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平安观点： 

 2021年新能源汽车销量大幅增长。预计 2021 年新能源汽车销量有望达到

340 万台，同比增加 1.7 倍。自主与合资品牌表现分化，自主新能源汽车

发展大幅领先主流合资车企。从主要增量来看，2021 年纯电动车销量主

要受 A00 级和 B 级车的增量拉动，这也导致纯电动汽车销量呈现出“哑

铃形”的销量结构，另外纯电动汽车还表现出不同地区纯电动汽车渗透率

差异明显，部分车型对单一区域依赖度较高的特点。与纯电动汽车销量结

构不同，2021 年插电混动车型在 A 级车市场增长最大，A 级插混车型销

量占比也最高。 

 2022 年新能源汽车增长格局将变。从新能源汽车细分市场来看，A00 级

市场新能源渗透后已基本完成，市场体量或趋于稳定，2022 年增速将放

缓。A0 级市场随着新能源车型的导入放量，新能源渗透率有望进一步提

升。自主品牌混合动力车型有望在 15 万左右的主流大众市场率先实现突

破。中高端市场方面，2022 年更多中高端车型的导入将进一步丰富用户

的选择范围，加之“智能化”标签加持，2022 年中高端新能源汽车市场

还将保持较高增速。 

 2022年新能源汽车销量将达到 510万台。2022 年头部新能源汽车玩家格

局有望分化，上汽通用五菱新能源汽车增速将回落。头部造车新势力 2022

年有望达到 15~20 万台规模。自主品牌在新能源领域布局迅速，实现混动

+纯电双轮驱动。结合各家企业 2022 年新品规划以及新能源汽车市场发

展，我们预计 2022 年新能源汽车销量有望达到 510 万台。 

 投资建议：整车方面我们看好新能源布局全面且兼具规模效应及造血能力

的龙头自主车企，强烈推荐长城汽车（2333.HK），推荐吉利汽车

（0175.HK），同时建议关注其它民营头部车企及新势力三强的发展动态。

零部件方面推荐受益于新能源汽车单车搭载价值量增加的企业，推荐福耀

玻璃（600660.SH），以及受益于大众 MEB 平台及特斯拉产量提升的企业，

推荐华域汽车（600741.SH）。电池及其材料方面，强烈推荐宁德时代、

杉杉股份、当升科技，推荐璞泰来、新宙邦；关注 4680 电芯量产带来的

新材料用量提升的机会，建议关注天赐材料、天奈科技等。 

 风险提示：1）芯片等核心零部件供给恢复不及预期；2）因政策法规、消

费者需求变化等造成新能源车渗透率不及预期；3)新能源汽车区域结构不

平衡；4）燃油车销量逐渐恢复，导致新能源汽车渗透率增长不及预期；5）

混动车型对燃油车的替代作用不及预期。 
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股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级  
2021-11-16 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

长城汽车 2333.HK 27.49  0.58  0.88  1.38  1.79  47.3  31.4  19.9  15.4  强烈推荐 

宁德时代 300750.SZ 614.97 2.40  4.62  7.49  10.04  256.7  133.2  82.1  61.2  强烈推荐 

杉杉股份 600884.SH 35.08  0.08  1.99  2.43  3.26  420.6  17.6  14.5  10.8  强烈推荐 

当升科技 300073.SZ 90.76 0.85  1.72  2.44  3.40  107.0  52.8  37.2  26.7  强烈推荐 

吉利汽车 0175.HK 21.63  0.56  0.77  1.26  1.41  38.4  28.2  17.1  15.3  推荐  

福耀玻璃 600660.SH 47.70  1.00  1.54  1.96  2.49  47.9  31.0  24.4  19.2  推荐  

华域汽车 600741.SH 26.58  1.71  2.18  2.52  2.84  15.5  12.2  10.5  9.3  推荐  

璞泰来 603659.SH 172.01  0.96  2.34  3.34  4.35  178.9  73.5  51.5  39.6  推荐  

新宙邦 300037.SZ 123.80  1.26  3.30  4.77  6.08  98.2  37.5  26.0  20.4  推荐  
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一、 2021 年新能源汽车市场回顾 

1.1 2021 年新能源汽车年产销有望达到 340 万辆 

新能源汽车销量连创新高。据中汽协数据，从 2021年 5月开始，新能源汽车销量连续 6个月实现环比增长。2021年 10月

新能源汽车销量达到 38.3万辆，同比增加 1.3倍。1~10月累计销量达到 254.2万辆，同比增加 1.8倍。我们预计新能源汽

车月销规模有望在 2021 年内超过 40 万台规模，全年新能源车销量将达到 340 万台。 

图表1 2021 年新能源汽车销量                      单位：万辆 

 

资料来源：中汽协，平安证券研究所 

 

新能车渗透率逐季攀升，2025 年新能源 20%市场份额有望提前达成。据中汽协数据，2021 年 5 月，新能源汽车渗透率达

到 10.2%，首次超过 10%，10 月份新能源汽车渗透率达到 16.4%，1~10 月份新能源汽车渗透率已经超过 12%。我们认为

当新能源车渗透率超过 10%以后，用户对新能源汽车接受度会大幅增加，接下来的新能源车渗透率会以更快速度增长，2025

年新能源 20%市场份额目标有望提前达成。但同时我们也要注意到，2021年新能源汽车渗透率快速增长的部分原因也是由

于芯片短缺导致传统燃油车销量基数降低，主机厂优先保供新能源车型生产所致。后续随着传统燃油车供给逐渐恢复，新能

源汽车渗透率的攀升趋势或有反复。 

自主、合资新能源渗透率表现分化。据乘联会数据，2021 年 10 月自主品牌新能源和合资品牌新能源批发渗透率分别为

30%/2.7%，合资新能源汽车发展明显落后于自主品牌。自主品牌当中，比亚迪、上汽通用五菱、新势力等企业新能源渗透

率高，贡献较大，合资品牌的新能源发展较为落后，目前来看只有大众在新能源领域发展较快， ID 销量目前月销大约万台

左右，对整个合资品牌新能源渗透率拉动有限。10 月份豪华品牌新能源车批发渗透率达到 25%，特斯拉销量对豪华新能源

车渗透率拉动作用较大。  
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图表2 新能源汽车渗透率 
 

图表3 自主品牌、合资品牌与豪华品牌新能源渗透率 

 

 

 

资料来源：中汽协，平安证券研究所  资料来源：乘联会，平安证券研究所 

 

A00级和 B级纯电动汽车增量贡献最大，纯电动汽车“哑铃形”销量结构亟待改善。从 2021年纯电动汽车销量增量来看，

A00级和 B级纯电动汽车对销量增加贡献最大，这主要得益于宏光 MINI EV和特斯拉（Model 3/Model Y）销量的增长拉动。

从销量结构来看，2021 年纯电动汽车销量结构呈现出“哑铃形”结构，A00 级和 B 级纯电动车销量占比最大，A0 级和 A

级纯电动汽车的销量相对较低，这与传统燃油车“纺锤形”的销量结构差别较大，主流大众市场尚缺乏强有力的纯电车型。 

图表4 2021 年纯电车型销量中 A00级和 B级车占比较大           单位：万辆 

 

资料来源：乘联会，平安证券研究所 

 

不同地区纯电动汽车渗透率表现差异明显，部分车型对单一区域依赖度较高。2021 年 10 月纯电动汽车渗透率最高的五个

省市分别为海南、上海、广西、河南、北京，纯电动渗透率都已经超过 20%，但在在东北、西北等省份纯电车型渗透率相

对较低，以黑龙江省为例，10月份纯电动汽车渗透率仅有约 1%，地区表现不平衡。另外部分车企的主销纯电车型对单一区

域依赖度较高，比如广汽 Aion S 销量主要集中在广州、深圳，上汽荣威 Ei5 绝大部分销量集中在上海。  
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图表5 2021 年 10 月部分省市纯电动汽车渗透率 

 

资料来源：公安部，乘联会，平安证券研究所 

 

图表6 2021 前三季城市纯电动乘用车在乘用车市场的占比情况 

 

资料来源：汽车电子设计，平安证券研究所 

 

插电式混动加速对 A级车市场渗透。与纯电动汽车销量结构不同，2021 年 1~10月插电混动车型在 A级车市场增长最大，

A级插混车型销量占比也最高，这主要得益于比亚迪插电式混动车型的增长拉动（比亚迪秦 Plus DMi/比亚迪宋 Plus DMi）。

A 级车主要消费群体购车决策考虑因素较为全面，插电混车型有效平衡续驶里程与节能。 
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图表7 A级插电式混动车型销量增长迅速                   单位：万辆 

 

资料来源：乘联会，平安证券研究所 

 

1.2 自主品牌开启混合动力汽车元年 

2021 年 PHEV 销量预计将达到 60 万台。2018~2020 年，国内 PHEV（插电混动）车型销量维持在 25 万台左右。据中汽

协数据，2021年 1~10月国内 PHEV销量达到 43.7万辆，同比增加 1.4倍。我们预计 2021年国内 PHEV车型销量将达到

约 60 万台规模，同比增加约 143%。 

图表8 国内纯电动和插电式混合动力车型销量                    单位：万辆 

 

资料来源：中汽协，平安证券研究所 

 

比亚迪率先发力，国内自主品牌跟进，开启混动元年。从 2021 年 PHEV车型的销量贡献来看，比亚迪 DM-i车型的贡献较

大。比亚迪 DM-i 系列车型于 2021 年上半年推出，一经推出便大获成功。2021 年 10 月比亚迪 DM 系列车型销量达到 3.9

万辆（10月国内 PHEV车型销量为 6.8万辆），占国内 PHEV销量的 57%。2021年 1~10月，比亚迪 DM插电混动车型销

量达到 18.5 万辆，同比增加约 4.7 倍，以比亚迪 DM 系列为代表的插混车型，凭借领先合资的插电技术水平，迅速打开了

国内的 PHEV市场。比亚迪 DM-i系列后，各家自主品牌也纷纷推出自己的插混系统，比如吉利全新一代混动系统——雷神

智擎 Hi·X，长城汽车柠檬 DHT混动技术平台，长安 iDD混合动力系统等。我们认为比亚迪 DMi 的成功具有标志性意义，

其标志着我国自主品牌在插电式混合动力领域已经实现技术领先，新能源汽车对燃油车的替代速度将更加迅速。 
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图表9 比亚迪新能源车销量                   单位：辆 

 

资料来源：比亚迪，平安证券研究所 

 

1.3 头部造车新势力迈入快速成长期 

新势力月交付量达到万台规模，进入快速成长期。蔚来、小鹏、理想三家造车新势力的月度交付规模已经达到万台左右规模，

季度交付量已经达到约 2.5 万台左右，年化交付量达到 10 万台左右。从交付规模上来看，蔚小理三家造车新势力目前达到

特斯拉 3Q16~2Q17的交付规模，该时期特斯拉的交付车型主要是 Model S/Model X。我们认为，在快速成长阶段，新势力

接下来投放的全新产品能否迅速扩大规模成为其在未来竞争中胜出的关键。 

图表10 新势力季度交付量     单位：辆 
 

图表11 新势力税前净利润     单位：亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司财报，平安证券研究所 

 

二、 2022 年增量格局发生转变 

2.1 新能源汽车补贴继续退坡 

2022 年新能源乘用车补贴退坡 30%。根据 2020 年 4月财政部等四部门发布的《关于完善新能源汽车推广应用财政补贴政

策的通知》，新能源汽车推广应用财政补贴政策实施期限延长至 2022年底，原则上 2020~2022年补贴标准分别在上一年基

础上退坡 10%、20%、30%，且新能源乘用车补贴前售价须在 30 万元以下（含 30 万元，但不包含换电模式）。据此测算，

对于续航里程在 300~400公里的纯电车型，2022年补贴金额将降低 3900元，对于续航大于 400公里的纯电车型补贴金额
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将降低 5400 元，对于符合补贴条件的插电式混合动力车型（含增程式），补贴金额将降低 2040 元。 

补贴退坡对新能源汽车市场不会产生实质性影响。尽管补贴相对 2021年降低了 30%，但相比整车售价而言，补贴退坡的绝

对金额并不大，另外随着新能源汽车市场规模的扩大，单车成本有望逐步降低，有望抵减补贴退坡的负面影响，因此我们认

为 2022 年新能源补贴退坡并不会对整个新能源汽车市场产生实质性影响。 

图表12 2022 年新能源乘用车补贴标准测算                单位：万元 

 2019A 2020A 2021A 2022E 

纯电动乘用车（续航里程 R，公里）     

250≤R＜300 1.8 0 0 0 

300≤R＜400 1.8 1.62 1.3 0.91 

R≥400 2.5 2.25 1.8 1.26 

插电式混合动力乘用车（含增程式）     

纯电续航里程≥50 公里 1 0.85 0.68 0.476 
 

资料来源：财政部，平安证券研究所 

 

2.2 2022 年新能源汽车增量格局展望 

 A00 级新能源市场增速将承压 

2020 年推出的五菱宏光 MINI EV极大地增加了 A00级的市场体量。但从增长空间来看，2022年 A00级市场的增量空间已

经接近瓶颈。首先从新能源渗透率来看，整个 A00级市场已经基本实现电动化，从 A00级车型销量看，主销车型宏光 MINI 

EV 的月销量已经趋于稳定。 

尽管 2022 年 A00 级车型的数量会增多，但宏光 MINI EV 显然在规模、成本和市场认知度上具有更强的竞争优势，预计宏

光 MINI EV仍将是 2022年 A00级汽车市场的销量主力。考虑到 A00级汽车的新能源渗透率已经基本饱和，五菱宏光 MINI 

EV 的销量也已经基本稳定，我们认为 2022 年 A00 级新能源市场增速将有所放缓。 

图表13 五菱宏光 MINI EV月度销量或已进入稳定期              单位：辆 

 

资料来源：中汽协，平安证券研究所 
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图表14 主要 A00级车型 2021年前三季度销量          单位：万辆 

 

资料来源：中汽协，平安证券研究所 

 

 A0 级新能源汽车渗透率有望提升 

过去 A0级市场主要是合资燃油车的市场份额，主要车型包括大众 Polo、本田飞度/Life、丰田威驰/威驰 FS/致炫、雪佛兰赛

欧等。A0 级新能源车型中欧拉好猫产品力较强，2021 年 8 月比亚迪推出 e 平台 3.0 首款车型——海豚，进一步丰富了 A0

级新能源汽车的产品矩阵。2021 年 10月，欧拉好猫和比亚迪海豚销量分别为 7845/6018辆，在 A0级市场仅次于本田飞度。 

相比其他级别的汽车市场，A0 级汽车的女性用户更多，2022 年，“更爱女人的汽车品牌”欧拉将推出 4 款纯电车型，整个

A0级新能源汽车的产品矩阵将更加丰富，另外随着比亚迪海豚销量攀升，2022年 A0级新能源汽车渗透率将进一步加速，

有望为 2022 年新能源汽车销量贡献增量。 

图表15 2021 年 10 月主要 A0级汽车销量         单位：辆 

 

资料来源：中汽协，平安证券研究所 

 

 自主混动车型有望率先突破主流大众市场 

15 万左右的主流大众车型是家庭购车的主力市场，该市场用户的消费心态会更加保守，在充电基础设施不完善，纯电动汽
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车续航焦虑依然存在的情况下，纯电动汽车渗透率增长较慢，而没有里程焦虑的混动车型则相对更容易被该市场用户接受，

2021 年 1~10 月份 A 级插电式混动车型增量最大、销量最高也证明了这一观点。 

2022 年比亚迪、长城、吉利等自主品牌还将推出多款混动车型，搭载最新的混合动力系统，这极大地丰富了家庭用户的购

车选择。我们认为 2022 年以比亚迪为首的自主品牌混动车型有望在 15 万元左右的主流大众市场率先实现突破，加速对传

统燃油车的替代，新能源汽车的销量结构也有望得到改善。另外，小鹏 P5、广汽 AION S/AION Y、零跑 C11等纯电车型也

将继续发力这一市场，整个主流大众市场的纯电车型将会继续增多，蔚来此前也已宣布会成立全新品牌主攻主流大众市场。 

 智能新能源汽车加速向中高端市场渗透 

2021 年中高端新能源汽车市场玩家主要是特斯拉、造车新势力、大众 ID、传统豪华品牌等。 

2022 年中高端新能源市场将更加精彩纷呈，首先造车新势力将推出多款全新车型，且在智能化配置上将有大幅提升，另外

传统自主品牌也将在 2022 年瞄准中高端新能源市场，多款高端自主新能源车型将在 2022 年上市，中高端新能源汽车竞争

将更加激烈。我们认为更多优质中高端车型的导入将进一步丰富用户的选择范围，加之“智能化”标签加持，传统中高端燃

油车市场将受到更大的冲击，预计 2022 年中高端新能源汽车市场还将保持较高增速。 

 

三、 2022 年新能源汽车销量预测 

3.1 2022 年新能源车销量将达到 510 万台 

2021 年比亚迪、特斯拉和上汽通用五菱三家车企将成为新能源车企的头部公司。2022年比亚迪和特斯拉由于产能释放、新

车型推出等利好因素，预计两家车企销量将在 2022年继续维持高速增长，上汽通用五菱方面，由于 A00级市场的新能源渗

透率已经很高、市场体量趋于稳定、A00级市场的玩家逐渐增多等因素，我们预计 2022年上汽通用五菱的新能源车销量增

速将降低。传统自主品牌将于 2022年推出搭载全新混动系统的车型，加速对传统燃油车的替代。另外自主品牌纯电车型也

将继续发力，欧拉、极氪、R汽车、智己等都将在 2022年推出多款全新车型。头部造车新势力迈入快速成长期，2022年有

望达到 15~20 万台销量规模。 

结合各家企业 2022年新品规划以及新能源汽车市场的发展，我们预计2022年新能源汽车销量有望达到 510万台，同比2021

年增长 50%，假设 2022年我国汽车销量规模恢复至 2800万台，则 2022年新能源汽车渗透率将达 18.2%。2021 年 10月

国务院印发的《2030年前碳达峰行动方案》中规划，到 2030年新增新能源、清洁能源动力的交通工具比例达到 40%左右。 
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图表16 新能源汽车销量                  单位：万辆 

 

资料来源：中汽协，平安证券研究所 

 

图表17 2022 年主流新能源车企业销量预测           单位：万台 

主要车企 2021 前三季度主销车型 3Q21 累计销量 2022 年主要车型 2022 年预估销量 

比亚迪 
秦 Plus DMi、秦 Plus EV、 

汉 EV、宋 Plus DMi 
33.1 

海洋系列（海豚、海鸥、海豹、海

狮）、元 Plus、PHEV（秦 Plus DMi、

宋 Plus DMi、汉 DMi、 

F5、宋 Pro DMi、宋 MAX DMi） 

110 

特斯拉 Model3、Model Y 30.6 Model3、Model Y 75 

上汽通用五菱 宏光 MINI EV 30.4 宏光 MINI EV、KiWi、Nano EV 45 

上汽乘用车 

科莱威、荣威 eRX5、名爵

HS 新能源、名爵 EZS、荣威
Ei5 

9.9 
科莱威、荣威 eRX5、名爵 HS 新

能源、名爵 EZS、荣威 Ei5 
15 

长城汽车 欧拉好猫、黑猫、白猫 8.4 

欧拉好猫、黑猫、白猫、芭蕾猫、

朋克猫、闪电猫、樱桃猫、摩卡

PHEV、玛奇朵 PHEV、拿铁 PHEV 

40 

广汽埃安 
AION S、AION V、AION Y、 

AION LX 
7.9 

AION S、AION V、AION Y、 

AION LX、AION LX Plus 
18 

蔚来汽车 ES8、ES6、EC6 6.6 
ES8、ES6、EC6、ET7、另外两

款 ET2.0 车型 
18 

长安汽车 奔奔、逸动新能源 6.2 
奔奔、阿维塔 E11、C385、 

UNI-K PHEV 
20 

大众 

ID.4、ID.6、迈腾 GTE、探岳

GTE、帕萨特 PHEV、 

途观 L PHEV 

6.2 

ID.3、ID.4、ID.6、迈腾 GTE、探

岳 GTE、帕萨特 PHEV、 

途观 L PHEV 

20 

小鹏汽车 G3i、P7 5.6 
G3i、P7、P5、 

与 P7 同平台的纯电 SUV 
20 

奇瑞汽车 小蚂蚁 5.5 小蚂蚁、QQ 冰淇淋 15 

理想汽车 理想 ONE 5.5 理想 ONE、理想 X01 15 
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宝马 5 系 PHEV、X3 BEV 4.9 5 系 PHEV、X3 BEV 8 

吉利汽车 几何 A、几何 C、帝豪 BEV 4.2 

极氪 001、极氪 MPV、极氪另一款

车型、几何 EX3 功夫牛、 

星越 L PHEV、领克 09 PHEV 

25 

哪吒汽车 哪吒 V、哪吒 U 4.1 哪吒 V、哪吒 U、哪吒 S 7 

威马汽车 威马 EX5、W6 2.9 威马 EX5、W6、E5 5 

零跑汽车 零跑 T03 2.7 零跑 T03、C11 5 

飞凡汽车 Marvel R、ER6 1.1 ER6、Marvel R、ES33 2 

奥迪 
A6L PHEV、Q2L e-tron、 

奥迪 e-tron 
0.8 

A6L PHEV、Q2L e-tron、 

奥迪 e-tron、上汽奥迪 Q5-etron 
5 

智己 —— 0 智己 L7、LS7 2 

其他  27.7  40 

合计  204.5  510 
 

资料来源：公司公告，中汽协，平安证券研究所 

 

3.2 头部新能源汽车玩家格局有望分化 

2021 年，比亚迪、特斯拉和上汽通用五菱将成为国内新能源车企第一梯队的公司，但从 2022年新能源汽车的发展趋势来看，

比亚迪和特斯拉有望继续维持高增速，而上汽通用五菱增速将承压。 

 新车型密集推出，2022年比亚迪新能源车销量将突破 100万台 

2021 年比亚迪以秦 Plus DMi、宋 Plus DMi和唐 Plus DMi三款车型打头阵，成功开拓出混动车型的蓝海市场，估计至 2021

年 11 月，DMi 系列在手订单已经超过 16 万台。 

2022 年比亚迪继续发力 DMi车型，包括汉 DMi、宋 Pro DMi、驱逐舰 05、宋 MAX DMi等车型将陆续推出，届时，比亚迪

DMi系列将基本完成 SUV、轿车和 MPV市场的全覆盖。驱逐舰 05、秦 Plus DMi将覆盖紧凑级轿车市场，汉 DMi聚焦中大

型轿车市场，宋 Pro DMi、宋 Plus DMi覆盖紧凑型 SUV市场，唐 DMi则覆盖中大型 SUV市场，宋 MAX DMi则将覆盖 MPV

市场。 

纯电动车方面，比亚迪于 2021年三季度推出 e平台 3.0，首款 A0级车型比亚迪海豚已经上市。2022年比亚迪还将推出三

款海洋系列车型，包括海鸥（A00 级轿车）、海豹（中型轿车，或对标 Model 3）和海狮（中型 SUV，或对标 Model Y）。 

高端市场方面，比亚迪将在 2022 年推出其高端品牌，品牌整体定价将在 50~80 万元之间。 

2021 年 1~10月，比亚迪新能源车销量已经达到 41万台，2021年比亚迪新能源车销量有望达到 60万台。随着比亚迪产能

的提升以及新车型的密集投放，预计 2022年比亚迪新能源车销量将达到 110万台，其中比亚迪插混车型销量预计将达到 65

万台左右，纯电动车销量将达到 45 万台左右。 

图表18 比亚迪 2022年主要新车规划 

动力  车型  市场定位 
上市时间 

PHEV 汉 DMi 中大型轿车 
1Q22 
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PHEV 宋 Pro DMi 紧凑型 SUV 
4Q21 

PHEV 驱逐舰 05 紧凑型轿车 
1H22 

PHEV 宋 MAX DMi 紧凑型 MPV 
2H22 

EV 元 Plus 紧凑型 SUV 
1Q22 

EV 海豚 小型轿车 
3Q21 

EV 海鸥 A00 级轿车 
3Q22 

EV 海豹 中型轿车，对标 Model 3 
1Q22 

EV 海狮 中型 SUV，对标 Model Y 
3Q22 

 

资料来源：比亚迪，汽车之家，平安证券研究所 

 

 特斯拉上海超级工厂产能逐渐提升，2022年销量预计达到 75万台 

特斯拉上海工厂产能在 2021年逐渐提升，目前年产能已经接近 70万台，预计2022年特斯拉上海超级工厂产能将达到 70~75

万台。特斯拉上海工厂从 2020年 10月份开始向欧洲出口国产 Model 3，2021年特斯拉出口销量占特斯拉上海工厂的产能

比重较大，导致特斯拉国内市场需求未完全得到满足。2021年底特斯拉柏林工厂即将投产欧版 Model Y，预计 2022年将实

现特斯拉欧洲本土供应，特斯拉上海工厂的出口压力相比 2021年将缓解。目前来看，特斯拉国内订单充足，2022年特斯拉

销量主要取决于上海工厂产能情况，我们预计 2022 年特斯拉在销量将达到 75 万台左右。 

图表19 特斯拉上海工厂月度交付量                单位：辆 

 

资料来源：乘联会，平安证券研究所 

 

 上汽通用五菱 2022年增速将放缓，预计 2022年销量将达到45万台 

2021 年前三季度，上汽通用五菱新能源车销量达到 30万台，新能源车销量主要是由 A00级宏光 MINI EV构成。如前所述，

整个 A00 级市场新能源渗透率已经基本饱和，市场体量比较稳定，另外从 A00 级市场的竞争环境来看，2022 年相比 2021

年会更加激烈，除五菱宏光 MINI EV外，各家车企也都在丰富各自的 A00级产品矩阵，奇瑞 QQ冰淇淋、东风风光 MINI EV
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等车型将于 2021年底或 2022年推出，从推出的产品来看，都与五菱宏光 MINI EV具有很高的相似性，我们预计 2022 年

上汽通用五菱新能源销量将与 2021 年基本持平，2022 年全年新能源车销量有望达到 45 万台左右规模。 

 

3.3 新势力与传统自主品牌各显神通 

 头部造车新势力 2022年有望达到 15~20万台销量规模 

蔚来、小鹏、理想 3Q21的交付规模达到 2.5万台左右，年化交付量已经达到 10万台左右规模，预计三家新势力 2021年交

付量将达到 8~9 万台。 

蔚来 2021年没有新车型推出，2022年一季度，蔚来将推出首款 ET2.0车型 ET7，2022年下半年还将推出另外两款 ET2.0

车型，三款新车型的推出将极大丰富蔚来的产品矩阵，但也可能导致原有车型销量出现下滑。我们预计蔚来 2022年销量将

达到 18 万台左右（较 2021 年增量为 9 万台）。 

理想 ONE有望成为造车新势力中单一车型月销过万的车型，2022年理想还将推出基于全新一代增程式电动平台的 SUV理

想 X01，预计理想 2022 年销量将达到15 万台左右（较 2021 年增量为 7 万台）。 

小鹏 P5于 2021年 9月份上市，搭载激光雷达，支持 XPilot 3.5和城市道路 NGP功能，2022年小鹏将推出全新 SUV车型

（与 P7 同平台）。小鹏 2022 年车型数量将达到 4 款，轿车、SUV 市场都有两款车型覆盖，产品矩阵比较合理，同时小鹏

的单车售价比蔚来、理想更低，目前来看小鹏有望在 2022 年成为新势力交付量最高的车企，我们预计小鹏 2022 年销量有

望达到 20 万台左右规模（较 2021 年增量为 12 万台）。 

图表20 造车新势力车型/平台规划 

 车型 /平台规划 

蔚来汽车 2022 年推出 3 款 NT2.0 平台车型，其中一款售价会比目前已发布的蔚来车型售价更低。成立全新品牌主攻主

流大众市场。 

小鹏汽车 目前拥有 David 和 Edward 两个平台，除此之外，小鹏正在开发另一个新的平台, 2022 年推出第四款 SUV车

型。从 2023 年开始，小鹏每年将至少推出 2~3 款全新车型，所有新车型都将搭载 XPilot 4.0 系统。 

理想汽车 

正在研发下一代增程式电动汽车平台——X平台，2022 年将基于 X平台推出一款增程式电动 SUV，2023 年

推出另外两款 SUV车型；同时正在开发两个高压纯电平台——Whale 平台和 Shark 平台，2023 年起，每年

至少推出两款高压纯电动汽车。 
 

资料来源：蔚来汽车，小鹏汽车，理想汽车，平安证券研究所 

 

 传统自主品牌开启混动时代 

从供给端来看，除比亚迪 DM-i 混动系统外，其他龙头自主品牌也纷纷布局混动市场，吉利雷神智擎、长城柠檬混动 DHT、

长安蓝鲸 iDD等混动产品将于 2021年、2022年陆续上市，另外插电式混合动力车型在 2023年前仍可享受车辆免征购置税

补贴，2022年混动车型在补贴支持下有望与燃油车实现购买平价，加速对燃油车市场的替代，同时车企有望利用 2022年这

一窗口期进一步降低混动系统成本，在零补贴时代实现与燃油车正面竞争。需求端方面，混动车型用车成本较低、且可以避

免纯电车型的里程焦虑，更容易被消费者认可，有望率先在主流大众市场实现突破，2022年龙头自主将全面发力混动市场，

混动系统布局迅速的龙头自主有望迎来新能源汽车的增长，我们预计 2022年国内插电式混合动力车型销量有望达到 100万

辆以上。 

 传统自主品牌纯电车型动作不断 

从 2021/2022 年开始，自主品牌新能源车型陆续迎来量产。吉利极氪 001 也于 2021 年 10 月开始交付，2022 年极氪还将
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推出两款纯电车型。上汽旗下 R汽车和智己都已实现独立运营，2022年上汽自主高端新能源车型也将陆续上市交付。长城

旗下高端豪华新能源品牌沙龙将于 2022 年上市首款车型，欧拉品牌 2022 年将上市 4 款纯电车型（芭蕾猫、朋克猫、闪电

猫、樱桃猫），长安旗下阿维塔将推出其首款车型阿维塔 11，阿维塔 11 由长安、华为、宁德时代联合打造，广汽埃安将推

出 AION LX PLUS，续航里程超过 1000公里。自主纯电车型的密集推出将进一步丰富纯电动汽车的车型矩阵，2022年传

统自主品牌将与特斯拉、造车新势力等展开直接竞争。 

图表21 传统自主品牌 2021/2022重点新能源车型 

车企  车型  市场定位 上市时间 

比亚迪 

汉 DMi 中大型轿车 1Q22 

宋 Pro DMi 紧凑型 SUV 4Q21 

驱逐舰 05 紧凑型轿车 1H22 

宋 MAX DMi 紧凑型 MPV 2H22 

元 Plus 紧凑型 SUV 1Q22 

海豚 小型轿车 3Q21 

海鸥 A00 级轿车 3Q22 

海豹 中型轿车，对标 Model 3 1Q22 

海狮 中型 SUV，对标 Model Y 3Q22 

长城汽车 

摩卡 PHEV 中型 SUV 1Q22 

玛奇朵 PHEV 紧凑型 SUV 4Q21 

拿铁 PHEV 紧凑型 SUV 2022 

欧拉芭蕾猫 紧凑型车 2022 

欧拉闪电猫 轿跑 2022 

欧拉朋克猫 紧凑型车 2022 

欧拉樱桃猫 紧凑型车 2022 

沙龙首款车型 EV/FCEV 2022 

长安汽车 

UNI-K PHEV 中型 SUV 4Q21 

C385 紧凑型轿车 2Q22 

阿维塔 11 中型 SUV 3Q22 

吉利汽车 

星越 L PHEV 紧凑型 SUV 2022 

极氪 001 豪华猎装轿跑 4Q21 

2 款极氪车型 包含一款 MPV车型 2022 

领克 09 PHEV 中大型 SUV 4Q21 

上汽集团 ES33（R 汽车） 轿跑 SUV 2H22 
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智己 L7 豪华轿车 1Q22 

智己 LS7 豪华 SUV 2H22 

广汽集团 Aion LX Plus 中型 SUV 2022 
 

资料来源：公司官网、汽车之家，平安证券研究所 

 

四、 投资建议 

2021 年国内新能源汽车市场迎来爆发式增长，全年销量有望达到 340 万台，同比增加 1.7 倍。自主与合资品牌表现分化，

自主新能源汽车发展大幅领先主流合资车企。从主要增量来看，2021 年纯电动车销量主要受 A00 级和 B 级车的增量拉动，

这也导致纯电动汽车销量呈现出“哑铃形”的销量结构，另外纯电动汽车还表现出不同地区纯电动汽车渗透率差异明显，部

分车型对单一区域依赖度较高的特点。与纯电动汽车销量结构不同，2021 年插电混动车型在 A 级车市场增长最大，A 级插

混车型销量占比也最高。 

以比亚迪为代表的自主品牌迎来混动车型元年，2021 年插电式混动车型销量有望达到 60 万辆，同比增加约 1.8 倍，2021

年 PHEV 车型的增量主要来自比亚迪的混动车型放量。另外头部造车新势力已经迈入快速成长阶段，新品节奏加快，但高

投入还将持续，新势力净亏损局面短期内不会得到改善。 

2022 年新能源补贴将在 2021年基础上退坡 30%，但我们认为对整个新能源市场发展不会产生实质性影响。2022年整个新

能源增长格局将发生改变，A00级市场增速将放缓，A0级市场随着新能源车型的导入放量，新能源渗透率有望进一步提升，

自主品牌混合动力车型有望在 15万左右的主流大众市场率先实现突破，中高端市场方面，2022年更多中高端车型的导入将

进一步丰富用户的选择范围，加之“智能化”标签加持，2022 年中高端新能源汽车市场还将保持较高增速。 

头部新能源玩家格局将在 2022 年发生变化，比亚迪和特斯拉仍有望保持高速增长，但上汽通用五菱新能源增速将在 2022

年回落。头部造车新势力 2021年将达到 8~9万台销量规模，2022年有望达到 15~20万台规模。自主品牌在新能源领域布

局迅速，实现混动+纯电双轮驱动。我们预计 2022 年新能源整车销量将达到 510 万辆，同比 2021 年增长约 50%，新能源

车渗透率将达到 18.2%。 

整车方面我们看好新能源布局全面且兼具规模效应及造血能力的龙头自主车企，强烈推荐长城汽车（2333.HK），推荐吉利

汽车（0175.HK），同时建议密切关注造车新势力三强的发展动态。零部件方面推荐受益于新能源汽车单车搭载价值量增加

的企业，推荐福耀玻璃（600660.SH），以及受益于大众 MEB平台及特斯拉产量提升的企业，推荐华域汽车（600741.SH）。

电池及电池材料方面，强烈推荐宁德时代、杉杉股份、当升科技，推荐璞泰来、新宙邦；关注 4680电芯量产带来的新材料

用量提升的机会，建议关注天赐材料、天奈科技等。 

 

五、 风险提示 

1）芯片等核心零部件供给恢复不及预期，导致新能源汽车市场供需不平衡，同时核心零部件供应紧张也将导致车企推迟新

车型的上市时间； 

2）新能源汽车区域结构不平衡，部分车企对少数地区依赖度较高； 

3）燃油车销量逐渐恢复，导致新能源汽车渗透率增长不及预期； 

4）因政策法规、消费者需求变化等造成新能源车渗透率不及预期，导致新能源车销量低于预期水平； 

5）混动车型对燃油车的替代作用不及预期。 
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