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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       

3347865       

行业流通市值(百万元) ：

2325515     

2325515     
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

相关报告 

1.国产 Model Y 降价上市，再次吹响电

动化革命号角 20210103 

 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 

21E 

评级 

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

宁德时代 390 2.06 2.46 3.6 4.36 189.

3 

158.5  108.3 89.4 233.8  增持 

恩捷股份 136.

8 

1.06 1.39 2.3 3.36 129.

1 

98.4  59.5 40.7 90.9  增持 

克来机电 40.6 0.57 0.67 0.87 1.35 71.2 60.6  46.7 30.1 156.3  增持 

中鼎股份 11.4 0.49 0.34 0.56 0.66 23.3 33.5  20.4 17.3 31.5  增持 

天赐材料 106.

02 

0.03 1.3 1.5 1.7 3534

.0 

81.6  70.7 62.4 459.4  买入 

比亚迪* 234.

86 

0.59 1.58 1.94 2.4 398.

1 

148.6  121.1 97.9 531.3   - 

备注：股价采用 1月 11号收盘价，*注：比亚迪预测为 Wind一致预期，中泰证券 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2021 年 1 月 11 日，比亚迪举办 DM-i 平台发布会，在会上正式

发布了秦 PLUS 等新平台车型。  

 点评： 

 DM-i 混动架构：打造高经济性平台。核心亮点：1）1.5T 发动机热效
率登顶全球。DM-i 混动架构核心竞争力是其燃油经济性，通过采用阿
特金森循环、EGR 等技术，平台配置的骁云 1.5L 高效发动机压缩比达
到 15.5，热效率达 43%，登顶全球。 2）EHS 电混系统高度集成化，高
效率+体积优化。3）专用磷酸铁锂刀片电池，支持快充。 

 多款经济型电动车推出，降维打击燃油车市场。比亚迪三款电动车，不
仅在售价上实现与同级燃油车平价，同时兼具电动车使用成本等优势，
将进一步加速我国汽车电动化。其中秦 PLUS 将显著冲击 10-15 万元市
场；由于经济性问题，燃油车在 10-15万元主流市场占据一定优势，导
致我国电动车供需错配。秦 PLUS 预售价格嵌入 10-15 万元燃油车核心
市场，通过工信部数据，我们测算：55km、120km 的秦 Plus 十万公里
总使用成本分别为 14228.5、12728.1 元，相较于同价位的燃油车，使
用成本减少约 2万元，将大大提升车型竞争力，凭借其产品力+性价比+
低使用成本，有望激活 10-15万元市场。 

 纺锤形重心市场有望激活，全球电动化再换挡加速。2020 年开始，以
特斯拉国产 Model 3 及宏光 MINI 为代表，电动车优质供给分别打开了
高端和低端市场，2021 年特斯拉 Model Y、大众 ID.4、比亚迪 DM-i、
长安华为等车型是重要看点。我们认为，面向最重要的中低端市场，D
M-i凭借其强大产品力+性价比+使用成本差异，打开纺锤型重心市场的
燃油车替代空间，有望引领全球电动车换挡再加速。 

 投资建议：未来几年，以秦 PLUS为代表的 DM-i新平台车型等优质供给
不断加速推向市场，伴随产品力的提升+价格下探+低使用成本，新车型
的推出有望打入国内销量最高的中低端市场，直面燃油车，进一步提升
全球电动化速度。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。
我们持续推荐： 

（1）全球龙头：宁德时代、恩捷股份、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，建议关注国轩高科、比亚迪、三花智控； 

（2）国产短板领域：国产替代加速的中鼎股份（空气悬挂），建议关注
伯特利（智能刹车）、保隆科技（空气弹簧）。 

（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； 

（4）关注新技术：半固态电池商业化：预锂化导致锂用量、碳纳米管
用量增加，关注锂资源品、碳纳米管相关标的；激光雷达从 0-1：建议
关注禾赛科技等。 

 风险提示：新能源汽车补贴政策不及预期，新能源汽车销量不及预期，
技术迭代风险。 
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一、DM-i 混动架构：主打高济性，与 DM-p 平台互补 

 DM-i 平台简介：比亚迪 DM 插电混动技术主要分为两种技术路线，一种

DM-p，侧重于动力性能，搭载车型如唐 DM、汉 DM，百公里加速达 4s，

另一种是侧重节能的 DM-i 平台，二者实现优势互补。DM-i 核心部件分

为骁云 1.5L高效发动机、EHS电混系统以及平台专用刀片电池三部分。 

图表 1：DM-i 混动架构 

 

来源：比亚迪公开，中泰证券研究所 

 骁云 1.5L 高效发动机：超高压缩比，热效率达 43%。DM-i 平台搭载的

骁云 1.5L 发动机采用了阿特金森循环，其最大特点是膨胀比大于压缩比，

更长做功行程可以更有效地利用燃烧后废气残存的高压，达到了 15.5 倍

的压缩比，同时引入 EGR 技术和分体式冷却热管理技术，进一步提升

燃油效率，达 43%，具有极高的经济性。 

 

 热效率登顶全球，综合油耗表现出色。目前已量产的发动机热效率最高

的是马自达 Skyactive-X2.0，热效率为 43%，其次为丰田 M20A-FXS

和 A25B-FXS，热效率达 41%。对比主要的 2.0L 以下混动发动机，比

亚迪 DM-i 发动机综合油耗表现十分出色，综合油耗达到 4L 以下。 

 

图表 4：2.0L 以下混动发动机比较 

图表 2：骁云 1.5L 发动机  图表 3：骁云 1.5L 发动机技术参数 

 

  

来源：汽车之家，搜狐汽车，中泰证券研究所  来源：汽车之家，中泰证券研究所 
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车型 比亚迪 DM-i 凌派锐·混动 雷凌双擎 

发动机型号 插混专用 1.5L LEB41 8ZR-FXE 

排量（L） 1.5 1.5 1.8 

进气形式 自然吸气 自然吸气 自然吸气 

最大功率（kW） 81 80 72 

最大扭矩（N-m） 135 134 142 

压缩比 15.5 13.5 13.04 

热效率 43.00% 40.50% 40.00% 

综合油耗（L/100km） 4 以下 4.1 4.1 
 

来源：车聚网，中泰证券研究所 

 EHS 电混系统高度集成化，高效率+体积优化。全新 EHS 电混系统进一

步集成化，体积、重量减少 30%，峰值转速达 16000rpm，电机最高效

率达 97.5%，电控综合效率达 98.5%。 

图表 5：EHS 电混系统 

 
来源：比亚迪 DM-i发布会，中泰证券研究所 

 搭配 DM-i 平台专用磷酸铁锂刀片电池。1）结构优化。DM-i 平台刀片

电池对结构进行了进一步优化，零部件减少 35%以上，电池包只有 10-20

片电池。2）安全性提升。专用刀片电池采用卷芯软铝，刀片硬铝方式，

大幅提升安全性。3）先进热管理系统，寿命进一步提升。专用刀片电

池搭载了全球首款脉冲自加热技术，热效率提升 10%，进一步保护电池

寿命。 

图表 6：采用脉冲自加热热管理系统 

 
来源：比亚迪 DM-i发布会，中泰证券研究所 

 

 

 

图表 7：采用脉冲自加热热管理系统 
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来源：比亚迪 DM-i发布会，中泰证券研究所 

 以电为主，降低油耗。DM-i 平台最大特点是最大程度以电机为驱动，在

亏电情况下，城市工况有 81%以纯电模式驱动，在亏电 WLTC 工况有

54%以纯电模式驱动，最大效率使用电驱动的方式，降低油耗。根据比

亚迪发布会实测结果，秦PLUS百公里油耗在3.01~3.43L之间，宋PLUS

百公里油耗在 3.5~4.08L 之间，唐 DM3.96~4.41L 之间。 

图表 8：不同亏电情况下，均实现以电为主驱动 

 

来源：比亚迪 DM-i发布会，中泰证券研究所 

 

二、多款新车型推出，主打经济型优势 

 2021 年 1 月 11 日，比亚迪 DM-i 平台共计有三款 DM-i 车型亮相，分别

为秦 PLUS DM-i、唐 DM-i、宋 PLUS DM-i，三款车型预计均在 2021

年 3 月份上市。 

 价格亲民，秦 PLUS 冲击燃油车。根据比亚迪发布会公开预售价格，秦

PLUS 售价区间为 10.78~14.78 万元，冲击 10-15 万元燃油车市场，唐

DM-I 售价区间为 19.78~22.48 万元，宋 PLUS 售价区间为 15.38~17.58

万元，三款车型分别面向 10-15 万元、15-20 万元、20-25 万元细分市

场，秦 PLUS 的定位是冲击 10-15 万元燃油车市场进行替代。 

 产品力出众。1）快充+长续航。DM-i 技术首次提供直流快充，30%-80%

仅需 30 分钟，15%-80%仅需 40 分钟，三款车型均提供 50+Km 和

110+Km 的版本，综合续航里程均超过 1000Km，解决了里程焦虑。2）

动力性能领先。三款新车型动力性能优越，秦 Plus 50km 和 120km 版

本百公里加速分别达到 7.9s、7.3s，较同级别车型平均水平快 2s。3）

此外，唐 DM-i 搭载了 Dipilot 驾驶辅助系统，采用 63%的高强度钢和空

气净化系统。 

https://car.bitauto.com/bydauto/
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图表 9：DM-i 三款车型售价 

 
来源：比亚迪 DM-i发布会，中泰证券研究所 

 秦 Plus 冲击 10-15 万燃油车市场。价格区间是国内销量庞大的市场空

间，其竞品车型主要来自燃油车，如大众朗逸、丰田卡罗拉、大众宝来

等，主要竞争对手 2019 年平均销量达 29 万辆，电动车销量端及供给端

体量较小，卡罗卡、雷凌、帝豪 GL2019 年平均销量为 4.2 万辆。 

 

 十

万公

里秦
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燃油

车降

低 2

万元 

1） 度

电价格计算。 

电动车充电类型分为民用（自有充电桩）、国网直流桩，第三方

直流桩三类，三者价格及充电效率有所差异，因此最终电动车用

电价格有所不同，我们参考日常习惯，采用 80%、10%、10%

的比例进行测算，根据用户使用具体价格及测算如图所示： 

图表 12：度电价格测算(元/度） 

充电类型 使用占比 低价 高价 平均价格 充电效率 折算价格 加权价格 

 民用电 80% 0.4 0.6 0.5 88% 0.57  

0.69  
 

国网直流桩 10% 0.4 0.9 0.65 93% 0.70  
 

第三方充电桩 10% 1.2 1.8 1.5 88% 1.70  
   

来源：第一电动网，中泰证券研究所测算 

2） 计算秦 Plus 的油电各自续航里程： 

计算方法：我们首先以工信部综合油耗数据为基础，测算出十万

公里的耗油量，进而根据不带电耗油量折算出十万公里用油跑出

图表 10：燃油车竞争对手情况对比  图表 11：电动车竞争对手情况对比 

车型 起售价（万元）- 2019 年销量（辆） 

大众朗逸 9.99-16.19 460061 

丰田卡罗拉 10.98-15.98 343025 

大众宝来 9.88-15.7 333525 

别克英朗 GT 12-12.59 279280 

本田思域 11.99-16.99 231965 

现代菲斯塔 11.98-15.48 107276 

平均 13.31  292522 

秦 PLUS 13-16  - 
 

 

 

来源：中汽协，中泰证券研究所  来源：中汽协，中泰证券研究所 
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的距离，55km 车型预计油里程为 316km，电里程为 684km，

120km 车型预计油里程为 184km，电里程约为 816km。 

3）通过上文折算出的距离计算出十万公里的耗电量，算出用电成本，

进而得出油电总使用成本： 

图表 13：秦 PLUS 使用成本测算及燃油车比较（元） 

车型 
秦 PLUS DM-i 

丰田 CH-R 大众朗逸 
55km 120km 

官方指导价 10.7/12.8 13.4/14.8 14.18 11.89 

工信部综合油耗

(L/100km) 
1.2 0.7 5.7 5.5 

电池容量（KWh） 8.3 18.3 \ \ 

不带电油耗 3.8 3.8 \ \ 

油里程 316  184  \ \ 

电里程 684  816  \ \ 

平均度电价格（元） 0.69 \ \ 

用电量(KWh) 10325.4  12440.8  \ \ 

燃油价格（92#） 5.92 5.92 5.92 5.92 

10 万公里耗油量 1200 700 5700 5500 

油费 7104 4144 33744 32560 

电费 7124.5  8584.1  \ \ 

总使用成本 14228.5  12728.1  33744.0  32560.0  
 

来源：工信部，中泰证券研究所测算 

 

 根据上文计算，55km、120km 的秦 Plus 十万公里总使用成本分别为

14228.5、12728.1 元，相较于同价位的燃油车，使用成本减少约 2 万元。 

 秦 Plus 有望凭借其强大的产品力、较为低的价格及更低使用成本对

10-15 万元市场进行降维打击，从燃油车市场获取更多份额。 

 

三、优质供给双向渗透，电动化有望加速 

3.1 纺锤型市场结构，中低端占据主流 

 汽车市场为纺锤型结构，电动车存在错位现象。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%；电动车市场结构存在

明显的错位：从渗透率指标看，电动车主要集中在 15-50 万价格区间的

市场；激活 15 万以下市场，将带来电动车销量的爆发。 

图表 14：19 年国内汽车各价格区间对应销量（万

辆） 

 图表 15：19 年国内各价格区间电动车渗透率 
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 结

构化

错位

主要

由于

中低

端价

位的

电动

车优

质供

给不

足，

缺乏竞争力。1）配置差距，性价比不高。10-15 万价格区间主要车型有

丰田卡罗拉、雷凌、奇瑞 Eq1、MG ZS 等，2019 年仅有卡罗拉和雷凌

销量过 5 万，即便是销量处于前列卡罗拉，在经销商价格相近的情况下，

在 ADAS 方面，卡罗拉和雷凌功能要丰富一些，在空间感和动力性及舒

适度都较朗逸有所差距。 

 2）里程+充电焦虑。据国家信息中心的一项用户调研显示，纯电动车用

户最不满意的，一是续驶里程不够长，二是充电时间长、充电不方便。 

 3）冬季续航缩减。在低温环境下，电池容量损失，锂离子 “冻住”，

同时，电解液变得“粘稠”，表现到整车上，就是“充电充不满，放电放

不完”，从而导致车辆续航衰减。 

 

图表 16：竞品分析 

竞品分析 

车型 朗逸 2021 DSG 豪华 卡罗拉 2021 先锋 雷凌 E CVT 豪华版 

外观 
 

  

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 经销商参考价 13.09 13.38 13.98 
 

能源类型 汽油 混动 混动 
 

尺寸 4670*1806*1474 4635*1780*1455 4635*1780*1455 
 

最大功率 110 90 90 
 

马力 150 90 90 
 

最高车速 200 160 - 
 

变速箱类型 DCT E-CVT E-CVT 
 

车道偏离预警   ● ● 
 

车道保持   ● ● 
 

 

 

 

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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主动安全 ● ● ● 
 

驻车雷达 2     
 

倒车影像 ●   ● 
 

巡航系统 全速自适应 全速自适应 全速自适应 
 

发动机启停 ●   ● 
 

电动天窗 ●   ● 
 

座椅电动调节 ●     
 

扬声器 6 6 4 
 

座椅加热 ●     
 

液晶仪表 选购 ● ● 
 

中控屏尺寸 8 8 8 
 

外后视镜功能

数 
3 2 1 

 

GPS 导航     ● 
 

车联网     ● 
  

来源：汽车之家，中泰证券研究所整理 

3.2 两端市场电动化率先开启，重点市场待渗透 

 2020 年，电动化的两端市场被激活 

 2020 年，分别由特斯拉引领的造车新势力和五菱宏光 MINI 分别打开了

中高端和低端市场：（1）特斯拉 Model 3、理想、蔚来、小鹏等，激活

了 20-40 万的中高端市场，这部分细分市场的消费理念前卫、注重体验、

对新品牌接受度较强；（2）五菱宏光 MINI 激活了低端代步市场电动化。 

 

 

3.3 
DM-
i 有
望激
活纺
锤型
重心
市场
电动
化，
全球
电动
化将
再换
挡加
速 

 秦 Plus 直面中低端燃油车，重点市场有望被激活。我们认为比亚迪 DM-i 

秦 Plus 以其出色的产品力及性价比有能力激活中低端市场。理由如下：

1）价格亲民，产品力强。秦 Plus 以 10 万元的起价搭配新平台的全新

图表 17：2019、2020 年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） 

 

 

 

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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配置，产品力领先同级别产品。 

2）使用成本低叠加税收优惠。相较于燃油车 10 万公里的使用成本较燃

油车有近两万元的差距和相应补贴优惠，同时省下了约 1w5 的车辆购置

税优惠。 

3）解决电动车消费痛点。DM-i 架构下，分别解决了三大电动车消费痛

点：里程焦虑——综合续航里程超 1000km，充电焦虑——30min 充电

30%-80%，冬季焦虑——出色的热管理系统，首次搭载脉冲加热，冬季

电池管理问题得到改善。 

以秦 Plus 为引领，有望突破重点燃油车市场，全球电动化换挡将再加

速。 

四、投资建议 

 投资建议：未来几年，秦 PLUS、唐、宋 PLUS 的 DM-i 平台车型等优质供给

不断加速推向市场，全球电动化正在加速。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。我们持续推荐： 

（1）竞争力强的全球龙头：宁德时代、恩捷股份、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、比亚迪、三花智控； 

（2）国产短板领域：国产替代加速的中鼎股份（空气悬挂）等，建议关注保隆

科技（空气弹簧），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； 

（4）新技术：半固态电池商业化：据中国产业信息网，预锂化导致锂用量、碳

纳米管用量增加，关注锂资源品、碳纳米管相关标的；激光雷达从 0-1：关注禾

赛科技等。 

图表 19：重点公司估值（2021 年 1 月 11 日收盘价） 

简称 
股价

(元) 

EPS（摊薄） PE 
评级 

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

宁德时代 390 2.06 2.46 3.6 4.36 189.3 158.5  108.3 89.4 增持 

恩捷股份 136.8 1.06 1.39 2.3 3.36 129.1 98.4  59.5 40.7 增持 

克来机电 40.6 0.57 0.67 0.87 1.35 71.2 60.6  46.7 30.1 增持 

中鼎股份 11.4 0.49 0.34 0.56 0.66 23.3 33.5  20.4 17.3 增持 

天赐材料 106.02 0.03 1.3 1.5 1.7 3534.0 81.6  70.7 62.4 买入 

比亚迪* 234.86 0.59 1.58 1.94 2.4 398.1 
148.6  

121.1 97.9 - 

  

来源：Wind，中泰证券研究所预测，*注：比亚迪预测为 Wind一致预期（未覆盖） 

 

五、风险提示 

 新能源汽车补贴政策不及预期：新能源汽车补贴政策有提前退坡的可能

性，补贴退坡的幅度存在不确定性，或者降低补贴幅度超出预期的风险。 

 新能源汽车销量不及预期：新能源汽车销售受到宏观经济环节、行业 支

持政策、消费者购买意愿等的影响，存在不确定性。 
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 技术迭代风险：新能源车产业链技术迭代较快，相关公司所处行业有一

定技术迭代风险。 
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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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