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➢ 三链共驱行业上行，智能汽车主导下半场。
• 复盘A股电子行业，主要是由苹果链+华为手机链+国产替代链分阶段作用， 共同驱动A股科技电子板块价值上行。当前时点，

以手机、PC为代表的消费电子疲软，智能电动汽车提档加速，汽车电子开始接力电子行业的后半程成长。华为链的逻辑也由手

机转移至汽车，华为汽车链上的上市公司有望深度受益。

➢ 智能汽车驶入快速成长期，华为入局助力国产供应链。
• 电动汽车是汽车智能化升级的最优载体，汽车价值链后移将为华为等跨界玩家带来机遇。复盘手机发展史，我们判断智能汽车

已度过渗透率10%以下的导入期，正驶入成长快车道，渗透率将不断提升，行业格局未定。华为入局智能汽车，业务团队与手

机一脉相承，利用其强大的技术实力、供应链整合能力及手机业务积累的渠道优势，助力国产供应链竞争力提升。

➢ 智能汽车投资机会凸显，华为赋能下，多板块先后受益。
• 我们认为“华为模式”下，智能汽车关注赛道的顺序依次为：整车制造>功率半导体>智能座舱>激光雷达。“华为模式”下的

整车制造将率先受益，其次国内功率半导体玩家已具备一定积累，将加速国产替代进程。智能座舱是智能手机的延伸，华为经

验丰富，能实现快速落地，座舱显示面板、域控制器等市场增量空间大；激光雷达方面，今年多款车型标配上车，但核心芯片

仍由海外主导，国内短期关注模组端的实现能力。

• 建议关注上述高增长赛道中，与华为产业链有交集的个股，如整车层面的江淮汽车、赛力斯、北汽蓝谷等；智能座舱层面的华

阳集团、中科创达等；激光雷达上游供应商炬光科技、腾景科技等。

➢ 风险提示
• 新能源车销量不及预期、汽车智能化发展不及预期、国产芯片&产品等研发进展不及预期、竞争加剧的风险

核心观点
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长期复盘：三条链驱动电子行业持续成长

资料来源：W i n d， i f i n d，中航证券研究所

➢ 苹果链：2008-2015年，
智能手机快速成长带动消
费电子需求。苹果产业链
上A股公司歌尔股份、立
讯精密市值迅速攀升。

果链成长期➢ 华为手机链：2013-2019
年，以华为、小米为代表
的国产智能手机开始崛起，
带动国产供应链消费电子
相关标的。

华为手机链成长期

国产替代1.0
半导体成长

➢ 国产替代链：
2019年-至今，半
导体行业受美制
裁严重，国产替
代成为主旋律。



当前时点：消费电子疲软，汽车电子接力

资料来源：S I A， I D C，C a n a l y s，工信部，E V  V o l u m e s、乘联会，中航证券研究所

➢ 2020年以来新能源汽车销量换挡提速 ➢ 2022Q2 全球PC出货量同比下降14 .7%

➢ 智能手机出货量连续4个季度负增长➢ 中国新能源乘用车连续倍增

2021年全球半导体市场规模：按终端需求划分



寻找高景气赛道的中游机会➢ 展望未来，我们认为关注“三条链”的研究框架不变，但驱动逻辑有所改变，电子行业长期仍将分化上行。

• 不变：①消费电子（智能手机&PC）仍将长期作为半导体的第一大下游，行业增量需求放缓，主要关注新品出现带来的阶段性机会，如折叠屏等；

②“苹果链”、“华为链”、“国产替代链”为电子行业三大主线的脉络不变，三条链上相关A股公司仍将长期驱动科技电子板块的成长。

• 变：三条链的重点关注逻辑发生改变。①果链：2020年初疫情引发的居家办公需求及5G手机换机潮的热度不再，元宇宙催生了VR/AR新生需求，未来

果链重点关注MR的发布。②国产替代链：2020年后，在国产替代大背景下，半导体行业成为电子主动力，但低端芯片替代的1 .0时代已接近尾声，仅

半导体设备&材料等上游仍存业绩释放空间，以算力CPU、高端模拟芯片为主的国产替代2 .0时代开启，关注龙芯中科等2 .0时代先行者。③华为链从手

机转移至汽车，国产智能手机的崛起+国产供应链替代共振的逻辑有望在华为汽车产业链上重新演绎。

未来展望：逻辑重构，分化上行

资料来源： i f i n d，中航证券研究所

图：2020年后半导体成为电子行业主驱动力

资料来源： W i n d，中航证券研究所

图：华为链的逻辑由智能手机转向智能汽车



寻找高景气赛道的中游机会➢ 近期多款“华为车”先后落地，问界M5销量抢眼。

• 7月4日，华为正式发布AITO旗下第二款车型——问界M7，价格31 .98-37 .98万元，定位豪华智慧大型电动SUV，直接对标理想ONE。

• 自2020年10月HI（Huawei  Ins ide）模式发布以来，华为加速了在智能汽车的布局，陆续发布问界M5、极狐阿尔法S  HI版、问界M7、阿维

塔11等并部分实现交付。M5上市仅87天累计交付破万，6月销量再创新高，成为成长最快的智能汽车；M7发布会后预售2小时订单破2万台，

预售4小时订单破4万台，华为加持下的智能汽车广受瞩目。

“华为车”加速落地，智能汽车再迎风口

资料来源：公司官网，中航证券研究所

图：华为合作汽车近期落地情况

资料来源：A I T O公众号，中航证券研究所

图：AITO问界M5销售情况

2021年12月
• 首款搭载

HarmonyOS智能
座舱的问界M5上市

2021Q2 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

2022年3月
• 问界M5开始交付

2021年5月
• 北汽极狐阿尔法

S HI版上市，定
位智能豪华纯电

2022年7月
• 问界M7上市，定位
豪华大型电动SUV；

• 阿尔法S HI开始交付

2021年8月
• 阿维塔11上市，定

位情感智能电动
• 问界M7开始交付

2022年底
• 阿维塔11开始交付

2021Q4

2021年4月
• 华为HI新品发布会



寻找高景气赛道的中游机会➢ 国家多法律法规相继出台，加速万亿级智能汽车市场创新发展。

• 根据中国信通院《中国车联网白皮书》，到2025年中国智能汽车市场规模将达到9600亿元，占全球市场的56 .5%，2020-2025年中国智能汽

车市场将以36 .9%的年均复合增速增长。

• 华为受美制裁，消费者业务受损严重，2021年华为消费者业务下滑49 .6%，亟须开辟新增长点寻求破局，发力智能汽车市场符合其发展战略。

智能汽车万亿市场规模，华为乘风而上

资料来源：国家发改委、工信部、交通部、深圳人大委员会，中航证券研究所

图：中国智能网联汽车相关法律法规

资料来源： 《中国车联网白皮书》 ，中航证券研究所

图：2015-2025年全球及中国智能汽车市场规模

法律

规章

战略规划
工信部《车联网（智能网联汽车）产业
发展行动计划》、《2020 年智能网联汽
车标准化工作要点》；发改委、工信部
等十一部委《智能汽车创新发展战略》

交通部《关于促进道路交通自动驾驶技术发展
和应用的指导意见》；工信部《关于加强车联网
网络安全和数据安全工作的通知》、《关于加强
智能网联汽车生产企业及产品准入管理的意见》

《深圳经济特区智能网联汽车管理条例》
国内首部智能网联汽车管理法规出台



一、电子行业复盘：三链共驱成长，华为智能汽车发力
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寻找高景气赛道的中游机会➢ 新能源汽车是智能汽车的最优载体，电动化率持续提升。

• OTA&FOTA是智能汽车的必备基础能力，相较于传统燃油车，电动汽车更适合完成远程升级，故而成为智能汽车的首选。

• 2021年中国新能源汽车销量达347 .4万辆，2016-2021年CAGR达47 .3%，国内渗透率达13 .2%，国家发改委计划到2025年将新能源汽车新车

销量占比提升至20%以上，电动化先行，加速智能化发展。

电动化趋势确定，驱动智能汽车加速导入

资料来源：E V  V o l u m e s、O I C A，中航证券研究所

图：全球新能源汽车销量及渗透率

资料来源：乘联会、中汽协，中航证券研究所

图：中国新能源汽车销量及渗透率



➢ EE架构从分布式向集中式过渡，汽车

价值由工程机械转化为智能服务，软

件价值提升。

• 现有汽车电子电器架构以分布式为主，每台汽车

承载数十个电子控制单元（ECU）执行决策，布

线复杂、车体笨重且软硬件耦合度较深，不易软

件集成开发或功能定义。

• 智能化发展驱动EE结构向集中式转型，通过域控

制器（DCU）实现功能集成，降低整车成本和软

件开发难度。

• 汽车逐渐由硬件+软件共同定义，汽车正由”功

能机”转向“智能机”时代。据麦肯锡研究，未

来汽车软件的市场规模将从2020年的350亿美元

攀升至2030年的840亿美元，十年CAGR达9%。

其中ADAS&AD市场规模最大且增速最快，

2030年达430亿美元，期间CAGR为11%。

电子电气架构升级，汽车价值链后移

资料来源：B o s c h  《T r e n d s  o f  F u t u r e  E / E - A r c h i t e c t u r e s》，中航证券研究所

图：博世电子电气架构发展趋势展望

图：汽车软件市场规模展望（十亿美元）

资料来源：麦肯锡，中航证券研究所



寻找高景气赛道的中游机会
➢ 从渗透率和销量的角度，可以将智能手机发展分为导入期、成长期、成熟期三个阶段。

• 2007年，苹果重新定义手机，智能手机实现从0到1的突破，历经3年的导入期，期间销量缓慢爬坡，全球智能手机渗透率维持在10%-15%；

2010年行业进入快速成长期，期间智能手机销量迅速攀升，渗透率从15%提升至75%。当前，智能手机行业已处于成熟期，销量维持相对稳定，

行业增速放缓，渗透率无明显变化。国内的周期与全球基本一致，当前中国智能手机渗透率已超过95%。

• 2016年，特斯拉重新定义汽车，开启了汽车行业变革，参照我国新能源汽车13 .2%的渗透率及车云网2021年中国智能汽车13%左右的渗透率，

我们判断我国智能汽车行业已从导入期迈入快速成长期，智能汽车将在未来几年加速渗透。

复刻手机之路，“智能机”加速渗透

资料来源：G a r t n e r，中航证券研究所

图：全球智能手机销量及渗透率

资料来源：工信部，中国信通院，中航证券研究所

图：中国智能手机销量及渗透率

2007Q1-2010Q1
导入期

2010Q1-2015Q1
成长期

成熟期2015Q1-至今
成熟期 成长期



寻找高景气赛道的中游机会• 从整个手机（智能机+功能机）市场份额来看，智能手机导入期，手机行业仍由Nokia、Motoro la、Samsung等主导，市场变局不大；2010-

2014年，率先向智能手机发力的品牌市场份额迅速提升：Samsung（17 .6%->22%）、Apple (2 .9%->10 .2%)，传统手机Nokia甚至从

30%的市占率沦落到被出清，行业洗牌剧烈，同时涌现了LG、Z TE、华为、小米等多个品牌，市场份额较为分散。2016年以来，全球智能市场

苹果、三星、华为、小米、OPPO、v i vo的市场格局基本形成，六家头部玩家占据全球70%的市场份额。

• 汽车行业正处在成长期前半段，此时Tes l a、BYD等开始借助电动化优势发力智能化，传统汽车厂开始让出份额，变局过程中行业存在诸多机会。

行业尚存较大变局，市场份额先分散后集中

资料来源：G a r t n e r，中航证券研究所

图：2007-2014年全球手机市场格局变化较大

资料来源： I D C，中航证券研究所

图：2015-2021年全球智能手机市场份额趋于集中



寻找高景气赛道的中游机会➢ 行业格局未定，多类玩家参与抢占市场份额。

• 当前汽车智能化转型已成行业共识，除传统车企与造车新势力参与外，百度、阿里等互联网企业也宣布造车；小米、苹果等智能手机厂商跨界造车，

华为虽不直接造车，但通过多种业务模式与车企展开合作，赋能汽车加速智能化，共享万亿规模市场。

多玩家入局，华为等手机厂商纷纷入场

传
统
车
企

造
车
新
势
力

手
机
厂
商

科
技
企
业

图：当前智能汽车行业参与者

资料来源：各公司官网，中航证券研究所



寻找高景气赛道的中游机会• 产品线方面，华为主打P/Mate系列，并不断迭代高端产品，向上推出P Pro/Mate保时捷等构筑产品力。向下延展高性价比产品，推出千元机

华为畅享系列，对标红米；后又推出中端“年轻”产品nova系列，对标O/V，并完善了产品矩阵。品牌方面，华为早期就将主打性价比的荣耀、

主打定制机的麦芒单独拆分品牌，而华为品牌自身则通过旗舰产品不断升级，从而塑造了高端商务的品牌形象。

• 从运营商品牌走向国内龙头，华为当前智能汽车解决方案BU的核心团队与此前智能手机业务团队一脉相承，“华为车”有望复刻当年的成功模式。

“产品+品牌”共振，华为成功基因有望延续

资料来源：公司官网，中航证券研究所

图：华为历代智能手机推出时间和价格分布



寻找高景气赛道的中游机会• 从2021年销量前50的新能源车型价格分布来看，SUV车型所跨价格区间广，15-20万车型多，竞争最为激烈。25-30万价格带的SUV&B级车，

受Model3、比亚迪汉的带动，该价格段销量最高；30万以上的SUV新能源车目前可选项不多，市场主要被Model  Y、理想One、蔚来等瓜分。

• 问界M5定位中端，在销量最高的价格带期望占据一席之地；M7定位中高端，主打豪华商务，直接对标理想One。参照华为手机历程，预演华为

汽车战略，我们判断，未来华为还将推出多款车型完善其产品矩阵，从而带动与华为合作的整车厂及智能汽车产业链共同成长。

智能汽车预演，华为链蓄势待发

资料来源：车主之家，中航证券研究所

图：2021年销量前50新能源车型所处价格段分布



寻找高景气赛道的中游机会➢ 华为“造车”参与度持续提升，加速汽车产业智能化。

• 目前与华为合作主要有以下三种模式：①零部件供应商模式；②Huawei  Ins ide模式；③华为智选模式。三种模式下，华为参与度依次加深，未

来HI模式与智选模式将并行发展，且随着问界系列的大获成功，越来越多车企将以华为深度参与的方式开展合作，智选模式或将成为华为内部最

高阶的合作模式选择。

• 华为的入局加速着汽车智能化，同时利用华为强大的技术实力、供应链整合能力及手机业务积累的渠道优势，提升国产供应链的竞争力。华为智

能机的成功带动了相关A股供应链公司市值的提升，国产手机崛起与供应链国产替代共振，未来华为手机带来的A股行情有望在智能汽车上重现。

合作模式升级，“华为模式”助力国产供应链

资料来源：华为智能汽车解决方案公众号，中航证券研究所

图：华为智能汽车业务布局与商业模式

模式说明 代表车型 优势 劣势

零部件供
应商模式

为车企客户提供高品
质的智能网联汽车的

智能化零部件
多款车型 车厂灵活性高

华为参与度低，
相关性弱

HI模式

支持车企打造其高端
智能汽车子品牌，搭
载华为全栈智能汽车
解决方案，车身赋HI

标识

极狐阿尔
法S HI版、
阿维塔11

华为提供技术
优势，车企仍
为自身品牌，
强强联合

华为不参与整
车制造与销售，
不易品控管理

智选模式
由华为主导车辆设计，
品牌定义、进入华为

销售网络

赛力斯、
问界

M5/M7

华为深度参与，
技术+渠道全面

助力车企

华为主导，合
作车企话语权

相对弱

资料来源：华为智能汽车解决方案公众号，中航证券研究所

表：华为与车企合作的三种模式对比



二、手机逻辑再度演绎，华为经验助力国产供应链

目录

三、智能汽车机遇：分板块投资价值简析

四、风险提示

一、电子行业复盘：三链共驱成长，华为智能汽车发力



车身电子电器

• 车身控制器(BCM)
• 智能雨刷
• 门窗开关
• 一键启动开关
• 车窗升降器
• 尾门电动撑杆
• 照明系统（尾灯、

转向灯、大灯等）
• 车身线束

底盘电子系统

• 助力转向系统
• 主动悬架系统
• 驻车制动系统
• 电子稳定控制
• 轮毂电机

安全舒适系统

• 安全气囊控制单元
• 座椅加热装置
• 碰撞传感器
• 主动降噪单元
• 乘客感应传感器
• 座椅自动调节
• 空调系统
• AVAS（电喇叭）

动力系统

动力总成
• 动力电池
• DC-DC转换器
• 电池管理系统(BMS)
电驱动总成
• 电机
• 电机控制器
• 减速器
• 牵引逆变器
充电系统
• 车载充电器(OBC)
• 充电桩

智能座舱

• 车载信息娱乐系统
• 液晶仪表盘
• 中控显示屏
• 抬头显示屏(HUD)
• 后排座椅显示屏
• 流媒体后视镜
• 车内摄像头
• 车载音响

自动驾驶系统

感知层：
• 激光雷达
• 毫米波雷达
• 超声波雷达
• 单目/多目摄像头
• 夜视仪
• 红外/惯性传感器
决策层：
• FPGA/GPU
• SoC/MCU
• 360°全息影像

车辆网络系统

• 通讯模块：T-Box、
以太网、蓝牙模块、GPS模块、射
频模块、天线、遥控钥匙
• LIN、MOST、CAN总线

拆解智能电动汽车，三电+三智系统是核心

资料来源：《2 0 3 0中国汽车电子产业发展前景分析》，中航证券研究所



寻找高景气赛道的中游机会➢智能电动汽车中，汽车电子占比提升，市场规模持续增长。

• 智能电动汽车中，三电系统成本占比最大，约占整车材料成本的51 .3%，除动力电池

外，电驱动总成、电源总成均用到大量汽车电子模块或器件。智能网联系统（包括智

能座舱+自动驾驶）的硬件成本约占16%，基本为汽车电子产品，此外车身和底盘也

含有大量电子系统。

• 根据智研咨询预测，2020年汽车电子占整车成本的34 .3%，预计2030年将达到

49 .6%。根据中汽协数据，2017年中国汽车电子市场规模约8005亿元，2022年将

达到9783亿元，平均每年增长10 .5%。

“四化”趋势下，汽车电子拾级而上

图：全球及中国汽车电子市场规模稳步上升

资料来源：中汽协，经纬恒润招股说明书，中航证券研究所

图：预计2030年汽车电子成本将占整车成本的50%

资料来源：智研咨询，中航证券研究所

图：智能电动汽车各大组成部分成本占比

资料来源：蔚来B O M清单，中航证券研究所



寻找高景气赛道的中游机会➢ “华为模式”：国内科技巨头企业联合整车厂跨界造车，科技企业深度参与，提供技术、渠道赋能。

• 智能汽车产业链中，整车制造位处中下游，在产业链有较大的供应链选择权和议价权，且可选的上市标的众多。按照国内玩家现有能力&国产替代

策略，整车制造将率先受益，我们认为智能汽车大行业中，关注赛道的顺序依次为：整车制造>功率半导体>智能座舱>激光雷达。

整车制造：“华为模式”下整车制造率先受益

图：智能汽车产业链全景图（主要介绍中国本土供应链）

资料来源：前瞻产业研究院，《智能网联汽车行业产业链全景图》，中航证券研究所（灰色表示未上市）



寻找高景气赛道的中游机会➢ 智能汽车的行情启动于2020H1，近两年车企市值明显抬升。

• 2020年前，传统模式下，车企的制造业属性强，主打制造+品牌。国内燃油车品牌效

应大幅落后于海外 /合资车企，2012-2020年A股上市车企PE估值仅在10~25倍波动。

• 2020年H1，在碳中和政策及新能源车补贴政策的驱动下，电动智能浪潮开始席卷全球。

特斯拉估值一路飙升破万亿，率先发力新能源的比亚迪、长城汽车等逆袭成为行业龙头。

“华为模式”也带动小康股份等小市值公司迅速成长。

• 智能电动趋势下，车企的科技属性明显增强，估值中枢上移至55-70倍，自主品牌开始

弯道超车。我们优先看好“华为”助力下，传统车企业绩提升+价值重估的空间。

整车制造：智能电动时代，车企价值重估

图：汽车指数 (886033.WI) 近十年PE-band走势图

资料来源：W i n d，中航证券研究所

图：造车新势力总市值变化 (亿美元 )

资料来源：W i n d，中航证券研究所

图：国内传统车企总市值变化 (亿元 )

资料来源：W i n d，中航证券研究所



寻找高景气赛道的中游机会➢ 电动汽车功率半导体使用量激增，主要用于汽车逆变器。

• 智能电动汽车中，动力系统从由燃油车的发动机转变为“三电”系统（电池、电机、电控），因此需要大量的功率半导体实现电力转换及控制，从而提

高能量转换率、减少功率损耗。

• 功率半导体被广泛用于电动车多个系统，如逆变器、车载充电系统、电控系统、热管理系统等，其中逆变器用功率半导体占比最高。电动车的逆变器用

于驱动电机，为汽车运行提供动力，是电动车新增的核心需求。据英飞凌，电动车的半导体单车价值量较燃油车增长约950美元，其中约900美元来自

功率半导体的使用，而逆变器用功率半导体，占单车功率半导体总价值量75%左右。

功率半导体：电动汽车带来的高增量市场

图：车规级半导体在电动汽车上的应用

资料来源：B Y D半导体，中航证券研究所

图：2021年电动车单车半导体价值量

资料来源：英飞凌，中航证券研究所



寻找高景气赛道的中游机会• IGBT（绝缘栅双极晶体管）是由MOSFET和双极型晶体管（BJT）复合而成的功率半导体分立器件，其控制极为绝缘栅场效应晶体管，输出极为双极

型功率晶体管，因而兼有两者速度和驱动能力的优点，是取长补短的复合型功率器件。 IGBT是逆变器的核心器件，是电动车在功率上的”CPU”。

CPU依靠软件实现信号流在0和1之间转换。 IGBT依靠变频控制软件，处理功率流的开和关。

• 2021年国内新能源乘用车销量328万辆，同比增长约180%。其中电机功率80kw以下和180kw以上的车型销量增速最大，分别增长146%和388%。

国内高端车型的主机厂，如特斯拉、理想、蔚来、小鹏等，电机功率都在180kw以上。

• 高功率逆变器对 IGBT的性能要求更高，产品附加价值也更高，据英飞凌 IGBT价格，用于250kw逆变器的车载 IGBT价格约是50kw的7倍。国产 IGBT目

前主要在单电机功率120kw以下的新能源车开始放量，180kw以上的新能源车 IGBT具备高市场增速和广阔的替代空间。

功率半导体-IGBT：电动车核心器件，高功率价值凸显

图： IGBT结构示意图

资料来源：英飞凌，中航证券研究所

图：2021年电动车单车半导体价值量

资料来源：车主之家，中航证券研究所

图：国内不同电机功率的新能源车销量结构（辆）



寻找高景气赛道的中游机会➢IGBT全球市场主要由国际供应商主导，国产替代IGBT加速替代。

• IGBT的全球头部企业包括英飞凌、富士电机、三菱等，英飞凌为绝对龙头。国内厂商

中，2020年士兰微在 IGBT分立器件实现收入0 .4亿美元，全球市占率2 .6%；斯达半导

在 IGBT模块实现1亿美元收入，全球市占率2 .8%；士兰微、华微电子在 IPM模块分别

实现收入0 .2、0 .1亿美元，全球市占率1 .6%、0 .9%。

• 国产车载 IGBT拐点已至，实现市占率的快速上升。据爱集微，2022年一季度国内出货

量前五的功率器件供应商中，已经有三家中国本土企业入列，分别为斯达半导、比亚迪

半导体、时代电气，三家合计装机量占比约40%。

功率半导体-IGBT：海外大厂主导，国内诸厂百舸争流

图：2020年全球IGBT市场格局

资料来源：英飞凌，中航证券研究所

图：2021年电动车单车半导体价值量

图：2022Q1国内车载IGBT出货占比

资料来源：爱集微，中航证券研究所



寻找高景气赛道的中游机会• 与硅（S i）相比，碳化硅（S iC）是一种介电击穿强度更大、饱和电子漂移速度更快且热导率更高的半导体材料。因此，与硅器件相比，当用于半导体

器件中时，碳化硅器件可以提供高耐压、高速开关和低导通电阻。鉴于该特性，其将成为有助于降低能耗和缩小系统尺寸的下一代低损耗器件。

• 据东芝半导，通过更改2kVA单相逆变器产品的开关元件（将 IGBT替换为S iC MOSFET），额定运行期间每个器件的损耗降低了约41%。这主要归功

于S iC MOSFET卓越的开关能力。此外，S iC MOSFET在高温环境下具有优异的工作特性，与 IGBT相比，可简化现有散热措施。相比 IGBT开关，

S iC MOSFET可支持在更高的频率下运行。如能提高开关频率，就可以降低外围器件（线圈和电容器）的使用，从而节省空间和成本，并使产品具有

更大的竞争优势。据中国半导体行业协会，采用碳化硅能使整车成本节省约2000美元，包括节省600美元电池成本、600美元汽车空间成本，节省

1000美元散热系统成本。

功率半导体-SiC：车载碳化硅势在必行

资料来源：Y o l e，中航证券研究所

导通损耗 开通损耗 关断损耗 总损耗

IGBT现有型号 4.4W 3.1W 6.9W 14.4W

采用碳化硅替代品 4.5W（增加约2%） 2.5W（减少约19%） 1.5W（减少约78%） 8.5W（减少约41%）

图：碳化硅较IGBT损耗更低

图：全球碳化硅市场规模（亿美元）

资料来源：东芝半导，中航证券研究所

• Yole于2022年的预测，碳化硅器件的全球市场在2021年为10 .9亿美元，至2027年增长至62 .87亿美元，年复合增长率34%，其中新能源车用碳化

硅占市场主导地位，且市场占比将由2021年63%提升至2027年79%。



寻找高景气赛道的中游机会• 在新能源车的大量应用，推动了S iC MOSFET价格下降，使S iC更具市场竞争力。特斯拉上海工厂和比亚迪在其电机控制器的逆变器中已经采用了S iC

MOSFET的芯片作为核心的功率器件。丰田、大众、本田、宝马、奥迪等汽车企业也都将S iC功率器件作为未来新能源汽车电机驱动系统的首选解决

方案。

• 随着越来越多新能源车型采用碳化硅器件，显示出碳化硅对传统车用硅基 IGBT的替代已经逐渐展开。蔚来ET7、小鹏G9均采用了碳化硅器件。假设国

内主机厂（除去特斯拉）继续积极搭载碳化硅，碳化硅在功率180kw以上的电机渗透率增加，碳化硅价格持续下降，我们测算2022年国内车用电机

逆变器S iC市场规模21 .1亿元，至2025年，本土主机厂对电驱S iC需求空间约98 .84亿元，2021-2025年复合增长率约92%。

功率半导体-SiC：国内车厂进入碳化硅元年

资料来源：车主之家，中航证券研究所

图：碳化硅价格持续下降（元/A）

资料来源：C A S A，车主之家，中航证券研究所

2022E 2023E 2024E 2025E

国电机功率180kw以上的新能源车销量（万辆） 58.5 81.9 106.5 127.7

碳化硅渗透率 20% 30% 40% 50%

电机逆变器使用碳化硅的新能源车数量（万辆） 11.70 24.57 42.58 63.87

碳化硅模块单车价值（元） 18050 17148 16290 15476

国内车用电机逆变器碳化硅市场规模（亿元） 21.11 42.12 69.36 98.84

图：国内汽车主机厂碳化硅驱动模块需求测算



寻找高景气赛道的中游机会• 汽车座舱已迈过数字化阶段，开始实现交互拟人的智能化，打造移动的第三空间。传统的汽车座舱包括娱乐系统、驾驶信息显示系统及车身控制系统，

在原EE架构下，三块各自独立。智能座舱集成化趋势明显且从消费者应用场景角度出发，通过智能化设备实现人、车、路、云之间的智能交互，将消费

者对手机的重度依赖效应延续到汽车，获得消费者的青睐。

• 根据 IHS  Mark i t  2021年的调研，智能性已成为中国用户构车的第三大考虑因素，仅次于主、被动安全系统。

智能座舱：手机的延伸，从出行工具到移动空间

资料来源：亿欧智库，中航证券研究所

图：从马斯洛需求层次理论分析智能座舱消费者新需求 图：智能性已成为中国用户构车的第三大考虑因素

资料来源： I H S  M a r k i t，中航证券研究所



寻找高景气赛道的中游机会• 智能座舱主要由软硬件及人机交互系统构成，人机交互 (HMI )方式逐渐多元化，从通过中控屏触摸控制、语音识别发展到虹膜识别、人脸识别等。

• 智能座舱硬件层面主要包括三大系统：驾驶舱系统（液晶仪表盘、抬头显示屏HUD、流媒体后视镜）；信息娱乐系统（ IV I触控显示屏、后座娱乐系

统）；其他系统（智能座椅、空调系统、智能音响）。软件层面主要包括中间件、操作系统、SDK等。

智能座舱：软硬件协同发力，提升智驾体验

图：智能座舱的具体构成：软硬件+交互技术

资料来源：汽车之家，盖世汽车、头豹研究院，中航证券研究所
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寻找高景气赛道的中游机会• 智能座舱带动单车价值量的提升。根据头豹研究院数据，传统座舱总成本不超过2000元，而智能座舱成本在6800-19500元区间，至少提升329%。

从蔚来公布的BOM清单来看，当前“三智”系统中，智能座舱系统占比最大，单车“三智”系统的硬件成本为4 .1万元，智能座舱占42 .4%。

• 汽车智能化下，车载信息娱乐系统和驾驶信息显示系统升级，包括HUD、流媒体后视镜等增量硬件都催生了显示面板需求；汽车 EE架构向域集中式

转变，域控制器通过集成多个ECU，减少车辆线束，降低整车成本和开发难度，域控制器也将在趋势中受益。拆解蔚来的智能座舱系统，显示面板+

域控制器合计成本占比达72%。

智能座舱：“三智”系统中最快落地的大市场

图：智能座舱系统成本占比最高

资料来源：蔚来B O M清单，中航证券研究所

图：智能座舱显示面板+域控制器合计成本超70%

资料来源：蔚来B O M清单，中航证券研究所



寻找高景气赛道的中游机会• 智能座舱可以拆解为多个子系统，各个重点领域都有多个海内外厂商布局，市场充分竞争，但尚无一家公司能覆盖智能座舱整条价值链，产业链仍

然较为分散，我们看好华为等巨头入局，加速产业链整合，提升国产链的竞争力。

智能座舱：国产供应链百花齐放

图：智能座舱供应链图谱

资料来源：头豹研究院，中航证券研究所



寻找高景气赛道的中游机会• 激光雷达L iDAR(L igh t  Detect ion  and Ranging)，是以发射激光束探测目标距离、方位、高度、速度等信息的雷达系统，包含激光探测+测距

系统。与毫米波雷达相比，激光雷达拥有探测精度高、范围更广、反映速度快等优势。

• 根据SAE分类标准，将自动驾驶技术分为L0~L5共6个级别，当前中国新上市的智能汽车的自动驾驶技术大多处于 L2（辅助驾驶）向L3（有条件自

动驾驶）过渡的L2 .5+水平。根据智研咨询预测，2020年我国L3自动驾驶渗透率为1 .4%，到2025年将提升至11 .2%。

• 在L2级别以下的自动驾驶中，利用毫米波雷达、车载摄像头等即可完成感知层配置需求，而L3及以上则需要精度更高的激光雷达实现。在向L3跨越

的关键阶段，诸多车型开始配置激光雷达。随着其量产降本，激光雷达将实现从0->1向1->N的跨越。

激光雷达：L3级别自动驾驶的增量硬件

图：ADAS所需部分传感器

资料来源：S T官网，中航证券研究所

图：自动驾驶级别越高，所需传感器数量越多（个）

资料来源：Y o l e、车云网、慧聪网、上富股份招股说明书，中航证券研究所



寻找高景气赛道的中游机会• 根据Yo le预测，激光雷达的市场规模将从2021年的20 .0亿美元增长至2026年的57 .2亿美元，期间复合增长率约23 .3%。

• 细分市场来看，ADAS为最高、最快增量市场。预计到2026年，ADAS市场用激光雷达市场规模将超过23亿元，占总市场的40%以上，21-26年期

间CAGR高达94%，成为激光雷达最大的细分市场。

激光雷达：ADAS应用带动市场规模高速增长

图：全球激光雷达市场规模（百万美元）

资料来源：Y o l e《2 0 2 1年汽车和工业领域激光雷达应用》，中航证券研究所

图：各细分领域激光雷达市场规模及增速

资料来源： Y o l e《2 0 2 1年汽车和工业领域激光雷达应用》，中航证券研究所



寻找高景气赛道的中游机会• 激光雷达的上游主要是光学与电子元器件，中游是激光雷达集成商，下游则为应用领域。上游核心元器件的激光发射、接收侧所占成本最高，主要有

欧司朗、Lumentum、滨松等海外供应商，国内厂商炬光科技、长光华芯等开始发力。

• 激光雷达主控芯片FPGA方面，主流供应商为海外赛灵思、 In te l等，国内供应商有紫光国芯等，但海外供应商产品性能大幅领先。

• 激光雷达中游，Velodyne等海外厂耕耘较深，国内暂无上市的激光雷达标的，但禾赛、速腾、华为等迅速崛起并定点国产车，国产供应链未来可期。

图：激光雷达产业链图谱

上游：光学+电子元器件 中游：激光雷达集成 下游：应用

激光发射

• 半导体激光器：OSRAM、Lumentum、AMS、炬光科技、长光华芯

• 发射光学系统：①准直镜；②扩散片；③分束器
：永新光学、蓝特光学、福晶科技、迈得特光学

激光接收

• 接收光学系统：①透镜；②窄带滤光片；③分束器
： VIAVI、水晶光电、II-VI、Alluxa

• 光电探测器：Hamamatsu滨松光子、ON、Sony、灵明光子、芯视界、量芯集成

扫描系统
• 旋转电机&扫瞄镜：滨松、Mirrorcle、Microvision、OPUS、创微科技、知微传

感

• MEMS微振镜：Mirrorcle、Microvision、OPUS、ST、禾赛科技、知微传感

信息处理

• 放大器：TI、ADI、Intersil、Microchip、Qorvo、圣邦微

• 数模转换器：NEC、Renesas、TI、ADI、云芯微电子、北京时代民芯

• 模拟芯片：TI、ADI、Skyworks、NXP、On、圣邦微、富满微、士兰微、矽力杰

• FPGA芯片：XILINX赛灵思、Altera、 Intel、紫光同创、西安智多晶、安路科技

机械式 • Velodyne、Quanergy、Valeo、Ouster、
Waymo、速腾聚创、禾赛科技、镭神智能

半固态
• 转镜式/MEMS微振镜式：Valeo、Innoviz、

Luminar、Innovusion（图达通）、禾赛科
技、速腾聚创、 LIVOX（大疆）、华为

固态式 • Flash/OPA/FWCW：Continental、
Denso、Cepton、Ouster、Sense 
Photonics、 LeddarTech、Ibeo、北醒
光子、光勺科技

整车制造

无人驾驶Robotaxi

服务机器人

军事领域

无人机

高精度地图

资料来源：各公司官网，Y o l e，汽车人参考，盖世汽车，中航证券研究所

激光雷达：市场格局未定，国产厂商崛起

2021
年全球
ADAS
激光雷
达市场
竞争格
局



寻找高景气赛道的中游机会• 2021年被称为激光雷达上车元年，蔚来率先搭载 Innovus ion (图达通 )激光雷达，完成“上车”。

• 截至2022年6月，已经有多款搭载激光雷达的热门车型上市，激光雷达从选配逐步成为标配，高端车型上开始出现3激光雷达。供应链方面，国内车

企定点上车的激光雷达以国内供应商速腾聚创、禾赛科技、图达通、华为为主。下半年预计还将有智己LS7、高合Z、阿维塔11等多款搭载激光雷达

的车型重磅推出。融资方面，车企也加速投资初创的激光雷达企业，如蔚来参与图达通融资、小鹏领投一径科技等，看好国产激光雷达在与车企的

合作中，加速定点上车，量产实现降本。

激光雷达：从定点到上车，逐渐成为“标配”

图：部分已上市搭载激光雷达的车型（单位：个）

资料来源：汽车之家，车云网，公司官网，中航证券研究所

车型 上市时间 指导价（万元） 辅助驾驶芯片 芯片总算力 摄像头 超声波雷达 毫米波雷达 激光雷达 激光雷达供应商

蔚来ET7 2021.1 45.80-53.60 英伟达Drive Orin 1016 TOPS 11 12 5 1 图达通

蔚来ET5 2021.12 32.80-38.90 英伟达Drive Orin 1016 TOPS 11 12 5 1 图达通

蔚来ES7 2022.6 46.80-54.80 英伟达Orin-X 1016 TOPS 11 12 5 1 图达通

AION LX Plus （80D Max版） 2022.1 41.96 高通8155座舱芯片 200 TOPS 12 12 6 3 速腾聚创

智己L7 2022款 2022.3 36.88-40.88 英伟达Xavier 500-1000 TOPS 11 12 5 2（选配） 速腾聚创

小鹏P5 2022款 P系列 2022.5 20.99-24.99 英伟达Xavier 30 TOPS 13 12 5 2 大疆览沃

极狐阿尔法S HI版 2022.5 39.79-42.99 华为MDC 810 400 TOPS 13 12 6 3 华为

理想L9 2022.6 45.98 英伟达Orin-X 508 TOPS 11 12 1 1 禾赛科技

哪吒S 后驱激光雷达版 2022.7 33.88 华为MDC 610 200 TOPS 11 12 5 2 华为



寻找高景气赛道的中游机会➢新能源车销量不及预期

• 新能源汽车作为智能汽车的主要载体，若宏观经济下行，汽车消费需求低迷，或者新能源车渗透较慢，将影响上游产业链公司的收入。

➢汽车智能化发展不及预期

• 汽车智能化进程中，许多上游配置是增量可选需求，而非必备零部件。若无法推出吸引消费者的卖点，或者政策配套较慢，智能化节奏将放缓，

无法获得预期的订单收入。

➢国产芯片、产品等研发进展不及预期

• 当前应用于智能汽车上的国产芯片尚不成熟，仍以海外为主导，若国内研发持续不及预期，供应链仍将被海外大厂“卡脖子”，将影响国产供

应链市值的抬升。

➢竞争加剧的风险

• 智能汽车正处于行业风口，渗透率较低，且行业格局未定。智能汽车产业链各领域都将有多玩家入局，行业竞争可能会加剧。

风险提示
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