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運動型多用途車（簡
稱：SUV）近年大受歡
迎，各大車企爭相推出相
關車款，而主打SUV的長

城汽車（02333）再顯強者本色，去年
在內地銷量奪冠，亦多賺25%。分析指
出，今年長汽將推出哈弗酷狗、朋克
貓、芭蕾貓、坦克800等，均有機會成為
搶手貨。

SUV銷量稱冠
對於長汽作為內地SUV銷量之王的

表現，富瑞指出，去年長城盈利表現略
遜該行預期，主要是受累原材料成本上
漲、研發開支增加、員工持股計劃支出
及Ora品牌的減值損失。該行引述長城管
理層表示今年淨利潤目標為82億元（人
民幣，下同），指盈利能力是今年主要
焦點，並對長城給予 「買入」 評級。

展望今年，國信證券（香港）認
為，即使今年前兩月受制於芯片及相關
零部件供應短缺問題，令其產銷增長出
現波折，但從全年來看，公司產銷增長
潛力仍有望在供應鏈瓶頸緩解以及消除
後逐步釋放。其增長基礎和動力將來自
於現有的巨大的累積未交付訂單；坦克
500、WEY拿鐵等極具市場競爭力的準
新車型；今年內即將正式上市的其他全

新車型，如哈弗酷狗、歐拉閃電貓等。
因此，該行預測長汽今年收入將達到
1900億元以上水平，股東應佔淨利潤將
重回100億元規模。

加大研發投入
分析認為，長汽為研發投入甚多，

2021年到2025年，累計研發投入達約
1000億元；到2023年，在全球範圍內的
研發人員，會在現有的1.5萬人基礎上翻
一番，達到3萬人，其中，軟件開發人才
達到1萬人。由於人才匯聚，有利其產品
創科發展。

然而，香港股票分析師協會主席鄧
聲興則對該股有所保留，主因是現時車

企都大力轉型至新能源車，但去年長汽
新能源車佔其總銷量僅一成，須盡快提
升佔比。同時，該公司定下2025年銷量
400萬輛，其中新能源車佔八成的目標，
市場對此能否達標，存在一定懷疑態
度。 「未來是新能源車的天下，傳統車
企則以比亞迪處於領先位置，又有造車
新勢力的追趕，長汽在新能源車之路不
易行駛。」

市場人士分析指出，長汽在新能源
車發展上只屬追隨者，雖然長汽未來5年
將投入研發巨額資金，以確保技術領先
優勢，只是各車企都在努力中，長汽能
否在新能源車競賽上突圍而出，仍有待
觀察。

大增新能源車銷售目標 長汽潛力大
新車
搶手

談及內地車市，除
了幾大車企外，造車新
勢 力 如 小 鵬 汽 車
（09868）、蔚來汽車

（09866）及理想汽車（02015）等
均為矚目之輩。小鵬去年交付量同比
大升263%至9.8萬輛，居新勢力之
冠，理想則以90491輛位列季軍。分
析預料，今年小鵬與理想交付量增幅
頗大，繼續成為市場焦點之一。

雖然小鵬及理想交付量理想，但
兩間車企仍在虧損，去年前者仍蝕近
48.63億元（人民幣，下同），較
2020年度的48.89億元，略為改善，
而理想則虧損3.2億元。

香港股票分析師協會主席鄧聲興
表示，上述兩間車企仍在 「燒錢」 階
段，只是市場不大在意這個情況，反
而關注銷量如何，若銷量保持理想增
長，則是值得繼續關注。

鄧聲興坦言，睇好理想汽車的產
銷表現不錯，今年3月交付1.5414萬
輛智能車，同比增長202%，環比增
長148%，而今年第一季度共交付
3.4561 萬輛智能車，同比增長
159%，其交付量開始見到規模效
應，值得看好，而小鵬情況也相若。

東吳證券認為，小鵬高端產品

G9即將上市，電動智能加碼，有望
帶動品牌整體再上新台階，而全新智
能旗艦SUV車型G9將在今年第三季
正式上市交付。再者，今年2月更與
兩家歐洲知名汽車經銷商簽署戰略合
作協議，分別於荷蘭／瑞典代理零
售，推動快速導入當地市場，同時小
鵬首個海外零售體驗店於瑞典斯德哥
爾摩開啟，出海布局順利。

對於今年情況，東吳預料，1月
底到2月初停產對肇慶工廠產線技術
升級恢復後，交付速度可以加快，而
供給端芯片或電池緊張狀態於今年有
望逐步緩解；新產品P5銷量有望在上
半年首批城市NGP功能開放後實現進
一步提升，再加上新車G9上市交
付，全年銷量有望保持高增長。

至於理想汽車，平安證券形容是
新能源車市場的創新者，成功實現
增程式電動車在國內的商業化。以
去年交付量計算，雖然理想只排造
車新勢力第三位，但僅靠ONE此款產
品，能夠長期佔劇銷量首三位之列，
月均交付量約1萬輛。反映理想ONE
也是造車新勢力中單一車款交付量最
高車型，其他頭部新勢力，都是通過
2到3款車型才能達到月銷過萬的水
平。

三大造車新勢力 理想銷售領先
燒錢
階段

內地汽車去年
銷量溫和增長，而
預料今年銷情亦會
平穩，據中汽協估

計增長約5%。對投資者而言，新能
源車已成為車市主要增長動力。而車
企眾多，令人眼花繚亂，故宜慎擇新
能源車大有可為者，方能力保不失。

粗略而言，車企可分為傳統燃油
車和新能源車兩大部分，前者包括吉
利（00175）、長汽（02333）等，
雖然有發展新能源車，惟暫時比例不
高。比亞迪（01211）及某些造車新
勢力，均主力甚至全力拓展新能源車
業務，優勢在於沒有傳統車的包袱。

在雙碳目標下，車企在新能源車
競賽上追逐，吉利提出2025年銷售
365萬輛，其中三成是新能源車，長

汽目標2025年售車中有八成是新能
源車，能否成事則拭目以待。

相對而言，新能源車龍頭比亞
迪 、 造 車 新 勢 力 的 理 想 汽 車
（02015）及小鵬汽車（09868），
早已在賽道上發力，惟後兩者仍在虧
損階段，需要依靠燒錢做起規模，雖
然現時仍水頭充足，而且交付量穩步
上揚，可是何時才達收支平衡，仍屬
未知之數，須衡量相關風險。

當然，若不想直接投資車企，也
可選擇相關股份，既可享受車市增長
的紅利，又可適度降低風險，例如汽
車經銷商。另一不錯之選，是內地鋰
電 龍 頭 寧 德 時 代 或 贛 鋒 鋰 業
（01772），兩間公司均為新能源車
發展的受惠者。當然，投資相關公司
前，需要評估回報和風險。
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需求激活產業鏈 鋰電企受關注

中國汽車工業協會資料顯示，去年內地
汽車產銷同比呈現增長，結束2018年以來
連續三年的下降局面，其中新能源汽車成為
最大亮點，銷售352.1萬輛，同比增長1.6
倍，連續7年位居全球第一。另一焦點，是
內地自主品牌汽車進步快速，去年內地品牌
乘用車累計銷售954.3萬輛，同比增長
23.1%，市場份額達44.4%，同比提升6個
百分點，反映愈來愈多消費者鍾情內地自主
品牌。

自產芯片 比亞迪遠勝同儕
光大證券國際證券策略師伍禮賢向《大

公報》表示，去年內地汽車銷量上升，很大
程度與國家推出促進汽車消費政策有關，新
能源車銷量大升亦是推動整體汽車銷售增長
的動力。因此，投資者應選擇發展新能源車
表現較佳的車企。

在眾多車企中，他認為，新能源車龍頭
比亞迪為行業首選，集團去年新能源車銷量
大升218%至60.3萬輛，佔總銷量逾八成，
新能源乘用車銷量更大升2.31倍至59萬輛，
居全國第一，可見新能源車在內地具領先位
置。再者，不少車企受到缺芯問題困擾，而
比亞迪卻可自行生產芯片，這方面較其他車
企更具優勢。今年內地車市以新能源車為主
戰場，預料今年比亞迪新能源亦不俗的表
現。

對於去年比亞迪盈利跌28%至30.45億
元（人民幣，下同），分析指出，主要受原
材料價上漲影響，各車廠亦面對的情況亦相
若，但在新能源車熱賣及車售上漲等因素
下，今年有銷量或達到150萬輛之目標。

浦銀國際亦睇好比亞迪前景，指去年比
亞迪新能源車在中國和全球的份額分別達到
17.2%和9.4%，預料今明兩年依然有較大
增長空間。該行認為，比亞迪不僅在內地佔
據新能源汽車行業頭部位置，更是已將電動

大巴、乘用車唐EV出口到美洲、歐洲等
地，故此預計在2022及2023年新能源汽車
銷量，將達到137.2萬輛及206.6萬輛，同比
增長127%及51%。

智能化駕駛受市場歡迎
值得關注的是，比亞迪藉着王朝系列和

海洋系列的車型，既會在插電混動（PHEV，
Plug-in Hybrid Electric Vehicle）新能源保
持超高份額，也會在純電新能源汽車保持份
額的增長。比亞迪的主力車型定價10萬至
20萬元，處於內地新能源汽車行業相對薄
弱、但是用戶基數最大的價格段。因此，比
亞迪在轉換燃油車用戶的效率較高，既是行
業的推動者，也是行業紅利的受益者。

至於市場關注的原材料漲價及汽車加價
情況，該行表示，內地消費者選擇新能源汽
車，價格並非唯一的原因，相反新能源汽車
更低的能源成本、更好的駕駛感、更智能化
的互動體驗，均是消費者選擇新能源汽車的
原因。

再者，比亞迪比較強勢和熱賣的DM-i
車型，在與合資燃油車比較時，價格接近，
但是性能、使用成本更低，故比亞迪調升部
分車型價格，但與合資燃油車的比較優勢卻
沒有明顯減弱，故給予買入評級。
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中汽協對今年
內地車市預測

•汽車總銷量預計將達到2750萬輛，同比
增長5%

•乘用車銷量為2300萬輛，同比增7%
•商用車銷量為450萬輛，同比降6%
•新能源汽車將達500萬輛，同比增
42%，市場佔有率有望超過18%

大公報製表

國策支持環保及消費
新能源車股前景俏

▲比亞迪漢EV上市至今熱度依舊不小。
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中汽協點評車市前景
看好因素

•宏觀經濟長期向好的基本面不會改變，保障汽車市場持續增長

•汽車市場潛力巨大，需求依然旺盛

•疫情防控措施常態化，由疫情帶來的市場影響逐漸減弱

•伴隨芯片短缺逐漸緩解，汽車供給能力將進一步得到釋放

•新能源汽車市場需求旺盛，進一步推動汽車銷量穩定增長

可能風險

•內地疫情未受控，影響購車信心

•芯片等核心零部件短缺影響交付量

•動力電池成本上漲，影響車企銷量和盈利能力

•行業競爭加劇，車企新推出的車型銷量可能不及預期

•政策改變，支援力度不及預期

大公報製表
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2021年中國市場月度銷量及增速
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▲內地汽車銷售三年來首增長。


