪 3.1 29.20% 24 60.00%

5 Aion Y 广汽埃安 2.7 107.70% 15.5 91.40%

6 Model 3 特斯拉 2.6 -57.40% 34.9 9.10%

7 元 PLUS/ATTO 3 比亚迪 2.4 41.20% 22.5 114.30%

8 宋 Pro 比亚迪 2.3 N/A 13.7 N/A

9 五菱缤果 五菱 2.2 N/A 12.6 N/A

10 Aion S 广汽埃安 2.2 57.10% 18.1 151.40%
资料来源: Marklines，交银国际

我国新能源汽车出口均价不断上升。由于我国新能源汽车在高端化方面取得不
错的进展，我国新能源乘用车出口的均价连年攀升，由 2019 年的 5000 美元迅
速上升至 2023 年前十月的 2.4 万美元。根据高工智能汽车研究院监测数据，
2022 年中国内地新能源汽车（不含进出口）的销售均价为 17.56 万元人民币
（折合约 2.6 万美元）。按动力拆分，纯电车的均价持续上升，由 2020 年的
8000 美元提升至 2023 年前十月的 2.2 万美元；插混的均价最高，在 3 万美元上
下，远高于传统汽油车 1.3 万美元左右的均价。

我们预计明年新能源车出口均价仍有望继续提升，因 1）有更多高端化的车型
出口，和 2）随着出口目的地结构改善，我国向欧洲、澳大利亚等发达国家出
口的量变大，整体均价也会提升。
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图表 32: 中国新能源乘用车出口均价（万美元/
辆）

图表 33: 中国乘用车出口均价（万美元/辆），按

能源动力划分

资料来源: 乘联会，交银国际 资料来源: 乘联会，交银国际
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西欧、东南亚为出口重点

欧洲成为出口最大市场。分地区来看，2023年前十月，向欧洲市场的出口量增
长迅猛，超过亚洲成为最大的出口区域，占总量的 38%；北美的表现非常坚
挺，占比维持在 12%，因发达国家的汽车需求较强。而亚洲市场有所回落，占
比从 2022 年的 36%下滑至 33%；南美、非洲等落后地区也受经济影响出口走
弱。

图表 34: 2022 年中国整车出口量，按地区分布 图表 35: 2023 年前十月中国整车出口量，按地区

分布

资料来源: 乘联会，交银国际 资料来源: 乘联会，交银国际

从具体出口目的地来看，2018-2020年主要出口至伊朗、孟加拉、沙特、智利、
埃及等国家，出口量波动剧烈，汽车需求不稳定；近年来，比利时、澳大利
亚、英国等发达国家的占比显著提升（下图以深色背景显示）；俄罗斯在2023
年前十月成为中国汽车出口的第一大市场。

图表 36: 2018-2023 年中国汽车出口前 10 大国家

排名 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年前十月

1 伊朗 孟加拉 沙特 智利 墨西哥 俄罗斯

2 墨西哥 墨西哥 孟加拉 沙特 沙特 墨西哥

3 孟加拉 印度 埃及 俄罗斯 智利 比利时

4 智利 智利 智利 比利时 比利时 澳大利亚

5 美国 沙特 印度 澳大利亚 澳大利亚 沙特

6 印度 菲律宾 俄罗斯 墨西哥 英国 英国

7 埃及 秘鲁 澳大利亚 埃及 菲律宾 泰国

8 厄瓜多尔 马来西亚 美国 孟加拉 俄罗斯 阿联酋

9 越南 美国 马来西亚 英国 马来西亚 菲律宾

10 秘鲁 俄罗斯 墨西哥 菲律宾 阿联酋 西班牙

资料来源: 乘联会，交银国际    
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欧洲出口情况分析

欧洲是中国汽车出口的主力地区，且近年来增速一直很快，2023年前十月的出
口量同比大增 147%。由于 2023 年前十月对俄罗斯的出口大增（同比+489%，
占向欧洲出口量的 45%），导致欧洲区域出口的能源结构变化较大，汽油车占
比由 2022 年的 31%增至 52%，纯电占比由 53%下滑至 35%。

图表 37: 中国整车对欧洲出口量及同比增速

资料来源: 乘联会，交银国际

图表 38: 2022 年中国整车对欧洲出口结构，按能

源动力划分

图表 39: 2023 年前十月中国整车对欧洲出口结

构，按能源动力划分

资料来源: 乘联会，交银国际 资料来源: 乘联会，交银国际

车企仍以出口西欧国家为主要目标。北欧国家，如挪威、瑞典等，国民环保意
识极强，因此汽车的新能源渗透率很高，在50-70%，明显高于我国。但北欧国
家体量较小，所以不会成为我国车企的首要出口方向。西欧国家，如德国、意
大利、英国等地，汽车需求较高，而且新能源渗透率较低，都在 20%左右，有
进一步提升的空间。同时，欧洲将实施更加严苛的减排政策，也将为我国新能
源汽车出口创造更大的空间。
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图表 40: 主要国家新能源车渗透率

资料来源: Marklines，交银国际

亚洲出口情况分析

2023 年前十月，对亚洲地区的出口增速为 46%，虽然较 2020/2021 年的增速略
微回落，但仍然维持高增长态势。亚洲地区主要靠泰国、菲律宾等东南亚国
家，东盟国家正加速推动汽车新能源转型，提供各类优惠政策如减免新能源汽
车及关键零部件进口关税、并提供购车补贴、减免消费税等越来越多的车企将
东南亚作为出口的重点，比如吉利收购马来西亚的宝腾，目标成为马来西亚第
一、东盟第三的汽车品牌。

图表 41: 中国整车对亚洲出口量及同比增速

资料来源: 乘联会，交银国际
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图表 42: 2022 年中国整车对亚洲出口结构，按能

源动力划分

图表 43: 2023 年前十月中国整车对亚洲出口结

构，按能源动力划分

资料来源: 乘联会，交银国际 资料来源: 乘联会，交银国际
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各车企加快出海布局

我国已有不少车企在海外出口方面积累了不少的经验、建立了成熟的生产、销
售网络。上汽已在海外 73 个国家进行销售，包括挪威、比利时、荷兰等多个
欧洲国家，其中名爵品牌今年在欧洲市场的销量目标为 20 万辆。长城汽车作
为我国最早一批出海的汽车企业，先后在日本、美国、德国、印度、加拿大、
奥地利和韩国设立海外研发中心，在欧亚地区、泰国、巴西建立了 3 个全工艺
整车生产基地，在厄瓜多尔、巴基斯坦等地拥有多家 KD（散件组装）工厂。

图表 44: 长城汽车海外布局发展历程

资料来源: 公司资料，交银国际

另外，现在也有更多车企开始发力海外。比如比亚迪 2023 年前十月的出口增
速达到 4.4 倍，增长强劲；比亚迪参加慕尼黑车展时也获得了相当的关注度。
随着比亚迪在泰国的首个乘用车生产基地 2024 年投产后，我们预计比亚迪在
东南亚的市场份额将进一步提升，在中国车企出口的排名也将继续攀升。

一众新势力也开始与海外车企合作，为打开海外市场奠定基础，包括小鹏与大
众达成长期战略合作伙伴关系，Stellantis 入股零跑汽车、并将负责零跑汽车在
海外市场的销售等。对于资金实力没那么雄厚的造车新势力来说，与海外车企
合作可以利用合作方已有的渠道资源，又可以在海外迅速提升知名度。
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图表 45: 2023 年 1-10 月中国车企出口排行榜

排名 车企 出口量(万辆) 市场份额 同比增速%

1 上汽 86.1 22.0% 26%

2 奇瑞 74.2 18.9% 104%

3 吉利 34.0 8.7% 113%

4 特斯拉中国 30.9 7.9% 41%

5 长安 29.1 7.4% 33%

6 长城 24.7 6.3% 86%

7 比亚迪 18.5 4.7% 440%

8 东风 18.0 4.6% -10%

9 江汽 13.9 3.5% 54%

10 北汽 13.3 3.4% 41%
资料来源: 中汽协，交银国际

图表 46: 比亚迪慕尼黑车展展区 图表 47: 零跑 C10 亮相慕尼黑车展

资料来源: 媒体报道，交银国际 资料来源: 媒体报道，交银国际
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图表 48: 中国整车厂出口海外车型覆盖

车企 车型 出口国

ATTO3（元 PLUS EV） 欧洲（荷兰、德国、瑞典、丹麦等）、澳大利亚、东南亚等、日本、印度

汉 EV 欧洲，拉美

唐 EV 欧洲、日本

海豚、海豹 日本、欧洲、拉美

元 EV 拉美

秦 Plus DMi 拉美

宋 DM 中东

比亚迪

E6 印度、泰国

几何 沙特、科威特、巴林、卡塔尔、以色列
吉利

领克 欧洲、亚太

MG+Marvel R 欧洲
上汽

荣威 Ei5 欧洲

一汽 红旗 E-QM5、E-HS9 欧洲

欧拉好猫 欧洲、东南亚、拉美

魏摩卡 PHEV（Coffee 01) 欧洲长城

哈弗 H6 PHEV 泰国

特斯拉中国 Model Y，Model 3 澳大利亚、新西兰、日本、新加坡，德国、法国、意大利和瑞士

ES8 挪威、荷兰、德国、瑞典、丹麦

ET7 德国、荷兰、丹麦、瑞典蔚来

ET5、EL7（ES7） 德国、荷兰、丹麦、瑞典

G3 挪威

P7 挪威小鹏

P5 挪威、荷兰、丹麦、瑞典

C10 欧洲
零跑

T03 法国、土耳其、以色列

哪吒 哪吒 V 泰国

东风岚图 岚图 FREE 挪威

资料来源: 公司资料
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2023 年新势力销量表现比较

2023 年前十月，理想汽车因精准的产品定位，销量迅速爬坡，10 月份的销量

已突破4万辆，前十月的销量同比激增194%，在新势力中表现最为亮眼；广汽

埃安和极氪也分别录得 89%和 86%的同比增幅。蔚来虽然前十月累计销量同比

增长 30%，但从 8-10 月的单月销量来看，已出现明显下滑的趋势；相反，小鹏

和零跑月度销量持续提升，10 月份的单月销量突破 2 万辆和 1.8 万辆。问界

2023 年前八月销量疲软，但推出新款问界 M7 后销量迅速提升，预计 M9 上市

后将进一步提振问界的销量。

展望 2024 年，鉴于华为将与更多车企合作推出不同的华为智选车车型、小米
汽车也有望上市，我们预计新势力的竞争会更加激烈，销量表现可能进一步分
化，而智能驾驶有可能成为关键的竞争力之一。

图表 49: 2023 年 1-10 月新势力中国内地销量和同比增速

资料来源: Marklines，公司资料，交银国际

图表 50: 2023 年 10 月新势力中国内地销量和同比增速

资料来源: Marklines，公司资料，交银国际
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图表 51: 2023 年理想中国内地销量表现 图表 52: 2023 年小鹏中国内地销量表现

资料来源: Marklines，公司资料，交银国际 资料来源: Marklines，公司资料，交银国际

图表 53: 2023 年蔚来中国内地销量表现 图表 54: 2023 年零跑中国内地销量表现

资料来源: Marklines，公司资料，交银国际 资料来源: Marklines，公司资料，交银国际

图表 55: 2023 年问界中国内地销量表现 图表 56: 2023 年广汽埃安中国内地销量表现

资料来源: Marklines，公司资料，交银国际 资料来源: Marklines，公司资料，交银国际
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图表 57: 2023 年极氪中国内地销量表现 图表 58: 2023 年深蓝中国内地销量表现

资料来源: Marklines，公司资料，交银国际 资料来源: Marklines，公司资料，交银国际

图表 59: 2023 年坦克中国内地销量表现 图表 60: 2023 年哪吒中国内地销量表现

资料来源: Marklines，公司资料，交银国际 资料来源: Marklines，公司资料，交银国际
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图表 61: 汽车行业估值比较 

股票代码 公司 货币 价格 市值 3M ——EPS 增长——
3-yr 

CAGR PEG —市盈率— ——ROE—— ——P/B—— —股息率— EV/S
单位 Beta ADTV* '23E '24E '25E '22-25E '23E '24E '23E '24E '23E '24E '23E '24E '23E '24E

(US$ bn) (US$ m) (%) (%) (%) (%) (x) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (%) (%) (x) (x)
传统整车厂 16.5 13.2 13.9 12.2 1.0 12.1 10.4 11.9 11.8 1.5 1.3 3.4 3.4 0.7 0.6 
2333 HK 长城汽车 HKD 10.98 26.2 1.10 37 (22.9) 30.2 24.1 7.6 1.7 12.6 9.7 10.3 12.3 1.2 1.1 3.4 4.4 1.2 1.0 
601633 CH 长城汽车-A CNY 26.51 26.2 1.26 78 (12.4) 36.6 31.7 16.4 1.9 30.3 22.2 10.7 13.1 3.2 2.9 1.2 1.7 1.2 1.0 
2238 HK 广汽集团 HKD 3.59 11.6 0.86 7 (43.5) 12.7 11.4 (10.8) N/M 5.9 5.3 4.8 5.3 0.3 0.3 5.6 5.5 0.6 0.5 
601238 CH 广汽集团-A CNY 9.85 11.6 1.11 39 (42.2) 23.1 1.9 (10.2) N/M 17.6 14.3 4.9 5.9 0.9 0.8 2.1 2.1 0.6 0.5 
1211 HK 比亚迪 HKD 206 79.0 1.19 218 101.4 31.4 26.3 49.5 0.4 17.8 13.6 23.3 23.8 3.9 3.0 1.0 1.3 0.9 0.7 
002594 CH 比亚迪-A CNY 197.05 79.1 1.19 352 102.3 34.4 26.9 51.1 0.4 18.5 13.8 22.6 23.9 4.1 3.2 0.7 1.0 0.8 0.7 
175 HK 吉利汽车 HKD 8.22 10.6 1.29 45 (6.5) 44.7 30.4 20.8 0.8 15.7 10.9 6.1 8.3 0.9 0.9 2.3 3.2 0.3 0.3 
F US 福特汽车 USD 10.58 42.4 1.35 601 (6.1) (5.4) 0.0 (3.9) N/M 5.8 6.1 14.9 14.3 1.0 0.9 9.3 5.6 0.2 0.2 
GM US 通用汽车 USD 32.36 44.3 1.34 502 3.4 (3.0) 3.7 1.3 3.3 4.4 4.5 14.9 11.1 0.6 0.5 1.1 1.6 0.2 0.2 
000625 CH 长安汽车 CNY 19.18 23.1 1.36 483 29.9 (16.4) 26.4 11.1 1.6 17.9 21.5 15.2 11.4 2.7 2.4 1.6 1.3 0.9 0.7 
600104 CH 上汽集团 -A CNY 14.86 24.4 1.00 45 (20.3) 9.5 10.7 (1.1) N/M 11.3 10.3 5.5 6.4 0.6 0.6 2.4 2.6 0.4 0.4 
VOW GR 大众集团 EUR 118.35 62.0 1.23 6 (5.2) (1.9) 10.3 0.8 4.5 3.8 3.9 8.9 8.0 0.3 0.3 7.5 7.6 0.2 0.2 
7267 JP 本田汽车 JPY 1529.5 56.6 1.14 187 39.4 9.0 4.1 16.5 0.5 7.6 7.0 8.8 8.8 0.6 0.6 4.0 4.2 0.7 0.6 
7203 JP 丰田汽车 JPY 2833 314.7 1.29 514 71.9 0.1 2.7 20.9 0.4 9.1 9.1 14.2 12.7 1.2 1.1 2.8 3.0 1.6 1.5 
005380 KS 现代汽车 KRW 182800 29.9 0.82 64 58.1 (6.4) (2.4) 13.0 0.3 3.7 3.9 14.1 11.9 0.5 0.5 6.3 6.1 0.9 0.8 
新势力整车厂 12.7 (8.3) (24.0) (25.7) N/M 50.9 36.0 (40.2) (34.4) 5.7 27.6 0.0 0.0 3.7 2.2 
TSLA US 特斯拉 USD 238.83 759.2 1.61 28,367 (22.8) 26.5 37.1 10.2 7.6 77.0 60.9 19.1 20.7 14.5 11.9 0.0 0.0 7.6 6.3 
9868 HK 小鹏 HKD 63.75 14.6 1.88 128 26.2 (35.1) (59.5) (30.7) N/M N/M N/M (36.5) (28.9) 4.2 5.5 0.0 0.0 2.9 1.6 
XPEV US 小鹏-ADR USD 15.74 14.1 1.61 255 26.2 (35.1) (59.5) (30.7) N/M N/M N/M (36.5) (28.9) 4.0 5.3 0.0 0.0 2.8 1.5 
2015 HK 理想汽车 HKD 146.6 39.8 1.43 139 60.0 53.1 N/M 38.4 24.0 15.9 21.0 6.1 5.0 0.0 0.0 1.8 1.1 
LI US 理想汽车-ADR USD 36.3 38.5 0.93 235 60.0 53.1 N/M 37.2 23.2 15.9 21.0 5.9 4.8 0.0 0.0 1.8 1.1 
9866 HK 蔚来汽车 HKD 56.45 12.1 1.54 15 58.4 (40.6) (71.7) (35.6) N/M N/M N/M (111.1) (61.4) 8.7 127.2 0.0 0.0 1.5 1.0 
NIO US 蔚来汽车- ADR USD 7.15 11.9 1.29 502 58.4 (40.6) (71.7) (35.6) N/M N/M N/M (111.1) (61.4) 8.6 125.9 0.0 0.0 1.5 1.0 
9863 HK 零跑汽车 HKD 40.2 6.9 23 (13.6) (35.6) (87.4) (58.8) N/M N/M N/M (57.3) (67.9) 6.7 9.8 0.0 0.0 2.2 1.1 
LCID US LUCID 汽车 USD 4.33 9.9 1.41 163 37.2 (23.5) (27.4) (8.7) N/M N/M N/M (61.7) (69.4) 2.0 3.4 0.0 0.0 12.2 5.3 
TSP US 图森未来 USD 0.9398 0.2 2.22 2 (30.4) 3.0 19.2 (5.1) N/M N/M N/M (36.3) (79.1) 0.3 2.8 0.0 0.0 
RIVN US RIVIAN 汽车 USD 18.03 17.3 1.89 754 (25.7) (30.3) (49.3) (36.0) N/M N/M N/M (43.1) (44.1) 1.8 1.8 2.6 1.8 
电池生产商 32.2 60.7 37.9 37.6 0.8 30.2 18.0 9.4 11.2 2.1 2.9 0.9 1.0 1.4 1.0 
300750 CH 宁德时代 CNY 165.5 102.1 1.31 542 50.3 24.0 25.4 32.7 0.5 16.6 13.4 22.7 22.9 3.6 2.9 1.0 1.3 1.7 1.4 
051910 KS LG 化学 KRW 486500 26.5 1.51 131 (21.8) 77.6 54.3 28.9 0.7 19.6 11.0 5.8 9.5 1.1 2.9 2.0 2.4 1.0 0.8 
6752 JP 松下 JPY 1508.5 25.2 1.13 105 105.5 (14.7) 19.2 27.8 0.3 8.3 9.7 11.5 9.2 0.9 3.0 2.3 2.6 0.5 0.5 
002074 CH 国轩高科 CNY 21.68 5.4 1.61 35 45.7 78.5 48.1 56.8 1.0 57.7 32.3 2.8 4.8 1.6 2.9 0.0 0.1 1.9 1.4 
300207 CH 欣旺达 CNY 36.3 38.5 0.93 235 60.0 53.1 N/M 37.2 23.2 15.9 21.0 5.9 3.2 0.0 0.0 1.8 1.1 
3931 HK 中创新航 HKD 15.31 4.0 1.33 64 (10.8) 43.9 43.1 22.5 1.2 26.5 18.4 5.1 6.9 1.3 2.8 0.6 0.8 0.8 0.6 
汽车零配件公司 37.8 26.8 24.5 28.9 0.7 19.7 15.2 15.3 16.8 3.0 2.5 2.6 3.2 2.2 1.8 
603197 CH 保隆科技 CNY 58.35 1.7 1.38 24 127.3 30.2 31.8 57.4 0.5 27.8 21.4 15.4 17.0 4.3 3.7 0.8 1.4 2.4 1.8 
002472 CH 双环传动 CNY 26.8 3.2 1.39 93 36.7 28.9 27.0 30.8 0.9 28.2 21.9 10.0 11.9 2.8 2.5 0.6 1.3 3.0 2.5 
601689 CH 拓普集团 CNY 72.45 11.2 0.95 95 30.4 34.5 33.0 32.6 1.1 35.0 26.0 16.6 18.7 5.7 4.6 0.7 1.0 4.1 3.0 
600741 CH 华域汽车 CNY 17.27 7.6 1.01 26 3.0 11.7 10.5 8.3 0.9 7.7 6.9 12.7 13.1 0.9 0.9 5.0 4.6 0.3 0.3 
3606 HK 福耀玻璃 HKD 36.45 13.3 0.95 8 19.9 12.4 16.5 16.2 0.9 15.3 13.6 18.1 18.4 2.7 2.4 4.3 4.7 2.9 2.5 
425 HK 敏实集团 HKD 16.6 2.5 1.13 5 26.2 24.3 25.0 25.2 0.4 9.0 7.2 10.9 12.4 0.9 0.8 4.4 5.5 1.1 0.9 
558 HK 力劲科技 HKD 5.72 1.0 1.23 3 12.4 33.2 32.8 25.7 0.5 11.7 8.8 15.5 18.4 1.8 1.5 1.9 2.5 1.3 1.1 
1760 HK 英恒科技 HKD 2.88 0.4 1.17 1 55.4 29.8 13.4 31.8 0.2 5.9 4.6 20.3 20.3 1.1 0.9 5.3 7.4 0.6 0.4 
603596 CH 伯特利 CNY 78.95 4.8 0.88 42 29.1 36.4 30.5 32.0 1.1 36.5 26.7 18.5 20.6 6.7 5.4 0.4 0.5 4.5 3.5 
资料来源：彭博预测, 交银国际
*注: 3M ADTV 指三个月日均成交量; 股价截至 2023 年 12 月 3 日
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风险因素

1) 汽车销量不及预期；

2) 出口销量受国外经济因素影响低于预期；

3) 芯片等零部件短缺；

4) 原材料价格上涨对盈利能力产生不利影响。

图表 62: 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

2015 HK 理想汽车 买入 146.60 196.11 33.8% 2023年 11月 10日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 8.22 12.50 52.1% 2023年 08月 23日 整车厂

2333 HK 长城汽车 买入 10.98 12.25 11.6% 2023年 07月 17日 整车厂

1211 HK 比亚迪股份 买入 206.00 309.67 50.3% 2023年 03月 29日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 3.59 4.43 23.4% 2023年 08月 28日 整车厂

9868 HK 小鹏汽车 沽出 63.75 39.70 -37.7% 2023年 11月 16日 整车厂

9866 HK 蔚来汽车 沽出 56.45 61.20 8.4% 2023年 08月 30日 整车厂

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2023 年 12 月 1 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

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

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

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

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。
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