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为什么a股h股不同价（a股h股价格不一致）

“新能源”元素已经成为引起车企股价波动的最主要因素。
2022年上半年的中国汽车产业，有比亚迪
代表的中国
制造冲进全球车企市值
排行榜前三、新能源汽车总销量超过特斯拉
这样的高歌猛进，也有蔚来汽车
遭遇灰熊做空、股价腰斩这样的刀光剑影。车企的悲喜并不相同，而差异背后也描
绘出中国车企价值成长的新曲线。
针对2021年12月31日至2022年6月30日期间的中国公司市值表现，我们进行了阶
段性梳理，试图以期末总市值、区间总市值变动、区间股价涨跌幅等客观数据的排
名及三项指标的加权综合排名为基础，还原2022上半年中国车企的价值成长路径。
本次观察以A股、H股、美股
主流的上市车企为观察对象，分别是长安汽车
、小康股份、理想汽车、比亚迪、海马汽车、广汽集团、北汽蓝谷、
吉利汽车、长城汽车、上汽集团、北京汽车、蔚来、小鹏汽车
等13家车企，不仅从期末总市值、区间股价涨跌幅等单一维度对车企进行排名，从
单点表现对2022上半年车企成长情况、市场主观情绪进行分析；同时也从三项指标
的加权综合排名为车企们寻找平衡的价值排名，以反映其在复杂行情下所呈现的客
观成长情况。
本次《巴伦中国上市车企2021年年中市值增长10强》榜单中，排名前十位的中国
上市车企分别是：比亚迪、理想汽车、长安汽车、小康股份、广汽集团、长城汽车
、海马汽车、北汽蓝谷、吉利汽车、上汽集团10家车企，这10家车企市值全部超过
千亿，跟后面的追赶者拉开了距离。以下是本次年中观察的详情。

总市值：比亚迪一骑绝尘，创记录破万亿

上一代的中国汽车制造，关键词是逆向开发、合资和收购等，而这一代的中国汽车
制造，关键词是比亚迪、比亚迪和比亚迪，起码在现阶段，没有比它更能代表中国
汽车制造的了。
截至2022年6月30日，比亚迪A股+H股的总市值达到8994.63亿元，甚至在今年的
6月10日，该公司A股市
值一度超过万亿，成为继特斯拉、丰田汽车
之后的“世界第三”车企，把“中国汽车制造”的名号打到了世界前列。
不仅如此，根据比亚迪日前公布的销量数据显示，其上半年销售新能源汽车64.14
万辆，超过特斯拉同期56.4万辆的交付成绩，甚至超过了目前10家主流国产造车新
势力的总交付量。
“超越特斯拉”这个口号，国产新能源造车喊了多年，比亚迪用8万来辆的销量差
距向这一目标实质性地推进了一步。
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当然，这份“超越”也有许多讨巧的地方。其一是比亚迪的销量有近一半是搭载D
M-i技术的混动车型，而纯电动车的销量为32.35万辆，与特斯拉仍然差距不小；其
二是比亚迪的产品“军团”大多盘踞中低端市场，单车均价在20万元以下，仅有一
款比亚迪汉旗舰版能与特斯拉Model 3有一战之力；相比之下，特斯拉Model
3和特斯拉Model Y均价分别超过了30万元、35万元。
但本质上，在新能源转型的高速赛道上，比亚迪已经拿下了“超高的新能源占比”
和“庞大的销售量规模”两手好牌。数据显示，2022上半年，比亚迪的新能源汽车
销量和占比分别达到了64.14万辆和99.22%。
图表来源：根据同花顺、东方财富、wind等公开数据整理制作
这也是它能在同量级销量的情况下，与吉利汽车在市值上能拉开距离的根本原因。
数据显示，吉
利汽车2022上半年的销售量
为61.38万辆，新能源汽车渗透率
为18.39%。两家车企期末总市值则分别为8994.63亿元、1528.71亿元。
这其实也反映了传统上市车企在资本市场上的待遇是强烈受到新能源转型效率所影
响的。上汽集团、广汽集团和长安汽车可以从反面进一步论证该现象。
上述三家车企2022上半年的销售量分别为223.43万辆、114.99万辆、112.58万辆
，是中国车企销量排名前三的车企。但它们的新能源汽车渗透率则分别为17.58%
、9.86%、7.55%。也正因为如此，尽管规模上依然领跑，但资本买单的意愿大幅
减弱——上汽集团、广汽集团和长安汽车上半年的市值排名分别排到了第五、第九
、第七。
2022上半年依然需要关注的是
两家国产新势力——理想汽车
、蔚来汽车，凭借“新势力”的光环，它们在总市值排行榜上依然可以名列前茅。
其中理想汽车在上半年完成了对蔚来汽车的市值超越，成为了“蔚小理”新王，而
蔚来汽车却遭遇了市值腰斩的窘困。
需要注意的是，从总市值排行榜来看，在第一名比亚迪和第二名长城汽车之间，存
在着超过6000亿元的市值鸿沟，这一差距是传统车企转型低效和造车新势力量产不
足所共同促成的结果。

涨跌幅：华为场外托市，新势力幸存一家

区间股价涨跌幅可以很直白地反映资
本市场对个股
的情绪变化。2022上半年，我们观察的13家车企中，6家录得区间上涨，涨幅1.44
%-50.48%，涨幅最低的是广汽集团，涨幅最高的是长安汽车。另外11家车企录得
区间下跌，跌幅7.49%-33.62%。跌幅最低的是北汽蓝谷，跌幅最高的是小鹏汽车
。
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涨跌幅榜前两位中，长安汽车自4月27日的6.40元/股最高涨至6月29日的21.43元/
股，区间涨幅达234.84%；小康股份则是自4月27日的32.70元/股最高涨至6月28
日的90.50元/股，区间涨幅176.68%。
长安汽车、小康股份的股价上涨，带着浓厚的华为属性——它们都是与华为深度合
作进行新能源造车的车企。其中，小康股份旗下赛力斯和华为合作推出了问界M5
、问界M7，长安汽车则是与华为和宁德时代
共同打造了新能源汽车品牌阿维塔，目前阿维塔11已经开放预订。
这两家车企的股价异动与华为概念股
这一身份息息相关。拉长时间线来看，小康股份股价正式起势是在2020年11月，
而背后的逻辑正是小康股份与华为合作造车的市场传言，纷纷扰扰半年过后，这场
合作最终在2021年4月23日公之于众，当天华为在上海车展展出HI模式制造的小康
股份赛力斯车型，并宣布在华为渠道售卖赛力斯华为智选SF5车型。到了2022上半
年，随着问界M5启动交付以及问界M7推新消息曝出，小康股份被华为一口气吹上
了天。
长安汽车是少有被称为“妖股
”的正经汽车制造商。6月25日，长安汽车在重庆车展上展出的阿维塔11终于有了
要上市交付的意思，资本市场也热情地给予回应，一口气把长安汽车股票推到了21.
43元/股的高地。
而阿维塔11的亮相，让长安汽车这个“正经人”成了取代小康股份的最佳人选。相
比于卖摩托、买微车
的小康股份，“根正苗红”的长安汽车似乎看起来更撑得起华为概念整车股领头羊
这个名号。
事实上，在摘除华为因素之后，长安汽车和小康股份的成色并不如其股价涨势那般
优秀。长安汽车的阿维塔11至今未有销量公布，其上半年新能源汽车渗透率也仅为
7.55%，在主流车企中是末流之位；小康股份上半年新能源汽车的销量为45622辆
，还比不上一家造车新势力。
对比之下，“蔚小理”中，小鹏汽车和理想汽车在2022上半年均实现了月均破万的
交付成绩，分别达到了68983辆、60403辆。而蔚来汽车则棋差一招，仅交付了50
827辆。
值得一提的是，在区间股价涨跌榜中，仅有理想汽车一家录得了上涨，涨幅为25.6
3%，而小鹏汽车和蔚来汽车则排在所有观察对象的队尾，区间跌幅分别为33.62%
、27.83%。曾经同甘共苦的“三傻”，只有理想汽车“离队”了。

市值增长：三股新风向，“钱+量”两手抓

总市值能表现某个时间点市场对上市企业的价值预期，区间股价涨跌幅则能表现某
个阶段资本情绪对上市企业的态度，但我们认为，这样的“成长”实际上具有太多
的偶然性，尤其是中国上市车企大多在A股这样一个受投资者情绪强烈影响的资本
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环境。
为此，我们通过对上市车企的期末总市值、区间总市值变动、区间股价涨跌幅的排
名情况进行3/4/3的加权处理后重新计分，以相对客观地表现公司的市值成长性。
图表来源：根据同花顺、东方财富等公开数据整理制作
从加权处理后的排名情况来看，中国汽车上市公司市值增长10强的排名与其他三项
指标的排名情况出现了一些差异。比如，经过期末总市值、区间总市值变动排名两
项指标加权后，区间股价涨跌幅较高的小康股份和长安汽车的总排名略微下滑；但
同时也有相对静态的车企，比如蔚来汽车和小鹏汽车，加权处理后的排名依然排在
13家车企的队尾。
从排名靠前的几家车企可以看出，“市值增长”较好的车企所表现出的价值成长性
具备以下特点：
市场预期保持了较长时间的积极情绪，行情经历了较长时间的上涨。比如比亚迪，
相比于小康股份股价的起势时间，比亚迪股价持续上涨的起始点在相对布局代表性
的2019年底，这在整个汽车股盘子中基本可以算是单点上扬的情况。

在同类型的车企中，具有突破性的优势。比如理想汽车，资本市场对其市场价值的
评判通常会横向对比“蔚小理”中的蔚来汽车、小鹏汽车，相对这两家车企而言，
理想汽车在利润率上的预期远高于深陷“规模换亏损”无法自拔的小鹏汽车和量产
乏力的蔚来汽车。

相比于同体量的同行，兼具稳定性和成长性期待的车企。比如长安汽车，作为传统
车企本身具有一定量产能力，而在华为加持下的新能源产品尚未有具体实绩的暧昧
期，其新能源转型的后续表现存在加速可能性。

三只代表性个股所代表的的是资本市场上在评估车企价值时的三个不同的侧重点。
对龙头企业比亚迪，更看重其保持稳定成长的可能性，对造车新势力理想汽车更看
重其实现盈利的可能性，对热点概念股则更看重热炒概念后新能源业务实现稳定业
绩增长的可能性。
但无论哪一个侧重点，最终回归的落脚点都是“钱和量”的问题，即在新能源汽车
领域取得一定量产成绩的同时，还要控制亏损、甚至盈利。
在追踪观察对象的过程中，我们发现，“新能源”元素已经成为引起车企股价波动
的最主要因素，且这一波动存在极强的主观情绪驱动。但新能源产品的量产问题和
新能源业务的亏损情况则将主观的资本情绪拉回理性，成为制衡“概念炒作”的一
股强大力量。
为此，有业内人士对我们说，新能源汽车作为汽车行业最具成长性的大方向，很多
时候是用“梦想”去给相关概念股进行估值，无法避免地会出现概念炒作的情况。
但股价不断炒作的过程中，突破预期极限，价格高到“梦想”无法承载，又没有盈
利能力进行估值支撑时，必然会遭受股价腰斩。为此，新能源汽车概念的高估值也
表现出了更明显的脆弱性。
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特别提示：
1、本文
中，A、H两地
上市的公司市值参照证监会采
用的算法，即总市值=港股流通股本*港股股价+（A股总股本-
港股流通股本）*A股股价；
2、在进行区间股价涨跌幅的计算时，为了同时表现部分上市公司在A+H两地市场
的股价涨跌幅情况，统一采用市值涨跌幅情况代替区间股价涨跌幅情况，用以表现
该股在区间内的行情波动；
3、美股和港股两地上市的企业，参照市场常用的市值算法，即采用单一地区的总
市值；
4、汇率均采用股价收盘当日的银行间外汇市场人民币汇率中间价。
文｜顾小白
编辑｜喻舟
版权声明：
《巴伦周刊》(barronschina)原创文章，未经许可，不得转载。
（本文内容仅供参考，投资建议不代表《巴伦周刊》倾向；市场有风险，投资须谨
慎。）
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