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主要观点

 观察一：疫情后时代，汽车终端零售市场如何复苏？复盘海外轻型车市场复苏情况，感染过峰或防疫放宽均会带来销量反弹，反弹程度存在差异：1）汽车保有量低的地

区>汽车保有量高地区；2）防疫严格地区>防疫宽松地区；3）经济刺激政策有望加速需求复苏。我国汽车保有量与欧美日韩相比仍有提升空间，2020~2022年间防疫政

策也较为严格，配合有效的政策刺激，汽车零售市场有望高效复苏。

 观察二：锂矿价格保持高位，电芯价格持续上调以转嫁材料端成本上涨压力。产业链中，电池环节盈利逐渐恢复正常水平，四大材料中隔膜盈利能力强且稳定。

 观察三：电动车竞争格局持续演变。22Q1~Q3，比亚迪汽车销量与收入增速大幅领先；长城汽车单车收入与盈利能力提振明显，长期看，有望后来居上。

 电动车：全球11月电动车销量同比+56%至113万辆，渗透率同比+6.8pct至17.7%

• 其中：1）中国：电动车销量保持高增长，结构性向上趋势明显。2）美国：2023年IRA生效有望改变美国电动车市场增长滞缓局面。3）欧洲：电动车市场走出低迷，部
分国家渗透率达高水平，销量增速分化。

 电池产业链：全球11月动力电池装车量为57.2GW，同比+68%

• 其中：中国11月动力电池装车量为34.3GW，同比+65%。四大材料中·，隔膜环节主要企业新产能继续爬坡，产量与排产均环比保持高增速。

 估值与情绪：新能源汽车、锂电池、汽车、零部件指数均位于历史低位

 投资建议

• 整车：持续关注竞争格局演变，长城汽车有望实现市场地位提升，享有高于行业的增速。

• 电池产业链：看好价格联动机制建立、迎来盈利拐点的电池环节；看好壁垒高、盈利稳定的隔膜环节；关注集成化电池箱、复合集流体、钠电等从0到1技术进步的投资

机会。

• 汽车零部件：关注连接器、线控制动、空气悬架等智能化、国产化高β赛道投资机会

 风险提示：疫情影响超预期、产业政策不及预期、供应链配套不及预期、新技术导入不及预期、新车型上市不及预期、零部件市场竞争激烈化
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观察一：疫情后时代，汽车零售市场如何复苏？(1/3)

 22H2受高温及疫情扰动等影响，批发零售市场差额呈现扩大

趋势

• 优质供给与政策驱动下，中国电动车零售市场整体保持增长态

势。据Marklines，2022年11月，中国电动乘用车零售量53.6

万辆，同比+46%，环比+20%；渗透率为 25.8%，同比

+5.2pct。2022 年1~ 11月，电动乘用车零售量455.5万辆，同

比+87%；渗透率为25.1%，同比+12.3pct。

• 2022年下半年起，零售销量低于预期，批发零售市场差额呈

现扩大趋势。2022年11月，中国电动乘用车市场扣除净出口

后的批发零售销量差额为11.9万辆，同比+334%，环比-7%；

批发零售销量差额相对值为16%，同比+9.6pct，环比-2.8pct

。2022年1~11月差额累计值已达68.0万辆。可能原因系：1）

生产批发端：下半年供应链受疫情冲击基本恢复，叠加缺芯缓

解，车企主动补库存。2）零售端：门店经营受高温气候及疫

情扰动，不及预期。

图1 11月中国电动乘用车零售量为53.6万辆

资料来源：Marklines，上海证券研究所 资料来源：中汽协， Marklines，上海证券研究所

图2 11月中国零售市场电动车渗透率为25.8%%
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资料来源：中汽协， Marklines，上海证券研究所 资料来源：中汽协， Marklines，上海证券研究所

图3 11月电动乘用车批发零售销量差额为11.9万辆 图4 11月电动乘用车批发零售销量差额相对值为16%
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观察一：疫情后时代，汽车零售市场如何复苏？(2/3)

 海外汽车市场在疫情防控全面放开后均有不同程度的销量反弹与需求复苏。

此处依据市场规模、经济发展阶段、社会文化相似度挑选美国、日本、越南市场进行复盘

• 美国：20年9月~10月、21年3月~5月，感染过峰或防疫放宽，销量略反弹。22年3月发布与病毒共存计划，22年8月起，销量同比上升，仍低

于19年同期水平。

• 日本：20年10~12月，感染过峰，销量反弹。22年10月，感染过峰+全面放松，销量反弹，高于19年同期值。

• 越南： 20年10~12月、 21年3月~5月，感染过峰+防疫放宽，月均销量高于19年同期值。21年10月，越南政府将政策转为与疫情共存，且21年

12月至22年5月底实施部分汽车购置税减半政策，销量强势复苏。
图5 美国新冠感染与防疫变化与轻型车销量情况

资料来源：Marklines，Our World in Data，上海证券研究所

图6 日本新冠感染与防疫变化与轻型车销量情况

资料来源：Marklines，Our World in Data，上海证券研究所

图7 越南新冠感染与防疫变化与轻型车销量情况

资料来源：Marklines，Our World in Data，上海证券研究所
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观察一：疫情后时代，汽车零售市场如何复苏？(3/3)

 疫情后时代：我国汽车保有量与欧美日韩相比仍有提升空间，2020~2022年间防疫政策也较为严格，配合有效的政策刺激，汽车零售市场有

望高效复苏。

 复盘海外轻型车市场复苏情况

1）防疫完全放开前：

• 感染过峰或防疫放松均会带来销量反弹。原因可能系：弥补感染高峰期无法兑现的需求。

2）防疫完全放开后：

• 汽车保有量低的地区>汽车保有量高地区：美国、日本汽车保有量较高、经济发展程度较优，购车需求以替换需求为主。越南需求以更偏刚性

需求的首次购买需求为主，全面放开后反弹明显。

• 防疫严格地区>防疫宽松地区：美国22年3月前防疫严格指数（已完成疫苗接种人群）仅为28.7，日本22年10月前为31.5，越南21年10月前为

67.1、22年3月前为66.7。越南反弹程度>日本反弹程度>美国反弹程度。

• 经济刺激政策有望有效刺激需求复苏：越南政府于21年12月起实施汽车消费刺激计划，加快越南车市复苏。2022年，美国BBB法案未能落地

，电动车销量增长相对滞缓，也可能是美国车市复苏较慢的原因之一。

 政策端：1）新能源车购置税免征政策延至2023年底。2）22年12月，中共中央、国务院印发了《扩大内需战略规划纲要（2022－2035年）

》，提出“释放出行消费潜力”、“推动农村居民汽车消费升级”。为提振国内消费市场，有望出台新汽车消费刺激政策。

 生产端：短期，产能受疫情放开冲击，但库存充足，对供给影响有限；长期，产能恢复至正常水平。
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观察二：动力电池产业链利润分配（1/2）

 锂矿与电芯价格走势

• 锂矿价格保持高位，12月价格较11月高点略有回落：据鑫椤资讯，电池级碳酸锂价格仍保持历史高位。2022年11月，碳酸锂电池价格最高上

涨至60万元/吨以上，自2022年12月起，碳酸锂价格略有回落，截至12月26日，价格已回落至55万元/吨以下。

• 电芯价格持续上调，转嫁材料端成本上涨压力：下游动力电池需求持续高增，面对成本压力，动力电池电芯价格11月继续上调，。
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图8 电池级碳酸锂价格走势

资料来源：鑫椤资讯，上海证券研究所 资料来源：鑫椤资讯，上海证券研究所

图9 动力电芯价格走势
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观察二：动力电池产业链利润分配（2/2）

 利润分配

• 动力电池环节盈利逐渐恢复正常水平：下游需求高增的背景下，动力电池价格联动机制的建立有效传导了上游原材料价格波动的影响。22Q2

动力电池公司毛利率环比回升，22Q3毛利率略回落至18%左右。

• 四大材料中，隔膜盈利能力强且稳定： 2021~22Q3，隔膜环节毛利率基本保持在45%以上的水平，盈利能力强且稳定；电解液环节毛利率保

持在30%以上的较优水平。 22Q3，LFP正极、三元正极、负极、隔膜、电解液环节毛利率分别为17%、11%、18%、47%、34%、20%。

图11 电池产业链各环节毛利率同环比变化情况

资料来源：Wind，上海证券研究所

图 10 电池产业链各环节毛利率变化情况

资料来源：Wind，上海证券研究所
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观察三：整车厂财务&销量数据跟踪（1/2）

 营收端

• 销量：比亚迪新能源车销量与增速领先

1）自主品牌：2022年，比亚迪销量绝对值与增速均遥遥领先；受

供应链等因素影响车型推出滞缓，长城销量下滑。

2）新势力：22Q2以来均增速放缓。

• 单车收入：长城汽车品牌向上，单车收入提升明显

1）自主品牌：22H1，长城汽车、吉利汽车单车收入提升明显。

2）新势力：22Q3，理想新车型的推出使得单车收入提升。

• 汽车销售收入：

1）自主品牌：比亚迪销量增长拉动汽车销售收入高增。长城单车

收入高增抵消销量下滑影响，汽车销售收入基本持平。

2）新势力：收入增长与销量增长节奏基本一致。

图13 单车收入情况（注：单车收入为汽车销售收入/汽车销量）

资料来源：公司公告，上海证券研究所

汽车销量，万辆 新能源车渗透率
22Q1 22Q2 22Q3 22Q1 22Q2 22Q3 22Q1 22Q2 22Q3 22Q1 22Q2 22Q3 21H1 21H2 22H1 22Q3

比亚迪 29 36 54 180% 149% 161% 29 36 54 423% 256% 194% 63% 91% 99% 100%

长安汽车 65 47 55 11% -15% 4% / / 7.1 / / 108% 4% 7% 8% 13%

长城汽车 28 24 28 -16% -16% 7% 3.5 2.8 3.3 15% 29% 4% 9% 13% 12% 12%

吉利汽车 33 29 38 -2% -3% 29% 4.6 6.3 10.9 466% 358% 371% 3% 9% 18% 29%

广汽集团 61 54 68 22% 0% 46% 5.3 6.1 9.2 145% 102% 129% 5% 8% 10% 14%

上汽集团 122 101 154 7% -12% 16% 19 20 31 28% 38% 67% 13% 14% 18% 20%

特斯拉 31 25 34 68% 27% 42% 31 25 34 68% 27% 42% 100% 100% 100% 100%

蔚来汽车 2.6 2.5 3.2 29% 14% 29% 2.6 2.5 3.2 29% 14% 29% 100% 100% 100% 100%

理想汽车 3.2 2.9 2.7 152% 63% 6% 3.2 2.9 2.7 152% 63% 6% 100% 100% 100% 100%

小鹏汽车 3.5 3.4 3.0 159% 98% 15% 3.5 3.4 3.0 159% 98% 15% 100% 100% 100% 100%

车企
销量YoY 新能源车销量，万辆 销量YoY

图12 整车厂营业收入与汽车销量情况（单位：亿人民币）

资料来源：公司公告，上海证券研究所

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 1Q22 2Q22 3Q22 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22

比亚迪 / 15.9 / 14.9 / 16.9 / / 6% / / / -6% / 14% /

长安汽车 / 4.9 / 4.0 / 4.7 / / -2% / / / -18% / 20% /

长城汽车 / 8.9 / 10.0 / 10.7 / / 20% / / / 12% / 7% /

吉利汽车 / 6.2 / 6.9 / 8.0 / / 29% / / / 11% / 16% /

广汽集团 / 2.0 / 2.6 / 2.9 / / 41% / / / 26% / 12% /

上汽集团 / / / 10.2 / / / / / / / / / / / /

特斯拉 30.9 31.7 31.4 31.7 31.8 36.0 36.7 3% 14% 17% 2% -1% 1% 0% 13% 2%

蔚来汽车 36.9 36.1 35.3 36.8 35.8 38.2 37.8 -3% 6% 7% -2% -2% 4% -3% 7% -1%

理想汽车 27.5 27.9 29.4 29.5 29.3 29.6 34.1 7% 6% 16% 1% 5% 0% 0% 1% 15%

小鹏汽车 21.1 20.6 21.3 19.6 20.3 20.1 21.1 -4% -2% -1% -2% 3% -8% 3% -1% 5%

环比增速同比增速单车收入，万元/辆
车企

收入YoY
21H1 21H2 22H1 22Q3 22H1 22Q3 21H1 21H2 22H1 22Q3 22H1 22Q3 21H1 21H2 22H1 22Q3

比亚迪 904 1227 1513 1171 67% 116% 392 733 1093 / 179% / 43% 60% 72% /

长安汽车 547 465 546 288 0% 28% 556 437 535 / -4% / 102% 94% 98% /

长城汽车 619 745 621 373 0% 29% 552 661 556 / 1% / 89% 89% 89% /

吉利汽车 452 568 584 / 29% / 393 484 492 / 25% / 87% 85% 84% /

广汽集团 349 408 490 313 41% 52% 212 280 332 / 57% / 61% 69% 68% /

特斯拉 1444 1988 2395 1523 66% 71% 1210 1735 1902 1263 57% 67% 84% 87% 79% 83%

蔚来汽车 164 197 202 130 23% 33% 153 179 188 119 23% 38% 93% 91% 93% 92%

理想汽车 86 184 183 93 112% 20% 84 178 178 90 113% 22% 97% 97% 97% 97%

小鹏汽车 67 143 149 68 122% 19% 64 136 139 62 118% 14% 95% 96% 94% 91%

车企
营业收入 收入YoY 汽车销售收入占比汽车销售收入
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观察三：整车厂财务&销量数据跟踪（2/2）

 盈利端

• 毛利率：

1）自主品牌： 受益于单车收入的提升，毛利率提升较多。22Q3基本提升至20%左右的水

平。2）新势力：受原材料涨价影响较大，22Q3毛利率均下滑至10~15%区间。

• 期间费用率：

1）自主品牌：比亚迪基本稳定在10%左右，长安、长城略有升高。 2）新势力： 蔚来上升

至20%以上；小鹏下滑显著，但仍维持在20%以上。

• 净利润：

1）自主品牌：均略有有提升。2）新势力：仍为亏损状态，盈利压力大。

图14 整车厂单车毛利与汽车销售毛利率情况（注：单车毛利为汽车销售毛利/汽车销量）

资料来源：公司公告，上海证券研究所

图15 整车厂盈利能力

资料来源：公司公告，上海证券研究所

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 1Q22 2Q22 3Q22

比亚迪 13% 13% 13% 13% 12% 14% 19% -0.2 1.5 5.6

长安汽车 14% 17% 17% 19% 18% 22% 21% 4.1 5.5 3.9

长城汽车 15% 17% 17% 15% 17% 20% 22% 2.1 2.4 5.2

吉利汽车 / 17% / 17% / 15% / / -2.6 /

广汽集团 6% 7% 8% 10% 6% 6% 6% 0.6 -1.2 -1.9

上汽集团 11% 12% 12% 5% 9% 10% 10% -1.7 -2.3 -1.6

特斯拉 21% 24% 27% 27% 29% 25% 25% 7.8 0.9 -1.5

蔚来 19% 19% 20% 17% 15% 13% 13% -4.9 -5.6 -7.0

理想汽车 17% 19% 23% 22% 23% 22% 13% 5.4 2.6 -10.7

小鹏汽车 11% 12% 14% 12% 12% 11% 14% 1.0 -1.0 -0.8

毛利率 同比增速（pct）
车企

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 1Q22 2Q22 3Q22

比亚迪 10% 10% 10% 10% 9% 8% 11% -1.4 -1.3 0.2

长安汽车 9% 11% 9% 12% 8% 15% 14% -0.9 3.3 4.3

长城汽车 8% 9% 12% 10% 11% 3% 12% 3.0 -5.9 0.4

吉利汽车 / 15% / 13% / 14% / / -1.5 /

广汽集团 11% 13% 12% 13% 10% 10% 8% -1.3 -3.0 -3.3

上汽集团 9% 10% 11% 8% 9% 10% 9% -0.5 -0.6 -1.5

特斯拉 11% 9% 8% 9% 6% 6% 5% -5.5 -2.8 -3.4

蔚来 20% 18% 19% 25% 21% 23% 22% 0.8 4.4 2.2

理想汽车 15% 17% 13% 11% 13% 15% 17% -2.0 -1.6 3.1

小鹏汽车 24% 28% 27% 24% 22% 23% 24% -2.2 -5.4 -2.8

车企
期间费用率（不包含研发） 同比增速（pct）

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 1Q22 2Q22 3Q22

比亚迪 1% 3% 3% 1% 1% 4% 5% 0.1 1.0 2.4

长安汽车 3% 4% 6% 2% 13% 6% 4% 10.4 2.1 -2.1

长城汽车 5% 6% 5% 4% 5% 14% 7% -0.4 7.8 1.9

吉利汽车 / 5% / 4% / 3% / / -2.6 /

广汽集团 15% 11% 5% 11% 13% 11% 7% -1.8 0.3 2.6

上汽集团 5% 6% 5% 2% 4% 2% 4% -1.0 -3.7 -1.6

特斯拉 4% 10% 12% 13% 17% 13% 16% 13.0 3.5 3.5

蔚来 -6% -7% -9% -22% -18% -27% -32% -12.3 -19.8 -23.1

理想汽车 -10% -5% 0% 3% 0% -7% -18% 10.0 -2.7 -17.3

小鹏汽车 -27% -32% -28% -15% -23% -36% -35% 3.8 -4.6 -6.9

净利率 同比增速（pct）
车企

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 1Q22 2Q22 3Q22

比亚迪 / 3.1 / 2.4 / 2.8 / / -11% /

长安汽车 / 0.7 / 0.7 / 0.9 / / 33% /

长城汽车 / / / 1.4 / / / / / /

吉利汽车 / / / / / / / / / /

广汽集团 / 0.1 / 0.1 / 0.1 / / 10% /

上汽集团 / / / 0.5 / / / / / /

特斯拉 8.0 8.8 9.5 6.2 9.4 9.3 9.7 18% 5% 2%

蔚来 7.8 7.3 6.4 7.7 6.5 6.4 6.2 -17% -13% -3%

理想汽车 4.6 5.2 6.2 6.6 6.6 6.3 4.1 42% 20% -34%

小鹏汽车 2.1 2.3 2.9 2.1 2.1 1.8 2.4 -1% -19% -15%

同比增速单车毛利，万元/辆
车企

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 1Q22 2Q22 3Q22

/ 20% / 16% / 16% / / -3.2 /

/ 14% / 17% / 20% / / 5.2 /

/ / / 15% / / / / / /

/ / / / / / / / / /

/ 4% / 4% / 3% / / -0.8 /

/ / / 5% / / / / / /

26% 28% 30% 20% 30% 26% 26% 3.8 -2.2 -3.8

21% 20% 18% 21% 18% 17% 16% -3.0 -3.6 -1.6

17% 19% 21% 22% 22% 21% 12% 5.6 2.5 -9.1

10% 11% 14% 11% 10% 9% 12% 0.3 -1.9 -2.0

同比变化（pct）汽车销售毛利率
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2.1 全球：11月电动车销量同比+56%至113万辆，渗透率同比+6.8pct至17.7%

 全球电动车销量与渗透率稳步提升：据Marklines，2022年11月，全球电动车销量113万辆，同比+56%，环比+11%，渗透率为17.7%，同

比+6.8pct；2022 年1~ 11月电动车销量915.1万辆，同比+66%，渗透率为12.9%，同比+5.4pct。

 分结构看：2022年11月，BEV销量84.6万辆，同比+59%；PHEV销量28.4万辆，同比+48%。2022 年1~ 11月，BEV销量677.6万辆，同比

+74%；PHEV销量237.5万辆，同比+48%。

图16 11月全球电动车销量113万辆，同比+56%

资料来源：Marklines，上海证券研究所 资料来源：Marklines，上海证券研究所

图17 11月全球电动车渗透率为17.7%，同比+6.8pct 图18 11月全球BEV、PHEV销量分别为84.6万辆、28.4万辆

资料来源：Marklines，上海证券研究所
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2.2.1 中国：电动车销量保持高增长，11月销量同比+75%至78.6万辆

 中国电动车销量持续保持高增长：据中汽协，2022年11月，中国电动车销量78.6万辆，同比+75%，环比+10%；渗透率为33.8%，同比

+15.9pct。2022 年1~ 11月，电动车销量606.4万辆，同比+101%；渗透率为25%，同比+12.1pct。

 纯电动占销量大头，插混销量快速提升：2022年11月，BEV销量61.5万辆，同比+70%；PHEV销量17.1万辆，同比+93%。2022 年1~ 11

月，BEV销量473.4万辆，同比+89%；PHEV销量133万辆，同比+155%。

图19 11月中国电动车销量78.6万辆，同比+75%

资料来源：中汽协，上海证券研究所 资料来源：中汽协，上海证券研究所

图20 11月中国电动车渗透率为33.8%，同比+15.9pct 图21 11月中国BEV、PHEV销量分别为61.5万辆，17.1万辆

资料来源： 中汽协，上海证券研究所
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2.2.2 中国：电动车结构性向上趋势明显

图22 中国2022年1~11月分价格电动乘用车销量情况（单位：万辆）

资料来源：中汽协，上海证券研究所

图23 中国2022年1~11月分价格传统能源乘用车销量情况（单位：万辆）

资料来源：中汽协，上海证券研究所

 中高端电动车型销量增速显著：2022年1~11月，15~20万元车型销量最高为160万辆，同比+225%，占比28%，同比+10.5pct。此外，

20~25万元、25~30万元、35~40万元车型销量增速表现优异，销量分别为56.8万辆、35.8万辆、48.1万辆，分别同比+148%、+124%、

191%。
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2.2.3 中国：电动车为自主品牌出海注入新动力

 我国汽车出口量持续增长：据中汽协，2022年11月中国汽车出口32.9万辆，同比+65%；其中，乘用车出口27.6万辆，同比+62%。2022年

1~11月，中国汽车出口278.5万辆，同比+55%；其中乘用车出口225.1万辆，同比+58%。

 优势电动车产品强势出海：据中汽协，2022年11月中国电动乘用车出口9.1万辆，同比+157%。2022年1~11月，中国电动乘用车出口57.1

万辆，同比+111%。

图24 11月中国汽车出口32.9万辆，同比+65%

资料来源：中汽协，上海证券研究所

图25 11月中国电动乘用车出口9.1万辆，同比+157% 

资料来源：中汽协，上海证券研究所
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2.3 美国：电动车需求增长有望提速，11月销量同比+41%至8.8万辆

 IRA生效有望改变美国电动车市场增长滞缓局面：据Marklines，2022年11月，美国电动车销量8.8万辆，同比+41%，环比+1%；渗透率为

7.5%，同比+1.6pct。2022 年1~ 11月，电动车销量88.9万辆，同比+53%；渗透率为6.8%，同比+2.8pct。 22年8月IRA正式落地，将于23

年起生效。IRA取消车企销量上限，特斯拉、通用等热门车企可以重获补贴，有望加速美国电动车市场增长。

 纯电动销量持续增长，插混销量下滑：2022年11月，BEV销量7.2万辆，同比+56%；PHEV销量1.6万辆，同比--1%。2022 年1~ 11月，

BEV销量72.5万辆，同比+67%；PHEV销量16.3万辆，同比+12%。

图26 11月美国电动车销量8.8万辆，同比+41%

资料来源：Marklines，上海证券研究所 资料来源：Marklines，上海证券研究所

图27 11月美国电动车渗透率为7.5%，同比+1.6pct 图28 11月美国BEV、PHEV销量分别为7.2万辆、1.6万辆

资料来源：Marklines，上海证券研究所
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2.4.1 欧洲：电动车市场走出低迷，11月销量同环比提升20%/24%至26万辆

 欧洲电动车市场逐步走出低迷：22H1受供应链、通货膨胀等因素影响，欧洲电动车市场销量较为低迷。下半年起，销量逐步恢复。据

Marklines，2022年11月，欧洲电动车销量26万辆，同比+20%，环比+24%；渗透率为21.3%，同比+3.5pct。2022 年1~ 11月，电动车销

量210.2万辆，同比+9%；渗透率为16.3%，同比+3.5pct。

 纯电动销量表现较优，插混销量逐步恢复：2022年11月，BEV销量16.8万辆，同比+28%；PHEV销量9.2万辆，同比+9%。2022 年1~ 11

月，BEV销量128.3万辆，同比+26%；PHEV销量81.9万辆，同比-9%。

图29 11月欧洲电动车销量26万辆，同比+20%

资料来源：Marklines，上海证券研究所 资料来源：Marklines，上海证券研究所

图30 11月欧洲电动车渗透率为21.3%，同比+3.5pct 图31 11月欧洲BEV、PHEV销量分别为16.8万辆、9.2万辆

资料来源：Marklines，上海证券研究所
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2.4.2 欧洲：部分国家渗透率达高水平，各国间销量增速分化

图34 欧洲七国电动车渗透率情况

资料来源： KBA, SMMT, ANFIA, CCFA，mobilitysweden，OFV，ANFAC，上海证券研究所

图35 欧洲七国电动车渗透率变化情况（单位：pct）

资料来源： KBA, SMMT, ANFIA, CCFA，mobilitysweden，OFV，ANFAC，上海证券研究所

 德、英、法、瑞典等国家电动车销量修复较明显：德国、英国、法国为欧洲主要汽车市场。2022年11月，德、法、英电动车销量分别为10.3

万辆、3.3万辆、 4.0万辆，分别同比+50%、14%、22%。

 挪威、瑞典渗透率达50%以上的高水平，德、英、法渗透率达20%以上仍有提升空间。
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图33 欧洲七国电动车销量增速情况

资料来源： KBA, SMMT, ANFIA, CCFA，mobilitysweden，OFV，ANFAC，上海证券研究所

国家 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

德国 8% 24% -6% -14% -3% -10% -6% 6% 29% 25% 50%

法国 24% 32% 7% 10% 9% -9% -6% 35% 18% 3% 14%

英国 90% 127% 41% 3% -1% -5% -11% 12% 8% 18% 22%

意大利 57% 12% -21% 0% -7% -7% -20% -23% -35% -25% -10%

西班牙 142% 105% 15% 39% 8% 5% 2% 17% 17% 1% 14%

瑞典 53% 37% -9% 12% 32% -19% 41% 1% 0% 31% 45%

挪威 -13% -17% 15% -22% -16% -23% -32% -26% -21% 5% 25%

国家 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

德国 -0.1 4.2 3.1 2.2 1.9 2.4 2.0 0.9 3.7 2.1 5.0

法国 6.0 6.9 5.3 6.3 3.6 1.1 0.2 4.8 2.5 -0.5 0.9

英国 6.7 12.6 8.9 3.0 3.7 4.4 -0.3 1.9 0.7 -1.6 -0.4

意大利 4.4 2.6 1.1 3.2 0.9 0.9 -2.0 -3.0 -5.1 -4.2 -2.6

西班牙 -5.5 4.9 4.2 3.3 1.4 1.0 1.1 0.6 0.4 -1.0 0.3

瑞典 19.4 16.8 18.6 5.0 8.4 5.7 12.4 -1.1 1.2 8.5 10.2

挪威 9.8 7.0 7.1 4.1 1.8 4.9 -1.7 -1.6 -2.3 -2.9 -1.9

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

-42

-28

-14

0

14

28

42

56

70

德国 法国 英国 意大利 西班牙 瑞典 挪威

1~11月累计，万辆 YoY（右轴）

图32 欧洲七国1~11月电动车累计销量及增速

资料来源： KBA, SMMT, ANFIA, CCFA，mobilitysweden，OFV，ANFAC，上海证券研究所
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3.1 全球：11月动力电池装车量为57.2GW，同比+68%

图36 11月全球动力电池装车量为57.2GW，同比+68%

资料来源：SNE，上海证券研究所

图37 全球动力电池装机量竞争格局

资料来源：SNE，上海证券研究所

 全球装机量：据SNE，2022年11月全球动力电池装车量57.2GW，同比+68%，环比19%。2022年1~11月，全球动力电池

装车量447.6GW，同比+77%

 竞争格局： 2022年1~11月，全球动力电池装机量前五厂商分别为宁德时代、比亚迪、LG、松下、SK，市占率分别为37%

、14%、12%、8%、6%，CR5为76%。
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3.2 中国：11月动力电池装车量为34.3GW，同比+65%

图38 11月中国动力电池装车量34.3GW，同比+65%

资料来源：动力电池产业创新联盟，上海证券研究所 资料来源：动力电池产业创新联盟，上海证券研究所

图39 中国动力电池月度装机量结构 图40 中国动力电池装机量竞争格局

资料来源：动力电池产业创新联盟，上海证券研究所

 LFP装车量占比持续扩大：2022年11月，我国动力电池装车量34.3GW，同比+65%。其中，三元装车量11.0GW，同比+20%，占比32%；

LFP装机量23.1GW，同比+100%，占比67%。2022年1~11月，我国动力电池装车量258.5GW，同比+102%。其中，三元装车量99.0GW，

同比+57%，占比38%；LFP装机量159.1GW，同比+146%，占比62%。

 龙头厂商市场地位稳固：2022年1~11月，我国动力电池装机量前五厂商分别为宁德时代、比亚迪、中创新航、国轩高科、欣旺达，市占率分

别为48%、23%、7%、5%、2%，CR5为85%。
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 据鑫椤锂电，国内动力电池、正极、负极、隔膜、电解液环节主要企业11月合计产量环比变化分别为6%、-4%、5%、6%、3%。其中，正

极环节因下游客户拿货放缓，导致部分企业产量环比下滑；隔膜环节主要企业新产能逐步释放，产量环比增速较高。

 据鑫椤锂电，国内动力电池、正极、负极、隔膜、电解液环节主要企业合计12月排产环比变化分别为-4%、1%、3%、6%、-9%。其中，

隔膜环节主要企业新产能继续爬坡，排产环比保持高增速；电解液环节因下游需求表现不佳，12月主要企业排产下滑。

3.3 电池产业链当月产量与下月排产

图41 国内动力电池、正极、负极、隔膜、电解液主要企业合计11月产量与下月排产变动情况

资料来源：鑫椤锂电，上海证券研究所
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4.1 新能源汽车、锂电池、汽车、零部件指数均位于历史低位

资料来源： Wind，上海证券研究所

 新能源汽车指数：12月30日为29.5，为万得全A指数的1.8倍，在一年

内仅高于1%的时期。

 锂电池指数：12月30日为24.2，为万得全A指数的1.4倍，在一年内仅

高于1%的时期。

 汽车指数：12月30日为43.6，为万得全A指数的2.6倍，在一年内仅高

于7%的时期。

 汽车零部件指数：12月30日为40.2，为万得全A指数的2.4倍，在一年

内高于33%的时期，在半年内高于3%的时期。

图42 近十年万得锂电池、新能源汽车、汽车、汽车零部件指数情况

资料来源： Wind，上海证券研究所

图43 各指数历史分位值
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指数类别 万得全A 新能源汽车 锂电池 汽车 汽车零部件

12月30日指数 16.7 29.5 24.2 43.6 40.2

1个月历史分位 29% 4% 8% 13% 17%

3个月历史分位 48% 5% 5% 10% 6%

半年历史分位 29% 2% 2% 5% 3%

一年历史分位 24% 1% 1% 7% 33%

三年历史分位 12% 11% 0% 15% 43%
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4.2 三季度机构持股比例下滑

 机构持股比例下降：22年第三季度末，电池、汽车零部件、乘用车、商用车板块机构持股比例分别为28%、32%、47%、30%。22Q3期间，

电池、汽车零部件、乘用车、商用车板块机构持股均下降，分别减少3.4pct、1.8pct、1.5pct、0.6pct。

 外资净流入电池板块：22年第三季度末，电池板块QFII持股比例为0.8%。22Q3期间，电池板块QFII持股比例净增加0.7pct。

资料来源： Wind，上海证券研究所

图44 各板块机构持股情况
最新持股 最新变化 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22

机构持股比例-整体法 环比变化

全部A股 45.2% -0.7% -0.7% 0.7% -1.1% 0.6% -0.9% 0.4% -1.4% 1.6% -1.5% 1.3% -0.7%

SW电力设备 33.2% -2.1% -1.5% 0.8% -2.1% 1.6% -2.2% 3.2% -2.0% 1.6% -3.9% 2.9% -2.1%

SW电机Ⅱ 24.6% -4.6% -1.3% 6.0% -1.2% -1.4% -1.2% -0.2% -1.5% 4.1% -2.9% 3.7% -4.6%

SW电池 27.6% -3.4% -0.3% 0.7% -3.9% 2.9% -3.3% 6.5% -5.0% 2.1% -3.5% 4.4% -3.4%

SW锂电池 28.8% -4.0% 4.7% -2.8% -2.8% 0.7% -3.1% 7.7% -2.9% 3.9% -5.6% 4.0% -4.0%

SW电池化学品 27.5% -3.0% -4.9% 4.5% -5.2% 7.1% -4.0% 6.6% -8.2% 2.2% -2.8% 5.1% -3.0%

SW锂电专用设备 32.5% -4.3% -3.2% 1.0% -4.4% 5.3% -1.4% 4.7% -3.3% -6.2% -0.4% 5.4% -4.3%

SW燃料电池 17.1% -6.7% -19.5% 0.0% 5.7% 5.1% 0.1% 1.5% 12.0% 1.4% -7.6% 5.6% -6.7%

SW蓄电池及其他电池 16.7% -2.2% -0.7% 0.0% -2.7% -7.6% -1.5% 0.7% -1.7% 0.7% 0.2% 2.3% -2.2%

SW汽车 35.3% -2.3% -1.7% 0.2% -0.8% 0.8% -1.8% -0.2% -2.2% 1.9% -2.1% 1.2% -2.3%

SW汽车零部件 31.6% -1.8% -1.6% 2.1% -1.6% 1.6% -2.2% 0.5% -1.7% 3.5% -2.6% 1.8% -1.8%

SW车身附件及饰件 38.4% -3.6% -2.6% 0.3% -1.3% -1.4% -3.3% 1.7% -2.8% 2.5% -3.6% 3.3% -3.6%

SW底盘与发动机系统 27.8% -1.5% -0.8% 2.5% -0.7% 2.5% -1.5% 0.3% -2.0% 1.8% -2.2% 1.4% -1.5%

SW轮胎轮毂 44.7% -1.1% -2.1% 4.6% -4.0% 1.6% -2.0% 0.7% -0.8% 4.0% -1.7% 3.2% -1.1%

SW其他汽车零部件 20.1% -2.1% -1.7% 2.1% -1.4% 1.3% -3.2% -0.2% -0.5% 0.8% -1.8% 2.0% -2.1%

SW汽车电子电气系统 35.0% -1.3% -2.4% -0.1% -3.1% 2.2% -2.3% 0.5% -1.3% 13.4% -2.8% -0.2% -1.3%

SW汽车服务 34.8% -7.3% -4.1% -0.7% 3.3% -1.0% 1.9% -0.1% -1.0% -2.2% -3.8% 0.6% -7.3%

SW汽车经销商 35.6% -8.1% -4.2% -0.7% 3.6% -1.2% 1.6% -0.2% -0.7% -2.4% -1.8% 0.7% -8.1%

SW汽车综合服务 29.3% -0.6% -3.9% -0.6% -0.3% 2.7% 5.2% 2.1% -6.1% 0.4% -21.5% 0.9% -0.6%

SW摩托车及其他 32.8% -2.0% -0.1% 1.0% -0.5% -5.5% -2.4% -0.8% -2.3% 1.9% 0.0% 1.2% -2.0%

SW其他运输设备 30.8% -3.6% 0.2% 0.1% 0.7% -0.7% -0.2% -4.0% -3.1% 9.5% 2.6% 1.3% -3.6%

SW摩托车 33.6% -1.4% -0.3% 1.3% -0.8% -9.6% -3.1% 0.7% -1.6% -1.0% -1.0% 1.2% -1.4%

SW乘用车 46.6% -1.5% -0.6% 0.6% -1.1% 1.2% -2.3% -0.6% -4.1% 0.8% 0.1% -0.4% -1.5%

SW电动乘用车 29.9% -0.7% 0.0% 2.2% -2.9% -0.4% -5.4% -4.8% 1.5% 2.4% 13.4% 1.1% -0.7%

SW综合乘用车 48.9% -1.6% -0.7% 0.3% -0.9% 1.3% -1.8% 0.7% -5.5% 0.6% -1.8% -0.8% -1.6%

SW商用车 30.4% -0.6% -1.9% -7.7% -0.5% 0.2% -1.8% -1.6% -3.1% 1.7% -2.3% 0.6% -0.6%

SW商用载货车 28.3% -0.2% -1.8% -10.2% -0.8% 0.3% -1.5% -1.9% -3.1% 1.9% -1.7% 1.1% -0.2%

SW商用载客车 39.6% -1.8% -2.2% 1.4% 0.5% 0.2% -2.8% 0.5% -2.2% 1.5% -4.9% -1.5% -1.8%

资料来源： Wind，上海证券研究所

图45 各板块QFII持股情况
最新持股 最新变化 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22

QFII持股比例-整体法 环比变化

全部A股 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

SW电力设备 0.3% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% -0.2% 0.0% 0.0% 0.2%

SW电机Ⅱ 0.1% -0.1% 0.2% 0.1% -0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% -0.1%

SW电池 0.8% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.7%

SW锂电池 0.5% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% -0.2% 0.0% 0.0% 0.5%

SW电池化学品 1.2% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% -0.1% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.2%

SW锂电专用设备 0.2% -0.1% -0.2% 0.5% 0.0% 0.0% -0.3% 0.4% -0.5% -0.1% 0.2% 0.1% -0.1%

SW燃料电池 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 3.0% 1.1% 0.3% -2.2% -1.1% -1.6% 0.0% 0.0%

SW蓄电池及其他电池 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

SW汽车 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0%

SW汽车零部件 0.1% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0%

SW车身附件及饰件 0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1%

SW底盘与发动机系统 0.1% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% -0.2% -0.1% 0.0%

SW轮胎轮毂 0.1% -0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.1% 0.0% -0.1% -0.1% 0.0% -0.1%

SW其他汽车零部件 0.2% 0.0% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

SW汽车电子电气系统 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

SW汽车服务 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

SW汽车经销商 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

SW汽车综合服务 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.2% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0%

SW摩托车及其他 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

SW其他运输设备 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%

SW摩托车 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

SW乘用车 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

SW电动乘用车 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

SW综合乘用车 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

SW商用车 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.3% -0.5% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

SW商用载货车 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.5% -0.6% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

SW商用载客车 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% 0.2% -0.1% -0.3% 0.0% -0.1% 0.1% 0.0% -0.1% 0.1%
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5 公司信息更新

• 【当升科技】2022年12月02日，公司联合蜀道新材料与射洪市人民政府签订《20万吨/年三元正极材料生产项目合作协议》，项目计划总投资

100亿元,预计2028年底建成达产。

• 【当升科技】2022年12月02日，公司联合蜀道新材料与攀枝花钒钛高新技术产业开发区管理委员会签订《30万吨/年磷酸（锰）铁锂项目合作

协议》。根据协议约定，当升科技与蜀道新材料拟将30万吨/年磷酸（锰）铁锂项目落户于攀枝花钒钛高新区管委会所属高新区。首期项目计划

投资70亿元，预计于2028年12月31日前全部建成达产。

• 【宁德时代】2022年12月06日，公司与众锐公司签订《关于产品采购及预付款的合同》，合同约定公司将在2024年至2030年期间向众锐公司

供应锂离子电池模组产品，众锐公司将采购的产品分别销售给Honda（本田）中国关联公司，预计采购量合计约为123GWh。

• 【中伟股份】2022年12月08日，公司向全资子公司中伟香港贸易增资18.72亿港元。

• 【亿纬锂能】2022年12月09日，公司拟发行可转债募集资金总额不超过人民币70亿元（含70亿元），预计投入40亿元用于23GWh圆柱磷酸铁

锂储能动力电池项目、30亿元用于21GWh大圆柱乘用车动力电池项目。
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5 公司信息更新

• 【吉利汽车】2022年12月12日，公司子公司浙江吉润与吉利汽车制造签订收购协议，计划以3.82亿元现金收购西安吉利全部股份。

• 【永兴材料】2022年12月12日，公司与久立特材、参股公司合金公司共同签署了《增资协议》，公司以货币资金向合金公司增资3,508.60万元

，久立特材以设备及在建工程向合金公司增资23,478.70万元。本次增资完成后，公司在合金公司出资比例下降至31.50%。

• 【华友钴业】2022年12月14日，公司与嘉兴广润、桐乡同信、桐乡润合完成《桐乡锂时代股权投资合伙企业(有限合伙)合伙协议》的签署，拟

共同设立桐乡锂时代投资新能源锂电材料项目，其中华友钴业出资4亿元，出资比例为40.00%。

• 【厦门钨业】2022年12月14日，公司全资子公司金龙稀土拟投资6.36亿元建设年产5000吨节能电机用高性能稀土永磁材料生产线项目。

• 【厦门钨业】2022年12月14日，为锁定上游资源，提升前驱体自供比例，公司控股子公司厦钨新能拟在贵州省福泉市双龙工业园与盛屯矿业

、沧盛投资合资设立福泉厦钨新能源，由福泉厦钨新能源投资约11.65亿元建设年产40,000吨前驱体生产线。

• 【恩捷股份】2022年12月19日，公司控股子公司上海恩捷与国轩高科签订《年度采购合同》，为保证国轩高科2023年度对锂电池隔离膜产品

的需求，上海恩捷向国轩高科交付不含税总金额约为人民币23亿元的产品。
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5 公司信息更新

• 【国轩高科】2022年12月15日，为充分发挥双方的核心优势，实现产业上下游联动发展，共同探索东南亚新能源市场，公司全资子公司新加

坡国轩和Nuovo拟在泰国共同出资设立一家合资公司，建设动力锂离子电池Pack基地。合资公司初始注册资本为3亿泰铢（按汇率换算应为

6006万元人民币），其中，新加坡国轩占合资公司49%的股权。该合资公司总投资金额预计为6亿泰铢（按汇率换算应为1.2亿元人民币）。

• 【国轩高科】2022年12月20日，为增强公司全资子公司江苏国轩的资本实力，加快江苏国轩的动力锂电池产能项目建设速度，公司拟以自有

资金对江苏国轩进行增资，增资金额为人民币16.34亿元，增资后江苏国轩的注册资本由人民币3.5亿元增加至人民币18亿元。

• 【科士达】2022年12月21日，公司及控股子公司时代科士达收到与客户A签订的储能产品采购订单，订单金额约合人民币14.61亿元，占公司

最近一期经审计营业收入的52%。

• 【江淮汽车】2022年12月22日，公司拟收购安徽蔚来持有的在建工程-设备安装工程相关项目资产（包括设备、工装类资产等），预计交易价

格为 17.04 亿元。

• 【容百科技】2022年12月29日，公司与汉阳区政府在以往战略合作协议的基础上，进一步签署协议，公司拟在武汉市汉阳区设立湖北新能源

技术研究院和华中区域总部。其中，湖北新能源技术研究院主要从事产品开发、机理研究、前沿技术研究、电池化学体系研究、新事业推进及

产业孵化、工程装备开发等业务。
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5 公司信息更新

• 【广汽集团】2022年12月29日，公司全资子公司广汽零部件有限公司与桐梓县狮溪煤业有限公司及遵义能源矿产（集团）有限公司签署了《

合资合同》，拟在贵州省遵义市共同投资设立贵州省东阳光新能源科技有限公司，从事相关矿产地质勘查和矿产资源的投资管理经营。合资公

司注册资本为2亿元人民币，其中公司全资子公司广汽零部件有限公司持股47.5%。

• 【瑞可达】2022年12月30日，公司根据境外子公司的经营需要，将新加坡瑞可达公司作为投资平台和国际总部，通过新加坡瑞可达实施海外

工厂的投资，计划通过新加坡瑞可达对美国瑞可达公司投资总额为900万美元。
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五、投资策略

 整车：持续关注竞争格局演变

• 我们认为长城汽车有望实现市场地位的大幅提升，享有高于行业的增速。一）长期维度：深度改革开启，产业链全面布局；二）短期维度：品牌矩阵向上升级，加速电

动化智能化进程。建议关注长城汽车。

 电池产业链：

• 看好价格联动机制建立、有望迎来盈利拐点的电池环节。建议关注宁德时代、亿纬锂能、比亚迪、鹏辉能源等。

• 看好壁垒高、盈利稳定的材料环节，建议关注隔膜厂商恩捷股份、星源材质等。

• 关注0到1技术进步的投资机会。集成化电池箱，建议关注祥鑫科技等;复合集流体，建议关注已有出货的设备企业东威科技等，以及领先的箔材厂商宝明科技等。钠电，

建议关注龙头企业宁德时代、鹏辉能源、容百科技、振华新材、华阳股份等。

 汽车零部件：关注追寻智能化、国产化高β赛道重点公司

• 连接器关注产品组合丰富、成本管控优秀、绑定下游优质整车厂的公司。重点推荐沪光股份、永贵电器。建议关注徕木股份、合兴股份、瑞可达、中航光电。

• 线控制动技术要求高，国产化率水平极低，国内厂商基本处于0到1的发展阶段。建议关注亚太股份、伯特利。

• 空气悬架建议关注高壁垒环节技术领先公司。重点推荐保隆科技；建议关注：中鼎股份、天润工业。
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六、风险提示

1. 疫情影响超预期：若疫情影响超预期，可能会压制需求，对电动车产业链产生负面影响。

2. 电动车产业政策不及预期：若电动车产业政策强度和推出时间等不及预期，电动车销量或需下调。若商用车国四淘汰政策推出速度不及预

期，汽车销量存在不及预期可能性。

3. 供应链配套不及预期：电动车产业链中芯片、锂资源等环节供给依然偏紧。若出现供给低于需求，会影响电动车销量和部分环节盈利能力

。

4. 新技术导入不及预期：若新技术在客户端导入时效果不及预期，新技术的导入节奏将放缓，影响相关产品的需求。

5. 新车型上市不及预期：若因产业链或其他原因导致整车厂新车型上市时间不及预期，可能导致电动化、智能化进程受阻，汽车销量不及预

期。

6. 零部件市场竞争激烈化：若外资零部件厂商在市场竞争中采取价格战等激进的市场竞争策略，可能会导致零部件国产替代进程滞缓。
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