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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数：204     

行业总市值(百万元)： 3347865        

行业流通市值(百万元) ：2325515      
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 

 

[Table_Finance]  简称 股价 

(元) 

EPS（摊薄） PE 评级 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E  

宁德时代 413.23 2.06 2.46 3.60 4.36 51.53 97.67 66.74 55.11 增持 

恩捷股份 164.50 1.06 1.39 2.30 3.36 47.86 70.50 42.61 29.17 增持 

克来机电 43.81 0.57 0.67 0.87 1.35 56.63 64.93 50.00 32.22 增持 

中鼎股份 11.63 0.49 0.34 0.56 0.66 18.35 32.56 19.77 16.77 增持 

天赐材料 115.35 0.03 1.30 1.50 1.70 695.50 32.05 28.29 24.42 买入 

备注：股价采用 2021 年 1 月 7号收盘价 
 
[Table_Summary] 投资要点 

 国内市场停滞 2年，但结构优化显著。18 年以来，国内电动车市场停滞了约
2 年，主要是因为 18 年前的高补贴下的销量基数需要消化。从结构上看，近
2 年电动车销量虽然没增长，但结构优化显著。根据 20H1 销量数据，目前 2
C 销量占据了终端销量 70%+（2018 年 40%）,A+级别车占比 69%（2018 年 52%），
且目前电动车基本是一二线主流品牌在销售（2018 年主要是中小型车企在销
售）。 

 补贴因素对国内电动车市场扰动小。近几年来，补贴因素一直是影响电动车
板块的核心变量，目前国内电动车市场已经基本脱离补贴。低端车宏观 MIN
I 等不拿补贴，20 万以上高端车目前补贴金额占车价 10%不到。随着电动车
成本下降以及智能化带来产品力提升， 21 年新能源汽车补贴退坡 20%，对
新能源汽车售价影响较小，对未来消费者需求扰动较小。 

 优质供给陆续爆发，21 年销量预计 200 万+。特斯拉 Model 3、Model Y、比
亚迪、理想、蔚来、小鹏等，激活了 20-40 万的中高端市场；五菱宏光 MIN
I 激活了低端代步市场电动化。据我们统计，21 年国内电动车新上市车型达
到 27 款，随着优质供给的陆续爆发，我们认为电动车市场将逐步被完全激
活。我们通过分车企销量估算，认为 21 年国内电动车销量将达到 200 万+。 

 纺锤形重心市场若被激活，全球电动化将迈入再加速阶段。根据我们统计，
国内车市是典型的纺锤形市场，80%销售量在 5-20 万价格区间。随着特斯拉
价格和车型下探，比亚迪 DM-i 等国产平价车型的推出，我们预计未来 1-3
年，纺锤形重心市场将逐步被激活，全球电动化未来几年将进一步换挡加速。 

 整车竞争格局：（1）智能化是真正的胜负手，一超已经出现。我们认为，智
能化是影响消费者支付意愿的核心变量。是车企获得竞争优势的胜负手。随
着头部车企如特斯拉 FSD 装配率的提升，未来智能化落后的车企将被降维打
击；（2）产品周期为王，关注 21 年特斯拉和大众。我们认为，整车环节产
品周期性明显。21 年看，特斯拉 Model Y、大众 ID.4 等均可能成为爆款车
型。 

 投资建议：重点配置全球竞争力的核心资产。汽车行业面临着百年变局，国
内供应链有望在这一轮电动和智能化浪潮中全面崛起，重点配置具备全球竞
争力的核心资产。 

（1）竞争力强的全球龙头：宁德时代、恩捷股份、三花智控、克来机电、
当升科技、天赐材料、新宙邦、璞泰来、拓普集团、先导智能、赢合科技、
亿纬锂能、孚能科技等，关注国轩高科； 

（2）国产短板领域：国产替代加速的伯特利（智能刹车）、中鼎股份（空气
悬挂）、保隆科技（空气弹簧）等； 

（3）21 年大概率出现短缺的环节：6F、电解液（新宙邦、天赐材料）、锂、
铜箔，看好阻燃剂（万盛股份）等。 

 

 风险提示：国内电动车购置补贴等政策发生不利变动；国内宏观经济向下波
动风险；整车行业竞争加剧风险；测算偏差风险（报告内涉及行业供需规模
及公司销量等测算均基于一定前提假设，存在实际达不到，不及预期的风
险）。 

 

0

2000

4000

6000

8000

2
0
2
0
-0

5
-1

3

2
0
2
0
-0

6
-1

3

2
0
2
0
-0

7
-1

3

2
0
2
0
-0

8
-1

3

2
0
2
0
-0

9
-1

3

2
0
2
0
-1

0
-1

3

2
0
2
0
-1

1
-1

3

2
0
2
0
-1

2
-1

3

汽车(申万) 沪深300 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  行业深度研究 

内容目录 

一、需求分析：结构优化，自发需求激活........................................................... - 5 - 

1.1 电动车销量结构优化，以自发需求驱动 ................................................. - 5 - 

1.2 电动车市场结构错位，15 万以下市场有待挖掘 .................................... - 7 - 

二、政策分析：双积分约束增强，补贴政策扰动弱化 ........................................ - 8 - 

2.1 政策支持不动摇，强化非财政工具约束力 ............................................. - 8 - 

2.2 21 年退坡影响较小，市场扰动弱化....................................................... - 9 - 

三、21 年展望：优质供给爆发，国内销量有望达到 200 万+ ........................... - 10 - 

3.1  20 年回顾：优质供给陆续爆发，电动车自发需求开始被激活 .......... - 10 - 

3.2  21 年展望：预计销量 200 万+，步入增长 2.0 .................................. - 11 - 

四、竞争格局：周期、差异化与重塑 ................................................................ - 16 - 

4.1 周期：整车三重周期嵌套，核心看产品周期 ....................................... - 16 - 

4.2 差异化：车市高度差异化，传统主机厂仍存反击机会 ........................ - 17 - 

4.3 行业重塑：核心竞争力“软化”，智能化将成为降维打击武器 ............... - 17 - 

五、投资建议 .................................................................................................... - 18 - 

六、风险提示 .................................................................................................... - 19 - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  行业深度研究 

 

图表目录 

 

图表 1：2015-2020 年 11 月国内电动车销量（万辆） ....................................... - 5 - 

图表 2：16-20H1 国内新能源汽车 2C 销量占比 ................................................. - 5 - 

图表 3：国内市场 20 年电动车增量主要来自于 2C 需求（万辆） ..................... - 5 - 

图表 4：历年各品牌份额对比.............................................................................. - 6 - 

图表 5：历年各品牌销量（单位：万辆） ........................................................... - 6 - 

图表 6：限购与非限购地区电动车渗透率统计 .................................................... - 6 - 

图表 7：限购与非限购地区历年销量（万辆） .................................................... - 6 - 

图表 8：2015-2020.1-10 电动车分级别销量（万辆） ........................................ - 7 - 

图表 9：2015-2020.1-10 电动车分级别市场份额 ............................................... - 7 - 

图表 10：19 年国内汽车各价格区间销量（万辆） ............................................. - 7 - 

图表 11：19 年国内电动车各价格区间销量（万辆）.......................................... - 7 - 

图表 12：19 年国内各价格区间电动车渗透率 .................................................... - 7 - 

图表 13：2020-2022 年新能源汽车补贴细则 ..................................................... - 8 - 

图表 14：国家生态文明区和大气污染防止重点区域年更新需求测算（万台） .. - 9 - 

图表 15： NEV 积分约束下的电动车销量（万台，中泰证券测算） .................. - 9 - 

图表 16： 21 年补贴退坡对车型经济性影响小 ................................................ - 10 - 

图表 17：19、20 年各月份造车新势力销量对比（辆） ................................... - 10 - 

图表 18：五菱宏光 MINI 月度上险销量数据（辆） .......................................... - 10 - 

图表 19： 2021 年国内市场电动车上市新车型统计（部分） .......................... - 11 - 

图表 20：21 年造车新势力上市车型 ................................................................. - 12 - 

图表 21：Model 3 历次价格调整（单位：万元） ............................................ - 12 - 

图表 22：FSD5.0 .............................................................................................. - 12 - 

图表 23：MQB 与 MEB 对比 ............................................................................ - 13 - 

图表 24：ID.4 IQ.Drive 系统............................................................................. - 13 - 

图表 25：华为主要合作主机厂及合作内容 ....................................................... - 13 - 

图表 26：中端电动车车企情况（部分） ........................................................... - 14 - 

图表 27：2019 年全国摩托车+电动自行车年销量超 4200 万辆 ....................... - 14 - 

图表 28：2020 年 10 月宏光 MINI 销量分布（辆） .......................................... - 14 - 

图表 29：我国巡游出租车数量（万辆） ........................................................... - 15 - 

图表 30：网约电动车相关整车政策 .................................................................. - 15 - 

图表 31： 2020、2021 年国内新能源乘用车销量预测（按品牌，辆） ........... - 16 - 

图表 32：2019 年全球汽车市场 ........................................................................ - 17 - 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  行业深度研究 

图表 33：2019 年全球手机市场 ........................................................................ - 17 - 

图表 34： 特斯拉 FSD 功能与价格变化 ........................................................... - 18 - 

图表 35： 车企软件包收费情况对比 ................................................................ - 18 - 

图表 36： 重点公司估值情况 ........................................................................... - 18 - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  行业深度研究 

一、需求分析：结构优化，自发需求激活  

1.1 电动车销量结构优化，以自发需求驱动 

 15-18 年爆发式增长后，国内电动车销量 18-20 年经历三年盘整。从电

动车销量数据看，18-20 年国内电动车销量在 120 万台的位置盘整了 3

年。2015-2018 年，国内电动车在超额购置补贴下，5-20 万价格区间的

电动车经济性显著；2018 年开始，国内电动车销量开始经历 18-20 年 3

年盘整，盘整主要原因是：1）过去强补贴背景下，厂商依赖经济性车型

带动，未能推出真正契合用户需求的消费产品；2）2B 市场驱动，国家

补贴幅度下降 50%以后，过度补贴带来的经济性优势丧失；3）过去车

市下行压力大，叠加消费升级趋势，车企销售导向变化。 

图表 1：2015-2020 年 11 月国内电动车销量（万辆） 

 
来源：中国汽车工业协会，中泰证券研究所 

 

 2020 年电动车消费者市场被激活，需求由 2B 转向 2C。在 2017-2019

年期间，由于电动车产品力不足、补贴套利等多方面原因，国内电动车

2C 占比一直不高，2019 年约 52%，如果考虑到部分 2B 车型上牌在个

人名下，2019 年 2C 端实际占比将更低。但是由于优质供给在 2020 年

上半年大幅增加，2C 市场被激活，占比大幅提升至 71%。 
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图表 2：16-20H1 国内新能源汽车 2C 销量占比  图表 3：国内市场 20 年电动车增量主要来自于 2C

需求（万辆） 

 

 

 

来源：交强险，中泰证券研究所  来源：交强险，中泰证券研究所 
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 2018-2020 年行业竞争格局持续优化，头部品牌销量占比提升。从品牌

结构看，近年来国内新能源车市场份额逐步向头部品牌集中，产品力不

足的车企将出局。销量大幅增加车企主要有广汽、造车新势力、上汽、

一汽、特斯拉等。 

 

 2020年非限购地区延续良好发展趋势，限购地区发展完成向上突破。（1）

非限购城市，渗透率连续三年稳步提升：从我们统计的上险数据看，2020

年 1-10 月，电动车渗透率达到 5.19%，比 2019 年全年提升 1.14pct，；

（2）限购城市，渗透率进一步突破：结束了 2018 年、2019 年渗透率

停滞的状态，2020 年前十个月，渗透率达到 19.48%，比 2019 年全年

提升了 3.14pct。 

 

 电动车销量结构已经发生质变。国内电动车市场逐步从低端电动为主转

变成中高端消费为主的市场，A0+A00 级车占比大幅下滑。从 2015 年开

始，A0+A00 车型份额从 55.15%逐年下降；从 2020 年前十个月销量看，

A0+A00 车型的份额已经下降至 31.17%。 

 

 

 

图表 4：历年各品牌份额对比  图表 5：历年各品牌销量（单位：万辆） 

 

 

 

来源：交强险，中泰证券研究所  来源：交强险，中泰证券研究所 

图表 6：限购与非限购地区电动车渗透率统计  图表 7：限购与非限购地区历年销量（万辆） 

 

 

 

来源：交强险，中泰证券研究所  来源：交强险，中泰证券研究所 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

广
汽
集
团

 

造
车
新
势
力

 

上
汽
集
团

 

一
汽
集
团

 

比
亚
迪

 

东
风
集
团

 

北
汽
集
团

 

吉
利

 

长
城
汽
车

 

奇
瑞

 

华
晨
汽
车

 

其
他

 

长
安
集
团

 

江
淮

 

江
铃
汽
车

 

众
泰

 

2018 2019 2020.1-10

0

5

10

15

20

25

广
汽
集
团

 

造
车
新
势
力

 

上
汽
集
团

 

一
汽
集
团

 

比
亚
迪

 

东
风
集
团

 

北
汽
集
团

 

吉
利

 

长
城
汽
车

 

奇
瑞

 

华
晨
汽
车

 

其
他

 

长
安
集
团

 

江
淮

 

江
铃
汽
车

 

众
泰

 

2018 2019 2020.1-10

16.44% 16.34% 

19.48% 

3.53% 4.05% 
5.19% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2018 2019 2020.1-10

限购地区 非限购地区 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2018 2019 2020.1-10

限购地区 非限购地区 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  行业深度研究 

  

1.2 电动车市场结构错位，15 万以下市场有待挖掘 

 若激活 15 万以下电动车市场，电动车销量将进一步爆发。从车市结构

看，国内车市是低重心的纺锤形型市场。5-15 万价格区间销量占总销量

84%。电动车方面，15-16 年市场以 15 万元以下的电动车为主；18-19

年由于补贴退坡导致经济性优势丧失，电动车市场结构存在明显的错位。

从渗透率指标看，19年电动车销售主要集中在15-50万价格区间的市场。

20 年后，电动车有望实现与燃油车平价。21 年上市的宋 DM PLUS 和

秦 DM PLUS，购置落地价与燃油车平价，同时油耗只有燃油车的 40%， 

 

图表 12：19 年国内各价格区间电动车渗透率 

图表 8：2015-2020.1-10 电动车分级别销量（万辆）  图表 9：2015-2020.1-10 电动车分级别市场份额 

 

 

 

来源：乘联会，中泰证券研究所  来源：乘联会，中泰证券研究所 

图表 10：19 年国内汽车各价格区间销量（万辆）  图表 11：19 年国内电动车各价格区间销量（万辆） 

 

 

 

来源：车主之家，中泰证券研究所  来源：车主之家，中泰证券研究所 
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来源：车主之家，中泰证券研究所 

 

二、政策分析：双积分约束增强，补贴政策扰动弱化   

2.1 政策支持不动摇，强化非财政工具约束力 

 我们预计国家对电动车补贴在 2022 年后完全退出。但是我们认为国家

对电动车支持不会发生动摇，未来国家或将出台更多非财政政策支持电

动车行业发展，例如双积分政策得到强化。在过去高额的补贴下，部分

车企生产新能源汽车主要是骗取国家补贴，我们认为补贴取消后，同样

有助行业向高质量发展，实现自我造血，行业竞争格局将进一步优化。 

图表 13：2020-2022 年新能源汽车补贴细则 

 标准 2018 年 2019 年 2020 年 2020 年变化 2021 年 2022 年 

度电补贴（元） 1200 550 500 度电补贴下降 10% 400 280 

续航里程（KM）/

金额（万元） 

150≤R＜200 1.5 0 0 

门槛从 250 公里提高至

300 公里，补贴金额下降

10% 

  

200≤R＜250 2.4 0 0   

250≤R＜300 3.4 1.8 0   

300≤R＜400 4.5 1.8 1.62 1.3 0.91 

400≤R 5 2.5 2.25 1.8 1.26 

技术要求-能量密

度（Wh/kg）/系数 

E<105 0 0 0 

无变化 

  

105≤R＜120 0.6 0 0 

120≤R＜125 1 0 0 

125≤R＜140 1 0.8 0.8 

140≤R＜160 1.1 0.9 0.9 

160≤R 1.2 1 1 

百公里电耗优于

政策门槛 

0%≤实际 Q＜5% 0.5 0 
0.8 

公式变化，实际要求小幅

提升 

  

5%≤Q＜10% 1 0 

10%≤Q＜20% 1 0.8 1 

20%≤Q＜25% 1 1 1 

25%≤Q＜35% 1.1 1 1.1 

35%≤Q 1.1 1.1 1.1 
 

来源：工信部，中泰证券研究所 

 

 2020 年 10 月，国常会通过《新能源汽车产业发展规划》：2021 年起重
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点区域公共领域新能源车比例不低于 80%。据此我们测算国家生态文明

区和大气污染防止重点区域每年贡献的电动车销量约 58 万（73*80%）。

测算的核心假设是汽车平均 7.6 年报废；基于工信部 2018 年保有量数

据测算。 

图表 14：国家生态文明区和大气污染防止重点区域年更新需求测算（万台） 

 
来源：工信部，中泰证券研究所 

 

 非财政政策接力，双积分约束强化。考虑到 CAFÉ 正分无法抵补 NEV

负分，NEV 正分可以抵补 CAFÉ负分；并且自 2021 年开始，车企历年

结转的 NEV 正分只按照原来的 50%计算。由于 2020 年结转积分情况

21H1 才公布，我们这里不考虑结转，由此测算出双积分约束下的电动

车 2021-2023 年销量分别为 210 万、274 万、335 万，若考虑结转，实

际约束的销量将略低于上述测算数据。据此我们预计，2021 年新能源汽

车积分供求将逆转，预计价格将上涨至 2000-4000 元。  

图表 15： NEV 积分约束下的电动车销量（万台，中泰证券测算） 

 
来源：工信部，中泰证券研究所 

2.2 21 年退坡影响较小，市场扰动弱化 

 2021 年新能源补贴退坡影响较小，对消费需求干扰有限。2021 年新能

民用载货汽车 私人载货 非私人载货

福建 2.02 1.79 74.77 49.87 24.90 128.45

江西 1.35 1.02 73.19 41.69 31.50 117.25

贵州 2.03 0.72 62.13 49.42 12.71 114.29

海南 0.70 0.42 15.67 12.09 3.58 28.88

北京 7.00 2.28 39.99 14.54 25.45 63.81

天津 3.19 1.38 33.56 16.57 16.99 54.71

河北 5.40 2.40 193.37 135.40 57.97 336.57

陕西 2.55 1.36 62.61 44.37 18.24 110.89

山西 3.05 1.02 70.25 44.38 25.87 118.70

河南 4.75 2.73 162.22 102.10 60.12 271.80

江苏 5.26 4.42 116.24 53.46 62.78 179.37

浙江 3.90 3.64 136.78 83.11 53.67 227.43

上海 4.19 1.71 32.87 0.65 32.22 39.42

安徽 3.89 1.67 111.87 55.41 56.46 172.84

49.29 26.54 1185.52 703.06 482.46 558.29

8.22 4.42 148.19 87.88 60.31 72.95

保有量合计

每年更新量估算

总计
物流配送车保有量

出租车保有量 公交汽电车运营数

大气污染防治重

点区域

京津冀

汾渭平原

长三角地区

国家生态文明试验区

地区 省市
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源汽车补贴标准在 2020 年基础上退坡 20%。从典型车型分析来看，假

设补贴退坡带来的差价完全转嫁到消费者，1）对中低端车型，如荣威

Ei5、秦 DM，补贴退坡造成的差价仅占售价的 3%、1%；2）对高端车

型，如特斯拉 Model 3，补贴退坡造成的差价仅占售价的 2%。整体看，

21 年新能源汽车补贴政策退坡对新能源汽车售价影响较小，对未来消费

者需求扰动较小。 

图表 16： 21 年补贴退坡对车型经济性影响小 

  标准 2019 年 2020 年 2021 年 

金额计算公式 Min{里程补贴标准，车辆带电量 x 度电补贴} x 电池系统能量密度调整系数 x 车辆能耗调整系数 

度电补贴（元） 550 500 400 

续航里程（KM）/

金额（万元） 

纯电动乘用车 

150≤R＜200 0 0 0 

200≤R＜250 0 0 0 

250≤R＜300 1.8 0 0 

300≤R＜400 1.8 1.62 1.3 

400≤R 2.5 2.25 1.8 

插混车 R≥50 1 0.85 0.68 

  五菱宏光 MINI 特斯拉 M3 秦 DM 荣威 Ei5 

售价（万元） 
补贴退坡前售价 3.38 25.0 17.1 14.6 

补贴退坡后售价 3.38 25.4 17.3 15.1 

补贴退坡差价（万元） 0 0.5 0.2 0.5 

补贴差价/退坡前售价（%） 0 2% 1% 3% 

to B 端全生命周期成本（万元） 3.4 25.4 47.8 50.2 

to C 端全生命周期成本（万元） 3.4 25.4 28.7 28.3 
 

来源：工信部，中泰证券研究所 

 

三、21 年展望：优质供给爆发，国内销量有望达到 200 万+  

3.1  20 年回顾：优质供给陆续爆发，电动车自发需求开始被激活 

 回顾 2020 年，电动车两端消费市场全面被激活。在中高端市场（20-40

万）中，消费者理念前卫、注重体验、对新品牌接受能力强；特斯拉、

理想、蔚来、小鹏等优质车企激活了中高端市场；在低端市场中，消费

者对价格敏感，五菱宏光 MINI 以低价（约 3.8 万元）激活这部分细分市

场。 

 

图表 17：19、20 年各月份造车新势力销量对比（辆）  图表 18：五菱宏光 MINI 月度上险销量数据（辆） 
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3.2  21 年展望：预计销量 200 万+，步入增长 2.0 

（一）优质供给陆续爆发，高、中、低市场自发消费有望全面激活 

 据我们统计，21 年国内电动车上市新车型达到 27 款，优质供给持续爆

发。 

图表 19： 2021 年国内市场电动车上市新车型统计（部分） 

 

来源：官网信息整理，中泰证券研究所 

 

（1）高端市场：特斯拉的鲶鱼效应全面激活高端市场电动化，大众 MEB

引领传统车企电动化。 

 多方势力角逐，下游需求有望超预期。供给端存在两种竞争关系：（1）

以特斯拉为代表造车新势力与以大众为代表的传统车企之间的竞争。造

分类 品牌 车型 类型 级别 预计售价（万元） 预计上市时间

特斯拉 Model Y SUV B 30 1Q2021

蔚来 Force 轿车 B 26 4Q2021

长安、华为、CATL合资新品牌 未知 SUV B / 4Q2021

小鹏 P5 轿车 A / 2021

EVOLVE Concept SUV B / 2Q2021

Maven 轿车 B / 2Q2021

天际汽车 ME5 SUV A / 2Q2021

广汽埃安 Aion Y SUV A / 1Q2021

恒驰 恒驰1-恒驰6合计6款 SUV/轿车 / 2Q2021

高合 HiPhi 1 SUV C / 1Q2021

秦PLUS DM 轿车 B 15 1Q2021

宋PLUS DM MPV B 14 4Q2020

D1 MPV B / 4Q2020

e9 轿车 C 20 2020.12

吉利 几何T 轿车 B 2021

未知 轿车 A / 2021

未知 轿车 B / 2021

大众 ID.4 SUV B 25 2021

奥迪 Q4 e-tron SUV A 32 2021

戴姆勒 EQA 轿车 A / 2Q2021

宝马 iX SUV C / 4Q2021

荣放PHEV SUV A / 1Q2021

威兰达PHEV SUV A / 1Q2021

皓影PHEV SUV A / 2021

CR-V PHEV SUV A 17-28 2021

日产 Ariya 合计5款 SUV 33 2021

福特 MACH-E SUV B / 2021

外资品牌 丰田

造车新势力 威马

自主品牌

比亚迪

长城欧拉

本田

 

 

 

来源：车主之家，中泰证券研究所  来源：车主之家，中泰证券研究所 
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车新势力的竞争优势在于创新来的强产品力；传统车企竞争力在于渠道

和品牌力，产品力不断提升。（2）造车新势力：特斯拉在技术与品牌上

已经处于行业领先地位，未来更多是通过降价不断占据更多市场份额；

国内新势力处于追赶位置，通过差异化实现成长。蔚来、理想、小鹏分

别打造服务、增程式、软件+算法生态差异化竞争力。 

 电动车目前渗透率较低、市场高度差异化，我们认为在批量优质供给驱

动下，21 年高端市场需求将呈高速增长。 

图表 20：21 年造车新势力上市车型 

车企 车型 预计上市时间 预计售价（万元） 

特斯拉 Model Y 1Q2021（已经上市） 33.99-36.99（已上市） 

大众 ID.4 2021 25 

小鹏 P5 2021 / 

蔚来 Force 4Q2021 26 
 

来源：官网信息整理，中泰证券研究所 

 

 特斯拉 Model Y 降价上市引爆市场，预计国内产销量 20万辆以上。2021

年 1月 1日国产特斯拉Model Y降价上市，长续航双电机版起售价 33.99

万元，续航 594 公里，此前售价 48.8万元，下跌 14.81 万元。Performance

高性能版起售价 36.99 万元，续航 480 公里，此前为 53.5 万元，下跌

16.51 万元。参考 MY 在国内同价位区间的 SUV 车型年销量规模，并考

虑到上海工厂的产能爬坡速度，我们乐观预计 2021 年国产 MY 产销量

约 20 万辆以上，供不应求状态或将将长期存在。 

 特斯拉仍然具备较大的降价潜力，FSD 有望进一步激活需求。我们认为

特斯拉的成本下降主要来自两个方面：（1）Model Y 国产，新一轮供应

商定点谈判带来供应链 BOM 成本进一步下降；（2）FSD 涨价、装配率

提升（目前 FSD 装配率不足 20%）可以弥补整车硬件价格，价值重心

向软件包转移。FSD5.0 将进一步激活需求。目前特斯拉已经在北美测

试 FSD5.0beta，更改了底层代码，新增了 3D 标签技术等。由于 5.0 主

要解决的是高频城市道路场景的自动驾驶，实用性大幅提高，因此我们

预计 FSD5.0 将装配率将大幅提升。 

 大众将迎来产品大年。2021 年大众计划推出两款 ID.4 电动 SUV 车型，

图表 21：Model 3 历次价格调整（单位：万元）  图表 22：FSD5.0 

 

 

 

来源：特斯拉官网，中泰证券研究所  来源：特斯拉官网，中泰证券研究所 
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分别是一汽大众 ID.4 CROZZ 和上汽大众 ID.X；从续航看，两款车型最

大续航里程均超过 550km；目标是售价 20 万元左右的汽车市场：从价

格看，两款车型补贴后售价将不超过 25 万元。根据上观新闻，大众汽

车在海安亭新建了全球首座 MEB 平台工厂，将成为中国最大的新能源

汽车建造基地，投资达 170 亿元，比特斯拉超级工厂高 10 亿元，主要

用于 ID.4 X 的生产制造。一汽-大众 ID.4 CROZZ 则将由一汽-大众佛山

MEB 智慧工厂生产。 

 大众 MEB：由于汽车是高度差异化市场，2021 年大众 MEB 反击空间

仍在。（1）高度差异化市场给予大众 MEB 反击的时间和空间。在汽车

领域，资本市场经常把“产品周期”看成“线性成长”，但是由于汽车领

域高度差异化，我们认为这种看法存在一定偏差。（2）大众 ID.4：品质

可靠是其核心竞争力。MEB 是大众首个 EE 架构的纯电动平台，我们认

为 MEB 与之前油改电的 MQB 车型相比，存在本质的产品力差异。在产

品体验上，大众目前在座舱等智能化领域，并不弱于竞争对手，MEB 也

可快速进行软件迭代。 

 华为入局加速电动智能化进程，进一步提升电动车产品力。华为定位车

辆增量部件供应商，其智能化技术可被行业标杆。目前与华为合作的车

企包括比亚迪、长安、一汽等。根据长安汽车公布信息，长安、华为和

宁德时代联合打造高端电动智能车，即将进入量产阶段。在华为突出的

技术实力与品牌力驱动下，我们认为首款搭载华为全智能架构的车型有

望受到广大消费者认可。 

图表 25：华为主要合作主机厂及合作内容 

 

来源：年度策略报告《成长、周期和重塑，迎接全球电动汽车大爆发》，中泰证券研究所 

 

（2）中端市场：以比亚迪为代表车企，有望激活纺锤形重心电动化。 

 从供给端看，目前布局中端市场车企主要有比亚迪、吉利、长安等。比

图表 23：MQB 与 MEB 对比  图表 24：ID.4 IQ.Drive 系统 

 

 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：公司官网，中泰证券研究所 

项目 MQB MEB

续航里程（KM） 200.00 600.00

电子电气架构 分散式 集中式

是否能够OTA 否 逐步实现

智能驾驶 L0 IQ. DriveL2+

动力 单电驱 双电驱

智能座舱 无 AR-HUD、ID. Light 、语音和视听交互
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亚迪 DM-i 平台以低成本，主攻经济型市场。2021 年上市的宋 DM PLUS

和秦 DM PLUS，购置落地价与燃油车平价，油耗只有燃油车的 40%；

我们认为，5-15 万价格区间是车企消费的纺锤形重心，中期以混动化为

主旋律。 

图表 26：中端电动车车企情况（部分） 

车企 车型 售价（万元） 

上汽集团 荣威 Ei5 12.88 - 16.11 

比亚迪 秦新能源 12.99 - 20.99 

吉利新能源 帝豪新能源 13.58 - 15.98 

长安汽车 逸动新能源 12.99 - 13.99 
 

来源：车主之家，中泰证券研究所 

（3）低端市场：低端代步市场空间广阔，五菱 MINI 等销量爆发。 

 低端电动车市场：150 万台售价 5 万以下的低端燃油车市场、4200 万辆

摩托车和电动自行车市场。 

图表 27：2019 年全国摩托车+电动自行车年销量超 4200 万辆 

年份 
城镇家庭人均年可支配收

入（万元） 

农村家庭人均年可支配收

入（万元） 

汽车产/销量（万

辆） 

摩托车产/销量（万

辆） 

电动自行车产/销量

（万辆） 
备注 

1979 年 0.15 0.06 18.6 2.7 —— 产量 

1989 年 0.55 0.24 58.7 103 —— 产量 

1999 年 2.05 0.77 183 1117 15 销量 

2009 年 5.15 1.55 1246 2359 2369 销量 

2019 年 12.7 4.81 2577 1519 2708 销量 
 

来源：交强险，中泰证券研究所 

 低端市场：宏光 MINI EV 引爆低端电动车市场。（1）用途上：锁定低价

低速经济代步车。宏光 MiNi 定价在 2.88-3.88 万元，性价比优势突出。

（2）目标人群：从区域看，宏光 MiNi 销售区域多集中于北方：河南、

山东 10 月份销量远超均值，分别达 4608、4037 辆，江苏、浙江销量分

别为 1602、1161 辆，位居第四、第五。从用户看，根据交强险信息，

宏光 MINI 购车用户中，20-30 岁用户占比 40%，女性用户占比达 60%，

女性用户中 85 后占比达 70%。 

图表 28：2020 年 10 月宏光 MINI 销量分布（辆） 
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来源：年度策略报告《成长、周期和重塑，迎接全球电动汽车大爆发》，中泰证券研究所 

 

 低端市场：长安等车企开始加码。五菱宏光 MINI EV 大卖已经充分显示

低端电动车增长潜力，同时吸引其他车企进入。2020 年 12 月 30 日，

长安奔奔 E-Star 国民版开启预售，限量发售价格是 2.98 万元起，据官

网消息，17 个小时订单已经突破 2000 辆。对比五菱宏光，两者价格高

度重合，但是奔奔 E-Star 国民版的续航能力更强。我们认为未来随着更

多车企进入低端市场，低速电动车市场将被进一步打开。 

 

（二）疫情冲击后，21 年营运电动车有望迎来复苏 

 多因素共振，导致网约车销量大幅下滑。根据全国工商联汽车经销商数

据，2020 年前 10 月新能源运营类乘用车需求仅有 20 万辆，2019 年全

年数据则为 39 万辆，销量大幅下滑。主要是需求、政策、疫情三个因

素导致。1）需求：根据云度新能源数据，2018 年、2019 年电动网约车

增长 40 万辆；电动网约进入阶段性饱和；2）政策：各地方政府加强非

合规车辆管理，平台鼓励经营性租赁来限制融资租赁，控制市场非理性

发展；3）疫情冲击导致营运公司订单同比下滑；根据云度新能源数据，

2020 年上半年出行率与同比下降 50％以上。 

图表 29：我国巡游出租车数量（万辆） 

 
来源：中国产业信息网，中泰证券研究所 

 

 政策加持，疫情影响弱化，21 年有望修复。厦门市交通运输局显示：目

前厦门在营网约车约 3 万辆，其中 1.6 万多辆为纯电动车，占比达 53%。

2021 年 2 月 1 日起，厦门市全面推动网约车电动化，属于强制性政策。

目前郑州、广州等地均在推行公共领域用车电动化。随着疫情影响弱化，

我们预计 21 年营运车电动化有望恢复。 

图表 30：网约电动车相关整车政策 

城市 政策 内容 

厦门 《厦门市网约车管理办法》 
要求车辆为 7座及以下纯电动乘用车，2650 毫米的轴距，不再要求

车辆的纯电续驶里程必须在 250 公里以上的要求。 

深圳 《深圳市网络预约出租汽车经 非纯电动网约车运输证将在 2020 年 12 月 31 日到期，到期后《网
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营服务管理暂行办法》 络预约出租汽车运输证》将失效并自动注销 

东莞 
《东莞市网络预约出租汽车经

营服务管理实施细则（暂行）》 
明确车辆须为“本市登记注册的 7座及以下纯电动乘用车” 

昆明 

《昆明市加快新能源汽车产业

发展和推广应用若干政策（试

行）》 

2020 年 2月 1日起，昆明全市范围内新增和更新的城市公交车、网

络预约出租汽车、分时租赁汽车等乘用车、市政工程用车，除新能

源汽车不能满足功能需要外，原则上全部采购和使用新能源汽车。 

武汉 
《武汉市网络预约出租汽车经

营服务管理暂行实施细则》 
 - 

成都 
《成都市网络预约出租汽车经

营服务管理实施细则(暂行)》 

拟在成都市从事网约车经营的车辆,车辆排气量不小于 1.6L 或

1.4T,鼓励使用新能源汽车。 

大连 

《大连市人民政府办公厅关于

加快新能源汽车产业创新发展

的指导意见》 

意见明确表示,将扩大其他公共服务领域新能源汽车应用规模,大

力推进新能源汽车在出租(含分时租赁)、环卫、物流等领域的应用。 
 

来源：电车资源，中泰证券研究所 

 我们预测，2021 年国内电动车销量约 209 万台。优质供给推动国内电

动车率先脱离政策驱动，领先全球步入自发供需快速迭代的增长 2.0 时

代；营运市场将受益于疫情缓解，21 年需求有望大幅修复。我们基于分

车企销量预测 2021 年。 

图表 31： 2020、2021 年国内新能源乘用车销量预测（按品牌，辆） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

四、竞争格局：周期、差异化与重塑   

4.1 周期：整车三重周期嵌套，核心看产品周期 

 我们认为，整车是典型的周期消费品，存在宏观经济周期（长期）、产品

周期（中期）和季节性周期（短）三重嵌套。整车产品呈现明显的周期

性，整车标的投资机会主要来自于产品周期。展望 21 年，我们认为特

斯拉 Model Y，大众 ID.4 等优质电动车均有望成为爆款车型。 

分类 品牌 2020E 2021E 分类 品牌 2020E 2021E

奔驰 3768 6000 比亚迪 186112 380000

奥迪 8454 13000 长城 52753 65000

宝马 22612 28000 长安 14703 18000

沃尔沃 4304 6000 江淮 4922 6500

大众 51884 150000 奇瑞 41564 45000

丰田 8679 14000 特斯拉 123623 360000

本田 9431 15000 蔚来 44573 60000

日产 10787 17000 小鹏 24039 50000

福特 0 3000 理想 31451 45000

通用 12707 15000 威马 24697 30000

通用五菱 160000 250000 天际 0 3000

PSA 269 400 高合 0 3000

现代起亚 5835 8000 北汽新能源 30086 40000

上汽 51372 80000 100000 100000

广汽（传祺+埃安） 64273 80000 120000 150000

吉利 29015 50000 1241911 2090900

豪华品牌

合资品牌
造车新势力

其他

自主品牌

自主品牌

商用车

合计
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 A 股历史上一直存在产品周期线性化历史，2 年一个“故事”周期： 

（1）15-16 年：自主品牌崛起； 

（2）17-18 年：一线合资品牌是核心资产； 

（3）19-20 年：造车新势力崛起，传统车明斯基时刻到来； 

（4）21 年，关注大众 MEB 产品周期是否能够开启。 

4.2 差异化：车市高度差异化，传统主机厂仍存反击机会  

 汽车与手机市场不同，汽车是高度差异化的消费市场： 

（1）手机是典型的扁平化消费市场，主力机型市场份额较高； 

（2）汽车是典型的高度细分和差异化的消费市场，根据 LMC 数据，主

力品牌份额只有 12%，全球在售车型数千种。 

（3）市场高度细分化，造车新势力很难像苹果那样快速淘汰老牌竞争对

手。 

（4）汽车消费者对品牌的粘性比手机行业要强。 

 

4.3 行业重塑：核心竞争力“软化”，智能化将成为降维打击武器 

 电动智能化后，整车核心竞争力“软化”。传统车的核心竞争力是架构

在硬件制造基础上，三大件以及工艺品质是最核心竞争力。电动智能化

后，整车核心竞争力将漂移软化，智能化软件成为车企核心竞争力。 

 智能化将成为头部主机厂降维打击的武器。我们认为，未来整车不再是

“一锤子买卖”，而是互联网流量经营模式，车辆价值重心逐步向软件包

移。整车硬件上：我们认为车企为快速提升汽车基数，整车硬件价格将

趋于成本价格，甚至可能低于成本，进而获取打造优质软件包的所需海

量数据。软件包：目前软件包渗透率较低，且需要不断加大研发投入进

行功能升级，价格持续走高。与 2015 年相比，2020 年特斯拉 FSD 价

格已经提升 4 倍，达到 10000 美元。我们认为未来随着渗透率的提升以

及软件包功能逐步成熟，软件包价格有望回落，带动整车价格进一步下

图表 32：2019 年全球汽车市场  图表 33：2019 年全球手机市场 

排序 企业 2019 年销量（万辆） 市占率 

1 大众集团 1097.46 12.15% 

2 丰田企业 1074.21 11.90% 

3 雷诺日产三菱 1015.52 11.25% 

4 通用 774.47 8.58% 

5 现代起亚 720.35 7.98% 

6 福特集团 490.12 5.43% 

7 本田汽车 482.62 5.34% 

8 

菲亚特克莱斯

勒 441.8 4.89% 

9 标致雪铁龙 350 3.88% 

10 戴姆勒奔驰 334 3.70% 
 

 

排序 企业 

2019 年出货量

（百万台） 市占率 

1 三星 297.5 21.7% 

2 华为 240.6 17.5% 

3 苹果 191 13.9% 

4 小米 125.6 9.2% 

5 OPPO 114.3 8.3% 

6 其他 403.6 29.4% 
 

来源：LMC，中泰证券研究所  来源：Gartner，IDC，中泰证券研究所 
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探。 

 综上所述，我们认为未来整车价格有望进一步下探，智能化成为车企胜

负手，智能化落后的车企将被降维打击。 

图表 34： 特斯拉 FSD 功能与价格变化 

版本 时间 价格（美元） 功能 

Version 7 2015 年 10 2500 自动转向，侧面碰撞预警、自动变道、自动泊车 

Version 8 2016 年 9 月 3000 增加雷达算法，行人、货车、摩托车提示，盲区预警 

Version 9 2018 年 8 月 5000 高速公路场景自动驾驶 

Version 10 2019 年 10 月 7000 识别交通信号 

Beta 2020 年 10 月 10000 城市道路完全自动驾驶 
 

来源：特斯拉官网，中泰证券研究所 

 

 国内车企软件包价格存在较大提升空间。从价格上看，蔚来、小鹏软件

包价格远低于特斯拉。长期看，汽车销量基数决定国内车企是否能够通

过规模化降低软件包价格。 

图表 35： 车企软件包收费情况对比  

车企 软件包 价格（万元） 功能 

特斯拉 FSD 6.4 自动驾驶能力持续升级 

蔚来 
NIO Pilot 精选包 1.5 自适应巡航，全自动泊车等 

NIO Pilot 全配包 3.9 精选+自动辅助导航驾驶+高速等 

小鹏 Xpilot 3.0 前装 2 万元，后装 3.6 万元 自动泊车、LCC 等 
 

来源：特斯拉，蔚来，小鹏，中泰证券研究所 

 

五、投资建议   

 投资建议：优质供给不断，国内迎来自发需求大爆发时代，21 年国内电

动车销量预计 200 万+；汽车行业面临着百年变局，国内供应链有望在

这一轮电动和智能化浪潮中全面崛起，重点配置具备全球竞争力的核心

资产。 

（1）竞争力强的全球龙头：宁德时代、恩捷股份、三花智控、克来机

电、当升科技、天赐材料、新宙邦、璞泰来、拓普集团、先导智能、赢

合科技、亿纬锂能、孚能科技等，关注国轩高科； 

（2）国产短板领域：国产替代加速的中鼎股份（空气悬挂）、保隆科技

（空气弹簧）等，关注伯特利（智能刹车）； 

（3）21 年大概率出现短缺的环节：6F、电解液（新宙邦、天赐材料）、

锂、铜箔，看好阻燃剂（万盛股份）等。 

图表 36：重点公司估值情况 
 

简称 股价(元) EPS（摊薄） PE 评级 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E  

宁德时代 413.23 2.06 2.46 3.60 4.36 51.53 97.67 66.74 55.11 增持 

恩捷股份 164.50 1.06 1.39 2.30 3.36 47.86 70.50 42.61 29.17 增持 

克来机电 43.81 0.57 0.67 0.87 1.35 56.63 64.93 50.00 32.22 增持 

中鼎股份 11.63 0.49 0.34 0.56 0.66 18.35 32.56 19.77 16.77 增持 

天赐材料 115.35 0.03 1.30 1.50 1.70 695.50 32.05 28.29 24.42 买入 
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来源：Wind，股价采用 2021 年 1月 7号收盘价，中泰证券 

 

六、风险提示 

 国内电动车购置补贴等政策发生不利变动； 

 国内宏观经济向下波动风险； 

 整车行业竞争加剧风险； 

 测算偏差风险（报告内涉及行业供需规模及公司销量等测算均基于一定

前提假设，存在实际达不到，不及预期的风险）； 

 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的情况。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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