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报告导读 

乘用车行业销量连续 6 个月正增长，12 月份新能源车零售同比增长

131%，供给端改善驱动下游需求释放，持续看好新能源车产业链。 

投资要点 

❑ 12 月零售增长 8.7%，新能源车贡献主要增量 

12 月狭义乘用车终端零售 255.3 万辆，同比增长 8.7%，环比增长 32.7%，同比

增速较 11 月下降 1.9 pct，增速下降主要是由于 19 年 12 月份下游需求已经恢

复，销量基数相对较高；全年累计零售销量 1888.5 万辆，较 2019 年下滑 7.5%。

一至五线城市销量增速分别为 20.5%、7.3%、7.7%、7.9%、8%，可以看出一

线城市增速明显高于其他城市，其中新能源车贡献主要增量。 

❑ 新能源车增长 131%，供给驱动需求释放 

12 月新能源汽车零售销量 28.3 万辆，同比大增 131.4%，延续高增长趋势。其

中纯电动乘用车销量 18.6 万辆，同比增长 181.3%，混动销量 9.7 万辆，同比

增长 72.9%。2020 年新能源车行业由政策驱动转变为供给驱动，特斯拉、上通

五菱、比亚迪、长城以及造车新势力推出性价比较高的电动车，消费者对电动

车接受度提高。我们认为随着电池成本下降，新能源车购买成本已经与燃油车

接近，而使用成本较低、智能化程度更高，产品竞争力显著提高。 

❑ 关于汽车行业发展的思考及投资策略 

2020 年是汽车行业复苏的一年，汽车板块迎来趋势性行情，站在当前时点，如

何看待汽车行业未来发展和投资策略，市场出现分歧。  

行业销量增长是否具有持续性？本轮行业复苏主要是三四五线城市需求恢复，

目前三四五线城市千人保有量相对一二线城市仍处于较低的水平，未来上升空

间较大，预计国内汽车年销量有望达到 4000 万辆以上，长期具有成长性。我

们认为 2021 年乘用车销量同比增长 14.7%，2022 年增速将下降至个位数。 

汽车板块估值是否是高位？目前乘用车、零部件的估值处于相对合理的位置，

新能源和部分高增长的标的估值相对较高，但我们认为新能源车处于快速普及

阶段，预计未来 5 年销量复合增速 20%以上，市场对板块的估值溢价容忍度较

高，短期板块回调后仍可配置。 

长期看好新能源+智能驾驶方向。2020 年新能源车驱动因素发生变化，随着特

斯拉、造车新势力、头部自主积极参与，智能驾驶正在加速落地，板块投资逻

辑也转变。乘用车企业在电动化和智能化逻辑下，估值体系由周期变为成长估

值；与新能源和智能驾驶相关的零部件估值大幅提升。因此我们长期看好新能

源和智能驾驶等领域的投资机会。乘用车建议重点关注吉利汽车、长城汽车 H；

零部件重点推荐宁德时代(电新)、拓普集团、精锻科技、星宇股份，建议关注

新泉股份、国轩高科，以及 2021 年即将上市的智能驾驶领域标的禾赛科技等。 

❑ 风险提示 

乘用车销量不及预期；宏观经济不及预期；价格战挤压利润空间。 
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1. 12 月乘用车零售销量稳定增长 

12 月狭义乘用车终端零售 255.3 万辆，同比增长 8.7%，环比增长 32.7%，同比增速

较 11 月下降 1.9 pct，增速下降主要是由于 19 年 12 月份下游需求已经恢复，销量基数相

对较高；全年累计零售销量 1888.5 万辆，较 2019 年下滑 7.5%。回顾 2020 年，Q1 受疫

情影响，乘用车销量大幅下滑；疫情得到控制后，Q2 销量降幅逐月收窄；随着下游需求

回暖，Q3-Q4 销量保持双位数增长，行业复苏趋势确定，汽车板块下半年涨幅近 50%。 

图 1：2018-2020.12 乘用车终端零售销量及增速(万辆) 

 

资料来源：浙商证券研究所整理 

一线城市增速领先，新能源车贡献主要增量。本轮行业下行周期主要是三四五线城

市需求下滑导致，19 年下半年开始，三四五线城市需求逐渐回暖，20 年 1-10 月三四五线

城市销量增速整体高于一二线城市。11-12 月，一线城市销量增速较前十月有较大的提升，

主要是由于上海出台了更为严格的外地车牌限行政策导致新能源车销量大幅增长，20 年

12 月一至五线城市销量增速分别为 20.5%、7.3%、7.7%、7.9%、8%，可以看出一线城市

增速明显高于其他城市，其中新能源车贡献主要增量。 

图 2：2019-2020.12 各类城市销量增速 

 

资料来源：浙商证券研究所整理 
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新能源车销量增速远高于传统车。12 月新能源乘用车终端零售销量 28.3 万辆，同比

大增 131.4%，延续高增长趋势。其中纯电动乘用车销量 18.6 万辆，同比增长 181.3%，混

动销量 9.7 万辆，同比增长 72.9%。可以看出，一二线城市是新能源车主要消费市场，但

三四五线城市销量也同比大幅增长，行业步入快速普及阶段。剔除新能源车后，传统车

销量增速较低，三四五线城市增速 2%-5%，略高于一二线城市。 

表 1：2020 年 12 月新能源汽车对终端销量影响(万辆) 

 一线 二线 三线 四线 五线 合计 

2019.12 23.31 106.25 50.13 34.39 20.50 234.59 

2020.12 28.09 113.99 54.01 37.11 22.14 255.34 

YOY 20.51% 7.28% 7.74% 7.89% 7.98% 8.85% 

2019.12 新能源 3.00 6.09 1.86 0.84 0.45 12.24 

2020.12 新能源 7.75 12.21 4.74 2.42 1.22 28.33 

YOY 158.19% 100.45% 154.85% 187.12% 171.37% 131.44% 

19.12 剔除新能源 20.31 100.16 48.27 33.55 20.05 222.35 

20.12 剔除新能源 20.35 101.79 49.27 34.69 20.92 227.01 

YOY 0.16% 1.62% 2.07% 3.39% 4.32% 2.10% 

资料来源：浙商证券研究所整理 

 

图 3：2020.12 月纯电动和混动乘用车销量(万辆) 

    

资料来源：浙商证券研究所整理 

 

从数据可以看出，12 月传统车销量微增 2.1%，而新能源车销量高增长提升了乘用车

整体销量增速。2020 年国内新能源汽车由政策驱动转变为供给驱动，特斯拉国产后，新

能源汽车行业竞争格局发生变化，Model 3 和 Model Y 价格经过下调后极具竞争力，国内

自主品牌、造车新势力和合资品牌都将重新思考电动车产品布局和发展战略，以应对特

斯拉的竞争，预计 2021 年将会有更多高性价比、智能化的电动车上市，行业步入快速普

及阶段。 
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2. 一线自主市场份额有望提高 

12 月乘用车销量稳定增长，但各系别销量分化，其中日系、美系、自主乘用车销量

分别同比增长 8.7%、36.1%、19.2%，德系、韩系销量同比下滑 4.1%、14.5%。 

图 4：2020 年 12 月各系狭义乘用车零售销量及增速(万辆) 

   

资料来源：浙商证券研究所整理 

德系：12 月终端销量 58.5 万辆，同比下滑 4.11%。分车企看，一汽大众销量 25.7 万

辆，与 19 年 12 月基本持平，其中大众品牌 16.9 万辆，同比下滑 1.33%，奥迪品牌 7 万

辆，同比下滑 1.47%；上汽大众销量 21.5 万辆，同比下滑 11.16%，其中，斯柯达品牌销

量 2.0 万辆，同比下滑 33.64%，大众品牌销量 19.5 万辆，同比下降 7.98%；华晨宝马销

量 5.5 万辆，同比下滑 11.92%；北京奔驰 5.2 万辆，同比增长 13.14%。可以看出，上汽

大众销量下滑明显，我们认为主要原因是新车型较少和 19 年中保研碰撞实验成绩较差。 

图 5：德系主要车企乘用车零售销量及增速(万辆) 

  

资料来源：浙商证券研究所整理 
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日系：12 月终端销量 58.6 万辆，同比增长 8.65%。其中一汽丰田、广汽丰田销量分

别为 8.7、8.9 万辆，增速分别为 4.6%、23 %；广汽本田、东风本田、东风日产销量分别

为 11.4、11.3 万和 16.3 万辆，分别同比增长 18.3%、23.9%和 0.7%。总体来看，丰田、

本田销量增速高于行业平均。 

图 6：日系主要车企乘用车零售销量及增速(万辆) 

  

资料来源：浙商证券研究所整理 

美系：12月美系零售 25.2 万辆，同比增长 36.1%。上汽通用 19.2 万辆，同比增长 21.7%；

长安福特销量 3.2 万量，同比增长 62.1%；广汽菲克销量仅 0.5 万辆，同比下滑 38.7%；

特斯拉 Model 3 销量 2.3 万辆，预计 2021 年 Model 3 稳态月销量 2.5 万辆左右，Model Y

月销 1.5 万辆以上。 

图 7：美系主要车企乘用车零售销量及增速(万辆) 

  

资料来源：浙商证券研究所整理 

自主品牌：12 月自主品牌乘用车零售销量 100.9 万辆，同比增长 19.2%，龙头企业表

现强劲。长安汽车销量达到 14.4 万辆，同比增长 36.4%，主要受益于长安汽车蓝鲸 NE 1.5T

发动机的全面使用以及 UNI-T、CS75、逸动等车型销量增长；长城汽车 14 万辆，同比增

长 25.3%；吉利销量 16.6 万辆，同比减少 0.5%；奇瑞汽车、比亚迪、广汽乘用车、上汽

乘用车、上汽通用五菱销量分别同比增长 43.4%、41.4%、15.6%、10.6%、2.3%。我们认

为一线自主品牌在电动智能化时代市场份额有望持续提升。 
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图 8：自主主要车企乘用车零售销量及增速(万辆) 

 

资料来源：浙商证券研究所整理 

韩系：12 月韩系乘用车零售销量 9.4 万辆，同比下滑 14.5%，其中北京现代销量 6.1

万辆，同比下滑 21.8%；东风起亚销量 3.3 万辆，同比增长 3.8%，我们认为韩系品牌在国

内竞争力下降，未来市场份额可能会被自主品牌抢占。 

图 9：韩系主要车企乘用车零售销量及增速(万辆) 

 

资料来源：浙商证券研究所整理 

 

豪华品牌稳定增长。12 月豪华品牌零售销量 23.1 万辆，同比增长 6%。分品牌看，

奥迪、宝马、奔驰、凯迪拉克、沃尔沃销量分别为 7.0、5.5、5.5、3.2、1.9 万辆，增速分

别为-1.5%、-11.9%、15.2%、50.9%、23.8%。近年来国内乘用车首购比例下降，换购和

增购比例提升，消费升级推动豪华车销量增长。我们认为短期豪华车销量有望继续保持

正增长，但随着特斯拉国产车型价格降低，豪华车在电动化和智能化上并无优势，未来

30-50 万元区间市场可能会受到特斯拉的冲击。 
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图 10：2020 年 12 月豪华品牌销量及增速(万辆) 

 

资料来源：浙商证券研究所整理 

 

3. 新能源车渗透率有望快速提高 

3.1. 21 年国产特斯拉销量有望 45 万辆 

12 月份国产特斯拉 Model 3 销量 2.35 万辆，11-12 月连续 2 个月销量超过 2 万，环比

10 月增长 0.85-1 万辆，销量大幅提高的主要原因有两方面： 

 国产 Model 3 价格下探至 25 万元以内，性价比较高； 

 上海外牌限行政策出台，外牌刚需消费者需求释放。 

2020年全年国产Model 3零售销量 13.85万辆，前期销量较低主要是受产能不足影响，

一期工厂已经满产，预计 2021 年国产 Model 3 销量有望达到 25-30 万辆。 

 

图 11：2020 年 1-12 月国产 Model 3 销量(辆) 

 

资料来源：浙商证券研究所整理 
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上海外牌限行政策驱动新能源需求释放。分析 1-12 月国产 Model 3 销量，可以发现

其主要消费群体位于一线和二线城市，一二线城市销量占比在 95%以上，三四五线城市

销量占比相对较低。我们认为国产 Model 3 销量集中在发达城市的主要原因有两方面： 

 国产 Model 3 价格下探至 25 万元以内，但相对三四五线城市消费者而言，自主品牌车

型更具性价比； 

 三四五线城市消费者对电动车接受度较低，同时特斯拉渠道主要集中在一二线城市。 

11-12 月一线城市销量占比有较大的提升，分析一线城市销量数据可以看出，11-12

月上海市贡献了主要增量，10 月下旬出台的外牌限行政策延长了高架限行时间，并规定

21 年 5 月后，外地牌照车辆无法进入内环，导致上海外牌刚需车主更换新能源，而特斯

拉、造车新势力等显著受益。 

 

图 12：2020 年 1-12 月国产 Model 3 销量(辆) 

 

资料来源：浙商证券研究所整理 

 

表 2：2020.1-12 月各一线城市国产 Model 3 销量(辆) 

  1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10月 11月 12月 

北京市 307 470 1382 328 1040 1876 1229 1118 1367 1541 1933 1510 

广州市 252 183 669 279 743 887 765 695 532 613 879 833 

上海市 298 420 2555 812 2382 3171 2019 2169 2044 2245 6859 7889 

深圳市 268 296 1037 395 1263 1717 1541 1508 1277 1385 2106 1979 

合计 1125 1369 5643 1814 5428 7651 5554 5490 5220 5784 11777 12211 

资料来源：浙商证券研究所整理 

 

表 3：2020.1-12 月主要二线城市国产 Model 3 销量(辆) 

  1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10月 11月 12月 

杭州市 152 142 946 411 963 1241 942 959 723 982 1158 1306 
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成都市 171 105 503 190 564 663 565 520 579 723 873 652 

苏州市 79 63 355 134 351 430 315 378 336 442 461 443 

重庆市 67 10 265 96 316 345 291 283 314 329 454 393 

郑州市 64 12 190 65 289 328 249 277 281 292 491 770 

天津市 44 22 162 180 274 353 245 292 264 429 387 306 

厦门市 56 15 280 80 255 269 248 244 263 273 351 247 

武汉市 76 2 2 77 263 256 226 283 252 276 345 350 

南京市 38 50 272 91 265 284 253 233 248 300 418 365 

宁波市 86 42 333 131 278 345 271 304 243 281 345 377 

青岛市 59 23 176 85 222 253 148 177 240 237 227 135 

西安市 70 2 227 73 231 335 214 273 229 314 411 408 

温州市 86 19 253 133 247 316 282 271 209 261 335 413 

长沙市 82 48 220 99 216 252 212 194 188 268 340 313 

东莞市 35 45 129 58 138 166 161 144 155 175 193 249 

常州市 6 7 27 11 20 93 107 118 136 161 193 194 

台州市 5 6 30 17 16 39 38 78 122 97 109 157 

佛山市 8 6 57 33 41 25 31 63 101 237 315 288 

沈阳市 21 6 69 33 86 115 107 107 101 106 123 76 

二线合计 1362 694 4915 2148 5534 6601 5437 5678 5352 6183 9186 10496 

资料来源：浙商证券研究所整理 

 

Model Y 月销有望超过 2 万， Model 3 销量仍有上升空间。国产 Model Y 已经实现

交付，长续航售价 33.99 万元，价格较低，远超市场预期，目前订单已经排产至 6 月份，

我们认为 Model Y 月销量有望超过 2 万辆；若未来标准续航版本上市，预计售价 25 万元

左右，销量有望突破 3 万辆。Model 3 当前月销 2.3 万辆左右，随着国产化率提升，预计

Model 3 标准续航版补贴后价格有望降至 20-22 万元，销量仍有提升的空间。预计 2021

年国产 Model 3 销量 25-30 万辆，Model Y 销量 20-25 万辆，持续看好特斯拉产业链。 

 

3.2. 自主和新势力电动车发力 

2019-2020 年新能源汽车市场经历了 V 型反转，此前国内新能源乘用车市场主要依靠

政策催化，to B 端销量占比较高，因此 2019 年 7 月补贴退坡后，19H2 新能源乘用车销量

下滑幅度超过 50%。2020 年供给端改善，特斯拉、自主品牌等高性价比车型上市使得需

求大幅增长，9-12 月 BEV+PHEV 销量增速分别为 126%、160%、188%、169%，其中 BEV

销量增速分别为 153.7%、187.7%、204.7%、176.5%，PHEV 增速分别为 64.93%、79.11%、

131.17%、142.46%，可以看出纯电动增速高于插电混动，消费者对电动车需求增加。 
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图 13：2019-2020.12 月新能源乘用车销量及增速(万辆) 

 

资料来源：浙商证券研究所整理 

 

图 14：2019-2020.12 月 BEV 销量及增速(万辆)  图 15：2019-2020.12 月 PHEV 销量及增速(万辆) 

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所整理  资料来源：浙商证券研究所整理 

 

12月BEV销量前十名企业中除特斯拉以外，其他车企均为自主品牌。上汽通用五菱、

比亚迪、长城、广汽销量增速分别为 478.37%、164.35%、380.75%、113.12%，其中上通

五菱增量来自宏光 Mini EV，12 月销量达到 3.47 万辆，分析其各城市销量，可以看出宏

光 Mini EV 在一线城市销量占比仅为 4.56%，二线城市占比为 33.41%，三四五线城市占

比 62.03%，整体来看宏光 Mini EV 在各城市销量分散，预计其稳态月销量 3.5-4 万辆。

比亚迪汉近月以来销量增长迅速，12 月销量 11137 辆；长城推出电动车好猫，上市成为

爆款，公司电动车销量大幅增长。 

造车新势力蔚来、小鹏和理想汽车 12 月销量分别为 6935、5765、6633 辆，较去年

均有一定的增长，造车新势力企业在产品创新、客户服务、智能驾驶等方面较为领先，

未来有望在新能源车市场占据一席之地。 
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图 16：2020.12 月新能源乘用车销量前十企业(辆) 

 

资料来源：浙商证券研究所整理 

 

图 17：2020 年 7-12 月宏光 Mini EV 销量(辆)  图 18：2020.12 月宏光 Mini EV 各线城市销量占比 

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所整理  资料来源：浙商证券研究所整理 

 

图 19：2020 年 7-12 月比亚迪汉销量(辆) 

 

资料来源：浙商证券研究所整理 
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4. 投资策略 

乘用车行业 2020 年下半年迎来拐点，销量连续 6 个月正增长，汽车板块涨幅近 50%。站

在当前时点，市场对汽车行业未来发展趋势和汽车板块投资机会产生分歧，部分观点认

为汽车板块估值已经较高，但我们对 2021 年汽车板块行情更为乐观，在电动智能化变革

的时点，持续看好新能源汽车和智能驾驶领域投资机会。 

乘用车：重点关注 2021 年强产品周期的吉利汽车、长城汽车 H； 

新能源：重点推荐宁德时代(电新)、三花智控(家电)；建议关注国轩高科、克来机电； 

零部件：重点推荐特斯拉产业链拓普集团，MEB 产业链的精锻科技、星宇股份，建议关

注新泉股份、福耀玻璃、科博达，以及 21 年即将上市的智能驾驶领域标的禾赛科技等。 

 

5. 风险提示  

乘用车销量不及预期；宏观经济不及预期；价格战挤压利润空间。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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