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核心观点： 

 未来车企竞争的“四个传统要素，四个新格局要素”。2022 年 10 月，我们在《新格局下乘用车行业系列报告

之十：谁是下一阶段的整车 Winner？》报告中提出新格局下车企竞争八大要素：产品、规模、品牌、体系、用

户、生态、资本、创新。（1）产品—行业的入场券；（2）规模—制造业生存的要义；（3）品牌—超额收益的

来源；（4）体系—穿越周期的法宝；（5）用户—商业思维转变的关键；（6）生态—边界模糊化后的发展模式；

（7）资本—不可忽视的力量；（8）创新—品牌引领的源泉。 

 华为赋能下的车企，具备成为下一阶段 Winner 的潜质。华为汽车业务的核心竞争优势包括：（1）创新—技术

创新依托在 ICT 领域的芯片、OS、算法、云平台等技术形成智能汽车解决方案，构建核心竞争力。商业模式创

新以软件为中心重新定义商业模式，进一步延伸价值链曲线，打造多元化盈利体系。（2）规模—智能化研发需

要大量高薪研发人员，此外也需要芯片、OS、云平台等研发资源，研发投入较大。华为作为增量部件供应商，

资源与内部 ICT 业务共享，软件研发等属于轻资产投入，边际成本较低，规模效应明显。（3）用户—线上引

流，线下广泛布局网点，积累了大量的用户基础。此外，华为及时改革渠道体系适应汽车用户，规避原渠道体

系中的协调不畅和利益分配问题，提升店均效能。（4）品牌—品牌的背后是产品力口碑的持续发酵，华为在手

机领域的产品定义能力有望复用至汽车领域。华为终端用户具备较强购买力，为高端车型推出打好品牌基础。 

 车 BU 开放股权类似联合电子，股权绑定核心客户相互赋能。华为将汽车智能驾驶解决方案、汽车智能座舱、

智能汽车数字平台、智能车云、AR-HUD 与智能车灯等业务范围内的相关技术、资产和人员注入至新公司，并

对车企等投资者逐步开放股权。新公司开放股权类比联合电子，参考其发展路径，整车和零部件企业的相互赋

能可以帮助核心零部件企业随整车企业的崛起而壮大，车企未来亦可分享其所投资标的的成长。 

 展望三大合作模式，“华为系”迎来新一轮产品周期向上。以赛力斯 AITO 品牌为代表复盘智选模式，历经多

款产品的迭代，M7 改款销量表现超市场预期。产品力优化推动品牌力提升，科技创新带动技术降本，用户思维

改善渠道，M7 改款的成功由偶然走向必然。智选+HI 模式齐发力，“华为系”迎来密集上市期。 

 投资建议：车企受益于华为智选和 HI 模式合作，助力其跨越式发展，整车推荐长安汽车，关注赛力斯、江淮汽

车、北汽蓝谷。零部件受益于华为合作车型放量，带来收入/业绩弹性：推荐郑煤机（A/H）/拓普集团/保隆科技

/华阳集团/上声电子；建议关注星宇股份/沪光股份/上海沿浦/均胜电子/文灿股份等；汽车服务推荐：中国汽研。 

 风险提示：相关法律不健全风险；核心零部件缺失导致渗透率推进不及预期；打分模型或存在局限性。 

  
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 [Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

长安汽车 000625.SZ CNY 13.58 2023/11/28 买入 21.89  1.15 0.95 11.8 14.3 - - 15.90  11.60  

郑煤机 601717.SH CNY 13.85 2024/1/2 买入 26.40  1.73 2.11 8.0 6.6 5.69 4.31 15.60  15.90  

郑煤机 00564.HK HKD 9.29 2024/1/2 买入 22.80  1.73 2.11 4.9 4.0 5.69 4.31 15.60  15.90  

拓普集团 601689.SH CNY 52.31 2023/8/29 买入 81.12  2.03 2.70 25.8 19.4 21.11 15.81 13.40  13.30  

保隆科技 603197.SH CNY 45.34 2023/11/2 买入 74.20  2.08 2.65 21.8 17.1 14.29 11.55 15.00  16.00  

华阳集团 002906.SZ CNY 23.11 2022/4/29 买入 44.45  1.35 1.35 17.1 17.1 20.22 20.22 13.00  13.00  

上声电子 688533.SH CNY 27.02 2023/11/2 买入 54.47  1.03 1.56 26.2 17.3 29.63 20.92 13.00  16.40  

中国汽研 601965.SH CNY 19.14 2023/10/24 买入 26.86  0.79 0.90  24.2 21.3 18.39 16.33 12.40  13.10  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算，港股收盘价及合理价值单位为港币，EPS 单位为人民币 
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