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惠誉博华 2023 年汽车行业中期信用观察： 
K 型分化显著，行业变革加速 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

中国汽车产业韧性较强，行业内各板块分化加大 

汽车产业链较长，其以主机厂商（汽车制造商）为核心，上游涉及

汽车零部件及其大宗原料，下游可拓展至汽车金融、汽车维修及二

手车等后市场。2022 年，世界汽车产业受到大宗商品价格波动、

供应链扰动、芯片短缺、地缘政治冲突及需求疲弱等诸多因素持续

影响，全球汽车总销量 8,163 万辆，同比下降约 1.4%。国内市场

虽然受到上述影响，但在国内完善的供应链体系以及一系列利好政

策的支持下，全年产销量仍保持增长，2022 年中国汽车销量

2,686.4 万辆，连续多年位居全球第一，同比增长 2.1%，增速较上

年有所放缓。2023 年上半年，在同期低基数以及持续促消费政策

的共同作用下，汽车产销量分别为 1,324.8 万辆和 1,323.9 万辆，

同比分别增长 9.3%及 9.8%，产销累计实现高增长。 

 

汽车作为大宗可选消费品，是社会消费品零售总额的重要组成部分，

同时也是重要的支柱产业之一。汽车需求同时受宏观经济、行业周

期及相关产业政策影响，且与居民收入水平、消费者偏好等密切相

关。2022 年以来，中央和地方政府出台了一系列促消费政策助力

汽车行业平稳增长。乘用车在此背景下实现快速增长，2022 年全

年销量呈前低后高走势，同比增长达到 9.5%。2023 年初，受车企

降价以及燃油车购置税减免政策和新能源汽车补贴退出影响，一季

度汽车销量降幅较为明显，但随后各地促汽车消费政策接力出台，

新能源汽车销售恢复高增，叠加汽车出口保持强劲增长，二季度汽

车销售增长恢复良好，带动 2023 年上半年乘用车销量录得

1,126.8 万辆，同比增长 8.8%。惠誉博华预计在高基数背景下，

2023 年下半年乘用车销量增速将有所放缓。 
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中国汽车产业韧性较强，行业内各板块分化加大。 

乘用车：2022 年以来，各地促汽车消费政策以及新能源汽车

和出口的强劲增长，促使 2022 年及 2023 年 1-6 月乘用车销

量高增。在燃油车式微、电动车勃兴引发的汽车行业新旧动能

转换背景下， K 型分化显著。中国自主品牌竞争力持续增强，

但尾部企业出清风险加剧。惠誉博华预计在高基数背景下，

2023 年下半年乘用车同比增速将有所放缓。 

商用车：市场加速回暖，主要品种客车、货车均实现双位数增

长，头部企业市场集中度较高，福田、东风、五菱等位居前五

车企的市场份额合计超过 50%。2023 年重卡和客车国内外销

量均有望上行。 

零部件：行业格局随整车变革浪潮加速转型。国内零部件上市

公司多应用于自主品牌车型配套，其产量与业绩变化与自主车

型销量高度相关。整车电气化、智能化趋势将重塑汽车零部件

供应链。中国自主品牌零部件在新能源汽车产业供应链上逐渐

成熟，动力电池等产业已获全球竞争优势。 

2022 年全球供需结构化失衡以及各细分板块所处周期的差异

共同导致汽车主机厂商和零部件厂商盈利分化。汽车行业整体

财务结构稳健，营运现金流对债务的保障程度尚可；另一方

面，行业资本支出高增，自由现金流呈现分化，但多数企业仍

有较好的短期债务现金保障能力。多数新势力整车厂商 2022
年“增收不增利”，2023 年新能源车企销售规模及盈利能力

将持续分化。 
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2022 年商用车需求低迷，随着 2023 年一季度经济回暖，物流、

出行等需求激增带动商用车销量快速上行，2023 年 1-6 月商用车

销量 197.1 万辆，同比增长 15.8%，惠誉博华预计全年商用车销量

增速将持续保持正值。 

 

2023 年上半年，汽车销量前十大整车集团合计销量 1,104.3 万辆，

同比增长 6.8%，但市场集中度略有下降，CR10 为 83.4%，同比下

降 2.4%。各车企销量增速涨跌互现，比亚迪、奇瑞汽车、吉利汽

车、长城汽车涨势强劲，东风汽车集团、上汽集团跌幅较大。 

 

汽车零部件市场严重依赖于全球汽车行业的需求以及供应链情况，

原材料价格、能源价格以及运输成本的相对高企和日益增加的地缘

竞争因素给零部件产业带来较大挑战，但随着中国市场电动化、智

能化强力驱动，部分具备先发优势的相关产业零部件厂商有望获得

全球竞争力。 

 

乘用车：在燃油车式微、电动车勃兴引发的汽车行业新旧动

能转换背景下，K 型分化显著，行业变革加速；自主品牌竞

争力持续增强，但尾部企业出清风险加剧 

2022 年 5 月，财政部及税务总局发布《关于减征部分乘用车车辆

购置税的公告》，下半年对符合条件的乘用车减半征收车辆购置税。

2022 年 9 月，工信部等发布《关于延续新能源汽车免征车辆购置

税政策的公告》，将新能源汽车车辆购置税免征期延长至 2023 年

12 月 31 日。上海、深圳、湖北、沈阳等省市也陆续出台了汽车消

费相关支持政策。受购置税减免等利好政策刺激， 2022 年全年乘

用车实现销量 2,315 万辆，同比增长 9.5%，且超越2019 年销量。 

2023 年以来，部分新能源和燃油车品牌均出现了不同程度的降价，

如 1 月特斯拉率先宣布降价，部分新能源品牌跟进下探价格；3 月，

东风雪铁龙湖北地区宣布加大补贴力度，标志燃油车开启降价潮。

价格战的背后是燃油车式微、电动车勃兴引发的汽车行业新旧动能

转换的缩影，在行业需求端维持低个位数增长预期下，各车企压力

陡增，且合资品牌库存水平明显高于自主品牌，今年以来库存系数

持续高于 1.5 的警戒水平，迫使部分合资品牌通过降价勉力维持或

提升市场份额。但“价格战”也导致消费者观望情绪浓厚，一季度

乘用车销量承压， 二季度以来随着降价预期趋于温和，乘用车需

求明显回暖。 

 

新能源乘用车渗透率持续提升，2022 年全年销量 653 万辆，渗透

率升至 27.6%。因新能源补贴退坡导致 2022 年末销量出现“翘尾”，
2023年1月渗透率短暂回落，但1-6月乘用车渗透率已攀至33.7%。

2023 年 6 月国常会提出“要延续和优化新能源汽车车辆购置税减

免政策”，同月工信部等三部门公告减免细则，预计新能源汽车渗

透率还将持续提升。 

 

分国别品牌来看，中国新能源自主品牌在电动化、智能化方面具备

明显的先发优势，随着新能源汽车市场渗透率的快速提升，自主品

牌乘用车整体市场占有率也逐年疾步走高，从 2020 年初的 38%迅

速提升至 2023 年 6 月的 53.1%，而以传统燃油车为主流产品的合

资品牌市场份额被蚕食。 

01,0002,0003,000

商用车销量
同比增速

6.4%

-6.5%

-9.0%

5.8%

14.0%

5.1%

-1.1%

18.7%

-6.6%

-31.2%

13.7%

资料来源：Wind，中汽协，惠誉博华

万辆

0 1,000 2,000 3,000

2023.1-6

2022

2021

2020

2019

2018

2017

2016

2015

2014

2013

乘用车销量

15.7%

同比增速

9.9%

7.3%

14.9%

1.4%

-4.1%

-9.6%

-6.0%

6.5%

9.5%

10.7%
万辆

2023年H 1销量

（万辆）
同比增长 市场份额

上汽集团 202.1 -7.4% 15.3%

一汽集团 154 2.0% 11.6%

比亚迪 125.6 94.2% 9.5%

长安汽车 121.6 8.0% 9.2%

广汽集团 116.6 1.4% 8.8%

东风汽车集团 107.3 -26.1% 8.1%

北汽集团 81.9 22.2% 6.2%

奇瑞汽车 74.1 56.3% 5.6%

吉利汽车 69.4 13.1% 5.2%

长城汽车 51.9 0.1% 3.9%

2 0 2 3年上半年前十大整车集团销量排名

资料来源：中汽协，惠誉博华
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近年来，国内外各主流汽车品牌纷纷推出新能源车型，其中A级、

B 级车型渗透率持续提升。新能源汽车市场占有率渐显马太效应，

头部车企比亚迪、特斯拉（中国）2023年1-6月销量分别为125.5
万辆、47.7 万辆，前五大新能源汽车企业市场占有率合计达 67%。

上汽乘用车、广汽埃安、长安汽车、理想汽车等多个自主新能源品

牌 2022 年以来表现亮眼，但部分新势力车企增量承压，小鹏汽车、

零跑汽车等 2023 年上半年累计销量同比负增长，行业竞争愈发激

烈。 

 

 

从细分车型来看，插电式混合动力车型增速明显快于新能源汽车整

体增速，比亚迪 DM-i 系列及理想部分增程车型销量表现优秀。混

合动力车型在价格、缓解里程焦虑方面均有着一定优势，未来有望

持续获得增长动力。 

 

 

由于海外供应链持续紧张以及中国新能源汽车品牌的快速崛起，中

国汽车出口量自 2021 年以来连续高增长，并于 2023 年上半年实

现出口 234.1 万辆，出口同比锐增 76.9%。新能源汽车 1-6 月累计

出口 80 万辆，同比劲增 105%，其中乘用车 77 万辆，同比激增

113%。新能源汽车出口不仅在数量上带动整体汽车出口高速增长，

且在区域结构上改变了传统汽车以亚洲、非洲为主要出口地的局面，

西欧及南欧、东南亚等市场成为自主品牌出口亮点。 

 

除整车出口外，自主品牌也加速出海建厂以及布局海外渠道，如比

亚迪、长城汽车、长安汽车等在泰国、巴西等国家选址投产新工厂，

更有包括传统汽车和新势力在内的多家自主品牌选择进入欧洲、中

东、东南亚等区域布局海外渠道。随着国内汽车行业“内卷”加剧，

优先取得全球化竞争优势的整车制造商将进一步巩固或拓宽自身的

“护城河”。 

部分中国整车制造商海外布局 

出海建厂  

厂商 具体内容 

比亚迪 
选址泰国、巴西等国家建设新产能，其中泰国工厂拟投产时间

预计 2024 年 

长城汽车 选址巴西，拟于 2024 年投产，面向拉丁美洲市场 

奇瑞 选址阿根廷，计划产能 10 万辆 

哪吒 选址泰国，预计 2024 年投产 

长安汽车 选址泰国、马来西亚，其中泰国投资 98 亿泰铢 

渠道布局  

厂商 具体内容 

上汽集团 已进入世界 90 余个国家或地区，营销服务网点 2000 余家 

比亚迪 
在亚洲、欧洲、大洋洲、美洲和非洲均有经销门店，并不断扩

张 

长安汽车 覆盖 60 余个国家或地区经销渠道 

0

10

20

30

40

50

60

70

乘用车按国别月度市场占有率

乘用车:自主品牌 乘用车:日系品牌
乘用车:德系品牌 乘用车:美系品牌
乘用车:其他品牌 乘用车：非自主品牌合计

资料来源：Wind，中汽协，惠誉博华

%

-20
0
20
40
60
80
100
120
140

0
20
40
60
80

100
120
140

新能源前十大车企销量

2023年H1销量（万） 同比增长（右轴，%） 市场份额（右轴，%）

资料来源：中汽协，惠誉博华

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0
2
4
6
8

10
12
14
16

蔚来 小鹏 理想 哪吒 零跑 问界

部分新势力品牌销量（万辆）及同比增速

2021年销量 2022年销量 2023年H1销量

2022年同比（右轴） 2023年H1同比（右轴）

资料来源：各公司公告，公开资料，惠誉博华

65%

70%

75%

80%

85%

0

100

200

300

400

500

600

700

2020 2021 2022 2023年1-6月

纯电动及插电混动新能源汽车销量

纯电动销量（万） 插电混动（万） 纯电动占比（右轴）

资料来源：乘联会，崔东树公众号，惠誉博华
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惠誉博华 
工商企业 

汽车 

吉利汽车 经销为主，东南亚、东欧和中东为主要出口市场 

蔚来、小鹏、

哪吒 
主要渠道类型为直营，或计划布局欧洲市场 

资料来源：公开资料，惠誉博华 

 

商用车：2023 年重卡和客车国内外销量均有望显著增长 

2022 年商用车受地产行业陷入低迷，出行半径大幅缩短，环保和

超载治理政策需求前置以及油价处于高位等影响，整体需求大幅萎

缩，全年销量 330 万辆，降幅达 31.1%。随着经济复苏，市场加

速回暖，2023 年 1-6 月商用车完成销量 197.1 万辆，同比上升

15.8%，主要品种客车、货车均实现双位数增长，头部企业集中度

较高，福田、东风、五菱等占据前五，市场份额合计超过 50%。 

 

具体品类中，重卡主要应用于工程建设和运输物流领域，受固定资

产投资以及制造业景气度等影响较大。长期来看，卡车行业保有量

和销量是公路货运需求、GDP 增速、国际经济等宏观经济变量的

函数，但中短期卡车销量受行业政策以及更新换代周期等因素影响

更为显著。2020 年-2021 年政策驱使下的更新换代推动重卡销量

阶段性达到最近一轮波峰。在低基数效应下，随着经济复苏，基建

增长保持韧性，物流恢复快速发展，海外市场需求旺盛，以及政策

切换透支效应逐年减弱，2023 年上半年重卡销量 48.9 万辆，同比

大幅增长 29%，预计 2023 年全年销量亦将实现双位数正增长。重

卡行业市场份额高度集中，2023 年上半年，前五名车企中国重汽、

一汽解放、东风汽车、陕汽集团和福田汽车市场占有率合计在 89%
以上。 

  

客车方面，因出行需求强劲反弹，上半年客车销量同比增长 14.8%，

全年有望保持快速增长势头。其中，宇通客车上半年累计销量 1.5
万辆，同比增长 30.8%，市场占有率位居首位，比亚迪、金龙客车、

中通客车等销量均靠前。 

2022 年中国重卡出口激增，销量 17.5 万辆，同比增长 53%；大

中型客车出口销量 2.2 万辆，同比增长 24%。商用车在海外具备较

强的竞争实力，2023 年 1-6 月商用车出口销量 36.1 万辆，同比增

长 31.9%，预计海外需求将为商用车企业做出持续的销售与利润贡

献。 

 

 

零部件：行业格局随整车变革浪潮加速转型 

汽车零部件行业处于汽车产业链上游，可按其在整车制造的先后应

用环节分类为整车配套（OEM）市场以及汽车后（AM）市场。中

国零部件行业大部分仍依赖于 OEM 市场，并围绕整车集团构筑供

应链集群。国内零部件上市公司多应用于自主品牌车型配套，其产

量与业绩变化与自主车型销量相关度更高。 

惠誉博华认为，整车电气化、智能化趋势将重塑汽车零部件供应链。

中国自主品牌零部件在新能源汽车产业供应链上日渐成熟，动力电

池等产业已具备全球竞争优势。根据 SNE Research 数据，2022 年

宁德时代实现 191.6GWh 装机量，同比增长 92.5%，占有 37%的

全球市场份额，并连续 6 年排名第一。2022 年全球动力电池厂商

动力装机份额前十名中，中国企业即占6名，市场份额高达60%。 

 

新能源汽车引领的电气架构转型也为车身、座舱、底盘等零部件自

主品牌厂商带来机会。整车的电子架构已逐渐从传统的分布式结构

被集中式“域”所取代。其中，智能驾驶域和座舱域已在现阶段快

速发展，对算力、安全等要求高且其使得汽车产品更具亮点和区分

度。截至 2022 年末，智能座舱域和驾驶域渗透率尚处于较低水平，

仅分别为 8.7%及 4.8%，但预计随着该领域技术不断进步、成本降

低，可装载的车型不断下沉，未来有望获得高速增长。 
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资料来源：SNE，惠誉博华

https://www.fitchbohua.cn/


 

中期观察│  28 July 2023 https://www.fitchbohua.cn 5 

 

  

 

惠誉博华 
工商企业 

汽车 

根据《美国汽车新闻》（Automotive News）公布的 2023 年全球

汽车零部件配套供应商百强榜，中国厂商宁德时代、延锋、均胜电

子等 5 名供应商入围前 50 名，其中宁德时代位居排行榜第 5 名。

上榜企业中，日本、美国、德国分列前三名，中国有 13 家企业上

榜，与第三名差距逐渐缩小，且中国有 4 家企业为首次入围。从上

榜企业营收变动来看，多家电池制造商及芯片、软件相关厂商

2022 年业绩增幅显著，而部分传统零部件公司则在 K 型分化趋势

下，并未受益于全球汽车产量提升和新能源汽车变革浪潮，营收不

升反降。 

 

成本端，汽车零部件主要原材料包括铝锭、钢材、塑料、橡胶等， 
2023 年上半年上述商品价格均有所回落，同时集装箱运力增强，

海运运费下滑，未来零部件厂商成本有望随之下探。 

  

 

新能源汽车供应链方面，占据整车成本较大比重的动力电池核心原

材料碳酸锂均价从 2022 年最高点近 60 万元/吨一度暴跌至 20 万

元/吨以下区间，最大跌幅超 70%。自 2023 年 4 月起碳酸锂价格

快速反弹，截至 2023 年 6 月末已超过 30 万元/吨，碳酸锂价格从

高位回落有助于新能源主机厂商实现合理水平的盈利，或通过让渡

部分利润的方式“以价换量”夯实或扩大市场份额。 

 
1 以上样本均采自 SW 汽车行业分类，此外，零部件企业还包括德赛西

威、经纬恒润、三花智控、宁德时代等 4 家企业。 

 

2021 年-2022 年，海外汽车供应链生产及运输受到明显扰动，国

内完善的零部件资源供给以及新能源产业链的先发优势，共同促进

了近两年汽车零部件出口的高速增长。目前多国正在或已经出台差

异化政策以扶持本地产业链发展，中国零部件企业也倾向于布局海

外产能，旨在既可规避地缘政治引发的不利影响，又紧随主机厂商

海外扩张步伐，目前已有部分企业在墨西哥、西班牙、摩洛哥等地

建厂，预期未来大型零部件厂商将持续布局全球化市场。 

 

惠誉博华认为，由于燃油车和以燃油车为主要产品的合资品牌市场

份额持续被侵蚀，行业K 型分化显著，面向相关领域客户的零部件

企业需求也将继续面临市场萎缩挑战，零部件行业分化也将加剧。

毋庸置疑，率先布局电动化领域的零部件厂商有望优先受益。同时，

下游乘用车配置不断追求轻量化、高端化和智能化，具备核心技术

的相关领域如悬架、音响、灯具、智能座舱、安全系统等以及一体

压铸工艺将会迎来更大增量空间。此外，软件在汽车整车中的地位

逐渐凸显和强化，中国汽车零部件企业定位也因此出现一定的变化，

如逐步渗透至消费电子、储能、机器人等领域，对下游的多元化覆

盖有利于对冲汽车行业和产品的强周期性风险。 

 

2022 年全球供需结构失衡以及各细分板块所处周期差异共

同导致汽车主机厂商和零部件厂商盈利分化 

惠誉博华选取了 260 家发债及上市汽车整车及零部件企业作为样

本，对披露的重点业务及财务数据进行分析。其中，乘用车企业

13 家，商用车企业 15 家，零部件企业 232 家1。 

2022 年全样本（母子公司按合并口径计算）营收 42,101.2 亿元，

同比增长 10.4%。政策大力刺激叠加新能源汽车高速发展，2022
年样本企业乘用车销量增长 11.9%，带动行业收入增速向上；受行
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资料来源：Automotive News，惠誉博华

公司名称 2023年排名 2022年排名 上升/下降

宁德时代 5 / /

延锋 17 16 6

均胜电子 40 / /

北京海纳川 48 40 6

中信戴卡 50 50 -

德昌电机 76 69 6

华翔电子 78 / /

敏实集团 82 82 -

诺博汽车系统 84 81 6

德赛西威 89 93 5

精诚 93 / /

宁波拓普 94 90 6

安徽中鼎 95 85 6

资料来源：Automotive News，惠誉博华

中国上榜汽车零部件企业排名变化

https://www.fitchbohua.cn/


 

中期观察│  28 July 2023 https://www.fitchbohua.cn 6 

 

  

 

惠誉博华 
工商企业 

汽车 

业景气下滑拖累，2022 年样本企业商用车营收缩水，同比下滑

26.5%；零部件营收整体表现亮眼，其中与新能源汽车有关的核心

零部件厂商营收高增，但部分传统零部件厂商收入则有下滑趋势。 

 

由于自主品牌市占率的提高以及自主高端化提升带来的盈利空间增

大，2022 年乘用车样本 EBITDA 利润率小幅改善；商用车 2022
年整体盈利能力萎缩，但客车由于 2021 年销量基数较低，2022
年盈利表现好于货车。零部件行业受原材料价格上涨拖累以及燃油

车销售下滑影响，2022 年净利率以及 EBITDA 利润率略有下滑，

且行业内部分化严重。 

 

在乘用车行业销量整体维持个位数增长预期下，各车企销售压力增

大，且部分品牌库存水平较高，2023 年一季度，新能源汽车和燃

油车部分品牌和车型均有不同程度降价，以期维持或提升市场份额。

受春节及价格战影响，消费者观望情绪浓厚，2023 年 Q1 乘用车

景气度有所回落，样本企业收入增速低于同期零部件样本。宏观层

面消费复苏带动物流、货运复苏以及 2022 年受疫情影响未释放的

积压需求影响，商用车样本企业 2023 年一季度营收增速转正。 

根据部分中国整车制造商公布的 2023 年中期报告财务业绩预告，

2023 年上半年多数企业扣非净利润增幅较大，商用车上市公司盈

利改善显著，但销量靠后的新能源汽车制造商仍为亏损状态。惠誉

博华预计，受益于大宗商品相关原材料价格下行、新能源汽车渗透

率的持续提升，以及商用车整体景气度回暖，2023 年汽车行业盈

利能力有望上行，但各企业因所处细分行业及产品周期不同将持续

面临分化。此外，各大汽车集团均在新能源汽车市场发力，但由于

行业竞争激烈，马太效应渐显，部分车企在转型过程中遭遇销售下

滑，盈利能力承压。未来销量持续不及预期的车企将面临盈利困境。

同时，多家零部件企业 2022 年营收已恢复或超过疫情前水平，但

未来因电动化、智能化转型而导致的行业重塑已不可避免，部分未

能占据未来主流 OEM 市场的供应商利润将持续承压。 

部分中国上市整车制造商 2023 年中期报告财务业绩预告 

公司简称 
2023 年

H1 销量

（万辆） 

预告扣非净

利润上限 
（亿元） 

预告扣非净

利润下限

（亿元） 

预告扣非净

利润同比增

长上限

（%） 

预告扣非净

利润同比增

长下限

（%） 

比亚迪      125.6         103.0         93.0       240.0       207.0  

长城汽车        51.9            8.5           6.0        (58.7)       (70.9) 

江淮汽车        27.9           (2.4)         (2.4)        77.7         77.7  

赛力斯          9.2          (18.0)       (19.3)         (5.0)       (12.6) 

北汽蓝谷          3.5          (23.5)       (26.5)         (6.6)       (20.2) 

江铃汽车        14.6            4.2           4.2       485.3       485.3  

福田汽车        30.4            3.9           3.9       435.0       435.0  

宇通客车          1.5            3.9           2.6       206.7       171.2  

一汽解放        13.2            1.7           1.3       260.6       223.0  

中通客车          0.3            0.4           0.3       179.9       159.9  

金龙汽车          1.9           (0.4)         (0.4)        85.2         85.2  

资料来源：Wind，各公司公告，惠誉博华 

 

汽车行业整体财务结构稳健，营运现金流对债务的保障程度

尚可；行业资本支出高增，自由现金流现分化，但多数企业

仍有较好的短期债务现金保障能力 

2022 年末，样本企业总债务规模合计 10,568.9 亿元，2020-2022
年复合年均增长率为 6.8%，以乘用车和零部件样本为主要构成，

两者债务增长趋势截然不同，其中，前者 CAGR 为-1.9%，而后者

高达 23.9%。2022 年各板块样本企业长期债务占比均维持在 50%
之上。 

 

以现金流衡量的 FFO 总杠杆率中位数商用车和零部件板块 2022 年

较 2021 年略有升高，但总体来看各板块均处于相对较低水平，

FFO 对债务的保障程度尚可。具体来看，乘用车样本企业中，赛

力斯和北汽蓝谷因其新能源汽车销量尚未达到规模效应，近三年

FFO 持续为负；商用车样本企业中部分客车企业如曙光汽车、亚

星客车等营运现金流承压；零部件企业所涉及细分行业众多，多数

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

2020 2021 2022 2023Q1

样本企业营业收入（亿元）

乘用车 商用车 零部件

资料来源：Wind，惠誉博华

乘用车 11.3%

商用车 -15.9%

零部件 19.2%

2020-2022CAGR

 (10)
 90

 190
 290
 390
 490
 590
 690
 790
 890
 990

2020 2021 2022 2023Q1

样本企业净利润（亿元）

乘用车 商用车 零部件

资料来源：Wind，惠誉博华

乘用车 16.4%

商用车 n.a.

零部件 29.4%

2020-2022CAGR

 -  5.0  10.0  15.0  20.0  25.0  30.0

2020

2021

2022

2023Q1

2020

2021

2022

2023Q1

2020

2021

2022

样本企业毛利率、净利率及EBITDA利润率中位数（%）

乘用车 商用车 零部件

资料来源：Wind，惠誉博华

毛利率

净利率

EBITDA

利润率

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2020 2021 2022 2023Q1 2020 2021 2022 2023Q1 2020 2021 2022 2023Q1

样本企业有息债务（亿元）

短期债务 长期债务

资料来源：Wind，惠誉博华

乘用车 商用车 零部件

https://www.fitchbohua.cn/


 

中期观察│  28 July 2023 https://www.fitchbohua.cn 7 

 

  

 

惠誉博华 
工商企业 

汽车 

上市公司杠杆率保持稳健，少数企业因盈利不及预期，出现亏损等

原因致使 FFO 为负。 

 

多数乘用车样本公司布局新能源汽车产能及研发，如比亚迪、长城

汽车、上汽集团、东风汽车集团等资本开支连续两年高增，上游新

能源汽车以及轻量化技术相关零部件厂商固定资产投资也明显增加。 

 

 

资本支出的持续投入并未影响到新能源汽车产业链头部企业的自由

现金流，2022 年比亚迪、宁德时代自由现金流大幅增长，但多数

新能源相关零部件厂商以及部分传统乘用车和商用车因转型及自身

扩产导致自由现金流 2022 年仍为负值，自由现金流对债务的保障

也相应有限，但多数企业流动性比率2仍在 1.0 以上，体现了企业

较好的短期债务现金保障能力和风险控制。 

 
2 流动性比率=（现金 及现金等价物+自由现金流）/短期债务 

 

 

惠誉博华认为，随着上游原材料价格及海运费下行，2023 年汽车

行业整体盈利规模增速将平稳上行，但各车企和零部件厂商资本支

出需求仍将驱使债务小幅增长，行业杠杆率水平较 2022 年预计变

动不大，财务结构仍将保持稳健；同时，企业之间结构性差异或将

加大，需要重点关注销量持续不及预期且杠杆率高企的样本企业。 
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惠誉博华 
工商企业 

汽车 

多数新势力上市整车厂商 2022 年“增收不增利”，2023
年新能源车企规模及盈利能力将持续分化 

新能源汽车产业链的规模效应将持续对上下游厂商产生影响，行业

集中度或将进一步提升，头部企业将实现稳定盈利，尾部企业加速

出清。由于汽车属于大宗可选消费品，可使用年限相对较长，加之

目前新能源汽车补能等局限性，新能源汽车与燃油车仍将在相当长

的时间内共存于市场，行业内竞争加剧以及各企业战略选择的差异

化导致行业竞争格局更加复杂化，电动化与智能化仍是行业内共同

努力的方向，但技术路线以及行业内企业的发展势头尚需进一步观

察。 

从 2022 年年报来看，特斯拉、比亚迪已实现盈利，加之动力电池

原材料价格持续下行，两车企具备较为突出的规模效益和协同效应，

如未来继续以价换量策略，可能导致新能源行业持续面临整合。 

 

当前大部分新势力仍处于高投入期，积极布局新产品以及研发，

2022 年头部新势力企业销量同比大幅提升，但由于原材料成本高

企以及研发投入大等原因，收入规模增加并未带动盈利能力提升，

部分上市新势力车企单车收入和单车净利率等指标反而趋于弱化。

理想汽车 2022 年Q4 和 2023 年Q1 已连续两个单季度实现盈利，

但其他企业仍陷亏损泥淖。 

 

截至 2023 年 7 月，已有 4 家国内新势力企业登陆资本市场，其中

“蔚、小、理”更是在多地市场上市。2022 年新能源车企融资降

温并渐显分化，据公开数据显示，2022 年新能源汽车融资额约为

800 亿元，而 2021 年融资额超过 3,600 亿元。销量靠前的头部厂

商更易获得支持，如广汽集团旗下的广汽埃安 2022 年 10 月 A 轮

融资额达到 182.9 亿元。 

除中国自主品牌主机厂商积极布局海外建厂和经销渠道外，海外资

本和国际企业也纷纷寻求与国内主机厂商合作。2023 年以来，高

合汽车、蔚来汽车、前途汽车与小鹏汽车等分别获得了来自海外国

家的投资，多数为战略投资或成立合资公司，侧面反映出中国自主

品牌新能源汽车在技术或市场方面的竞争力。来自海外投资者的支

持将助力相关企业进一步拓展其国际市场，但也进一步加剧了各车

企之间的激烈竞争，2023 年新能源车企规模及盈利能力将持续分

化。 

部分新势力获得海外投资情况 

新能源汽车

品牌 
投资方 

投资/合作

方式 
拟投资金额 公布时间 

小鹏 大众汽车 投资 7.4 亿美金 2023.07 

蔚来 
阿联酋阿布扎比

旗下投资机构 
投资 

约 80 亿元人民

币 
2023.06 

华人运通

（高合汽

车） 
沙特投资部 合资公司 约 56 亿美元 2023.06 

长城华冠

（前途汽

车） 

约旦最大的私营

公司 Manaseer 
Group 

合资公司 未透露 2023.06 

资料来源：公开资料，惠誉博华 
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2020 2021 2022 2020 2021 2022

综合毛利率 11.5% 18.9% 10.4% 16.4% 21.3% 19.4%

单车收入（万元） 34.7 36.3 37.2 31.2 28.9 33.1

单车净利润（万元） -12.8 -11.6 -11.9 -0.5 -0.4 -1.5

2020 2021 2022 2020 2021 2022

综合毛利率 4.6% 12.5% 11.5% -50.6% -44.3% -15.4%

单车收入（万元） 20.5 20.4 20.6 -8.3 -6.9 -4.7

单车净利润（万元） -10.1 -5.0 -7.6 -9.7 -6.6 -4.6

蔚来 理想

小鹏 零跑

资料来源：wind，各公司年报，惠誉博华

新势力上市公司单车盈利指标
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汽车 
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