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周期复苏进行时，电动智能齐发力
——汽车行业2022年中期投资策略
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库存周期
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◆ 基数增高，成长趋缓：经历了初期快速普及阶段后，汽车市场逐渐趋于平稳，销量年复合增速也从2000-2010年的24.1%降至
2010-2017年的6.9%，2018年后在宏观经济增速放缓、消费者预期收入下降以及第二次购置税减征政策退出共同影响下，国内汽
车行业持续低迷，销量持续下滑，直到2021年同比增速重新转正。

◆ 疫情砸出销量低点：今年前五个月份国内汽车销量达到955万辆，同比下降12%。在整体车市低迷的背景下，新能源车韧性十
足。在原材料倒逼车价上涨的背景下，仍实现了高速增长，1-5月实现销量200万辆，同比增长113%。4月在上海和吉林等地疫
情影响下，砸出年内销量低点。随后在企业复工复产和刺激政策不断出台的推动下，预计汽车销量6月实现同比转正，下半年
迎来强劲复苏。

周期复苏
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资料来源：中汽协，南京证券研究所

 

 

 



库存周期

◆ 2009年以来历经4轮库存周期：(1)第一轮：2009.09-2012.12，历时40个月；(2)第二轮：2013.01-2016.06，历时42个月；(3)第三轮：
2016.07-2019.09，历时39个月；(4)第四轮：2019.10-至今，已历时31个月。
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资料来源：中汽协，国家统计局，南京证券研究所
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本轮库存周期
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◆ 主动补库渐近尾声：目前第四轮库存周期中已经历了主动补库（2019.10-2020.05）、被动补库（2020.06-2021.02）和主动去库
（2021.03至今）。并且结合此前几轮周期库存同比增速已接近转负，较为符合主动补库向被动去库切换的特征。

资料来源：中汽协，国家统计局，南京证券研究所

 

 

 



强力刺激政策
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汽车刺激政策

2009.01 

购置税减免
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购置税减免

◆ 刺激政策加速周期复苏：2009年以来，国内汽车行业有过两次强力刺激政策，时间点为2009年1月和2015年10月，从时间节点
上看，均处于主动去库阶段。此后强力政策迅速加速了行业由主动去库向被动去库切换。从库存周期上看，今年4月与其特征
类似。

资料来源：中汽协，国家统计局，南京证券研究所

 

 

 



强力刺激政策

◆ 购置税减免政策效果显著：受金融危机影响，2008H2国内汽车销量出现负增长，第一次购置税减免政策应运而生，在2009年对
1.6L及以下排量乘用车减按5%征收车辆购置税，2010年调整为7.5%，之后退出。在强力政策带动下，2009-2010年乘用车销量显
著复苏，2009Q1/Q2/Q3/Q4乘用车同比增速分别达到11.59%/53.71%/84.60%/ 86.22%。第二次减免政策发生的背景为2015年Q3
国内汽车销量出现负增长，2015年10月出台购置税减免政策，在2015.10-2016.12对购买1.6L及以下排量乘用车按5%征收购置税，
2017年调整至7.5%。2015-2016年乘用车销量呈现较高增长，2015Q4/2016Q1/ 2016Q2/2016Q3/2016Q4乘用车同比增速分别达到
18.10%/22.48%/16.04%/ -0.10%/31.27%，但整体效果弱于2009年。

2008-2010年国内乘用车销量 2014-2017年国内乘用车销量

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

乘用车销量（万辆） 同比（右轴）

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

50

100

150

200

250

300

乘用车销量（万辆） 同比（右轴）

资料来源：中汽协，南京证券研究所

 

 

 



2009年刺激政策

◆ 强力政策如期而至：4月以来，国家和地方政府相继出台了乘用车购置税减免、放宽限购指标、汽车购置补贴和新能源汽车下
乡政策等刺激政策。其中购置税减免政策覆盖了价格单车价格不超过30万元（不含增值税）的2.0L及以下排量乘用车，减半征
收车辆购置税。过去两轮购置税减免政策针对的是1.6L以下排量的燃油车，故本轮政策刺激力度和范围较前两轮更大。

2022年4月以来主要地方汽车消费刺激政策

地区 内容

上海市
年内新增非营业性客车牌照额度4万个，按照国家政策要求阶段性减征部分乘用车购置税。2022年12月31日前，
个人消费者报废或转出名下在上海市注册登记且符合相关标准的小客车，并购买纯电动汽车的，给予每辆车
10000元的财政补贴。支持汽车租赁业态发展。完善二手车市场主体登记注册、备案和车辆交易登记管理规定。

北京市
出台促进二手车流通若干措施，完善老旧机动车淘汰更新政策，2022年底前对报废或转出本市注册登记在本人
名下1年以上的乘用车，在本市汽车销售企业购买新能源乘用新车，并在本市上牌的个人消费者给予不超过1万
元/台补贴，所需资金由市区两级财政分别负担50%。

广东省
报废和转出旧车，购买新能源汽车的补贴10000元/辆和8000元/辆、购买燃油汽车的补贴5000元/辆和3000元/辆；
2022年5月1日至6月30日，对个人消费者在省内购买以旧换新推广车型范围内的新能源汽车新车，给予8000元/辆
补贴；5-6月期间，在原有基础上，广州增加3万个购车指标、深圳增加1万个购车指标。

山东省 对2022年符合条件的非公共领域新能源汽车最高补贴5.04万元/辆，公共领域新能源汽车最高补贴6.48万元/辆。

湖北省

2022年6月至12月，实施汽车以旧换新专项行动，对报废或转出个人名下湖北号牌旧车，同时在省内购买新车并
在省内上牌的个人消费者给予补贴，所需资金由省级与各市州财政分别负担50%。其中：报废旧车并购买新能源
汽车的补贴8000元/辆、购买燃油汽车的补贴3000元/辆；转出旧车并购买新能源汽车的补贴5000元/辆、购买燃
油汽车的补贴2000元/辆。全面落实二手车交易增值税由2%下调至0.5%减税政策，降低二手车经营成本，提高流
通效率。鼓励汽车生产、销售企业采取多种方式对消费者让利。

重庆市
在市级商务发展资金中统筹安排2000万元，开展汽车“以旧换新”补贴，对2022年3—6月符合条件的“以旧换新”
乘用车自然人给予每辆2000元补助。

义乌市 个人用户在义乌购车享受最高10000元的补贴。

资料来源：政府官网，南京证券研究所
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◆ 销量结构趋于健康：随着新能源车产品力持续提升，过去两年高低端车型占据国内主要份额的态势有所松动。根据乘联会统
计，22年1-5月A级（占据整体乘用车1/2份额）新能源车占比达到33%，较21年的26%显著提升，销量结构趋于健康。

◆ A级渗透率仍有提升空间：在过去两年高低端车型加速渗透的推动下，A00级车（以Mini EV为代表）已基本完成电动化；同时
在特斯拉和新势力的带动下，B级和C级车渗透率也呈现快速增长的态势，其中C级车5月电动化率已接近60%。而汽车消费主
力A级车1-5月电动化率仅为15%，低于整体水平，提升空间广阔。
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◆ 经济发达地区渗透率领先：我们
根据2021年人均可支配收入将国
内除台湾省外的31个省市自治区
直辖市划分为4类地区。电动化率
与人均可支配收入呈现较强的正
相关性，其中包括上海、北京和
浙江等经济较发达的一线地区渗
透率较高，显著领先于全国整体
水平。而内蒙古、青海、新疆和
西藏等地受制于地广人稀，以及
东北三省受制于气温较低，整体
渗透率均处于较低水平，且判断
短期较难有大幅度提升。后续主
要关注一线地区渗透率的持续提
升，以及山东、河北、四川和湖
北等销量占比较高地区渗透率提
升节奏。

2022年前五个月分地区新能源车销量
新能源车 新能源车占比 乘用车 乘用车占比 渗透率

人均可支配
收入>4万元

上海 70761 3.81% 178960 2.22% 39.54%

北京 51718 2.79% 199317 2.47% 25.95%

浙江 219569 11.84% 684862 8.50% 32.06%

天津 38212 2.06% 129979 1.61% 29.40%

江苏 168996 9.11% 645756 8.01% 26.17%

广东 276400 14.90% 970462 12.04% 28.48%

3万元<人均可
支配收入≤4万元

福建 48659 2.62% 222523 2.76% 21.87%

山东 126549 6.82% 593456 7.36% 21.32%

辽宁 20116 1.08% 183148 2.27% 10.98%

内蒙古 9536 0.51% 112726 1.40% 8.46%

重庆 43870 2.36% 179913 2.23% 24.38%

2.5万元<人均可
支配收入≤3万元

湖南 48705 2.63% 293923 3.65% 16.57%

安徽 77754 4.19% 299197 3.71% 25.99%

江西 31348 1.69% 192381 2.39% 16.29%

海南 30120 1.62% 72695 0.90% 41.43%

湖北 57477 3.10% 310674 3.85% 18.50%

河北 67901 3.66% 370207 4.59% 18.34%

四川 90782 4.89% 448211 5.56% 20.25%

陕西 42189 2.27% 214395 2.66% 19.68%

吉林 6562 0.35% 90706 1.13% 7.23%

宁夏 4257 0.23% 34759 0.43% 12.25%

山西 35448 1.91% 170631 2.12% 20.77%

人均可支配
收入<2.5万元

黑龙江 4167 0.22% 103963 1.29% 4.01%

河南 125572 6.77% 468963 5.82% 26.78%

广西 70225 3.79% 206193 2.56% 34.06%

青海 1422 0.08% 22331 0.28% 6.37%

新疆 10642 0.57% 145890 1.81% 7.29%

云南 36673 1.98% 214152 2.66% 17.12%

贵州 29052 1.57% 186994 2.32% 15.54%

西藏 951 0.05% 17826 0.22% 5.33%

甘肃 9351 0.50% 96243 1.19% 9.72%

全国 1854984 100.00% 8061436 100.00% 23.01%资料来源：交强险，南京证券研究所

 

 

 



◆ 打法决定市场份额：我们选取了国内
销量前三的新能源车企比亚迪、特斯
拉和上汽通用五菱，对比其在各省市
的市场份额，可以看出由于三家车型
结构和打法差异较大，使得三家的市
场份额表现截然不同。其中，上汽通
用五菱主打车型宏光Mini EV，定位
A00级车，在经济欠发达的三四线地区
市场份额显著高于北京和上海等一线
地区。而特斯拉主打中高端车型，在
一线地区具备较强竞争力。比亚迪产
品结构更加多元，且产品力突出，在
除安徽和广西外的所有省市份额均保
持第一。

资料来源：交强险，南京证券研究所

2022年前五个月分地区主要车企市场份额
比亚迪 特斯拉 上汽通用五菱

人均可支配
收入>4万元

上海 25.78% 17.12% 0.30%

北京 27.45% 16.06% 0.68%

浙江 19.83% 12.86% 8.20%

天津 34.59% 8.04% 4.04%

江苏 25.48% 12.48% 8.20%

广东 32.61% 10.28% 5.78%

3万元<人均可
支配收入≤4万元

福建 22.99% 12.02% 12.48%

山东 25.41% 5.91% 15.41%

辽宁 39.56% 10.72% 14.81%

内蒙古 43.19% 0.92% 11.44%

重庆 28.02% 10.74% 3.56%

2.5万元<人均可
支配收入≤3万元

湖南 35.21% 8.02% 10.65%

安徽 19.70% 3.67% 9.42%

江西 32.49% 7.03% 15.24%

海南 20.85% 3.92% 3.01%

湖北 30.76% 8.73% 8.97%

河北 29.66% 3.97% 17.48%

四川 27.04% 8.96% 8.01%

陕西 40.73% 11.33% 8.29%

吉林 30.55% 9.83% 4.07%

宁夏 40.10% 9.96% 7.42%

山西 35.29% 4.15% 10.70%

人均可支配
收入<2.5万元

黑龙江 45.79% 11.64% 4.37%

河南 23.61% 3.28% 19.15%

广西 19.27% 2.73% 32.33%

青海 46.13% 0.70% 10.06%

新疆 34.42% 5.43% 17.32%

云南 22.28% 4.45% 21.33%

贵州 29.63% 3.58% 13.40%

西藏 25.03% 0.95% 10.20%

甘肃 37.66% 4.48% 12.75%

全国 27.21% 8.90% 10.43%

 

 

 



欧洲新能源车销量（万辆）

欧美

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所

◆ 电车韧性十足，销量持续增长：受到通货膨胀和俄乌战争扰动零部件供应等不利因素影响，近年来欧洲车市较为低迷。根据
ACEA统计，今年1-5月欧洲乘用车新车注册量较去年同期下降14%。而新能源车方面表现出较强韧性，1-4月新能源车销量达到
73万辆，同比增长18%。但从同比增速上看，较20和21年的高增有所下滑。并且随着特斯拉柏林工厂正式投产，将有效缓解特
斯拉在欧洲的供应瓶颈，进而释放销量。

◆ 销量持续高增势头，供给格局有待优化：美国新能源车销量延续21年高速增长势头，今年1-5月达到39万辆，同比增长73%。销
量结构方面，依然维持特斯拉一家独大的局面，占比超过50%。传统车企包括福特、Stellantis和通用虽然也有Mach-E和Wrangler
等优质车型，但各自市场份额均未超过10%。供给方面过于依赖特斯拉也制约了美国新能源车销量的增长，后续随着电动F-
150和Rivian等新势力销量逐渐爬坡，叠加拜登政府潜在的新能源车刺激政策逐渐落地，销量增速仍有向上空间。

美国新能源车销量（万辆）

0

5

10

15

20

25

30

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

2020 2021 2022

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

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

2020 2021 2022

 

 

 



全球

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所

◆ 综合来看，中欧美三大市场今年均有望实现不同程度增长，其中欧洲销量增速在经历两年高增长后有所下滑，而国内在优质
供给推动下延续较快增长，美国则呈现低基数下的高增长，并叠加潜在利好政策落地催化，有望持续超预期。因此我们预计
全年全球新能源汽车销量有望达到1041万辆，同比增长54%。到2025年预计全球新能源汽车销量有望达到2170万辆，2021-2025
年复合增速达到34%。

全球新能源汽车销量预测

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

中国 121 133 340 580 780 950 1050 

YOY 9.92% 155.34% 70.79% 34.48% 21.79% 10.53%

欧洲 54 140 233 270 360 430 600 

YOY 159.26% 66.43% 15.88% 33.33% 19.44% 39.53%

美国 36 38 74 140 227 306 370 

YOY 4.17% 96.00% 90.48% 62.14% 34.80% 20.92%

其他 13 13 29 51 80 112 150 

YOY 2.31% 115.04% 78.32% 56.86% 40.00% 33.93%

合计 224 324 675 1041 1447 1798 2170 

YOY 44.55% 108.37% 54.29% 39.00% 24.26% 20.69%

 

 

 



电池

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，同花顺iFinD，南京证券研究所

◆ 原材料价格持续走高，利润向上游集中：在终端需求快速增长基础上，上游资源品的供给弹性有限，供需错配程度和持续时
间也更长，造成原材料价格持续走高，产业链利润也向不断向上游集中，偏下游的电池和整车盈利整体承压。今年年初在旺
盛需求带动下，主要资源品均延续上涨态势，此后随着供给逐渐释放和疫情扰动需求，除锂价仍居高位外，其余原料较年内
高点均有不同程度下降，其中六氟磷酸锂降幅达到59%，电池企业盈利有望修复。

◆ 成本压力推动磷酸铁锂回潮：动力电池此前经历了“磷酸铁锂-低镍三元-中镍-高镍”的材料体系迭代，推动电池能量密度持续
提升。但我们认为近几年动力电池领域材料体系创新节奏有所放缓。在原材料价格持续走高和下游降本压力的共同推动下，
磷酸铁锂凭借其显著的成本优势，市场份额持续提升。2021年下半年至今，磷酸铁锂国内占比始终稳定在50%以上。海外车企
端（特斯拉、Rivian、大众和戴姆勒等）和电池端（LG新能源和SKI等）均已经或开始涉足磷酸铁锂领域。

动力电池原材料价格变化 国内动力电池装机结构
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新技术

资料来源：公司公告，南京证券研究所

◆ 产业聚焦结构创新：在材料创新放缓和能量密度提升需求背景下，产业链逐渐聚焦于优化电池结构来提升能量密度。宁德时
代、比亚迪和特斯拉等电池企业相继布局CTP、刀片电池和4680大圆柱等新技术产品，从电芯和电池结构的维度进行创新，有
效实现降本增效。

◆ 麒麟电池（CTP3.0）：取消横纵梁、水冷板与隔热垫，集成为多功能弹性夹层，提高系统集成效率，实现体积利用率达72%，
与CTP 1.0相比提升了17个百分点；在多功能弹性夹层内搭建微米桥连接装置，提升电芯全生命周期；多个功能模块共用底部
空间，增加6%的能量空间；并将电芯底部的水冷板移到大面电芯之间，扩大换热面积四倍，能够电芯控温时间至原先的一半，
实现5分钟热启动和10分钟快充（至80%）。

电池结构创新

电池厂商 宁德时代 比亚迪 特斯拉

结构创新 麒麟电池 刀片电池 4680电池

体积利用率 72% 提升50%

能量密度 三元能够做到255Wh/kg 提升32%
提升单体电芯容量
（原先5倍）

零部件数量

成本 降低30% 降低14%

主要应用车型 理想纯电车型 比亚迪汉
Model Y、
Cybertruck

麒麟电池创新

 

 

 



一体化

资料来源：南京证券研究所

◆ 一体化构筑成本优势：随着材料体系创新放缓，叠加终端需求持续高速增长，未来材料环节或将逐渐大宗化。同时外部新玩
家持续涌入行业，供需格局中长期逐渐向下。因此能否建立较强的成本优势，进而巩固自身行业地位，是材料企业的关键。
而一体化布局是中游环节构筑成本优势最重要的手段。

材料环节产业链

负极

隔膜

磷、铁、锂矿 前驱体 磷酸铁锂

焦类、沥青 石墨化 负极

PE、PP 基膜 涂覆

正极

镍、钴、锰、锂矿 金属盐 前驱体 三元正极

电解液 锂矿、氟化工 溶剂、溶质、添加剂 电解液

 

 

 



负极

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所

◆ 负极按材料类型可分为碳材料和非碳材料，目前市场主流的是碳材料中的石墨类负极，包括人造石墨和天然石墨，其
中人造石墨占比较高。而非碳材料中的硅基负极是目前行业重点研究的方向，如能有效解决膨胀问题后，有望大规模
商用。人造石墨主要原料包括针状焦和石油焦等焦类，成本占比约40%。而生产工艺主要包括四个步骤：预处理、造粒、石墨
化和筛分包装，其中石墨化为核心环节，其与生产成本占比分别近五成。因此各企业间成本差异主要就体现在焦类原料和石
墨化环节。

◆ 负极行业格局集中度较高，其中贝特瑞市场占比最高，超过20%；璞泰来、杉杉股份和凯金能源市场占比也超过10%；其他三
家中科电气、翔丰华和尚太科技占比在5%左右，行业CR7接近90%。

负极成本构成 负极市场格局

石墨化 焦类 人工费用 沥青 制造费用
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资料来源：同花顺iFinD，鑫椤资讯，南京证券研究所

石墨化费用变化（元/吨） 负极石墨化自给率

◆ 石墨化是将非石墨质炭经高温（2000℃以上）热处理，转变成具有石墨三维规则有序结构的石墨质炭。因此石墨化为高耗能环
节，电费成本占比达到60%以上，因此石墨化产能主要集中于内蒙古和贵州等低电价地区。由于2021年供给端受能耗双控政策
制约，石墨化代工价格从历史低位1.2万/吨迅速爬升，目前高端价达2.8万/吨。

◆ 此前行业主要选择委外加工石墨化，在能耗双控政策影响下，石墨化加工费不断上涨，造成石墨化委外加工成本持续提升。
负极企业都在加快布局石墨化产能，加速提升石墨化自供比例。
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电解液

资料来源：公司公告，南京证券研究所

➢ 电解液主要原料包含溶质、溶剂和添加剂，成本占比接近90%。电解液的差异性主要体现在配方上，而龙头电池企业往往在配方上均有
所布局，电解液企业主要为合作研发和代工模式。因此电解液企业的超额利润往往来源于原材料的自给率。以2020年下半年以来电解液
在溶质六氟磷酸锂供需失衡推动下的强景气周期为例，六氟磷酸锂自给率高且液体六氟成本优势显著的电解液龙头天赐材料取得了显
著优于行业的超额利润。

➢ 电解液龙头企业天赐材料构筑了“硫酸—氢氟酸—氟化锂/五氟化磷—六氟磷酸锂—电解液”产业链一体化布局，公司在溶质和添加剂
等环节都有所布局，使得公司单吨盈利显著高于同行业企业。

天赐材料一体化布局 天赐电解液相关材料产能（吨）

现有产能 规划产能

溶质
六氟磷酸锂 32000 182000

LIFSI 6300 100000

添加剂

VC 1000 21000

DTD 1000 6000

二氟磷酸锂 150 5000

FEC 1500 10000

电解液 226000 1236000
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智能化

资料来源：乘联会，南京证券研究所

◆ 智能化：智能驾驶+智能座舱。《智能汽车创新发展战略》对智能汽车定义：通过搭载先进传感器等装置，运用人工智能等新
技术，具有自动驾驶功能，并逐步成为智能移动空间和应用终端的新一代汽车。传统汽车采用分布式电子电气架构，即独立
ECU 对应功能，且带有嵌入式的软件系统，造成汽车软硬件之间呈现耦合状态。从而使得车载软件的更新必须与汽车的生命
周期同步，汽车的开发时间和成本都较高，且随着汽车智能化持续发展，在分布式电子电气架构下， ECU数量将显著增加，
造成线束负荷较大等问题，较难满足智能化发展，故汽车智能化有赖于汽车电子电气架构的集中化。

◆ 智能座舱：伴随着座舱内饰和座舱电子的创新联动，汽车座舱从传统的中控屏幕和机械按钮的单一交互，逐渐转变成具备智
能化和网联化特性的人机交互体系，具体产品涵盖中控娱乐系统、仪表盘和抬头显示系统（HUD）等。智能座舱较之自动驾
驶等其他智能化应用，更易被消费者感知，且技术实现难度更低，故其成为车企目前快速推广和体现差异性的关键。

◆ 智能驾驶：可分为感知层（摄像头和激光雷达等传感器）、决策层（芯片+计算平台+算法）和执行层（线控制动等），目前
行业正处于商用领域L4有望率先落地，乘用领域尚处于L2逐步向L3迈进的阶段。

 

 

 



资料来源：汽车之家，南京证券研究所

2022H2新车型智能化配置

企业 车型 售价（万元） 上市/交付时间 摄像头 毫米波雷达 超声波雷达 激光雷达 HUD

蔚来
ET5 32.8-38.6 2022Q3 11 5 12 1

ES7 46.8-54.8 2022Q3 11 5 12 1 HUD

比亚迪
海豹 21.28-28.98 2022Q2 5 3 6 HUD

腾势D9 33.5-46.0 2022Q2 5 5 12 HUD

长安
深蓝SL03 17.98-23.18 2022Q2 AR-HUD

阿维塔11 2022Q2 13 6 12 3

小鹏 G9 2022Q3 12 5 12 2

理想 L9 45.98 2022Q3 12 5 12 1 AR-HUD

哪吒 哪吒S 33.88 2022H2 13 5 12 3 AR-HUD

问界 M7 2022Q3 5 3 12 0 HUD

上汽 飞凡R7 2022H2 12 5 12 1 AR-HUD

◆ 随着电动智能化持续演进，行业车型迭代速度显著加快。今年下半年多款潜在包括车型如小鹏G9、长安SL03、阿维塔11和腾
势D9等，并且其智能化水平持续提升，激光雷达和AR-HUD等目前渗透率较低的产品有望受益爆款车型热销持续放量。

 

 

 



上游

智能座舱

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所

◆ 智能座舱发展趋势：智能座舱域将呈现向集中式架构发展，即“一芯多屏”融合，以及与自动驾驶融为一体。分布式结构中
各交互模块由对应 ECU 及其芯片单独控制的架构，将帮助座舱域控制器对交互场景中所有屏幕模块进行优化管理。

◆ 智能座舱渗透率显著提升：在以特斯拉、蔚来、理想和小鹏等为代表的造车新势力持续推出装备智能座舱产品的新车型。同
时大众、吉利和长城等国内外传统车企也纷纷采取设立软件部门/公司以及与软件公司合作的形式布局智能化。今年上半年中
控大屏、全液晶仪表、视觉交互和HUD等智能座舱核心配置渗透率较去年同期均有较大幅度提升。

软件

操作系统 算法

中间件

硬件

芯片 功率器件

PCB 显示面板

中游

HUD

智能座舱域控制器

流媒体后视镜

信息娱乐系统

中控屏

液晶仪表

下游

整车厂商

智能座舱产业链

 

 

 



HUD

资料来源：同花顺iFinD，大陆集团抬头显示器系统在线技术研讨会，华阳多媒体官网，南京证券研究所

➢ HUD是将车速、油耗、胎压等信息投影到前挡风玻璃上的一套显示系统，能够避免司机低头观察仪表盘，分散注意力。按产
品形态划分，车载HUD可分为C-HUD、W-HUD和AR-HUD。C-HUD主要用于后装市场，已被逐渐淘汰出市场。前装市场以
W-HUD和AR-HUD为主，目前前装市场以W-HUD为主，在实用性上已有较大提升，但投影距离和信息丰富度较AR-HUD仍有

差距。我们认为AR-HUD为未来发展方向，且目前已在部分高端车型得以应用。根据高工智能汽车研究院监测数据显示，
今年1-4月国内乘用车前装标配搭载HUD上险量为36.95万辆，同比增长11.53%。其中，W-HUD为绝对主力，搭载量
32.81万辆，占比达到88.80%。AR-HUD搭载量迅速攀升，1-4月为2.26万辆，同比增长737.04%

不同形态HUD特征

C-HUD W-HUD AR-HUD

效果

成像载体 前置透明树脂玻璃 前挡风玻璃 前挡风玻璃

投影距离（米） 1.7-1.9 2.1-2.5 近影2.6/远影8

成像大小（寸） 6-8 7-12 近影9/远影55

分辨率 480*240 800*480 近影480*240/远影800*480

投影技术 TFT-LCD为主 DLP为主
目前DLP为主，

未来有望通过LCOS实现

技术成熟度 高 中 低

价格（元） 200-500 900-1400 2000-4000
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投资策略

资料来源：南京证券研究所

◆ 投资主线1：长期看好格局稳固的龙头企业。电池材料体系创新趋缓，材料环节新进入者较多，建议关注行业格局稳定
且持续一体化布局巩固行业地位的龙头企业璞泰来、天赐材料、恩捷股份和星源材质。

◆ 投资主线2：短期关注盈利修复的电池行业。今年电池企业整体盈利能力承压，随着原材料产能陆续投放，原材料供需
紧张格局有望缓解，推动电池企业盈利修复。建议关注电池行业龙头宁德时代和二线标的亿纬锂能和国轩高科。

◆ 投资主线3：建议关注智能化带动增量零部件需求爆发。新能源车的快速渗透有望推动汽车智能化、轻量化和热管理等
行业持续发展，增量零部件企业有望充分受益。建议关注华阳集团（国内HUD领先企业）和均胜电子（汽车安全业务
困境反转，汽车电子业务受益智能化）。
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风险提示

风险提示

◼ 汽车销量不及预期；

◼ 新能源汽车相关政策波动；

◼ 原材料价格波动超预期；

◼ 行业竞争超预期。
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本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

• 本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的
买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求
，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使
用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后
果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的
书面或口头承诺均为无效。

• 本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系
。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸
并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司
的资产管理部门、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。

• 本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引
用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的
范围内使用，并注明出处为“南京证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和
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投资评级说明

南京证券行业投资评级标准：
推荐：预计6个月内该行业超越整体市场表现；
中性：预计6个月内该行业与整体市场表现基本持平；
回避：预计6个月内该行业弱于整体市场表现。

南京证券上市公司投资评级标准：
买 入：预计6个月内绝对涨幅大于20%；
增 持：预计6个月内绝对涨幅为10%-20%之间；
中 性：预计6个月内绝对涨幅为-10%-10%之间；
回 避：预计6个月内绝对涨幅为-10%及以下。

 


