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[Table_Summary] 报告要点： 

 特斯拉崛起的关键，是全新产品而非动力层面电换油 

从供给端的产业生命周期曲线和需求端的技术采用曲线1供需两端的

角度复盘电动车市场发展，都可以发现一个基本事实：国内电动乘用

车找到发展方向，确认成长要素的关键时间点都是自特斯拉进入中国

开始。而特斯拉带来的关键变化，并不是把电动力引入车内，而是给

电动力车赋予从产品设计到供应链解构——从而能够围绕消费者需求

差异化造车，再到智能化与电车相结合等全新品类特征。是这些全新

差异化品类创造了消费者价值，从而让原本只提高消费者成本，并不

创造消费者价值的电车具备了价值，从而让电车在消费端产生了成长

性。在此之前，国内围绕油改电做产品的电动乘用车，多数都没有消

费者端的价值属性，因此主要靠政策推动；在此之后，新势力和传统

车均陆续开启差异化全新产品之路，造就了国内智能电动车延续至今

的繁荣。但同时，由于全球电动车发展滞后于中国市场，国际车企虽

然开启了上述道路，但围绕本土化消费者快速迭代方面，仍然弱于国

内领先车企。因此在去年到今年，出现了特斯拉销量承压，需要靠不

断降价来维持销量的特征。同时，后发者苹果由于全自动驾驶技术尚

未成熟，此刻加入汽车行业，也只能按照上述特斯拉以及国内领先企

业引领的差异化路径参与博弈，相对被动，这至少是苹果此刻放弃造

车的车端原因之一。而特斯拉和苹果的案例，作为样本外数据，一定

程度上印证我们上述模型的有效性。 

 氢乘用车的崛起，同样不太可能单纯依赖动力模式变革 

2024 年以来，从国家到地方，包括氢能本身，氢体系监管放松以及氢

燃料车交通领域的政策支持等，氢能相关政策持续出台，带动氢能领

域热度上升。我们看好政策驱动下，氢能产业链以及相关领域氢燃料

车的发展机会。但对于氢乘用车，应该对标的合理阶段仍然是萌芽期，

而非特斯拉进入中国落地售卖的成长期2。其基本原理与电车取代油车

类似，在产品端和使用端相对传统产品仍然处于提升消费者成本的当

前阶段，氢乘用车和当年早期阶段的电动车类似，需要全新内容赋能

创造消费者价值，才能形成稳定成长力量，不太可能单独依靠动力模

式的切换而直接进入成长期。 

 仅做思维推演，放弃车业务的苹果也许更可能是氢乘用车的关键

先生 

从电车与智能化结合创造消费者价值的发展路径来推演，为氢车赋能
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的一条可能路径也许是 AI。仅从思维推演角度谈，放弃车业务，全力

投入 AI 业务的苹果。在 AI 取得领先地位并在消费端应用上取得进展

后，重回汽车领域，也许会成为 AI 赋能氢能车，带领汽车进入又一个

新时代的关键先生。当然，这并不意味着我们预测这条道路，而仅仅

是从思维推演角度去表达——无论是改进型产品，还是原创型创造需

求的产品，消费品的核心驱动逻辑，还是以消费者为中心，为消费者

创造价值。在这一点实现之前，产品都处于探索阶段。正如我们在 23、

24 年年度行业策略报告中反复提到的，政策驱动和尝鲜者会推动早期

产品和市场，形成这个阶段的投资机会。但跨越技术采用曲线的初创

阶段“鸿沟”进入到成长阶段，仍然需要进一步的培育。当然推动氢

车创造消费者价值的演化路径不止一条，比起 AI 赋能更早到来的也许

可能是充能便捷性的率先到来，这取决于基础设施的补足。而即使是

汽车氢+AI 时代的开启，从科技企业发展的历史来看，最终执牛耳者，

也有可能既不是丰田，也不是苹果、特斯拉，而是另一家全新的创业

企业。 

 氢车领域更类似于政策驱动期的电动车，商用车和尝鲜者驱动 

与乘用车不同，商用车作为生产工具应用场景更加广泛。公交、环卫

等产品具有公共产品特点，跟随政府预算和政策指引。因此在电动汽

车萌芽期，公交车是最早电动化的品类。同时包括公交、环卫、物流、

矿场、码头等在内的各类商用车，均存在不同区域，固定路端反复使

用的品类，从而既丰富又简化了运输场景，有利于新技术品类（变异）

在多样化载体上找到合适场景落地，从而持续演化。尤其当政策端整

体优化场景环境时，相关演化更易发生。而在乘用车端，场景则相对

单一的集中在城市和跨城广域道路领域。需求端用户的差异不在场景

而在消费人群。根据技术采用曲线模型，早期市场阶段，创新者群体

对各类新产品高度敏感，新奇产品的尝鲜对其价值度较高，因此愿意

为之付出较高成本购买。而更主流的消费者包括早期使用者和早期大

众、后期大众等依次对创新的务实性要求提高，较难在市场早期阶段

加入购买。这一特征与政策驱动期的电动车类似，商用车和尝鲜者以

及政策直接创造价值的消费群体是主要受众。3建议关注该领域，并注

意行业阶段特点。 

 

投资建议 

受国内内卷以及海外电动车政策回缩及贸易壁垒提升影响，电动

车领域边际风险积累，叠加氢能相关政策快速出台，氢领域投资比较

优势上行。建议关注政策红利和行业比较优势提升期的投资机会。建

议比照电动车萌芽期阶段，重点关注商用车带动的投资机会，乘用车

领域可作为催化因素参照，但预计仍无法成为阶段主线。车领域关注

氢燃料电堆亿华通股东，冬奥会氢燃料车供应者、多品类商用车领先

企业福田汽车。 

风险提示 

政策落地不及预期，行业竞争超预期等。 
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