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之十：谁是下一阶段的整车

WINNER？ 
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核心观点： 

写在前面：在乘用车行业巨变背景下，如何识别下一阶段的WINNER

成为关键，本篇报告试图从消费者变迁角度出发，思考如何衡量及评价乘

用车企未来的竞争力，归纳提炼“四大传统竞争要素+四大新格局竞争要

素”，并基于上述八大竞争要素构建中国品牌整车竞争力评价模型，试图

解答前面提出的问题。 

消费结构发生显著变迁。通过复盘乘用车发展史，我们可以发现一些

汽车消费变迁的线索：1.新生代年轻消费力快速崛起；2.增换购比例提升带

来更丰富的消费需求；3.需求场景逐渐多元化。考虑到消费偏好这一先导

指标的变化，企业需要因势利导，在不同发展阶段调整不同竞争要素的权

重因子，最终各方要素形成合力共同构筑车企竞争力。 

“四个传统竞争要素，四个新格局竞争要素”：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。 

中国品牌车企的五股力量：根据当前主流中国品牌车企各自特征分为

五大类（按首字母排序）：1.民营背景—比亚迪、长城、吉利；2.国营背景

—长安、广汽、上汽；3.造车新势力—理想、零跑、蔚来、小鹏；4. 

华为赋能——阿维塔、赛力斯；5.跨界造车——哪吒、小米。 
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动态视角下五类车企未来竞争力如何演变？我们基于八大要素搭建整

车竞争力打分模型，首次提出——“广发汽车中国品牌车企竞争力模型预

测图（2023 版）”，可以清晰直观地看到五类车企未来三年竞争力变化。

我们的核心结论是：22-24 年民营系车企竞争力或提升显著，主要驱动力

来自产品周期叠加规模效应、品牌向上突破以及体系赋能，同时在用户、

生态、资本、创新等新格局要素方面不断进步；23-24 年造车新势力车企

竞争力或加速提升，与民营系不同的是新势力车企在新格局竞争要素方面

具有相对优势，经过时间和市场的打磨逐步补齐自身短板，在产品、规模

等方面实现了跨越式提升。我们在报告《新机遇、新路径下的中国品牌向

上》中提到，中国品牌市场份额仍将呈逐级加速提升趋势，凭借驱动技术

路径选择与储备、智能化及组织效率等方面优势做大做强。 

投资建议：基于上述框架，结合企业所处位置，乘用车整车领域我们

首推吉利汽车（H），建议关注核心竞争力不断提升的中国品牌：比亚迪

（A/H）、长城汽车（A/H）、长安汽车、上汽集团、广汽集团（A/H）以及

造车新势力：理想（H）、蔚来（H）、小鹏（H）。 

风险提示。乘用车产销波动；行业竞争加剧；打分模型或存在局限性。 
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