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行业走势图 

天风问答系列：关于智能电动汽车的四问四答 
 

1、 乘用车近期销量及后市展望？ 
总体来看，全球汽车芯片供给的至暗时刻已经过去，伴随缺芯问题的缓解，
汽车供给情况逐步改善，积压的市场需求也得到了部分释放。据乘联会，11
月乘用车批发销量 215.0 万辆，环比+8.9%，同比-5.1%，较 19 年 11 月+6%；
零售销量 181.6 万辆，环比+6.0%，同比-12.7%，较 19 年 11 月-6%。考虑到
12 月是我国乘用车市场的冬季旺销期，年末促销及春节前部分购车需求提
前释放有望促进车市持续回暖，我们预计 12 月汽车产销量环比 11 月将继
续提升，同比增速有望转正。 
 
2、智能汽车赛道梳理？ 
汽车智能化从大方向上可以分为车外智能（ADAS）及车内智能（智能座舱）。
具体来看，ADAS 按产业链划分为感知层（传感器、摄像头等）、决策层（芯
片、操作系统等）和执行层（线控底盘、空气悬架等）；车内智能以中控大
屏、HUD 抬头显示、语音交互等智能座舱产品为代表。我们建议关注智能
汽车产业链关键环节的国产化机遇：（1）空气悬架，核心零部件逐步落地
量产的【中鼎股份、保隆科技、天润工业】；（2）线控底盘，布局线控制动
的【伯特利、万安科技、华域汽车、拓普集团、亚太股份】等，线控转向
的【耐世特】；（3）智能座舱，布局中控屏、HUD、域控制器等的【德赛西
威、均胜电子、华阳集团】等，汽车座椅智能化的【继峰股份】，智能内饰
的【常熟汽饰、华域汽车】，车载音响升级的【上声电子】；（4）智能外饰：
布局智能车灯的【星宇股份】，“四门两盖”微电机供应商【恒帅股份】。 

3、新能源汽车赛道梳理？ 
2021 年以来，新能源汽车销量持续高增长。我们预计 2021 年、2022 年新
能源汽车渗透率分别为 13%、19%，对应销量分别为 350 万台、530 万台。
新能源汽车零部件建议关注以“三电”为核心的增量零部件，以及汽车轻量
化、热管理等升级赛道：① 电池领域：【宁德时代（电新组覆盖）、富临精
工】等；② 电机电控领域：【欣锐科技、英搏尔、均胜电子、精进电动、
汇川技术（电新组覆盖）】；③汽车轻量化：【旭升股份、爱科迪、金固股份、
文灿股份】；④汽车热管理：【银轮股份、拓普集团】。 

4、特斯拉产业链最新观点？ 
据乘联会数据，11 月特斯拉在华批发销量达到 52859 辆，这是特斯拉连续
第 3 个月突破 5 万辆月销。截止 11 月，特斯拉上海超级工厂在 2021 年度
交付量达到 41.3 万辆，同比增长 242%。特斯拉产销量稳步扩大，其上游供
应商将持续受益，会有业绩上的坚实支撑。此外，伴随特斯拉而成长的国产
零部件供应商，借助特斯拉的高起点及电动化领域的先发优势，未来有望切
入更多新能源客户配套体系，打开成长空间。我们建议关注特斯拉国内供应
商【华域汽车、旭升股份、新泉股份、拓普集团、均胜电子、银轮股份、
常熟汽饰、岱美股份、宁波华翔、三花智控（家电团队覆盖）】等，建议关
注特斯拉潜在供应商【金固股份、精锻科技】等。 
 
风险提示：汽车行业景气度复苏不及预期、芯片供应短缺超预期、原材料价
格持续上涨、汽车电动智能化进度不及预期等。 
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1. 乘用车近期销量及后市展望 

芯片供给逐步改善，11 月销量回升明显。9 月末开始芯片供给逐步改善，乘用车产销逐月
爬升。11 月乘用车批发销量 215.0 万辆，环比+8.9%，同比-5.1%，较 19 年 11 月+6%；零售
销量 181.6 万辆，同比-12.7%，环比+6.0%，较 19 年 11 月-6%，相对近几年的 11 月环比+4%，
今年 11 月零售走势较强。 

图 1：乘用车零售销量（万辆） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

图 2：乘用车批发销量（万辆） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

头部自主品牌表现更好：分品牌看：（1）11 月豪华品牌车零售 21 万辆，同比-19%，环比
+17%，较 19 年同比+4%；（2）主流合资品牌零售 78 万辆，同比-23%，环比+1%，较 19

年同比-21%。（3）自主品牌零售 83 万辆，同比+2%，环比+8%，较 19 年同比+11%。自主
品牌头部企业产业链韧性强，在新能源市场获得明显增量，上汽乘用车等同比均呈较高增
长。 

各车企发布 11 月产销快讯，11 月销量环比均有改善。 

（1）上汽集团：11 月销量 60.1 万辆，同比-6.6%，环比+3.3%；较 19 年 11 月同比+3.3%。 
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图 3：2015-2021 上汽集团总销量及增速（万辆，%） 

 

资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

（2）长城汽车：11 月销量 12.3 万辆，同比-15.6%，环比+9.3%；较 19 年 11 月同比+6.4%。 

图 4：2015-2021 长城汽车月度总销量及增速（万辆，%） 

 

资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

（3）吉利汽车：11 月销量 13.6 万辆，同比-9.7%，环比+21.7%；较 19 年 11 月同比-5.1%。 

图 5：2015-2021 吉利汽车月度总销量及增速（万辆，%） 

 

资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

（4）广汽集团：11 月销量 22.4 万辆，同比+3.0%，环比+16.2%；较 19 年 11 月同比+3.0%。 
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图 6：2015-2021 广汽集团月度总销量及增速（万辆，%） 

 

资料来源：中汽协，公司公告，天风证券研究所 

11 月汽车消费指数环比改善，经销商库存有所增加。据中国汽车流通协会，11 月汽车消
费指数 72.3，同比-9.6%，环比+9.4%。11 月经销商库存预警指数 55.4%，同比-5.1 PCT，环
比+2.9 PCT。 

图 7：汽车消费指数  图 8：经销商库存预警系数 

 

 

 

资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所  资料来源：中国汽车流通协会，天风证券研究所 

对 12 月车市的展望：近期疫情二次蔓延全球，但汽车芯片供给的至暗时刻已经走过，芯
片供给正逐步改善。随着芯片问题的缓解，汽车供应情况有所改善，积压的市场需求也得
到部分释放。12 月是我国乘用车市场的冬季旺销期，年末促销及春节前部分购车需求提前
释放有望促进车市持续回暖，我们预计 12 月汽车产销量环比 11 月将继续提升，同比增速
有望转正。 

 

2. 智能汽车赛道梳理？ 

汽车智能化从大方向上可以分为车外智能（ADAS）及车内智能（智能座舱）。 

从产业链角度，ADAS 可分为“感知+决策+执行”三大环节。ADAS 需要几十种不同零部
件高效、稳定地配合工作才能完成，主要由感知层、决策层和执行层三部分构成。其中，
感知层通过混合多种传感器，感知探测汽车内外各种信息；决策层是在感知层搜集信息的
基础上，通过算法和芯片对信息进行综合处理、判断并将决策指令发送给控制层；控制层
根据决策层的指令对车辆进行转向控制、驱动控制、制动控制等操作。 
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图 9：ADAS 感知、决策、执行三大模块 

 

资料来源：《清华 2018 自动驾驶研究报告》，易观，天风证券研究所 

ADAS 领域建议关注“感知+执行”环节的国产零部件供应商。其中，感知层面，主要产
品有摄像头和毫米波雷达。上游车载镜头的主要供应商为联创电子和舜宇光学；车载摄像
头及毫米波雷达的主要供应商有华域汽车、保隆科技、德赛西威、均胜电子、华阳集团、
路畅科技等。执行层面，主要产品有空气悬架、ESC（电子稳定控制系统）、AEB（紧急自
制系统）、EPB（电子驻车系统）、EPS（电子助力转向系统）、ADB（自适应远光大灯）等，
主要供应商有拓普集团、星宇股份、天润工业、伯特利、亚太股份、万安科技、耐世特等。 

表 1：国内 ADAS 产业链参与公司分类 

无人驾驶细分 参与公司 布局产品 

感知层 

联创电子 

舜宇光学 
车载镜头 

华域汽车 毫米波雷达 

均胜电子 前视、环视摄像头 

德赛西威 车载摄像头、毫米波雷达 

华阳集团 

欧菲科技 
车载摄像头 

保隆科技 车用压力传感器、360 环视摄像头、毫米波雷达 

路畅科技 FCW（前方防碰撞预警）、360 环视 

执行层 

天润工业 

中鼎股份 

保隆科技 

空气悬架 

伯特利 

拓普集团 

万安科技 

亚太股份 

线控刹车 

耐世特 线控转向 

星宇股份 智能车灯 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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智能座舱逐步成为新能源及未来无人驾驶汽车的标配。电动智能时代来临，由于新能源汽
车的电量显示、续航里程等关键信息以及智能驾驶汽车中的 ADAS 各项功能，均是传统机
械仪表所无法显示的。随着汽车电子化程度的不断提高，集成了液晶仪表盘、抬头显示仪
（HUD）、中控屏幕和后座娱乐的多屏融合智能座舱将会带来更为智能化及安全性的交互
体验，同时也是高级辅助驾驶 (ADAS)、自动驾驶和人工智能等新技术的关键接口，智能
座舱有望成为未来新能源汽车及无人驾驶汽车的标配。 

图 10：智能座舱构成总览 

 

资料来源：盖世汽车研究院，天风证券研究所 

智能座舱单车价值量将是传统座舱的 4-6 倍。传统的座舱产品主要包括机械式仪表盘、带
导航、音乐播放、车体控制等基础功能的车载信息娱乐中控系统，整体价格基本上控制在
2000 元以内。而智能座舱产品更为多元化，除了提供丰富的车载信息和娱乐功能之外，融
入多项人机交互功能，整体价格提升至 6800-13500 元，单车配套价值量是传统座舱产品
的 4-6 倍。 

图 11：传统座舱产品及智能座舱典型产品（价格：元） 

 

资料来源：ITAS，天风证券研究所 

智能座舱领域，建议关注布局中控屏、HUD、域控制器等的【德赛西威、均胜电子、华阳
集团】等，汽车座椅的【继峰股份】，智能内饰的【常熟汽饰、华域汽车】，车载音响的【上
声电子】。 

 

3. 新能源汽车赛道梳理？ 

新能源汽车市场多元化发力，行业渗透率加速提升。据乘联会，11 月新能源乘用车批发销
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量达到 42.9 万辆，环比+17.9%，同比+131.7%。其中插电混动销量 8.5 万辆，同比+187.2%；
纯电动的批发销量 34.3 万辆，同比+121.1%。特斯拉、自主品牌头部企业以及“蔚小理”等
新势力销量表现优秀，厂商批发销量突破万辆的企业有：比亚迪 9.1 万辆、特斯拉中国 5.3

万辆、上汽通用五菱 5.0 万辆、长城汽车 1.6 万辆、小鹏汽车 1.6 万辆、广汽埃安 1.5 万辆、
奇瑞汽车 1.4 万辆、理想汽车 1.3 万辆、吉利汽车 1.3 万辆、上汽乘用车 1.2 万辆、上汽大
众 1.2 万辆、蔚来汽车 1.1 万辆、一汽大众 1.1 万辆、合众汽车 1.0 万辆。11 月新能源车厂
商批发渗透率达 19.9%，呈现加速提升趋势，其中自主品牌中新能源车渗透率 33.2%，远高
于主流合资品牌的 3.9%。 

图 12：新能源乘用车月度销量（万辆）  图 13：新能源乘用车月度销量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所  资料来源：乘联会，天风证券研究所 

预计 2022 年新能源汽车销量持续增长，渗透率加速提升。我们预计 2021 年全年新能源
汽车销量达 350 万台，新能源汽车的渗透率达 13.2%。2022 年，随着缺芯问题持续缓解，
因缺芯而积压的需求将得到释放，即将上市或开启交付的新能源车型为新能源汽车高速增
长的趋势提供可靠的支撑。我们预计 2022 年新能源汽车渗透率可能继续提升至 19%，新
能源汽车销量将超 530 万台。 

新能源汽车零部件建议关注以“三电”为核心的增量零部件，以及汽车轻量化、热管理等
升级赛道： 

① 电池领域：【宁德时代（电新组覆盖）、富临精工】等； 

② 电机电控领域：【欣锐科技、英搏尔、均胜电子、精进电动、汇川技术（电新组覆盖）】； 

③ 汽车轻量化：【旭升股份、爱科迪、金固股份、文灿股份】； 

④ 汽车热管理：【银轮股份、拓普集团】。 
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4. 特斯拉产业链最新观点？ 

特斯拉产销量持续增长，国产特斯拉连续第 3 月销量破 5 万辆。据乘联会数据，11 月特
斯拉在华批发销量达到 52859 辆，这是特斯拉连续第 3 个月突破 5 万辆月销。截止 11 月，
特斯拉上海超级工厂在 2021 年度交付量达到 41.3 万辆，同比增长 242%。特斯拉 21 年第
三季度全球销量为 24 万辆，同比增长 73%。尽管受到供应链紧张的影响，2021 年前 3 季
度特斯拉依然交付 63 万辆汽车。 

图 14：特斯拉近年销量及增速  图 15：全球主要车企市值排名 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：截止 2021/12/13 

我们持续看好特斯拉产业链。特斯拉产销量稳步扩大，其上游供应商将持续受益，会有业
绩上的坚实支撑。此外，伴随特斯拉而成长的国产零部件供应商，借助特斯拉的高起点及
电动化领域的先发优势，未来有望切入更多新能源客户配套体系，打开成长空间。我们建
议关注特斯拉国内供应商【华域汽车、旭升股份、新泉股份、拓普集团、均胜电子、银轮
股份、常熟汽饰、岱美股份、宁波华翔、三花智控（家电团队覆盖）】等，建议关注特斯
拉潜在供应商【金固股份、精锻科技】等。 
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表 2：特斯拉产业链及潜在标的公司 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所（*注：收盘价为 2021 年 12 月 13 日收盘价，其中旭升股份、银轮股份、华域汽车、均胜电子的盈利预测来自天风汽车团队，其

余为 Wind 一致预期） 
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5. 风险提示 

汽车行业景气度复苏不及预期：因行业复苏不及预期或导致整车及零部件企业需求下降。 

芯片供应短缺超预期：芯片短缺超预期或导致主机厂加库存不及预期。 

原材料价格持续上涨：原材料价格持续上涨将对整车及零部件企业利润增长形成压力。 

汽车电动智能化进度不及预期等：行业电动智能化进度不及预期，或导致行业未来增长低
于预期。 
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