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[Table_Title] 

新造车 2月销量高增 智能电动崛起 
[Table_Title2] 新能源汽车行业系列点评十三 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

2021 年 2 月新势力交付量发布：蔚来汽车交付 5,578 辆，同

比+689.0%，环比 -22.8%；小鹏汽车交付 2,223 辆，同比

+1280.8%，环 比 -63.0% ；理 想汽 车交 付 2,300 辆 ，同比

+755.0%，环比-57.2%。 

  

分析与判断: 

►去年同期疫情影响基数较低 2 月同比增速可观 

2021 年 2 月新势力交付量发布，新造车三强：蔚来汽车交付

5,578 辆，同比+689.0%，环比-22.8%；小鹏汽车交付 2,223 辆，

同比+1280.8%，环比-63.0%；理想汽车交付 2,300 辆，同比

+755.0%，环比-57.2%。其他车企：合众汽车 2 月交付 2,002

辆，环比-8.8%；零跑汽车 2 月交付 628 辆，环比-62.4%。总体

来看，同比增速较为可观（主要系 2020 年同期受疫情影响基数

较低所致），但环比出现较大程度回落，连续多月刷新交付记录

的势头暂告一段落，我们认为主要系受汽车传统销售淡季叠加春

节假期影响，终端销售有所停滞。 

分车型来看，理想 ONE 销量最高，2 月交付 2,300 辆（环比-

57.2%），蝉联新势力车型销冠宝座；蔚来 ES6、EC6 分别交付

2,216 和 2,035 辆紧随其后（环比分别-18.5%和-28.5%），ES8 交

付 1,327 辆（环比-20.1%）；小鹏旗舰车型 P7 交付 1,409 辆（环

比-62.0%），自 2020 年 6 月底开启规模化交付以来，累计交付量

突破 2 万，小鹏 G3 交付 814 辆（环比-64.5%）。 

►意愿强烈+能力领先 智能引领未来 
电动化趋势已定，智能化作为电动化下半场竞争开启。为寻

求产品差异化卖点，新势力开始将目光锁定智能，并正逐渐成长

为引领汽车智能化变革的中坚力量。 

1）推行意愿相对强烈。自 2020 年底以来，重磅讯息相继官

宣：小鹏率先官宣激光雷达前装量产；蔚来 ET7 发布，高性能感

知硬件定义量产车全新标准；理想宣布上海设立研发中心，致力

智能电动汽车前沿技术开发；威马携手百度 Apollo 率先实现 L4

级 AVP 自主泊车技术量产。而在汽车商业模式变革方面，蔚来、

小鹏也是最早推行软件收费模式的车企之一。 

2）技术能力微弱领先。以小鹏汽车为例，其为特斯拉之外
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少数具备智能驾驶全栈自研能力的车企之一。且我们认为新势力

未来还有望受益于以下四方面因素：1）人才：计算机类人才储

备充足，激励政策完善；2）组织：无历史负担，轻装上阵，敏

捷开发，部门墙问题较弱；3）资金：现金充足，且相比于传统

车企车型数量少，更易集中资金专注技术能力提升；4）车型售

价：相对更高，存在更大成本空间进行传感器预埋，后续通过

OTA 持续迭代。 

►电动加速+智能开启 重塑产业格局 
全球新能源汽车产业整体呈现“电动加速+智能开启”双重

特征，万亿级市场开启，传统车企积极转型，造车新势力、科技

互联网企业（华为、百度、大疆等）加速入局，共促产业繁荣发

展。 

1）整车层面：在行业快速扩容过程中，以蔚来为代表的头

部新势力品牌充分运用互联网思维、精选赛道实现突围。据已披

露的蔚来及理想 2020 年未经审计财务数据：1）蔚来 2020 年全

年实现营收 162.6 亿元，同比+107.8%，全年交付车辆 43,728

辆，同比+112.6%，其中 20Q4 综合毛利达 17.2%；2）理想全年营

收 94.6 亿元，全年交付车辆 32,624 辆，其中 20Q4 GAAP 净利润

1.1 亿元，为上市以来首度转正。 

2）零部件层面：伴随电动智能化发展，传统汽车产业链关

系重塑，自主零部件供应商国产替代空间广阔，部分具备较强技

术研发能力的零部件企业有望依托中国市场通过全球化配套顺势

崛起为全球细分行业龙头。同时华为、大疆等科技企业的入局也

为未来注入充足想象空间，我国整车产业地位与零部件产业地位

严重失衡的局面有望得以缓解。 

 

投资建议： 
智能电动汽车横跨汽车、电子、计算机、IoT 等多领域，催生

万亿级市场空间，以蔚来为代表的头部新势力品牌充分运用互

联网思维、精选赛道实现突围。且伴随电动智能化发展，传统

汽车产业链关系重塑，部分具备较强技术研发能力的零部件企

业有望依托中国市场通过全球化配套顺势崛起为全球细分行业

龙头。重点推荐： 

1、蔚来产业链： 2021 年 1 月发布 ET7，此为蔚来汽车首次涉

足轿车领域，直面奔驰 E 级、宝马 5 系、奥迪 A6L 等传统豪华

燃油车竞争，在智能化配置方面优势显著，重点推荐【德赛西

威*、文灿、拓普、福耀、华域、岱美、均胜】，受益标的【中

鼎、三花、常熟汽饰、万丰奥威】。 

2、新能源汽车： 2021 年特斯拉 Model Y、蔚来 ET7、大众

ID.4 等供给端质变持续撬动需求,预计新能源汽车销量有望突

破 200 万辆，同比+46%。类比手机发展史，爆款车型的出现将

导致新能源汽车渗透率加速提升，推动行业从导入期迈入成长

期。推荐：1）【比亚迪】；2）特斯拉产业链：【新泉、拓普、

银轮】；3）大众 MEB 产业链：【文灿、科博达、精锻】。 

3、智能汽车：软件定义汽车成共识，整车电子电气架构升级

加速推进，政策定调+车企加码+科技巨头入局，智能化、网联

化与电动化协同发展，推荐：1）自动驾驶产业链：重点关注
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感知层（激光雷达、毫米波雷达等）、执行层（线控制动、转

向等）、底层技术（域控制器等）等细分领域，推荐英伟达产

业链【德赛西威*】和华为产业链【伯特利】，受益标的【耐世

特】；2）智能座舱产业链：重点关注 HUD、车载娱乐、氛围灯

等细分领域，推荐【德赛西威*、福耀、星宇、科博达】，受益

标的【华阳集团】。（德赛西威、福耀分别与计算机组、建材组

联合覆盖） 

 

风险提示 
汽车需求低迷导致国内外新能源汽车销量不达预期；积分、碳

排放等法规未能严格实施导致车企新能源新车型投放进度不达

预期；汽车智能化技术突破不及预期。 
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盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

002594.SZ 比亚迪 198.50 增持 0.56 1.88 2.23 2.71 351.78 105.59 89.01 73.25 

603348.SH 文灿股份 24.61 买入 0.27 0.44 1.63 2.09 89.65 55.93 15.10 11.78 

603179.SH 新泉股份 28.28 买入 0.50 0.80 1.19 1.64 56.77 35.35 23.76 17.24 

600660.SH 福耀玻璃 49.30 买入 1.16 1.11 1.38 1.65 42.67 44.41 35.72 29.88 

002920.SZ 德赛西威 85.10 增持 0.53 0.92 1.26 1.70 160.21 92.50 67.54 50.06 

603596.SH 伯特利 32.63 买入 0.98 1.12 1.48 1.86 33.20 29.13 22.05 17.54 

601689.SH 拓普集团 35.44 买入 0.41 0.60 1.16 1.60 85.61 59.07 30.55 22.15 

600741.SH 华域汽车 24.67 买入 2.05 1.91 2.08 2.23 12.03 12.92 11.86 11.06 

600699.SH 均胜电子 21.71 增持 0.69 0.38 0.92 1.20 31.60 57.13 23.60 18.09 

603730.SH 岱美股份 24.28 增持 1.08 0.92 1.18 1.34 22.50 26.39 20.58 18.12 

002126.SZ 银轮股份 10.95 增持 0.40 0.52 0.66 0.82 27.30 21.06 16.59 13.35 

601799.SH 星宇股份 182.79 增持 2.86 3.46 4.53 5.70 63.90 52.83 40.35 32.07 

603786.SH 科博达 76.00 增持 1.19 1.41 1.73 2.08 64.03 53.90 43.93 36.54 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：收盘价截至 2021/03/04 
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图 1  蔚来汽车交付量（辆；%） 

 

资料来源：蔚来官网，华西证券研究所 

 

图 2  蔚来 ES8 交付量（辆；%） 

 

资料来源：蔚来官网，华西证券研究所 

 

图 3  蔚来 ES6 交付量（辆；%） 

 

资料来源：蔚来官网，华西证券研究所 
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图 4  蔚来 EC6 交付量（辆；%） 

 

资料来源：蔚来官网，华西证券研究所 

 

图 5  小鹏汽车交付量（辆；%） 

 

资料来源：小鹏官网，华西证券研究所 

 

图 6  小鹏 G3 交付量（辆；%） 

 

资料来源：小鹏官网，华西证券研究所 
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图 7  小鹏 P7 交付量（辆；%） 

 

资料来源：小鹏官网，华西证券研究所 

 

图 8  理想汽车交付量（辆；%） 

 

资料来源：理想官网，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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