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我们预计，2024 年乘用车销量将小幅增长，整车制造企业将延续 2023 年的四大趋势，新能源汽车

和出口动能仍将维持强劲，竞争和洗牌将成为 2024 年的主旋律。 

趋势一：新能源汽车托底存量 

我们认为，新能源汽车的销售情况直接影响整车制造企业的收入表现，在新能源汽车领域取得竞争

优势将有助于企业良性发展。我们预计，2024 年新能源汽车渗透率将突破 35%，燃油车市场将持续

受到挤压，在新能源汽车领域拥有稳固市场地位的企业将更有望实现强劲的业绩表现。 

我们选取了 16 家发债或上市的整车制造企业作为样本，基本涵盖了传统车企和造车新势力等多种类

型的车企。2023 年，16 家样本企业收入均实现了增长，其中收入增速排名前 4 位的车企均专注于生

产新能源汽车。长城汽车、长安汽车、吉利控股、吉利汽车、广汽集团收入增速位列第 5 至 9 位，这

几家车企向新能源转型初具成效，2023 年新能源汽车销量均突破 20 万辆，渗透率接近或超过

20%。东风汽车、北汽集团、北京汽车、上汽集团收入增速相对较缓，普遍对合资品牌较为依赖，

受合资品牌市占率下滑、新能源转型较慢等因素影响较大。 
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新能源汽车销量支撑整体业绩表现

2023年收入 2023年收入同比增速（右轴） 2023年新能源汽车销量同比增速（右轴）

注：北汽集团新能源车销量为北京汽车和北汽蓝谷新能源汽车销量合计值；吉利汽车新能源汽车销量包含领克和睿蓝；

广汽集团新能源汽车销量包含非并表合资品牌。

资料来源：公开资料，Wind，标普信评。
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趋势二：行业增量看出口 

我们预计，出口有望成为车企新的业绩增长点，但面临企业自身战略、目标市场客户情况、贸易摩

擦等多重变数。 

目前，车企出口步伐不一。大部分造车新势力聚焦国内新能源市场，出口占比较低。而对于吉利控股、

长城汽车、上汽集团来说，出口已经成为重要的销量贡献点，2023 年出口销量占比均超过 15%，处

于样本企业中较高水平。例如，长城汽车 2023 年销量同比上升 16%，其中国内销量同比涨幅 3%，

而出口同比大幅增长 82%，成为带动销量上涨的主力军。 

图2  

 

趋势三：行业利润率继续承压 

我们预计，2024 年车企的利润率将进一步压缩。一方面，行业竞争加剧，“以价换量”下的价格战

仍将持续；另一方面，新能源汽车毛利率相对偏低，车企仍将保持较高的研发投入和销售费用。 

从 2023 年的业绩表现上已经能够窥见车企承压的盈利能力。受到促销政策频出、新能源汽车补贴退

场等多重因素影响，16 家样本企业中有 9 家企业 2023 年毛利率下滑，其中蔚来和小鹏汽车毛利率

分别下滑 10 个和 5 个百分点，北京汽车、长安汽车、北汽集团毛利率下滑超过 1.5 个百分点。其余

7 家企业中，上汽集团、广汽集团、吉利控股和吉利汽车毛利率基本与上年持平；零跑汽车虽然凭借

产品结构的提升，毛利率由负转正，但也仅有 0.5%；样本企业中只有比亚迪和理想汽车规模效应不

断显现，毛利率出现了约 3 个百分点的提升。 

受到价格下降和成本费用高启的双重压力，样本企业中，上汽集团、北京汽车、长城汽车、广汽集团

净利润均出现不同程度的下滑，赛力斯、零跑汽车、北汽蓝谷、东风汽车、小鹏汽车、蔚来净利润为

负。 
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资料来源：中国汽车工业协会, 标普信评。
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2023年样本车企净利润表现

2023年净利润 2023年净利润同比增速（右轴）

注：理想汽车净利润2023年由负转正。

资料来源：公开资料，Wind，标普信评。
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趋势四：新势力面临洗牌 

我们认为，2024 年造车新势力财务状况依然脆弱，偿债能力普遍较弱，需要依赖外部输血，行业将

迎来洗牌。 

2023 年，除了理想汽车实现盈利外，蔚来、小鹏汽车、零跑汽车、赛力斯仍处于亏损状态，其中蔚

来和小鹏汽车的亏损较 2022 年有所扩大。若无法扭亏为盈并且获取新的投资，大部分造车新势力样

本企业恐难以支撑 3 年以上，而激烈的行业竞争或将促使“生死之年”在 2024 年和 2025 年加速到

来。 

图5  
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表1  

样本企业名单（按企业名称拼音首字母排序）  

序号 企业名称 企业简称 

1 北京汽车股份有限公司 北京汽车 

2 北京汽车集团有限公司 北汽集团 

3 北汽蓝谷新能源科技股份有限公司 北汽蓝谷 

4 比亚迪股份有限公司 比亚迪 

5 重庆长安汽车股份有限公司 长安汽车 

6 东风汽车集团股份有限公司 东风汽车 

7 广州汽车集团股份有限公司 广汽集团 

8 吉利汽车控股有限公司 吉利汽车 

9 理想汽车 理想汽车 

10 赛力斯集团股份有限公司 赛力斯 

11 上海汽车集团股份有限公司 上汽集团 

12 蔚来集团 蔚来 

13 小鹏汽车有限公司 小鹏汽车 

14 长城汽车股份有限公司 长城汽车 

15 浙江吉利控股集团有限公司 吉利控股 

16 浙江零跑科技股份有限公司 零跑汽车 

本报告不构成评级行动。 
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