
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 
电力设备 

探究电车二段增长浪潮，产业和资本道与术之争 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

如果未来消费降级，我国 0-15 万元的车将孕育爆款车型。日本经

历泡沫破灭后失去收入预期增长，汽车销量在 1990 年见顶，且之

后汽车消费降级明显。从日本乘用车历年的销量走势来看，Small

车型的单车价格最高（1985 年价格为 Standard 车型的 5 倍多，接近

mini 车型的 2 倍），在经济衰退的时期中 Small 车型的销量逐步向

Standard 车型和 Mini 车型分流，呈现出消费降级的现象。影响汽车

消费因素较多，比如扣除生活成本后的收入（1990 年东京圈/大阪

圈房价收入比=10/7.9，2022 年上海房价收入比=7.4，房价中位收

入比=13.1）、生活方式和家庭结构的变化和交通网络密接程度等，

综上直接影响下一代群体的消费偏好，对比日本发现，多数影响因

素比较接近，又有所区别，结合我国汽车消费价格带的变化，我们

认为，低端车 0-15 万将孕育爆款车型，定制化的高端车受影响不大，

如果车企能够占据高端车品牌，也能推出爆款车。 

新能源汽车全里程成本低，呈现爆发式增长，我国汽车产业将迎百

年机遇。兵法云：“凡战者，以正合，以奇胜”。纵观历史，弱者对

峙强者，胜的概率偏低，即使弱者一步步发展成变为可以与强者一

战的对手，胜负的概率也仅为 50%。楚汉之争中，史诗级的两大军

神韩信和项羽相遇，比拼的也是谁不先犯错。海外率先实现工业革

命，技术和制造的积淀使得德国等海外国家汽车行业处于领先地

位，燃油车领域已被占领。虽已至此，电车增长之势渐盛，于油车

必将替之，然天佑大汉，今电车制造之术，中国冠之，汽车产业百

年之遇不可失也。 

电动车二段增长浪潮终来临，静待相信之光。在我们发布的报告《如

何看待锂电池的竞争模式，探究格局发展？》中，分析锂电企业从

“忍能”两条线寻求生存空间，在当前阶段下，成本为王，以规模

+良率等形成雪球效应。要达到产能出清节点，考虑到实际情况，

需要企业产品边际亏损到现金、市场资金投入所不能忍受的临界

点。新能源汽车产业仍处于高速发展的时期，开启二段增长浪潮。

回到产业界和资本市场，过度注重一招一式的修炼，执着于产业热

点和盯着微观高频的数据，视线容易被遮住，忽视道的修炼，与自

己的长期发展战略方向发生偏差，错失产业发展的长期趋势。 

风险提示：需求不及预期；上游资源价格上涨；行业竞争激烈加剧。 
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一、如果未来消费降级，哪种品类汽车会成为黑马？ 

1.1 日本消费降级下，汽车消费价格带下移 

汽车属于耐用消费品，占家庭支出的比例较大，整体汽车销量一般和经济呈现相

关性。在上世纪70年代，日本经济处于高速发展的时期，人们对于未来收入的预期非

常有信心，所以汽车消费也快速发展，乘用车销量主要是由Small和mini车型贡献。根

据日本汽车工业协会数据显示，2000年之前的Small车型普遍高于Standard和mini车

型，比如1985年Small车型单车均价在1008.3万日元，是Standard车型的5倍多，接近

mini车型的2倍。90年代，日本经济泡沫的破碎，接下来也就是失去的30年，从个体来

讲直接表现就是消费降级。结合图表来看，会发现： 

⚫ 消费降级的条件下，经济实惠的Standard车型迅速替代Small车型，且Small车

型的销量至此处于下滑趋势； 

⚫ 独居的生活方式造就mini车型的爆发增长，1990/2000年mini车型单车均价分别

为684.5/965.6万日元，对应的销量为79.6/128.1万辆（Standard均价为212/196.7

万日元，销量为46.8/77万辆）。 

从日本乘用车历年的销量走势来看，Small车型的单车价格最高，在经济衰退的时

期中，Small车型的销量逐步向Standard车型和Mini车型分流，呈现出消费降级的现象。

也就是说在这样的经济环境下，性价比高的车型销量和定制化的mini车型销量呈现出

高速增长的趋势。 

图表 1：日本汽车历年销量情况（万辆） 

 

资料来源：日本汽车工业协会、太平洋研究院整理（注：乘用车分为 3 类 Standard、Small、Mini） 
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图表 2：日本不同种类汽车的平均价格情况（万日元，单车平均价格=整体总价/汽车总数） 

 
资料来源：日本汽车工业协会、太平洋研究院整理（注：乘用车分为 3 类 Standard、Small、Mini） 

1.2 对比日本影响购车的因素，寻求爆款车的痕迹 

日本在经历泡沫破灭后失去收入预期增长，汽车销量在1990年见顶。观察日本汽

车销量情况，发现1990年日本汽车销量为778万辆，已见顶，此后再也没有超过此前高

点，后日本汽车市场已进入存量阶段。主要原因为收入和资产均失去增长的预期：1）

1990年日本的人均年收入为406万日元（2020年人均年收入为424万日元），此后处于下

滑的趋势，日本历年GDP走势也是如此；2）日本房市泡沫的刺破，多原因导致贷款购

房的人还不起贷款，资产破灭；3）日本股市在1989年12月29日达到最高点38957.4点，

随后一路下跌，在1990年10月1日股市较最高点已经跌去50%，多数人资产也跌没了。 

根据野口悠纪雄《泡沫经济性》，1990年东京圈/大阪圈房价收入比10/7.9（房价

收入比=标注住宅价格/平均税后年收入，标准住宅为75平方米的中高层住宅）。根据财

政部数据统计，上海2022年就业人员平均工资为12183元/月，中位数为6906元/月，平

均房价为67996元/平方米，房价收入比=5.6，房价中位收入比=9.8。如果我们按100平

方米来算，转化为75平方米的房价为90661.33元/月，那么对应的房价收入比=7.4，房

价中位收入比=13.1。1990年日元对人民币平均汇率值为3.32元/百日元，1990年日本

人均年收入换算为人民币为13.5万元，刨除房产支出，来计算可支配收入，会发现和

当时的日本比较接近。 
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图表 3：日本汽车销量及同比增速（万辆） 

 
资料来源：日本自动车工业协会、太平洋研究院整理 

 

图表 4：日本历年 GDP 走势情况（万亿美元）  图表 5：中国汽车历年销量情况（万辆） 

 

 

 

资料来源：日本统计局、太平洋研究院整理  资料来源：中汽协、太平洋研究院整理 

独居生活方式比例提升，影响购车偏好。在经济泡沫刺破之后，新一代年轻人由

于生活和工作的压力选择租房或者购买小一点的公寓满足住房要求，与此同时独居生

活方式比例也在上升，独居生活比例由1990年的23.09%上升到2020年的37.79%，考虑

到日本都市圈的人口密度，定制化的mini车型更受欢迎。我国目前也出现年轻人晚婚

或者不婚的现象，并且比例也在逐年提升，未来在核心城市圈独居生活的比例扩大，

势必影响到购车偏好。 

交通网络密度大，降缩短汽车续航里程。随着经济和科技的发展，中国高铁闻名

全球，且我们高铁网络的建设密度较大，2022年中国/西班牙/德国/法国/日本/美国高

铁里程数分别为42000/5525/4887/4500/3422/2600公里。中国的国土面积为1045万平
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方公里，由于西北部空旷地方面积较大，计算高铁网络密度需要把这部分去除，我们

选取国土面积的4/5来粗略计算高铁网络密度=高铁里程/国土面积=100.5，日本则为

90.5，较为接近。考虑到都市圈还有地铁网络，大大缩短汽车续航里程，未来比标准

SUV小的定制化车型可能会更受欢迎。 

综上所述，以上种种最终只影响一点，下一代消费群体的偏好。在分析日本1990

年代年轻人的消费偏好的前后变化，会发现随着经济环境的变化带来工作环境、生活

方式、出行方式等的变化，最终影响了那一代人及之后的消费偏好。截至目前，1990

年那一代年轻人现在大多在43-63岁，成为当前日本消费的主力军。当前我国消费者普

遍喜欢SUV这种空间大的车型，对比日本发现，有些影响因素比较接近，又有所区别，

未来车企厂商要对消费偏好的变化作出及时的应对准备，推出爆款车型。 

图表 6：日本历年独居人口家庭比例逐年上升（%） 

 

资料来源：日本统计局、太平洋研究院整理 

1.3 如果未来消费降级，0-15 万元的车将孕育爆款车型 

我们从汽车消费价格带去看，0-15万元的车为乘用车消费的主力，2022年0-15万

元的车合计销量为1242.7万辆，占比超过50%，并且0-10万元和10-15万元的车销量保

持稳定。2022年高端车有小幅增长，30万以上的车销量为346.8万辆，同比增长19.3%。

与之对应的是其他价格的汽车销量也没有萎缩，是因为当前我国汽车整体销量处于增

长的趋势，并且其中夹杂着新能源汽车对燃油车的替代，10-15万元的车销量中新能源

汽车占比为20.9%，15-20万元的车销量中新能源汽车占比为39.7%。因为新能源汽车单

车价格本身要比传统燃油车高，所以一定程度上拉高了汽车整体销量的价格带。 
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⚫ 如果未来消费降级，且新能源汽车的成本随着产业化进程下降，0-15万汽车的

消费是汽车消费的主力军，因此在这样的价格带中性能好的车将会成为爆款； 

⚫ 高端车受影响不大，未来定制化高端车销量也会随之增长，并且盈利可观，如

果车企能够占据高端车品牌，也能推出爆款车。 

图表 7：我国分价格乘用车历年销量情况（万辆） 

 
资料来源：中汽协、太平洋研究院整理 

 

图表 8：我国新能源分价格乘用车历年销量情况（万辆） 

 

资料来源：中汽协、太平洋研究院整理 
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图表 9：我国分价格乘用车月度销量情况（万辆） 

 

资料来源：中汽协、太平洋研究院整理 

二、电动车品牌寡头未定，厂商迎行业百年大势 

2.1 电动车性价比高，贴合消费降级，终成行业趋势 

一般来说，燃油车的零部件超过2万件，其中不可拆解零部件约3000件，在汽车生

产车间经过冲压、焊装、涂装、总装等工艺组装完成。新能源汽车的构造大体和燃油

车一样，其中动力源换成电池，当然带来的空间结构也有所不同，整体制造工艺相似。 

新能源汽车性价比更高，全里程成本更低。根据国际能源署的数据，2013-2023年

布伦特原油价格从108.7元/桶，跌至19.3元/桶，再升至83.4元/桶。92号汽油平均价

格在7.6元/升，中型轿车的邮箱容量为55-75升，加满油价格为418-570元，续航里程

约500公里。新能源汽车续航里程500公里，带电量在60-80度电，按商业用电的价格2

元/度来算，价格在120-160元。一般来说，单车跑60万公里就处于报废状态，实际使

用过程中按80%折算，48万公里=960倍的500公里，新能源汽车全里程耗电成本在13.4

万元左右，燃油车全里程耗油成本在24.7万左右。 

电动车产业链完善使得其性价比更高。1）资源端：目前锂钴等矿产开采的存量较

少，未来随着新能源汽车需求全面爆发，资源端的成本仍会继续下降；2）材料端：构

成电池的5大材料工艺技术进步仍有空间，成本将继续下降；3）制造端：经济学原理

告诉我们制造业有规模效应，新能源汽车存量占据主流，那时候的规模远比目前的车

企的规模大的多，因此成本仍有较大下降空间。 
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图表 10：粗略计算电车和燃油车全里程成本情况（万元） 

 

资料来源：太平洋研究院整理（注：私家车按电价 0.5 元/度计算） 

 

图表 11：燃油车的车身构造情况  图表 12：特斯拉的车身构造情况 

 

 

 

资料来源：百度图片、太平洋研究院整理  资料来源：百度图片、太平洋研究院整理 

2.2 电动车暂无 BBA 寡头，目前处于蓝海市场 

自人来生存以来，逐步学会使用工具。当人们需要移动或者搬运重大物体的时候，

会利用生活经验对搬运方式有所改进。起先是通过双手搬运，后来通过制造带轮子的

器具来辅助搬运深重的物体，随后又逐步解放人力，使用马力，也就是后来形成的马

车。 

蒸汽的诞生奠定汽车的基础。1712年，英国人托马斯·纽科门发明了不依靠人和

动物来做功而是靠机械做功的蒸汽机，被称为纽科门蒸汽机。1769年，法国人N·J·居

纽制造了世界上第一辆蒸汽驱动的三轮汽车，车长7.32m，车高2.2m，车架上放置着一

个像梨一样的大锅炉，前轮直径 1.28米 ，后轮直径 1.50米 ，前进时靠前轮控制方

向，每前进12～15min需停车加热15min，运行速度3.5～ 3.9km/h 。 

1804年，脱威迪克设计并制造了一辆蒸汽汽车；1825年，英国人斯瓦底·嘉内制

造了一辆蒸汽公共汽车，车速为19km/h ；1885年，德国卡尔·本茨成功研发世界第一

辆汽车，使用的是内燃机。 
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图表 13：人拉车  图表 14：马车 

 

 

 

资料来源：百度图片、太平洋研究院整理  资料来源：百度图片、太平洋研究院整理 

第二次工业革命诞生时间为19世纪下半叶到20世纪初，其中较有代表的就是1885

年德国卡尔·本茨成功研发世界第一辆内燃机汽车。内燃机是汽车的核心部件之一，

经过100多年的发展，发动机的制造技术已经普及全球，但是精密的发动机对技术要求

高，制造难度极大，截至目前我国高端汽车的发动机都依赖进口。德国作为汽车大国，

主要优势有：1）技术积淀深厚，工业革命时期积攒了先进制造技术，并且不断升级迭

代，制造的精度要高于我国现有工业水平；2）人员工作素质高，对于生产的产品有责

任心，便于管理。 

在燃油车这样的赛道上，海外车企技术及制造积淀深厚，早已占据全球市场，比

如BBA品牌深入人心，加上还有部分技术专利的围堵，国内车企想要超车可谓难上加难。

或许有人会疑问，经过百年多的发展，发动机等制造技术为什么还会成为门槛？想到

这里，就想起来电视剧《楚汉传奇》中刘邦问韩信其能带多少兵？韩信回“刘邦能带

十万兵，而自己带兵，多多益善”。同样是带兵，历史书中或者过往经验也教过不少的

方法论，为什么还会存在规模管理边界呢？其中，制造业中的精度和治军的制度一样，

虽然整体制造流程已没有门槛，但是核心点存在较大的差距。 
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图表 15：天佑大汉  图表 16：我国没赶上工业革命浪潮 

 

 

 

资料来源：《楚汉传奇》、太平洋研究院整理  资料来源：太平洋研究院整理 

汽车本质是作为一个代步工具，电动车虽然采用电能替代汽油作为动力来源，但

本质还是离不开汽车的属性。从消费者的需求来看，购买电动车主要考虑安全性、续

航能力、充电时间及便捷性、经济性等。 

⚫ 动力的替代是车作为代步工具属性的强化。从人拉车-马车-燃油动力的过渡，

伴随着速度和续航里程的质变，考虑当时的时代背景，交通网络没有完善，人的

活动距离边界较小，汽车作为代步工具的属性在消费者的心中尤为强烈； 

⚫ 智能车”突破其车作为代步工具本质属性，电动车趋势正在来临。目前汽车已

经逐步突破其代步工具的基本属性，演化成一个空间载体。因交通网络搭建完善，

比较远的距离人们大多选择高铁、飞机等，续航500公里-1000公里的电动车足以

满足消费者需求。我们可以想象一下人们的生活空间，房+车+公司+逛街购物场所，

这样有了依附载体空间，汽车智能化就会有意义，未来围绕“衣食住行”的具体

应用就会出现。随着智慧系统的建设，电动车突破其固有产品属性，成为“智能

车”，也将能够打破当前固有渗透率50%天花板的认知，再登台阶。 

新能源汽车爆发式增长，国产厂商将迎百年大势。1）全球新能源汽车销量均呈现

高速增长态势，中国市场占比超50%。2022年我国新能源汽车销量为687万辆，2015-2022

年的GAGR为54%。2023年1-11月累计销量为830万辆，同比增长27.4%。2022年海外新能

源汽车销量为393.7万辆，同比增长40.3%，2022年新能源汽车中国市场销量占到全球

销量的63.6%；2）汽车端暂无BBA品牌，产业链制造端我国领先全球。传统燃油车品牌

BBA早已深入人心，然而传统车企在新能源汽车布局相对落后，错失了较好的市场时期。

在新能源汽车领域，特斯拉一骑绝尘，比亚迪、小鹏、理想等车企均在市场上打出自

己的品牌。从产业链制造端来看，宁德时代、恩捷股份成长为全球龙头，全球市占率

均超30%，且国内其他企业制造基地均已出海，创造出新能源产业超车的环境。 
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图表 17：不同动力的车性能不同 

 

资料来源：中汽协、太平洋研究院整理 

 

图表 18：我国新能源汽车销量高速增长（万辆） 

 

资料来源：中汽协、太平洋研究院整理 

三、新能源增长浪潮持续，静待电动车相信之光 

3.1 回顾锂电产业竞争模式，探究产能出清时间节点 

回顾锂电池的发展历程，从钴酸锂、锰酸锂、磷酸铁锂、三元电池（含523、622、

811等）、固态电池等，我们发现材料端的化学成分通过不断的调试，配比不同导致性

能不同。电池不仅仅是物理方式的组装，里面牵扯到化学反应成份，电池生产技术已

经不能形成很深的壁垒，但是材料及工艺形成的壁垒是非常高的，需要时间的积累，

比如电池的一致性问题，海外龙头的电池一致性要高于国内电池龙头。再从电池材料

端出发，1）正极：目前主流三元电池中的镍钴锰配比不同，形成不同型号的正极材料，

正极环节与海外技术差距缩小的速度在加快。海外方面，四元正极材料正在研发当中，

发现镍钴锰铝酸锂NCAM正极材料表现出更加优越的性能；2）负极：主流为石墨负极材

料，前三家份额占15%左右，另外韩国最新研究新型硅负极材料，比石墨负极材料可提

高电池容量4倍，还未产业化；3）隔膜：目前国内主流供应的隔膜是9μm，海外隔膜
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产品能够做的更薄，因此隔膜的厚度、孔隙率、透气性、润湿性等于海外龙头企业有

较大差距；4）电解液：目前国内主流锂电池溶质锂盐是LiPF6（六氟磷酸锂），后续改

进也是依靠不同的配方进行产品迭代。 

锂电池材料工艺造就路径依赖，行业整体格局稳定。从电池材料端，国内缺乏优

异的设备，和娴熟的工艺，导致高性能的材料短缺。缺乏原材料，加上电池端工艺的

差距，产品差异一直存在，短时间无法超越。综上，不同于技术形成的软件产品，因

材料工艺形成的壁垒较高，加上进入的资金门槛高，中游材料产品迭代较快的环节，

格局或有突破的可能，行业整体来看格局是稳定的，电池和隔膜寡头将会强者恒强。 

图表 19：锂电池组成原理  图表 20：电池基本放电原理 

 

 

 

资料来源：WO2020/082019A1、太平洋研究院整理  资料来源：WO2020/082019A1、太平洋研究院整理 

在我们发布的报告《如何看待锂电池的竞争模式，探究格局发展？》中，分析锂

电企业从“忍能”两条线寻求生存空间，企业技术差距不太大的情况下比拼的就是“忍

线”的向下程度，在当前阶段下，成本为王，以规模+良率等形成雪球效应。 

从经济学原理可以得知，企业的成本随着规模的增加而降低，当生产单个产品的

边际收益小于边际成本时，企业就不会继续扩大产能，在全市场所有企业边际生产点

交汇的点就是行业边际生产点，换言之达到这个条件下，行业有效产能将不再增加。

简单来讲，就是企业生产运营到达亏损现金的条件下，才会收缩产能，考虑到实际情

况，由于新能源行业属于蓝海市场，市场资金愿意投入此赛道，因此在亏损现金的条

件下，拉长产能出清的过程。 

3.2 资本市场道与术之争，静待电动车相信之光 

新能源汽车产业仍处于高速发展的时期，在2.2小节中有提到，未来能够打破当前

固有渗透率50%天花板的认知，继续放量增长。回到资本市场，道与术之争是永恒的话
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题，在武侠世界中可理解为内功与招式，但是人们往往只注重一招一式的修炼，执着

于盯着微观高频的数据，视线容易被遮住，忽视道的修炼与思考，错失产业发展的长

期趋势。实际上，任何一个人想要登峰造极，需将道与术结合，在产业趋势面前，过

度注重术，往往得不偿失。 

四、风险提示 

需求不及预期；上游资源价格上涨；行业竞争激烈加剧。
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卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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