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汽车电子月报     

复盘苹果发展史，电车时代浪潮初起步 
 

 2022 年 12 月 05 日 

 

➢ 国内智能车指数企稳，海外强势反弹。本月（11 月 1 日-11 月 30 日），国证电动智

能汽车指数小幅度下跌 1.67%，相较前期跌幅已经开始企稳；本月交所全球电动汽车指

数强势反弹，月初至今上涨 5.81%。 

➢ 11 月新势力走出低谷，理想、蔚来创月度新高。11 月份，国内 7 大主流品牌（比

亚迪、哪吒、零跑、华为问界、理想、蔚来和小鹏）的新能源汽车总销量达 29.7 万辆，

总体环比增长 5.1%。蔚来、理想两家 11 月销量均创下月度交付新高，其中理想 11 月销

量为 15034 辆，同增 11%，环增 50%；蔚来 11 月销量为 14,178 台，同增 30%，环增

41%。另一家新势力小鹏汽车逐步走出销量低谷，销量环比微增。哪吒、问界和零跑则相

对表现不佳，华为问界遭遇交付以来的首次销量下滑， 11 月销量为 8262 辆，环比下降

31%。 

➢ 详解销量+创新，电车时代浪潮初起步。1）销量蓄势待发，产业变革孕育机遇：近

期国内新能源汽车销量环比增速有所放缓，市场较为担心需求的持续性，但我们认为 23

年渗透率还有加大增长空间，一方面政策端有所延续：22 年底购置补贴政策退出后，免

征购置税政策接力，将有助于平稳新能源车市场需求，护航 23 年销量表现；另一方面，

今年 1-10 月，新能源车渗透率尚未超过 24.0%，我们认为后续仍有充足的市场空间可以

开拓。参考智能机发展历程，当前新能源汽车市场可类比 2011 年的手机行业，渗透率位

于 20-30%之间，处于快速增长的跨越期。2）解读苹果发展路径，三大时期各有侧重：

我们将苹果链发展历程简单归纳，划分为“成长-创新-服务”三大时期。其中销量成长期，

iPhone 销量五年五倍，带动供应链业绩增长。而销量见顶后，iPhone 开始锐意创新，导

入 3D Sensing、三摄等功能，不断拉升 ASP，步入硬件创新期。供应链投资逻辑亦转为

平台型公司、品类创新。3）早期突破阶段，汽车电子创新层出不穷：回到汽车电子，当

下产业可类比苹果链的“成长开拓期”，各大主机厂为实现差异化，正积极开展硬件创新。

激光雷达、车载镜头、车载屏幕、汽车声学等硬件创新，均层出不穷。我们认为，人们对

驾驶安全、驾驶体验的追求是无止境的，自动驾驶和智能座舱的革新将持续演进。未来汽

车电子仍有长足发展空间，持续看好电动化智能化双主线的投资机遇。 

➢ 投资建议：当前新能源车产业正处于 25%渗透率跨越期，硬件创新正高速迭代。建

议关注连接器：瑞可达、永贵电器，激光雷达：永新光学、长光华芯，汽车光学：联创电

子、舜宇光学，IGBT：时代电气、新洁能、宏微科技；汽车芯片：纳芯微、国芯科技等优

质标的。 

➢ 风险提示：汽车智能化进度不及预期、客户导入不及预期、疫情反复。  

  
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

688800.SH 瑞可达 117.31  1.05  2.59  3.94  112  45  30  推荐 

300351.SZ 永贵电器 14.10  0.32 0.42  0.56  44  34  25  — 

603297.SH 永新光学 90.39  2.37  2.35  3.25  38  38  28  推荐 

688048.SH 长光华芯 110.00  0.85  0.96  2.04  129  115  54  推荐 

002036.SZ 联创电子 13.15  0.11  0.28  0.50  120  47  26  推荐 

688187.SH 时代电气 56.28  1.424  1.71  1.95  40  33  29  推荐 

605111.SH 新洁能 87.77  1.93  2.14  2.95  45  41  30  推荐 

688052.SH 纳芯微 363.98  2.21  2.97  5.01  165  123  73  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 12 月 2 日收盘价；永贵电器未覆盖，数据采用 wind 一致预期） 
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1 行情回顾：国内指数企稳，海外强势反弹 

国内电动车指数企稳，海外强势反弹。本月（11 月 1 日-11 月 30 日），国证

电动智能汽车指数小幅度下跌 1.67%，相较前期跌幅已经开始企稳；本月纽交所

全球电动汽车指数强势反弹，月初至今上涨 5.81%。 

图1：国证电动智能汽车指数&沪深 300 指数  图2：纽交所全球电动汽车指数&标普 500 指数 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

本月（11月1日-11月30日），汽车电子产业链股价相继迎来反弹。 

1）主机厂：板块整体反弹，理想、小鹏大涨幅度较大，分别为37.7%、16.5%。

蔚来和比亚迪分别小幅上涨6.7%、0.6%。国外厂商特斯拉则下跌20.7%。 

2）Tier1厂商：德赛西威和中创科达股价相较于月初分别上涨2.2%、15.2%； 

3）芯片厂商： 国内外芯片厂商股价均有所上涨，其中国内芯片厂商韦尔股

份、北京君正及纳芯微相较月初分别上涨5.8%、8.0%、15.0%；海外厂商英飞凌

及英伟达则分别上升28.9%、15.0%； 

4）零部件厂商： 

国内激光雷达供应链公司中，长光华芯上涨14.0%，而永新光学和炬光科技则

分别下调7.2%、0.9%；海外激光雷达厂商Luminar下跌11.1%， Velodyne上涨

11.5%。 

车载连接器厂商电连技术下跌7.3%，瑞可达波动较小，微幅增长1.0%；光学

厂商龙头舜宇光学上涨21.2%，而联创电子则下跌6.4%；车载触控显示模组厂商

长信科技小幅下跌0.3%；车载PCB厂商世运电路则下跌6.2%。 
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图3：智能汽车产业链代表性公司 2022 年 11.1-11.30 股价变动（%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 新能源车销量：销量稳步前行，新势力答卷亮眼 

2.1 总销量环增持续，渗透率持续提升 

10 月份新能源车销量环增持续。11 月中旬，中汽协公布了 10 月份新能源车

销量数据，月内总销量达 71.4 万辆，同比增长 81.7%，环比微增 0.9%。近半年

来国内新能源车销量受疫情影响，其渗透率有所波动，但整体呈稳步上升态势。10

月份新能源乘用车和新能源汽车渗透率分别达到 24.9%和 28.5%。 

图4：中国新能源汽车销量（万辆）及同比、环比（%）  图5：中国新能源汽车和乘用车渗透率（%） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

2.2 理想+蔚来销量创新高，小鹏走出低谷 

11 月份，国内 7 大主流品牌（比亚迪、哪吒、零跑、理想、蔚来、华为问界

和小鹏）的新能源汽车总销量达 29.7 万辆，总体环比增长 5.1%。 

蔚来、理想两家造车新势力车型 11 月销量均创下月度交付新高，其中理想汽

车 11 月销量为 15034 辆，同比增长 11%，环比增长 50%；蔚来 11 月共交付新

车 14,178 台，同比增长 30%，环比增长 41%。另一家新势力小鹏也逐渐走出前

期销量低谷，11 月销量环比小幅增长。哪吒、华为问界和零跑则相对表现不佳，

其中华为问界遭遇今年 3 月交付以来的首次销量下滑，11 月总销量为 8262 辆，

环比下降 31%。 
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图6：近 7 个月重点新能源车企销量图及销量表（单位：辆） 

 

 

资料来源：中汽协、各公司官网，民生证券研究院 

比亚迪新能源车销量连续增长，11 月再创新高。比亚迪自 2022 年 3 月以来，

新能源乘用车销量持续增长。11 月新能源汽车销量 230427 辆，同增 152.6%，

环增 4.7%。其中新能源乘用车 229942 辆，较上月增长 4.6%，占新能源车总体

销量的 99.8%。 

图7：比亚迪新能源汽车销量（辆）及环比增速  图8：比亚迪新能源汽车销量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：比亚迪汽车公告，民生证券研究院  资料来源：比亚迪汽车公告，民生证券研究院 

华为问界 11 月环比下滑，单月销量未破万。问界 M5 于今年 3 月交付，销量

走势良好，自 7 月问界 M7 交付以来，M7 产量快速上升，问界 M5、问界 M7 两
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款车型 11 月总销量为 8262 辆，环比下降 31.4%。纯电版问界 M5 EV9 月初正式

上市，已陆续开启全国多城交付。 

图9：华为问界新能源汽车销量（辆）及环比增速 

 

资料来源：赛力斯公司公告，民生证券研究院 

理想销量保持过万，创最高单月交付纪录。理想 11 月销量为 15034 辆，同

比增长 11%，环比增长 50%。2022 年 1-11 月累计交付 112013 辆，截至到今年

11 月末，理想累计交付量为 236,101 辆。其中理想 L9 自开启交付以来，已经连

续两个月成为中国大型 SUV 市场的销量冠军，成为中国大型六座家用 SUV 车型

的首选。 

蔚来 11 月销量创月度新高。蔚来 11 月共交付新车 14,178 台，同比增长

30.3%，环比增长 40.9%。其中，第二代技术平台 NT2 三款新车型 ET7、ES7 和

ET5 交付量均稳步上升，达 11,072 台。2022 年 1-11 月，蔚来交付新车 106,671

台，年度交付首次超过 10 万台，同比增长 31.8%。截至到今年 11 月末，蔚来新

车已累计交付 273,741 台。 
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图10：理想汽车销量（辆）及环比增速  图11：理想汽车销量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：理想官网，民生证券研究院  资料来源：理想官网，民生证券研究院 
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图12：蔚来汽车销量（辆）及环比增速  图13：蔚来汽车销量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：蔚来官网，民生证券研究院  资料来源：蔚来官网，民生证券研究院 

小鹏 11 月销量环比小幅增长，期待后续新品发布。小鹏汽车 11 月总交付

5811 台，环比增长 14%，同比下降 63%。其中，小鹏 G9 交付 1546 台，环比增

长 148%。2022 年 1-11 月，小鹏累计交付 109,465 台，同比增长 33%。截至到

今年 11 月末，小鹏累计交付量现已接近 25 万台。随着各地复工复产的逐渐推进，

进入 12 月，G9 的产能爬坡将进一步加速，小鹏积累的在手订单也将得到更快交

付。明年一季度起，公司还会陆续推出三款新品，有望带动产品竞争力进一步提升。 

图14：小鹏汽车销量（辆）及环比增速  图15：小鹏汽车销量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：小鹏官网，民生证券研究院  资料来源：小鹏官网，民生证券研究院 

哪吒单月销量维持万辆，哪吒 S 开启用户交付。以低价切入下沉市场的哪吒

汽车自四月以来销量持续增长，11 月销量 15072 辆，同比增长 50.5%，环比下降

16%，销售量继 5 月后持续突破万辆。2022 年 1 月-11 月累计交付 144278 台，

哪吒 S 也在本月已正式开启交付。 

图16：哪吒汽车销量（辆）及环比增速  图17：哪吒汽车销量同比增速（%） 
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资料来源：哪吒公告，民生证券研究院  资料来源：哪吒公告，民生证券研究院 

特斯拉 2022Q3 交付量超 34 万台，同增 42.5%，环增 35.00%。2022 年特

斯拉前三个季度新能源汽车销售量均远超去年同期，其中 Model3/Y 交付共计

32.52 万辆，Model S/X 交付 1.87 万辆。2022 年 Q2 特斯拉全球生产了超过 36.5

万辆汽车，交付了超过 34.3 万辆汽车。 

图18：特斯拉分车型销量（千辆）及环比增速  图19：特斯拉销量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：特斯拉公告，民生证券研究院  资料来源：特斯拉公告，民生证券研究院 

2.3 重点车型目录 

表1：2022 年新交付的重点车型配置情况 

厂商 交付时间 汽车型号 自动驾驶芯片 
算力

（TOPs） 

摄像头 

个数 

毫米波雷

达个数 

激光雷

达个数 

超声波雷

达个数 

价格 

（万元） 

蔚来 
2022-03 ET7 英伟达 Driver Orin*4 1016 12 5 1 12 44.8-50.6 

2022-09 ET5 英伟达 Driver Orin*4 1016 12 5 1 12 32.8-38.6 

长城 2022-12 摩卡 DHT Mobileye EyeQ4 2.5 5 5 0 12 29.9-31.5 

理想 2022-08 L9 英伟达 Orin-X 2*254 11 5 1 12 45-50 

理想 2022-11 L8 英伟达 Orin-X 2*254 6 1 1 12 35.9-39.9 

小鹏 2022-Q4 G9 英伟达 Orin-X 2*254 12 5 2 12 25.5、34.2 

广汽埃安 2023-01 LX Plus —— 200 12 6 3 12 28.6、45.9 

宝马 iX 2022-06 M60 —— —— —— —— —— —— —— 

高合 2022-12 HiPhi Z 英伟 Drive Orin-X —— 13 5 1 12 60、90 

资料来源：蔚来、长城、小鹏、广汽等公司官网、汽车之心、汽车之家、第一电动汽车，民生证券研究院整理 
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3 专题研究：详解销量+创新，电车时代浪潮初起步 

3.1 发轫之始：销量蓄势待发，产业变革孕育机遇 

前期国内新能源汽车销量环比增速有所放缓，市场较为担心需求的持续性，但

我们依旧看好 23 年的新能源汽车销量表现，除了近期疫情缓解的信号逐步释放，

政策+渗透率亦足以支持汽车销量长期向好。 

1）政策支持仍会延续。根据《关于 2022 年新能源汽车推广应用财政补贴政

策的通知》，新能源汽车购置补贴政策将于 22 年末终止，明年上牌的车辆不再给

予补贴。前期市场担心，上述政策会对明年新能源销量造成不利影响。但今年 9月，

财政部、税务总局、工业和信息化部宣布，购置日期在 2023 年 1 月 1 日至 12 月

31 日内的新能源汽车将继续免征车辆购置税。此项政策将有助于平稳新能源车市

场需求，护航 23 年销量表现； 

2）渗透率仍有较大空间。今年 1-10 月份，新能源车渗透率为 24.0%，我们

认为后续仍有充足的市场空间可以开拓。根据盖世汽车数据，22 年 1-9 月，不同

等级新能源乘用车的渗透率有较大差异。具体来看，A/B 级车新能源的 22 年 1-9

月的渗透率为 17.9%/22.7%，而 C 级新能源车渗透率为 34.2%。可以看到，A/B

级车作为最主流的家用乘用车，仍有相当大的空间尚未打开。而 20 万元以上的 C

级别新能源车，虽然目前渗透率高于平均，但其正是各大车企差异化配置发力的主

要级别，也是未来智能化硬件的重要增长点，后续仍有较大成长空间。 

同时，我们参考智能机发展历程，2005-2015 年智能手机渗透率从 5%提升

到 70%以上，十年内诞生一大批消费电子国际化龙头。作为对比，当前新能源汽

车可类比 2011 年的手机行业，渗透率位于 20-30%之间，处于快速增长跨越期。 

图20：智能手机和新能源车渗透率对比 

 
资料来源：IDC、中汽协、高工智能等，民生证券研究院整理 
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回顾 2011 年的智能机市场，全年渗透率达 28.8%，智能机的颠覆式创新带

来全新升级，4G 通信落地催生移动互联网等全新需求。OPPO、vivo、小米等新

“玩家”开始涌入战场，行业加速洗牌。 

当前汽车产业亦处 25%渗透率的关键节点。比亚迪作为行业龙头，DM-i 销量

释放+纯电 E 平台 3.0 推出在电动化领域优势凸显；造车新势力则聚焦智能化，加

速 NGP 等自驾方案的演进；传统车企与科技巨头战略合作也在推进。目前汽车行

业格局尚未确定，产业创新层出不穷，汽车电子大有可为。 

图21：2004-2021 年全球智能机销量结构  图22：21 年 1 月-22 年 9 月全国新能源车销量结构 

 

 

 
资料来源：IDC，民生证券研究院  资料来源：乘联会，民生证券研究院 

 

3.2 复盘苹果链：解读苹果发展路径，三大时期各有侧重 

我们在此参考苹果发展历程，从 2010 到 2022 的十余年间，苹果公司市值从

1898 亿美元到 23593 亿美元，增长超过 10 倍，彰显出了苹果持续的增长动力和

投资魅力。 

我们将苹果发展路径简单归纳，划分为“成长-创新-服务”三大时期，苹果公

司不同时期的战略重心均有不同，供应链的投资策略亦持续演进。本文主要围绕销

量成长期和业务创新期，展开解读。 
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图23：2010-2022 年苹果“成长-创新-服务”三大时期 

 

资料来源：wind，Apple，民生证券研究院整理 

1) 销量成长期 

2015 年之前，正处于智能机渗透率快速抬升期，苹果公司亦畅享了行业总量

快速扩张的红利。2010-2014 年，5 年期间销量从 0.48 亿台增至 1.93 亿台，年

均复合增长率达 15.65%。在此期间，iPhone 均价保持稳定，ASP 处于 650-700

美元之间。 

图24：2010-2015 年苹果手机销量（百万台）  图25：1Q12-4Q15 苹果手机均价（美元/部） 

 

 

 

资料来源：IDC，民生证券研究院  资料来源：IDC，民生证券研究院 

供应链公司在此期间，充分享受到了 iPhone 成长期的红利，诸多龙头公司规

模及市值呈现出了倍数级的增长。 
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以莱宝高科为例，公司因供货给 TPK（宸鸿科技）触控屏而切入苹果产业链。

2010 年，公司营收同比增长 80%，归母净利润同比增长 155%，股价从 2010 年

年初的 12.3元/股飙升至年底的 43.7元。2012年苹果首次采用 in-cell触控技术，

直接将触控部分集成到面板内部，莱宝高科作为触控屏供应商无法跟进，在

iPhone 的更新过程中落伍。失去大客户订单后，公司市值由 2010 年底的 284.12

亿元跌至 2012 年底的 91.92 亿元。 

莱宝高科的案例在前，其他消费电子公司亦积极切入苹果供应链，如立讯精密、

歌尔股份、水晶光电、信维通信等，市值也迎来快速增长。 

图26：2008 年-2015 年部分苹果链公司市值走势（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2) 硬件创新期 

存量市场下，硬件创新重要性凸显。随着智能机渗透率的不断提升，iPhone

销量于 2015 年见顶，达 2.32 亿部，此后逐年缓降，2019 年销量降至 1.91 亿部。 

2020 年，华为因美国制裁、“缺芯”缺席高端市场，苹果公司在高端机市场承

接了较多的华为份额，600 美金以上智能机的市占率从 2Q19 的 52.17%增至

4Q21 的 79.16%，销量再度增长。但长期来看，智能机仍是存量市场，iPhone 销

量终会归于稳态。 
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图27：2015-2021 年 iPhone 销量（百万台）  图28：1Q15-1Q22 600 美金以上智能机市占率 

 

 

 

资料来源：IDC，民生证券研究院  资料来源：IDC，民生证券研究院 

2015 年手机销量企稳后，苹果公司将业务重心放于 iPhone 的硬件创新，持

续推动规格升级，通过更好的用户体验攫取市场份额。2016 年 iPhone7 的摄像

头升级为双摄，2017 年 iPhone8 首次搭载 Face ID 并支持无线充电和快充，同

年，iPhoneX 由传统的 LCD 屏幕转为使用 OLED 屏幕。2019 年 iPhone11 从双

摄升级为三摄，2020 年 iPhone 在摄像头中配置激光雷达扫描仪（LiDAR），从而

不断提升对焦速度何准确度。 

图29：苹果手机十年来技术创新 

 

资料来源：苹果官网，民生证券研究院 

得益于上述硬件创新，iPhone 均价持续提高，2022 年上半年均价达 968 美

元，这也为上游供应链公司带来更大的利润空间。但由于 iPhone 销量日趋稳定，

苹果链公司如固守原有存量业务，则利润会逐渐被侵蚀。在此趋势下，品类扩张成

为投资主线。大浪淘沙之下，锐意扩张，开启新赛道、打造平台型公司方能成为胜

者。 
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图30：2015 年-2022 年 1H iPhone 均价（美元） 

  

资料来源：IDC，民生证券研究院 

以立讯精密为例，公司不断跟进苹果的创新过程，几乎每年都有拓展新的产品

线，从连接线→零组件→模组→AirPods 组装→iWatch 组装→iPhone 组装。随

着产品品类的拓展，立讯精密市值水涨船高，由 2011 年初的 97.28 亿元到 2021

年底的 3479.09 亿元，增长接近 36 倍。 

图31：立讯精密市值随产品线拓展水涨船高（亿元） 

 
资料来源：wind，公司公告，公司官网，民生证券研究院整理 
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3.3 汽车电子：早期突破阶段，创新层出不穷 

回到汽车电子，当下产业可类比苹果链 10-15 年间的“成长开拓期”，电动化

智能化硬件尚处于早期突破阶段，技术规格标准均未定型，潜在发展空间巨大。 

电动化方面，复合集流体有望替代传统集流体，以实现锂电池轻薄化，除此之

外，钠电池等技术迭代持续演进；车身域方面，一体化压铸刚刚起步，传统底盘也

逐步被线控底盘所取代。而本文则将聚焦智能化创新，解读自动驾驶及智能座舱中

较为重要的技术创新趋势。 

自动驾驶： 

1）车载摄像头：新能源车所搭载的几大传感器中，摄像头是最接近人类的视

觉感知的，能够准确识别外部环境。车载摄像头对比激光雷达，除了具备一定的成

本优势，算法成熟度和物体识别率都会更高。一般而言，分辨率决定了视觉探测效

果，随着 ADAS 功能对感知距离和感知内容需求的提升，分辨率更高 8MP 的摄像

头明显优于之前 2MP 产品。且为满足更高级别自动驾驶在环视、侧视、后视等方

面需求，车载镜头数量也从最初的 2/3 颗提升至当下十几颗的量级。 

2）激光雷达：自动驾驶临近 L3 跨越期，激光雷达则扮演了 L3 等级自动驾

驶的重要角色，在夜间和雨雪雾等极端驾驶环境下，对摄像头等传感器识别进行有

效补充。具体来看，激光雷达一方面可以自己绘制 3D 点云图，构建的实时三维模

型辅助驾驶，也可以配合高精度地图，实现 3D 定位。激光雷达最初的机械式发展

为现在的棱镜式、转镜式和MEMS振镜等半固态，21-22年是激光雷达上车元年，

目前各大激光雷达厂商也在半固态赛道展开激烈竞争。除此之外，部分厂商也在着

力研发 FLASH、FMCW 等全固态方案。 

智能座舱： 

1）车载显示器：过去，汽车座舱显示一般有两块液晶显示屏，分别用于中控

及仪表。近年来，伴随着智能化的飞跃，显示屏作为人机交互的主窗口，正在朝大

尺寸和多屏化发展。数量上来说，新能源车相较于传统车新增有 AR-HUD、后排

娱乐显示屏和电子后视镜等显示屏。技术上来说，显示屏从早期最原始的 TN 屏，

一路升级至 TFT，IPS 的 LCD 屏，当下更有多款智能车选用了 OLED 和 Mini-LED

背光方案，给用户带来全新的座舱娱乐体验。 

2）车载声学：语音是智能汽车接收、识别、输出指令的重要方式。汽车智能

化持续升级，带动单车座舱声学产品需求增加，麦克风阵列数量提升至 4-6 颗，

扬声器数量提升至 8-24 颗。同时新能源车对于主动降噪需求增加，RNC 加速传

感器等降噪传感器渗透率快速提升。 

虽然无法预知未来新能源车渗透率达到顶点时，汽车的电动化及智能化会发

展至何等程度。但可以确信的是，自动驾驶和智能座舱的革新会持续演进。人们对
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驾驶安全、驾驶体验的追求是无止境的，创新永不眠。 

图32：汽车智能化硬件创新永不眠 

 

资料来源：高工汽车、汽车之家等，民生证券研究院整理 
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4 投资建议 

国内智能车指数企稳，海外强势反弹。本月（11 月 1 日-11 月 30 日），国证

电动智能汽车指数小幅度下跌 1.67%，相较前期跌幅已经开始企稳；本月交所全

球电动汽车指数强势反弹，月初至今上涨 5.81%。 

11 月新势力走出低谷，理想、蔚来创月度新高。11 月份，国内 7 大主流品牌

（比亚迪、哪吒、零跑、华为问界、理想、蔚来和小鹏）的新能源汽车总销量达 29.7

万辆，总体环比增长 5.1%。蔚来、理想两家 11 月销量均创下月度交付新高，其

中理想 11 月销量为 15034 辆，同增 11%，环增 50%；蔚来 11 月销量为 14,178

台，同增 30%，环增 41%。另一家新势力小鹏逐步走出销量低谷，销量环比微增。

哪吒、问界和零跑则相对表现不佳，华为问界遭遇交付以来的首次销量下滑， 11

月销量为 8262 辆，环比下降 31%。 

详解销量+创新，电车时代浪潮初起步。1）销量蓄势待发，产业变革孕育机

遇：近期国内新能源汽车销量环比增速有所放缓，市场较为担心需求的持续性，但

我们认为 23 年渗透率还有加大增长空间，一方面政策端有所延续：22 年底购置

补贴政策退出后，免征购置税政策接力，将有助于平稳新能源车市场需求，护航 23

年销量表现；另一方面，今年 1-10 月，新能源车渗透率尚未超过 24.0%，我们认

为后续仍有充足的市场空间可以开拓。参考智能机发展历程，当前新能源汽车市场

可类比 2011 年的手机行业，渗透率位于 20-30%之间，处于快速增长的跨越期。

2）解读苹果发展路径，三大时期各有侧重：我们将苹果链发展历程简单归纳，划

分为“成长-创新-服务”三大时期。其中销量成长期，iPhone 销量五年五倍，带

动供应链业绩增长。而销量见顶后，iPhone 开始锐意创新，导入 3D Sensing、

三摄等功能，不断拉升 ASP，步入硬件创新期。供应链投资逻辑亦转为平台型公

司、品类创新。3）早期突破阶段，汽车电子创新层出不穷：回到汽车电子，当下

产业可类比苹果链的“成长开拓期”，各大主机厂为实现差异化，正积极开展硬件

创新。激光雷达、车载镜头、车载屏幕、汽车声学等硬件创新，均层出不穷。我们

认为，人们对驾驶安全、驾驶体验的追求是无止境的，自动驾驶和智能座舱的革新

将持续演进。未来汽车电子仍有长足发展空间，持续看好电动化智能化双主线的投

资机遇。 

投资建议：当前新能源车产业正处于 25%渗透率跨越期，硬件创新正高速迭

代。建议关注连接器：瑞可达、永贵电器，激光雷达：永新光学、长光华芯，汽车

光学：联创电子、舜宇光学，IGBT：时代电气、新洁能、宏微科技；汽车芯片：纳

芯微、国芯科技等优质标的。  
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5 风险提示 

1） 汽车智能化进度不及预期。汽车的智能化是驱动汽车电子行业快速发展的

重要推动力，若因技术突破不及预期或政策风险导致产品落地推迟，相关

供应链公司的业绩表现会受到影响。 

2） 客户导入不及预期。若汽车电子相关供应链公司不能顺利导入新能源汽车

领域的重点客户，将对公司的业绩和长期发展产生不利影响。 

3） 疫情反复。若缺芯、疫情等多种因素影响新能源汽车出货量，新能源汽车

销量收到影响，上游供应链相关产品的需求将不及预期。 
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其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 
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