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汽车行业 2023 年年度总结： 

价格战持续影响行业盈利能力，汽车产销

在修复中创出新高 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2023 年国内汽车销量 3009 万辆，同比+12.0%，乘用车同比表现弱于汽车行业

整体。根据国家统计局数据，汽车制造业 2023 年累计实现营业总收入 100976

亿元，同比+8.7%，实现利润总额 5086 亿元，同比-4.4%；行业销售利润率（利

润总额/营业总收入）为 5.0%，三费率合计约 5.4%，与 2022 年同期相比销售

净利率水平有所下降，我们判断主要是行业价格战等因素所致。 

 2023Q4 行业价格战影响盈利能力。乘用车子板块 Q4 收入同比+9.3%，归母净

利同比+36.0%，毛利率、净利率均有小幅提升；客车子板块 Q4 收入同比-18.5%，

归母净利同比+32.7%，毛利率、净利率均有提升；卡车子板块 Q4 收入同比

+24.6%，归母净利同比+94.4%，毛利率、净利率均有所提升；零部件子板块

Q4 收入同比+7.5%，归母净利同比+147.1%，毛利率、净利率均有所提升；经

销商子板块 Q4 收入同比-6.2%，归母净利同比亏损缩窄，毛利率、净利率均有

所提升；新能源汽车子板 Q4 收入同比-3.5%，归母净利同比-46.8%，毛利率、

净利率均有所下降。 

 2023 年大盘估值在中位徘徊，此背景下汽车板块估值整体表现不佳，但仍存在

分化。客车板块整体估值从 2022 年 Q4 历史最高水平回调，乘用车估值持续回

调，卡车、零部件板块估值处于历史中等水平，经销商板块估值持续高位徘徊。

我们认为横向比较各行业板块，2023年汽车板块估值水平明显处于中上等水平，

主要原因系 2023 年汽车产销两旺抬升板块整体估值水平。 

 投资建议：我们认为，2023 年汽车市场整体呈现弱复苏：乘用车行业在价格战

告一段落后，销量和盈利能力有望逐渐回升；商用车行业经历了 2021-2022 年

的下滑，有望随经济修复。维持 2023 年汽车行业“优于大市”评级。 

 （1）整车：价格战趋于极致，补贴有望拉动销量，行业最差时点已过，推荐零

跑汽车、比亚迪； 

 （2）零部件：主要看产业升级、景气成长两个主线，产业升级相关推荐伯特利、

耐世特、保隆科技，景气成长相关推荐拓普集团、中鼎股份、华阳集团等，其

他推荐肇民科技、瑞鹄模具； 

 （6）商用车：推荐国内复苏与海外成长机会兼具的潍柴动力、中国重汽。 

 风险提示：整车销量低于预期的风险；原材料价格大幅波动风险；汇率大幅波

动风险。 
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1. 行业：营收增长，利润下滑 

截至 2023 年 12 月 31 日，根据国家统计局数据，汽车制造业 2023 年累计实现营

业总收入 100976 亿元，同比+8.7%，实现利润总额 5086 亿元，同比-4.4%；行业销售

利润率（利润总额/营业总收入）为 5.0%，三费率合计约 5.4%。 

其中，Q4 单季实现营业总收入 29826 亿元人民币，同比+11.2%；全行业实现利润

总额 1626 亿元，同比 0.84%；Q4 行业销售利润率为 5.5%，三费率合计约 5.3%。 

图1 汽车制造业营业总收入及同比增速（月度） 

 

资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

图2 汽车制造业营业总收入及同比增速（季度） 

 

资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

 

图3 汽车制造业利润总额及同比增速（月度） 

 

资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

图4 汽车制造业利润总额及同比增速（季度） 

 

资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
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图5 汽车制造业销售利润率水平 

 

资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

图6 汽车制造业三费费率水平 

 

资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

 

根据中汽协数据，2023 年国内汽车销量 3009 万辆，同比+12.0%，其中乘用车销

量 2606 万辆，同比+10.6%。 

图7 国内汽车销量及同比增速 

 

资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

图8 国内乘用车销量及同比增速 

 

资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

 

2. 分板块 

本节我们选取具有代表性的子板块 A 股个股，并定期进行标的的重新筛选，来跟踪

各板块的经营情况变化（如收入规模、盈利能力等），具体分类如下： 

表 1 子板块经营情况观测：成分股一览 

子板块 成分股 

乘用车 上汽集团、广汽集团、长安汽车、长城汽车 

商用载货车 中国重汽、江铃汽车、东风汽车、潍柴动力 

商用载客车 宇通客车、中通客车、金龙汽车、亚星客车、安凯客车 

汽车零部件 

富奥股份、威孚高科、得润电子、爱柯迪、继峰股份、保隆科技、宁波华翔、万丰奥威、

广东鸿图、银轮股份、凯众股份、西仪股份、天润工业、兴民智通、隆基机械、远东传

动、万里扬、中原内配、金固股份、天汽模、飞龙股份、新坐标、万安科技、鹏翎股份、

铁流股份、京威股份、浙江世宝、蓝黛传动、新泉股份、派生科技、精锻科技、云意电

气、富临精工、东风科技、德联集团、东安动力、凌云股份、贵航股份、福耀玻璃、交

运股份、湖南天雁、华域汽车、一汽富维、渤海汽车、拓普集团、星宇股份、联明股份、

腾龙股份、福达股份、华懋科技、宁波高发等 

新能源汽车 
天齐锂业、赣锋锂业、华友钴业、当升科技、天赐材料、杉杉股份、宁德时代、欣锐科

技、比亚迪 

经销商 广汇汽车、庞大集团、国机汽车、大东方 
 

资料来源：海通证券研究所 
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2.1 乘用车：行业价格战扰动销量和盈利能力 

2023 年乘用车销量 2606 万辆，同比+10.6%；其中 SUV 销售占比达 50.7%，略

高于 2022 年水平。2023 年国内 SUV 销量 1321 万辆，同比+18.0%，涨幅优于乘用车

销量增长幅度。 

图9 国内乘用车销量占比 

 

资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

图10 国内 SUV 销量及同比增速 

 

资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

乘用车 A 股样本显示，2023 年累计收入 11989 亿元，同比+7.8%；累计归母净利

369 亿元，同比-8.4%。其中，23Q4 单季收入 3497 亿元，同比+9.3%；归母净利 60.9

亿元，同比+36.0%。 

2023 年销售毛利率 12.1%、同比+0.4 个百分点；期间费用率 10.4%，同比+0.3 个

百分点；净利率 3.1%，同比-0.5 个百分点。其中 23Q4 单季，销售毛利率 12.7%，同

比+0.9 个百分点；期间费用率 10.7%，同比-0.2 个百分点；净利率 1.7%，同比+0.3 个

百分点。 

总体看来，我们认为 2023 乘用车行业价格战使得车企盈利能力下滑。我们预计，

如果价格战告一段落，在规模效应下，行业销量增长有望带动行业盈利能力回升。 

图11 乘用车 A 股样本：营业收入及同比增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 乘用车 A 股样本：归母净利润及同比增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图13 乘用车 A 股样本：盈利能力 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图14 乘用车 A 股样本：期间费用率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2.2 客车：景气度反弹 

2023 年国内商用车销量 403 万辆，同比+22.1%。其中，卡车销售 354 万辆，同比

+22.4%；客车销量 49 万辆，同比+20.6%。卡车销量占商用车比例为 87.8%。 

图15 国内商用车销量及同比增速 

 

资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

图16 国内商用车大类销量结构 

 

资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

2023 年，国内客车销量 49 万辆，同比+20.6%，我们判断主要是受益于国内出行

环境的修复。我们认为客车行业自 2015 年以来经历了销量连续下滑，行业景气度已经

度过历史最低点；考虑到替换周期，未来 1-2 年行业景气度有望逐步修复。 

图17 国内客车销量及同比增速 

 

资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

图18 国内客车销量结构 

 

资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

从结构上看，2023 年大客、中客、轻客销量占比分别 10.9%、7.8%、81.3%；相

比 2022 年，大客占比略有下降、中客占比持续下滑、轻客进一步提升。 
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图19 国内轻客销量及同比增速 

 

资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

图20 国内大客销量及同比增速 

 

资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

 

 

图21 国内中客销量及同比增速 

 

资料来源：中汽协，海通证券研究所 
 

客车 A 股样本显示，2023 全年累计收入 540 亿元，同比+11.9%，累计归母净利

15 亿元，同比+4081.9%；23Q4 单季收入 162 亿元，同比-18.5%；归母净利 4.1 亿元，

同比+32.7%。 

2023 全年销售毛利率 19.5%，同比+3.2 个百分点；期间费用率 14.7%，同比-0.7

个百分点；归母净利率 2.7%，同比+2.6 个百分点。其中，23Q4 销售毛利率 23.8%，

同比+7.0 个百分点；期间费用率 16.0%，同比+2.2 个百分点；归母净利率 2.5%，同比

+1.0 个百分点。 

 

图22 客车 A 股样本：营业收入及同比增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图23 客车 A 股样本：归母净利润及同比增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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