
战略看多H+A股整车板块！
——基于未来3年AI智能化+出海共振视角

2023年7月30日

证券分析师 ：黄细里

执业证书编号：S0600520010001

联系邮箱：huangxl@dwzq.com.cn

联系电话：021-60199793

证券分析师：杨惠冰

执业证书编号： S0600523070004

联系邮箱： yanghb@dwzq.com.cn

证券研究报告



（

核心结论

◼ 本报告核心解决三个问题：1）L3智能化创新催化下车企格局如何重塑？2）整车估值体系如

何重塑？3）本轮智能化创新下如何投资整车板块？

◼ 格局重塑：快速迭代，剩者为王。

➢ 智能手机2007-2017年的十年风雨对理解整车格局重塑具有重要意义，尤其是2010年

iphone4诞生以来手机格局淘汰赛历程。

➢ 2018-2022年上半场电动化各个车企的经验与教训总结促使我们优化整车比较框架：【战略决

心+技术投入+组织协调】是一个车企在技术变革时代能否成功的关键。

➢ 2023-2025年是下半场智能化重要时间窗口，摩尔定律在汽车行业影响强化，大模型或导致车

企的智能化【路线收敛+软件为先+硬件为上】，这场淘汰赛我们预计精髓是：快速迭代，剩

者为王。展望国内电动智能车格局：我们预计2025-2028年前6家车企份额或达80%（电动化

仅有60%），尾部车企或淘汰，或产生专注第三方整车制造的企业。展望2025-2030年中国

汽车品牌份额：国内市场自主品牌份额或挑战80%，全球份额或挑战30%。

2



（

核心结论

◼ 估值重塑：周期变超级成长！上半场电动化+下半场智能化推动全球车企估值体系重塑：将从

【品类渗透率】-【提升爆款成功概率】-【改变车企商业模式】，改变油车时代车企【强周期

性】，走向【真成长性】。对于中国自主品牌，【全球崛起】是改变估值体系的加分项。2023-

2025年是全球L3智能化技术创新加速期，也是车企格局重塑和商业模式变化重要节点。特斯拉

大概率依然是全球车企的估值锚。随着软件收费能力增强+全球销量高增长，特斯拉PS估值有望

重归历史中高位。国内车企（尤其是本轮智能化创新领先者）跟随特斯拉估值向上修复。

◼ 投资建议：战略看好智能化技术创新驱动下未来3-5年全球车企格局重塑（先中国再海外）的整

车投资机会！第一阶段行情预计：2023H2-2024H1（或延迟至2024H2）确立产业趋势的过程：

消费者是否愿意为L3智能化买单+车企的软件收费商业模式可行性。全球车企或迎扩散行情：估

值驱动为主，销量验证为辅。以美股特斯拉为领先，港股新势力紧跟，A股其他车企跟随。

➢ 第一梯队车企：智能化具备先发优势。特斯拉/小鹏/华为合作伙伴（赛力斯/江淮）

➢ 第二梯队车企：电动化取得成果且智能化加速追赶。理想/蔚来/比亚迪。

➢ 第三梯队车企：估值便宜的国有车企努力困境反转。长安/上汽/广汽。

➢ 第四梯队车企：电动化&智能化均持续追赶。吉利/长城/零跑等。

◼ 风险提示：全球地缘政治波动超预期。国内经济复苏节奏进度低于预期。政策以及产品落地进

度低于预期。
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全球汽车格局展望：中/美上升，欧/日下降

◼ 本轮全球电动化&智能化技术革命持续迭代下，中国和美国车企取得先发优势且预计持续强化，欧

系/日系车企转型包袱大且迭代速度慢将持续丢失份额。

6数据来源：marklines，东吴证券研究所

阶段一：欧日强化，美快速
衰退，中国初露头角

阶段二：欧日稳固，美温和
衰退，中国份额瓶颈

阶段三：中国快速崛起，美
系重返巅峰，欧日快速衰退

图：全球汽车格局展望
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国内汽车格局展望：自主份额有望挑战80%

数据来源：乘联会，东吴证券研究所

◼ 轿车时代：自主品牌从无到有实现了0-1突破，成就了奇瑞+吉利等车企，无法打破10万天花

板。

◼ SUV时代：自主品牌实现了1-10的进一步突破，成就了长城+吉利等车企，无法打破20万天花

板。

◼ 电动智能时代：自主品牌将实现10-N的突破（且开启全球化），将成就一批自主品牌，彻底

打破价格天花板。

图：自主品牌国内崛起的路径（左轴为市占率/%，右轴为市场容量/万辆，表格中市场容量单位为万辆）
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国内电动智能车格局展望：加速收敛，剩者为王

◼ 2020-2023H1电动化行业红利

国内新能源汽车格局初定：

➢ 比亚迪-特斯拉-理想3家初步

实现了量-利正循环。

➢ 通用五菱-埃安-长安-蔚来等

在特定细分领域获得【量】。
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3%

CR6约60%

◼ 展望智能化行业红利催化对

国内电动智能车格局的影响：

➢ 持续快速迭代-车企格局加速

收敛-剩者为王。

➢ 类似于智能手机格局，我们

预计CR6国内集中度或挑战

80%。
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数据来源：乘联会，东吴证券研究所



手机复盘：趋势明确，周期加长，格局收敛



对标智能手机，软/硬件技术变革驱动汽车行业进阶
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◼ 复盘智能手机行业发展：1）导入期：软件能力进阶，一代iPhone为核心变革，“激进型”玩家

推出跟随产品；2）成长初期：软件逐步普及，硬件成本下降，“保守型”玩家迅速跟进；3）成

长后期：软件全栈自研&软硬件适配工程化能力成为壁垒，拉开一二线差距；4）成熟期：格局稳

定。

15%以下 15%~40% 40%~70% 70%以上

全新 品出现

引发新潮流，

但使 体验未

有明显变化

软硬件升级，

成本下降，差

异化体验迅速

拓宽受 

技术升级，保

质的同时价格

进一步下沉，

消费普 

 品持续微创新，消费进一步

普 

图：全球智能手机渗透率

数据来源：IDC，东吴证券研究所



智能化的全面替代本质驱动为社会效率的提升
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◼ 2007-2017年：智能手机全球普 的黄金十年，掀起了移动终端的革命，【移动互联】极大改变了

人们生活 工作方式。

◼ 2023年-2030+年：北美   +中国 为/  等企业掀起全球汽车出行模式变革，【解放双手式

的自由出行】+【第三方移动空间】有望进一步改变人们生活方式。因此，未来智能汽车全面替代

非智能汽车为确定性趋势。

交通工具 网络节点

通讯工具 网络节点

全球10亿+部手机：只打电话——成为生活伴侣/工作工具
社会效率提升

（十年为周期）

中国4亿/全球13亿+台汽车：出行通勤——成为第三方移动空间

图：智能车与智能手机发展路径对 

数据来源：东吴证券研究所绘制



复杂 品属性决定技术后更长的 业变革周期

12

◼ 谨慎政策出台+冗长 业链变革+复杂 户需求等三方面因素影响下，我们预计汽车智能化（智

能驾驶）产业发展趋势节奏相比手机智能化转型更慢。行业先行者突破技术门槛，引导政府政策

倾向逐步转型，放松限制，龙头车企整合全产业链资源保障稳定供给，供给端技术/供应链准备完

备，驱动用户对智能化（智能驾驶）有更高的接受度。

政策端：

供给端：

需求端

 汽车产业供应链更长，行业变革牵动全产
业链各环节，要求更强的产业化整合能力

 汽车产业全球化属性更强，产业链全球分
布

 汽车产品终端需求多样化，大宗消费属性
驱动用户画像千人千面，不一而足

 安全属性是用户汽车消费的权重要素，智
能化变革影响较大

 手机产业总产值相对较低，行业影响有限

 手机供应链相对单一且各环节壁垒较低

 工具类消费相对属性简单，较低产品单价
下流畅产品使用体验为核心消费要素

汽车及供应链 手机及供应链

 汽车为支柱性产业，对国家综合国力有较
大影响

 汽车安全对于社会舆论风险影响较大，政
策转向会更加慎重

图：智能车与智能手机供应链对 

数据来源：东吴证券研究所绘制



手机厂商技术内化，格局收敛，全球CR5为70%

13数据来源：IDC，东吴证券研究所

15% 40% 70%

图：2007Q3-2023Q2全球智能手机主要玩家份额变化

◼ 复盘智能手机行业渗透率以 格局变化：1）苹果开创爆款智能机产品，软件/硬件能力维持行业

龙头水准；2）华为以及三星凭借软件内核全栈自研以及硬件供应链的起点优势，并不断补齐自身

短板，获得相当份额；3）小米/OV等玩家借助线下多渠道+线上好营销方式实现走量，同时利用

安卓系统补齐自身软件实力，进入市场头部梯队。

◼ 软硬件技术实力是不同梯队的核心差异，行业变革期优质OEM厂商逐步将技术内化， 开与二线

的差距并建立长期壁垒，改变过去【以 品短周期】定义的竞争力，长期行业格局趋于收敛。



手机厂商技术内化，格局收敛，汽车大概率类似
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◼ OEM技术内化为驱动市场份额收敛集中，行业迅速洗牌的核心因素，全球/国内CR5份额分别收

敛至70%/80%+（海外集中度相 国内略低，主要有政治因素影响）。

◼ 当前国内智能汽车行业正站在变革起点，技术初步成熟，重磅产品储备丰富，展望未来半年至一

年有望集中推出上市；2023~2027年，国内智能汽车行业格局有望按照手机产业变化来演绎，

CR5集中度大幅提升，龙头企业份额有望迅速提升。

数据来源：IDC，东吴证券研究所

图： 2011-2022国内智能手机主要玩家份额变化



整车新框架：战略决心+技术投入+组织协调
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电动化复盘：战略转型早晚影响品牌先发优势强弱

◼ 2017年至今新能源转型之路可以分为三大阶段：

➢ 2017~2018年依然处于储备阶段，以新势力为首品牌发布，市场主流依然停留在政策驱动维度；

➢ 2019~2020年明显加速，龙头产品批量推出，市场多梯队陆续跟进发布子品牌，推出新产品；

➢ 2021～2022年，龙头产品落地，份额兑现；二线车企迅速追赶，行业渗透率快速提升。

16

图：新能源车销量/万辆 渗透率（右轴）

数据来源：乘联会，东吴证券研究所
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以车企爆款车型看电动化转型节奏

◼ 2020~2021年，头部 品批量，二线开始布局。特斯拉Model 3/Y先后国产化；比亚迪汉EV/宋plus

DM-iDM-i/腾势D9陆续上市；理想ONE/L9等产品完善布局豪华市场；此外长城欧拉黑猫、广汽埃

安S、吉利几何A、长安奔奔等中低端新能源车型推出，主流燃油车企选择多种技术路线并存模式。

◼ 2022~2023年，全市场电动转型加速。长安深蓝SL03、吉利银河L7、长城哈弗枭龙等主品牌全面转

型新能源，电动化产品细分市场覆盖趋于完善。

17数据来源：汽车之家，东吴证券研究所

图：各车企新能源车型布局



（

电动化复盘：战略转型早晚影响品牌先发优势强弱

◼ 新能源领域代表品牌市场份额变化划分为三

大梯队：战略决心+技术储备为强因素。

➢ 第一梯队   /   ：战略转型最早，

初始即明确新能源定位并开启技术产品储备。

➢ 第二梯队全新造车新势力，2015~2016年成

立，2018年前后首款车型发布上市，从0开

始筹措供应链/渠道等，上量节奏略慢。

➢ 第三梯队主流燃油整车厂：2018/2019年陆

续推出新能源子品牌，油车/新能源多技术

路线并进，尚未all in电动化转型。

18数据来源：乘联会，东吴证券研究所

图：  / 来/  新能源车型份额

图：   /   新能源车型份额 图：上汽/ 利/ 汽/长 /长 新能源车型份额
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技术进步+政策放开，加速推动智能驾驶趋势进化

19

◼ 成本+政策压力，智能化 业节奏放缓。不同于L2或者L2.5级别自动驾驶方案，高级别自动驾驶

方案对于感知要求更高，除特斯拉之外，各家车企均采用激光雷达+毫米波+摄像头等多种传感器

融合方案支持相关算法，这也带来了成本端的大幅增加。同时，国内目前没有清晰的界定L3级别

自动驾驶权责认定的法律法规，成本+政策导致车企和消费者对于L3级别自动驾驶的需求下降，

智能化从L2->L3升级的节奏放缓。

◼    借助AI大模型推出全新感知方案，有效降低成本。随着AI大模型技术的发展，特斯拉率先

采用了基于TransFormer大模型的BEV+占用网络感知算法，提升了环境建模的效率，成为目前主

流车企下一代智能化的主要架构。通过这套感知架构能够减少对于激光雷达等高成本传感器的依

赖，有效降低系统成本，减轻车企及消费者的负担。

◼ 海内外政策准备加速，有望明确L3级别自动驾驶责任划分。近年来从国家部委到地方政府对高级

别自动驾驶发布了一系列政策和法规，从基础建设、测试标准、数据安全、高精地图、商业运营

等方面进行完善。2023年，美国内华达州和加州先后批准了奔驰L3级别自动驾驶功能的上路运行，

对于责任进行了清晰的划分，国内相关的政策法规也有望加速落地，明确L3级别自动驾驶功能的

责任划分。 

◼  市领航辅助驾驶（约等于L3级别自动驾驶）功能成为 业智能化主要发力方向。2023年是智能

化新车上市密集窗口期，基于目前产业跟踪，我们预计这波新车特征或是：1）符合L3智能化法

规标准；2）城市领航辅助驾驶落地使用；3）成本下行至30万元以下，激光雷达不是必要条件。

车企进展初步排序：第一梯队领先（特斯拉/小鹏汽车/华为合作伙伴），第二梯队快速跟进（理

想/蔚来/比亚迪/长城/吉利/长安/广汽/上汽等）。



车企的 较研究框架

◼ 底层（长期）：核心看车企的战略目标，组织与管 方式迭代能力

◼ 中层（中期）：核心看车企的【 品定义-技术研发-供应链-渠道】能否形成好的正循环。

◼  上层（短期）：核心看车企将要推什么新车？是否有爆款能力？这也是结 

 品定

义

技术研

发

供应链

组织

营销与

销售

爆款
能力

创造新的组织与管理方式

公司的战略目标
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图：爆款车型决定因素



（

成功车企三要素：方向明确+坚定投入+资源协调

◼ 综合智能手机+电动化历史复盘，产业大变革期间，成功跑出来的玩家均具备：知道要什么+技术

路线正确+跨部门协作强，即：1）行业领头羊（苹 ；   ）明确产业趋势方向，并率先把握

主流用户需求痛点；以此为方向，坚定技术研发投入构筑自身高壁垒；2） 余头部玩家（ 为/三

星；   /  ）迅速跟进市场方向，大力投入研发，同时协调后端供应链以及前端渠道配合，

实现细分市场头部份额。
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战略决心：决定资源投入

市场理解：决定变革方向
2

爆款

1

组织协调：决定后端支持
3

落地体现为技术力

 技术为核心壁垒，前
期更关键，更高重视
度决定更早、更大资
源投入布局技术

落地体现为产品力/定价

 产品为重要要素，更强
的市场需求理解能力保
证企业：1）长期发展
思路方向正确；2）短
期产品落地卖点精确

落地体现为组织配合度

 行业变革前期供应链尚
未成熟，供给限制放量，
供应链协调配合为关键；

 行业变革后期竞争充分，
供应链完备，需求限制
放量，渠道的协调配合
以及营销力度更为关键

数据来源：东吴证券研究所绘制

图：爆款车型决定因素



车企 较：方向趋同，进度分化，节奏为先



（

全新整车框架下如何排序？智驾技术转型为先

◼ 高阶辅助驾驶 /自动驾驶有望接棒电动化成为汽车 业未来主要发展趋势。 AI 技 术 变 革

（BEV+transformer运用）+政策放宽+产品批量推出，供给端极大充裕刺激需求，行业变革加速。

◼ 全面拥抱高阶辅助驾驶/自动驾驶方向的玩家构建先发优势，摩尔定律下的“技术滚雪球”效应有

望将优势进化为壁垒。对标2009/2020年时期智能手机/电动汽车发展历程，参考【苹果/华为/特斯

拉/比亚迪】，新一轮的产业变革趋势下，最先全面拥抱新技术，放弃“多条腿走路并进”模式的

玩家有最强机会。梯队排序：【特斯拉】【小鹏/华为】【理想/比亚迪】【其余车企】。
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第二梯队：小鹏/华为

 电动化略有欠缺，但all in

智能化，优势明显

第三梯队:比亚迪/理想/蔚来

 电动化阶段性领先，智能
化加速追赶

第四梯队：其余国内玩家

 电动化/智能化方向均在
追赶

第一梯队：特斯拉

 引领变革，量-利正循环

智能化

电动化

市场理解 渠道

供应链

智能技术储备权重占比提升，梯队划分核心
取决于在已有电动转型既得利益下是否坚定
投入智能化产业变革。（供应链维度需要考
虑全球地缘政治关系的影响）

图：新能源车企梯队分布

数据来源：东吴证券研究所绘制



市场 解角度：长期方向&中期节奏&短期 品

◼ 市场理解基于【长期战略发展方向&中期阶段重心节奏&短期新品推出落地】等三个维度进行展开：

➢ 不同梯队间长期战略发展方向基本趋同，但考虑预判模式下的【供给创造需求】与跟随模式下的

【满足用户需求】的推车思路，玩家阶段重心节奏有所差异，导致产品落地的前后区别。
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第二梯队

第三梯队

第一梯队

第四梯队

长期战略发展方向 中期阶段重心节奏 短期新品推出落地

坚定电动智能化转型，做未来
新能源汽车的普及者，智能化

是份额提升核心手段

电动智能为长期正确，电动化
是上半场，智能化是下半场

电动智能为长期正确，电动化
是上半场，智能化是下半场

电动智能为长期正确，电动化
是上半场，智能化是下半场

利用自身电动化积累的规模优
势，大力发展高阶自动驾驶，

进一步夯实龙头市场地位

错失电动化转型黄金窗口，all 
in智能化变革，以此作为弯道

超车的核心机遇

电动化行业优势初步确立，智
能化变革为明确方向，巩固电

动化优势也是当下重点

当前市场对于智能驾驶消费诉
求较低，虽同步推进，但核心

重点依然聚焦电动化

利用领先软件优势能力，本土
市场已搭载成熟功能的全系车

型已落地，正推进铺开

积极推进功能上车和逐步普及，
算法训练配合功能上车并进，

加速迭代

产品主打卖点依然聚焦原有领
域，但强调智能化为重要加分

项，稳步发展

产品设计思路依然遵循【满足
用户需求】，跟随市场按部就

班。

图：每一梯队长期/中期/短期发展战略

数据来源：东吴证券研究所绘制



（

组织协调角度：供应链与渠道配 新品节奏为王

◼ 组织协调角度：核心围绕主机厂自身新品落地交付前后，供应链稳定保供与渠道持续保销的资源

协调配合情况；背后反应的组织管理能力，正反馈周期的稳定性明显强于负反馈周期。

➢ 电动化领域形成规模优势的第一/三梯队车企【特斯拉/比亚迪/理想】，其组织协调进入完善正循

环；二/四梯队【小鹏/华为及长安等】尚待验证。
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渠道营销

 渠道门店数目

 新品营销力度
供应链管理

 OEM自身自研选择

 多环节链条配套整合

 单一环节A/B点选择

供应链管理

 变革后期供应链成熟完善，OEM
与中上游专业化分工完成，配套
体系稳定，因此权重变轻

渠道营销

 变革后期产业链协作下，产品供
给端逐步趋同，渠道触点数目直
接决定曝光度，因此权重变重

产业变革前期

产业变革后期

图： 业变革前后变化

数据来源：东吴证券研究所绘制



技术角度：2023年批量落地弱地图 市领航为首
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◼ 智驾第一梯队：小鹏/华为系/理想/蔚来等坚定ALL IN智能驾驶，2023年底批量落地城市领航。

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所。备注：表中所指研发团队规模均为年报披露公司研发人员总数



主流车企高端子品牌依赖供应链方案迅速追赶
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◼ 比亚迪/长城/吉利/上汽等车企高端子品牌以【外部合作开发】的模式迅速推进功能落地。

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所。备注：表中所指研发团队规模均为年报披露公司研发人员总数



智驾框架：路线收敛，软件为先，硬件为上



（

端到端方案驱动，智驾能力需求向软硬件两端收敛

◼ 模块化智驾算法方案逐步向端到端解决方案演变， 龙头   率先采 TransFormer+BEV+占 

网络算法驱动行业变革。 TransFormer加速迭代，BEV完成信号时序融合提升效率，Occupancy

Networks(占用网络)解决长尾场景依赖，加速落地。TransFormer+BEV算法架构的运用实现感知维

度端到端率先落地，多传感器信号统一输入并实现时序融合，统一俯视视角共享图像特征，提升

算法开发效率；占用网络算法帮助BEV实现2D转3D，目标特征检测变为空间占用检测，感知系统

全面升级，根本上解决问题。

◼ 端到端智驾方案高效且场景全覆盖，但高度依赖大算力芯片硬件以 足够的源数据（包括路测以

 仿真数据）对算法进行持续训练，保证快速迭代。
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智
驾
芯
片

线
控
底
盘

图：端到端方案底层逻辑

数据来源：东吴证券研究所绘制



 较框架：软件决定体验，硬件决定成本

30

软硬件自研决定迭代速率和上限

保有量以及工程化能力为基础

硬件自研能力

 决定实现成本，影响迭代速率

 由车企自身研发实力决定

软件模型算法训练能力

 决定算法的迭代速率

 由超算中心布局所决定

软硬件适配的工程化落地能力

 影响实现成本以及迭代速率

 由研发团队规模所决定

训练算法的数据支撑能力

 影响算法的迭代速率

 由车企有效保有量决定

◼ 比较不同主机厂自动驾驶综合竞争力，我们聚焦智驾能力的实现成本以 迭代速率两方面，核

心围绕软硬件自研整 、工程化落地能力以 整车市场保有量等几个角度，分别展开为：硬件

自研能力、软件算法训练能力、软硬件适配的工程化落地能力以 训练算法的数据支撑能力四

大维度。

◼ 短期角度，软件能力差异为衡量主机厂智驾综合竞争力的核心评判指标，直接决定智驾功能落

地体验；中长期来看，硬件进一步决定长期能力提升的天花板以及实现功能的成本。
图：主机厂自动驾驶综 竞争力影响因素

数据来源：东吴证券研究所绘制



更快迭代&更低成本为OEM智驾能力未来方向

31

◼ 比较不同主机厂自动驾驶综合竞争力，我们聚焦智驾能力的实现成本以 迭代速率两方面，核心

围绕软硬件自研整 、工程化落地能力以 整车市场保有量等几个角度，分别展开为：

◼ 硬件自研能力：核心聚焦智驾芯片、域控制器以及执行端线控底盘等领域，自研保证更好匹配自

研算法，并实现更快降本（一定规模效应为前提）。

◼ 软件算法训练能力：以超算中心进行云端算法模型训练，更好发挥AI大模型优势，加速迭代。

◼ 软硬件适配的工程化落地能力：云端算法在边缘端适配规控硬件进行裁剪，更好发挥算法能力。

◼ 训练算法的数据支撑能力：足够量路况以及仿真数据训练大模型，保证不同场景的全知全覆盖。

用户愿意接受并
消费的智驾功能

更快迭代
更广覆盖

更低成本
更快普及

简化传感器
；硬件自研

提升算法能
力

降低高精度
地图依赖

大算力超算中心助力云端训练加速

软硬件适配全栈自研便于更快OTA

充足保有量搜集更多路况数据

自研智驾芯片/线控底盘以降本

高价激光雷达逐步降本

图：主机厂更快迭代/更低成本发展路径对 

数据来源：东吴证券研究所绘制
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领航辅助驾驶逐步由高速转向 市道路

◼ 2021~2022年：由新势力起，传统主机厂迅速跟进，高速道路领航在20万元以上新能源产品普及。

◼ 2023年起，小鹏等新势力批量落地城市道路领航，传统主机厂陆续跟进。
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全系

2019

 来
全系

2019.6

  
P5/P7/G9

2021.1

魏牌
摩卡

2021.10

  
L7/L8/L9

2021.12

飞凡
R7

2022.9

  
C11

2022.10

魏牌
摩卡（高配
，未量 ）

2022.8

阿维塔
11

2022.12

   唐
极氪001

2023.1

2023.4

智己L7/LS7
问 M5

2022.10

  
P5/P7i/G9

  G6/问
 M5落地

2023Q2

2023Q3

  不依赖
高精地图XGNP；
阿维塔/问 

不依赖高精地图开 

  /  批量开 
阿维塔/问 开 45 
智己开启公测

2023Q4

腾势
开 

2023年底

2024

  开 200 
腾势开 

魏牌开 100 
 市领航辅助驾驶

高速领航辅助驾驶

图：中国高速  市智能驾驶落地情况

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所



全新中高端车型硬件逐步标配预埋，软件陆续OTA

数据来源：各车企官网，东吴证券研究所 33

表：各车企当前已上市车型硬件 智能领航功能汇总



2023H2各车企高阶智能驾驶新车规划

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所 34

表：2023H2各车企高阶智能化新车规划

◼ 2023H2，华为及新势力车企陆续推出新车，同步搭载自身领先城市领航功能；主流传统车企多

以硬件预埋，留待软件后续迭代的方式进行推车。



（

   ：电动化进入正循环，all in智能化行业领先

◼    自研FSD芯片，算力大幅提升，HW4算力有望达到500 TOPS。2019年特斯拉推出HW3，

装配两颗自研FSD芯片，算力144TOPS；并搭载“8+1”仿生视觉传感器配置：特斯拉Y装配

“8颗摄像头+1颗毫米波雷达”。

◼ 目前最新的HW4.0即将上市交付，预计算力将提升到500 TOPS以上，且传感器将由9个摄像头

（8个行车 摄像头+1DMS摄像头）接口升级到12个。

数据来源：特斯拉官网，有驾，东吴证券研究所

图：Model Y摄像头布局
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1.后车牌的上方装有一个摄像头；
2.超声波传感器（如果装配）位于前后保险杠中；
3.各门柱均装有一个摄像头；
4.后视镜上方的挡风玻璃上装有三个摄像头；
5.每块前翼子板上装有一个摄像头；
6.雷达（如果配备）安装在前保险杠后面。

Model S/X Model 3/Y

毫米波雷达数量（个） 1 1

芯片总算力 144 TOPS 144 TOPS

超声波雷达数量（个） 12 12

摄像头数量（个） 8 8

泊车摄像头（个） - 3

行车记录仪摄像头（个） - 4

表：Model S/X和Model3/Y智能硬件对 

图：   HW3硬件
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FSD Beta V11版本统一高速领航与 市领航

◼ FSD Beta V11版本统一高速领航  市领航视觉堆栈。

➢ 高速领航：2016年12月，特斯拉基于Autopilot2.0发布领航辅助驾驶功能，但仅支持于高速公

路上自动转向和定速巡航。

➢  市领航：2019年特斯拉推出FSD计划；2021年7月，特斯拉推送FSD Beta V9.0版本，初步实

现城市领航的落地；2022年11月14日，特斯拉FSD Beta面向北美付费用户完全开放。

➢ 走向统一：2023年3月8日，特斯拉向北美用发布FSD Beta V11版本，不断迭代升级；并引入

Single Stack架构，统一了高速领航及城市领航视觉堆栈，高速领航选项已被FSD Beta替换。

数据来源：特斯拉官网，东吴证券研究所

图：    市领航的发展历程

36

发布领航辅助
驾驶功能

2016年

2018年

向北美用户推
送领航辅助驾

驶功能

推出FSD计划

2019年

2022年

FSD Beta面向北美
付费用户完全开放

向北美用户发布FSD 
Beta V11版本

2023年3月

2023年4月

FSD Beta V11.3版本扩展AEB
以处理穿越行车路径的车辆

FSD Beta V11.4版本提高了车道
的感知能力，改善了交叉场景等

2023年5月

2023年6月

FSD Beta V11.4版本改进
了短期期限内变道等功能

高速领航  市领航 走向统一



（

FSD Beta行驶里程数持续增长，助力算法迭代

◼ 累计里程方面，据特斯拉官方发布，

2022年底北美地区安装FSD Beta的车

队规模已超28.5万辆，累计使用FSD 

Beta行驶的累计里程数也突破9000万

公里；据特斯拉2023中报，当前使用

FSD Beta的行驶里程已经超过3亿英里。

数据来源：特斯拉公告，东吴证券研究所

图：FSD 全性对 
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图：FSD Beta累计行驶里程数

美国车辆平均约65.2万英里
发生1起事故

未使用Autopilot的特斯拉车辆每140万英里
发生1起事故

使用Autopilot的特斯拉车辆每485万英里
发生1起事故



（

  ：电动化追赶，智能化领先

◼   G6 Max版本搭载双Orin-X芯片，芯片总算力达到508TOPS，配备12颗摄像头（含疲劳监

测摄像头），双激光雷达，5个毫米波雷达，12个超声波雷达，共31个传感器。

◼ 未来，小鹏预计进一步迭代自身智驾硬件，在保证功能实现的前提下，通过优化芯片/传感器方案

来实现智驾硬件的快速降本。

数据来源：小鹏官网，小鹏官方公众号，东吴证券研究所 38

图：  G6 Max传感器布局

摄像头：
8MP前双目摄像头；
4个环视摄像头；
4个侧视摄像头；
1个后视摄像头；
1个驾驶员检测摄像头。
2个激光雷达：
182º超广角覆盖，200米探测距离。
5个毫米波雷达；
12个超声波雷达。

图：  G6 Max双Orin-X芯片布局以 激光雷达布局



（

XNGP逐步发展轻地图+ 覆盖，能力快速迭代

◼    市领航辅助驾驶与XNGP持续推进，版图不断扩大。

➢  市领航辅助驾驶：指在高级驾驶辅助地图所覆盖的城市部分道路可运行的领航辅助驾驶功能，

当前适用车型为小鹏P5 P版、小鹏G9 Max版以及G6 Max版本。

➢ XNGP：启用Xnet深度视觉神经网络，重感知且逐步降低对高精度地图的依赖，当前适用于小鹏

G9/G6 Max版，要求配备激光雷达+800万像素双目摄像头，并具备超过500TOPS算力。

数据来源：小鹏官网，小鹏官方公众号，东吴证券研究所

图：  领航辅助驾驶开 计划
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高速领航  市领航 XNGP

2021年1月，小鹏P7 
OTA升级到Xmart 

2.5.0，高速领航功能
正式上线。

2022年10月
，小鹏城市领
航在广州全量

开放。

2023年6月，
小鹏在北京开
启城市领航测

试。

2023年7月
，小鹏在佛
山开启城市
领航测试。

2023年3月起，
小鹏从广州开始
测试XNGP无图

区域功能。

小鹏计划
2023年底开

通50城，明年
开通200城。



智能化领域落地扶摇架构，保证持续领先

◼ 扶摇架构涵盖了三个方面的基础技术规格，分别是智能化、动力补能、整车制造。

数据来源：公司官网，电动星球，车辙，东吴证券研究所

➢ X-EEA中央域控制式电子电气系统

➢ 中央超算+域控制，通信速度
达1,000Mbps

➢ 智能平台与整车控制平台分区
，金融级别信息安全

➢ 数据接口标准化，数据信息链
接产研售后全链条

➢ 可使整车的综合研发成本降低50%、
智能体验迭代周期缩短30%，极速
OTA速率提升300%

➢ 领先行业一代

➢ XNet国内唯一量 BEV感知

➢ 重感知，轻地图，瞬间获得“
上帝视角”

➢ XNGP智能辅助驾驶系统

➢ 至2023/2025年分别实现高速
/城市场景每千/每百公里接管
次数小于1次

➢ 拥有600PFLOPS算力，可将自动驾驶
模型训练效率提升602倍，能帮助
XNGP每年提升一年驾龄

➢ 凭借扶摇架构，XNGP的综合研发效
率可提升30%，车型适配成本降低
70%

➢ Xmart OS车载智能系统

➢ 更便利的语音交互

➢ 更自由的场景控制

➢ 更贴心的驾驶辅助

➢ 让Xmart OS拥有GPT般的大脑，可
以实现快且自由的车载语音交互形态

➢ 使座舱软件适配成本降低85%，语音
综合研发周期缩短50%，语音对话服
务成本降低50%

图：X-EEA电子电气架构 图：XNet国内唯一量 BEV感知 图：Xmart OS车载智能系统

智能化
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智能化领域落地扶摇架构，保证持续领先

◼ 扶摇架构涵盖了三个方面的基础技术规格，分别是智能化、动力补能、整车制造。

数据来源：公司官网，电动星球，车辙，东吴证券研究所

➢ 标配全域800V的高压碳化硅平台

➢ 电芯:标配3C电芯，可兼容4C电芯。3C/4C版本10-
80%充电时长分别为20/15分钟，可实现最快充电5分
钟补能130km+/200km

➢ 电驱系统：全新的800V XPower

➢ 新的X-HP智能热管理系统

➢ 采用了国内首个前后一体化铝压铸技术，最大压铸力达到1.2万
吨，可实现一次压铸成形，整车扭转刚度提升至 
42000N·m/deg，比传统车身提升 50%，提升车辆安全性

➢ 轻量化方面，⼀体压铸工艺还可将传统车身300多个零部件整
合成2个⼀体压铸铝合金零件，比传统钢车身减重约 17%，从
而提升续航，也为车身形态的灵活设计打下基础

➢ 采用电池车身⼀体化技术（ Cell Integrated Body），电池包
上盖可当作车身地板，能节省5%的垂向车内空间，电池包均
按IP68防尘防水规格设计，在此基础上，整车还拥有80吨侧碰
抗压能力

➢ 可兼容多种悬架系统，兼容多种车型，轴距带宽覆盖
1800mm-3200mm，可拓展三厢轿车、两厢车、运动轿跑、
休旅车、SUV、MPV、皮卡等多品类⻋型

➢ 在扶摇架构的加持下，  的新车型研发周期将缩短20%，基
于架构部分的 部件  化率最高能达到80%

动力补能 整车制造

➢ 可实现-30℃～+55℃的超宽温区，车辆的冬季续航能力提升
15%，保障充电功率提升90%，电池散热能力提升100%

➢ 可实现97.5%的电驱系统最高效率、92%的电驱系统综合效率

图：全新800V Xpower 图：前后一体化铝压铸技术
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 为： 作车型以智能化为依托持续迭代向上

◼ 问 M5系列搭载HUAWEI ADS 2.0高阶智能驾驶系统，配备1个顶置激光雷达、3个毫米波雷达、

11颗高清摄像头以及12个超声波雷达。问界M5于2023年7月开启城市领航智驾功能。

◼ 阿维塔11搭载HUAWEI ADS 1.0，感知系统由3颗激光雷达、6颗毫米波雷达、13颗高清摄像头、

12颗超声波雷达组成。阿维塔11于2023年4月落地城市领航功能。

◼ HUAWEI ADS 2.0高阶智能驾驶系统充分发挥激光、视觉和毫米波多传感融合的算法优势，以单

车实时感知为核心，在很多场景中对高精地图的依赖是非必要的。

数据来源：问界官网，问界官方公众号，阿维塔官网，阿维塔官方公众号，东吴证券研究所

图：问  市领航开 计划
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图：阿维塔 市领航开 计划

2023年4月，
问界M5上线

高速领航

2023年7月，在
5城开放城市领

航智驾功能

2023年Q3不依赖高精
地图的城市领航在15城
落地，Q4增加到45城

高速领航

2022年12月，
阿维塔正式推

送高速领航

 市领航

2023年4月，阿
维塔城市领航正

式落地重庆

阿维塔预计今年
年内实现45个无

图城市落地

高速领航  市领航
➢ MDC智能驾驶计算平台

➢ MDC 210：算力48TOPS，支持L2+自动驾驶
➢ MDC 610：算力200TOPS，支持L4自动驾驶
➢ MDC 810：算力400TOPS，支持L4-L5自动驾驶

➢ HUAWEI ADS 2.0

➢ 配备1个顶置激光雷达、3个毫米波雷达、11颗高清
摄像头以及12个超声波雷达，不受恶劣天气和光线
影响，全天候都能感知信号；

➢ 在融合BEV感知能力基础上，业界首创GOD网络，
可以识别通过障碍物白名单外的异形物体；

➢ 结合道路拓扑推理网络和华为的先进算法，在业界率
先实现了不依赖于高精地图的高速、城区告诫智能驾
驶功能，带来接近于L3的高阶智能驾驶体验。

图： 为智能驾驶板块



（

  ：不依赖高精地图的领航辅助驾驶已开启内测

◼   汽车：电动化转型阶段性成功，智能化充分重视，加速追赶。

◼   L7/L8/L9 Max版本 搭载双英伟达Orin-X芯片，总算力达508TOPS，配备11颗摄像头，

128线激光雷达，12个超声波雷达，1个前向毫米波雷达。

◼ 2023年4 ，  智能驾驶正式步入了3.0时代，从高速场景进入到 市场景。理想AD Max 3.0

通过大模型AI算法，摆脱对高精地图的依赖。城市领航于2023年6月在北京开启内测，年底将推

送100座国内城市，且城市领航已上线理想L7/L8/L9车型。

数据来源：理想汽车官网，理想官方公众号，东吴证券研究所

图：  自动驾驶训练历程 时长
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表：  汽车 市领航开 计划

高速领航

2021年12月，
理想正式开放
领航辅助驾驶

功能

 市领航

2023年4月，理
想城市领航上线

，到年底推送
100座国内城市

2023年6月，不
依赖高精地图的
城市领航在北京

开启内测



（

 来：全系搭载4*Orin-X芯片，硬件配置行业领先

◼  来汽车：电动化转型后期加速发力，智能化充分重视，加速追赶。

◼  来ES6搭载四英伟达Orin-X芯片，配备11颗摄像头，1个激光雷达，12个超声波雷达，5个毫

米波雷达，芯片总算力1016TOPS。

◼ 领航辅助驾驶方面，2019年6月，NIO Pilot新增高速自动辅助驾驶功能，2020年9月，蔚来领航

辅助驾驶功能正式推出；2022年，领航辅助驾驶+Beta开启推送；2023年7月，领航辅助驾驶

+Beta实现北京 市环路及快速路、高速公路全覆盖。目前，城市领航辅助驾驶+Beta已上线蔚

来全系车型。

数据来源：蔚来汽车官网，蔚来官方公众号，东吴证券研究所 44

图： 来 市领航开 计划

高速领航

2019年6月，
NIO Pilot新增
高速自动辅助

驾驶功能

 市领航

2023年7月，蔚
来领航辅助驾驶
+Beta功能实现
北京城市环路及
快速路、高速公

路全覆盖

2023下半年，领航
辅助驾驶+ Beta将
延伸至高速服务区
换电场景，逐步覆
盖全国高速服务区

换电站

图： 来ES6传感器布局
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   ：腾势N7领衔硬件预埋，2024年软件OTA

◼    ：电动化转型成功，智能化开始重视，发力追赶。

◼ 腾势N7高阶版搭载英伟达Orin X芯片，总算力254TOPS，配备5颗摄像头，双激光雷达，12个

超声波雷达，5个毫米波雷达。

◼ 腾势计划于2023年底前推送高速导航辅助驾驶，后续将陆续推送城市导航辅助驾驶、代客泊车功

能。

数据来源：腾势汽车官网，腾势官方公众号，东吴证券研究所 45

图：   自研高阶智驾系统真实场景测评图：腾势N7摄像头布局
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 利：四大技术加持极氪智能驾驶系统，能力进阶

◼  利：电动化充分重视发力转型，智能化多条技术路线并进保证不落后。

◼ 极氪009搭载双Mobileye EyeQ5H芯片，配备7个800万像素长距高清摄像头，1个250m超长感

知毫米波雷达，12个短距超声波雷达，4个短距环视高清摄像头，2个车内监测摄像头，1个车外

监测摄像头，1个后流媒体摄像头。

◼ 芯片方面，极氪将从2025年开始在下一代汽车中使用英伟达Drive Thor芯片。

◼ 四大技术加持高速自主领航辅助系统，向高级智能驾驶进阶。

数据来源：极氪官网，极氪官方公众号，东吴证券研究所 46

图：极氪摄像头布局 图：极氪高速领航功能



（

上汽：飞凡/智己以自研/外包路线推进智能化

◼ 上汽：电动化转型正当时，智能化以高端子品牌落地推进。

◼ 智己LS7搭载Orin-X芯片，总算力254TOPS，配备11个摄像头，5个毫米波雷达，2个激光雷达，

12个超声波雷达。2023年4月，智己高速高架领航辅助功能官宣上线，城市领航将于2023年底开

启公测。

◼ 飞凡R7搭载英伟达Orin芯片，总算力508TOPS，配备12个摄像头，4个毫米波雷达，1个

1550nm高规激光雷达，2个4D成像雷达，12个超声波雷达。2022年9月，飞凡R7已完成高速领

航辅助功能的测试，实现量产能力。

数据来源：智己官网，智己官方公众号，飞凡官网，飞凡官网公众号，东吴证券研究所 47

图：飞凡R7传感器配置

高速领航

2023年4月，智
己高速高架领航
功能上线，年内

推至全国

 市领航

城市领航已开启
内测，预计

2023年底开启
公测

替代高精地图的
DDLD智能驾驶，预
计将于2023年底开

启公测

图：智己 市领航开 计划



（

长 ：积极推进智能驾驶， 市领航辅助即将落地

◼ 长 ：电动化转型持续加码，智能化蓄势待发。

◼ 魏牌蓝山DHT-PHEV四驱超长续航版配备10个车外摄像头，2个车内摄像头，5个毫米波雷达，

12个超声波雷达，标配高精地图以及高速智慧领航辅助驾驶。

◼ 智能辅助驾驶方面，高速领航于2021年10月推出，目前摩卡DHT-PHEV和蓝山DHT-PHEV均已

配备该功能；2023年4月，魏牌城市领航在上海完成路测，成功实现北京、上海等多城落地。

数据来源：魏牌官网，魏牌官方公众号，东吴证券研究所 48

图：蓝山DHT-PHEV传感器配置

高速领航

2021年10月，
摩卡针对高速驾
驶场景推出“智
慧领航辅助驾驶

系统”

 市领航

2023年4月，魏
牌城市领航在上
海完成路测，成
功落地北京、上

海等城市

预计2024年
上半年城市
领航落地城

市将达到
100个

图：魏牌 市领航开 计划



二、估值重塑：周期变超级成长！



全球车企估值体系重塑的框架

数据来源：东吴证券研究所绘制

②爆款成功概率

①品类渗透率

电动化渗透率

2020年

2023年

2025E

2027E 2030E

15%

5%

30%

50%

80%

5% 15% 30% 50% 80%

L3 +智能化渗透率

③商业模式变化

硬件 软件为主
硬件为辅

硬件主导
软件为辅
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品类渗透率是带来汽车估值中枢波动的基础因素

成本/价格

渗透率

A B C D

成本

价格

10% 30-50% 50-80%
数据来源：Max & Majluf,1982.Competitive cost dynamics; The experience curve.Strategy and the crystal cycle .Interfaces，东吴证券研究所绘制

◼ 假设  因素都不变，仅从一个消费品渗透率的提升对估值中枢影响分为4个阶段：

导入期（A）-成长期（B）-成熟期（C）-衰退期（D），中枢不断下移。

图：汽车估值中枢随着品类渗透率提升而下移

PS>5倍
PE>100X

PS<2,5>
PEG>=1

PS<1,2>
PEG<1 PS<1

PE 5-10倍
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净利润

单车
ASP

－ 厂房

人才 数据

土地

固定成本

渠道

广告

可变成本

+

单车爆款
程度 × SKU数量 总销量=

单车
净利

=

周期股成长股 O R

8-10X

>50X
甚至亏损

20-30X

0-1阶段
PS为5-10倍

1-10阶段
PEG>=1

10-N阶段
PE 20X

提升爆款成功概率能较好防止汽车估值中枢下移

数据来源：Max & Majluf,1982.Competitive cost dynamics; The experience curve.Strategy and the crystal cycle .Interfaces，东吴证券研究所绘制 52



商业模式变化是汽车估值中枢的质变因素

◼ 而真正的能够让汽车股从周期股切换成长股，还需要商业模式变化：从制造业公司转型为依靠 

户数据生存的平台型公司。

数据来源：东吴证券研究所绘制

规模效应

网络效应

平台型公司制造业公司

规模效应

增量逻辑，纯靠硬件赚钱 存量逻辑，持续软件收费为主
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L3-L4智能化的破坏性技术创新

乘用车 零部件 客车 重卡 两轮车

电动化的延续性技术创新

出海市占率提升 国内结构性产品创新

目标：出海/国内 值实现1:1

【全球崛起】是自主车企估值重塑的加分项

◼ 展望2023-2030年汽

车行业投资逻辑：

◼ 国内国外共振迎来超级

大周期！

➢ 出海讲【市占率提升】

➢ 国内讲【 品创新】

➢ 基本前提：全球宏观经

济稳中向上。

➢ 主驱动因素：L3-L4智

能化的破坏性技术创新

➢ 次驱动因素：电动化的

延续性技术创新

➢ 时间节奏：2023年或

酝酿期，2024-2026年

或加速期，2026年或

后爆发期。

数据来源：东吴证券研究所绘制 54



估值重塑路径一：车企实现To C端软件收费

数据来源：特斯拉财报，汽车之家，东吴证券研究所 55

◼ To C端软件收费施行利好：1）全生命周期持续收费改变原有商业模式；2）软件边际成本投入低，

盈利能力随搭载率提升而弹性更大（参考苹 ）。

◼ 当前高阶辅助驾驶功能以订阅制收费“物非所值”，其原因主要有三：使用场景单薄；技术落地

细节和成熟度有待验证；额外溢价较高。因此我们认为，未来国内高速以  区全场景领航辅助

驾驶落地+功能使 后软件体验改善+规模提振后成本溢价下降，将会带来销量规模与软件订阅接

受人群的双向正循环

◼ 以行业龙头特斯拉为例，北美FSDV11体验改善后，FSD渗透率逐步提升，财报口径反应软件买

断/订阅收入体量的递延收入规模持续增长。（2022Q4特斯拉首次公开：FSD订阅服务带来3.24亿

美元的收入，且账面上短期递延收益的17亿美元中，还有超过10亿美元与FSD相关）

图：   季度递延收入规模变化/亿美元
图：当前国内车企软件付费买断/订阅模式汇总



估值重塑路径二：车企实现ToB端软件收费
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◼ 电动化技术的发展进步让自主品牌站在与全球车企相当的水平线上。电动化核心来源于三电动力

总成对于燃油动力总成技术的替代，抵消自主品牌技术劣势，实现技术的第一步降维打击。

◼ 智能化技术输出未来可期，“B端收费技术变现”即将落地实现。以小鹏为先，合作大众推动智能

驾驶相关软件技术平台输出，稳定可持续的车型放量将带来持续的收入；其核心为【可迭代的软

件技术】，改变车企“一次性消费”的硬件商业模式。

燃油车时代：

技术学习

1

电动车时代：

技术领先

2

智能车时代：

技术输出

3

全球车企技术导入：

 自主品牌引入外部技术逆
向开发，逐步自研发动机
/变速器等核心零部件

电动化自主全面领先：

 三电技术全面应用，供
应链先一步崛起，自主
OEM平台优势领先

智能化软件输出变现：

 软件能力构筑高壁
垒，人才/数据形成
正循环，输出变现

赚产品的钱，核
心是新品周期

赚品牌的钱，核
心是品牌形象

赚软件的钱，核
心是技术壁垒

均为硬件一次性收费，
但趋于稳定持续

硬件一次性收费切换为
软件全生命周期付费

图：软件技术变现路径

数据来源：东吴证券研究所绘制



估值重塑路径三：自主车企实现全球崛起

57

◼ 电动化是第一步，凭借技术优势，降维打击海外市场油车 品，实现自主品牌出海。自主新能源

汽车出口快速突破，（除特斯拉外）国内新能源乘用车出口从2021Q2的6-8千台至2023Q2增至6

万台量级，占乘用车出口总量（不包括特斯拉）比例由6%~8%增至20%左右。由燃油车产品以

【性价比优势】出海，到电动车产品以【品牌力优势】并反哺油车出口，实现全新正循环。

◼ 智能化是第二步，技术平台出海长期可期。参考大众集团对于国内上汽/一汽集团的技术导入，未

来，【你有我优】的动力总成技术转变为【你无我有】的智能化软件平台，并通过数据积累形成

能力滚雪球式提升构建高壁垒，技术平台出海在望。

图：（除   ）外国内乘 车出口以 新能源占 /台

电动车出海构建【自主品牌力】，加速乘用车出口 自主技术出海，有望上演【大众中国的辉煌20年】发展

图：大 集团随中国市场销量增长营收/净利率中枢不断上移/亿
美元

数据来源：marklines，Bloomberg，东吴证券研究所



（

2023-2025年全球核心车企PS估值展望
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◼ 2023-2025年是全球L3智能化技术创新加速期，也是车企格局重塑和商业模式变化重要节点。

◼ 特斯拉大概率依然是全球车企的估值锚。随着软件收费能力增强+全球销量高增长，特斯拉PS估

值有望重归历史中高位。国内车企（尤其是本轮智能化创新领先者）跟随特斯拉估值向上修复。

图：苹 （对标案例）最新PS7.6倍

图：非   的A股&港股整车PS1.7倍

图：美股   最新PS9.6倍

表：A股整车最新PS1.4倍
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数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制



三、投资建议与风险提示



投资建议：战略看好整车板块！

60

◼ 战略看好智能化技术创新驱动下未来3-5年全球车企格局重塑（先中国再海外）的整车投资机会！

◼ 整车板块投资节奏预判（基于目前的认知）：

◼ 第一阶段：2023H2-2024H1（或延迟至2024H2）

➢ 确立 业趋势的过程：消费者是否愿意为L3智能化买单+车企的软件收费商业模式可行性。

➢ 全球车企或迎扩散行情：估值驱动为主，销量验证为辅。以美股   为领先，港股新势力紧跟，

A股其他车企跟随。

➢ 第一梯队车企：智能化具备先发优势。特斯拉/小鹏/华为合作伙伴（赛力斯/江淮）

➢ 第二梯队车企：电动化取得成果且智能化加速追赶。理想/蔚来/比亚迪。

➢ 第三梯队车企：估值便宜的国有车企努力困境反转。长安/上汽/广汽。

➢ 第四梯队车企：电动化&智能化均持续追赶。吉利/长城/零跑等。

◼ 第二阶段：2024H2-2026年

➢ 验证 业趋势+车企国内格局重塑的结 初定+自主品牌出海持续突破

➢ 拥抱“能够 出来的车企”：1）掌握智能化软硬自研能力的优秀车企；2）专注于第三方制造的

车企。



风险提示

61

◼ 全球地缘政治波动超预期。海外市场地缘政治因素波动可能对重卡出口造成干扰。

◼ 国内经济复苏节奏进度低于预期。若国内宏观经济复苏进度低于预期，可能导致终端需求恢复

低于预期。

◼ 政策以  品落地进度低于预期。若政府智能化相关支持政策落地慢于预期，国内智驾相关整

车企业搭载高阶辅助驾驶功能的产品落地慢于预期，则智能化推进进度不及预期。
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