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事件描述 

日前，继特朗普在美国总统竞选中以较大优势获胜后，共和党赢得参众两院

多数。特朗普将在接下来的两年获得对美国新能源汽车政策的强大影响力。 

在特朗普竞选过程中，马斯克发挥了巨大的支持作用。然而在 11月 1 日接受

著名主持人卡尔森采访时，特朗普再次明确表示出对发展电动汽车的反对。 

事件点评 

特朗普有较大可能将废除电动汽车税收抵免和充电桩补贴政策。拜登政府

2022年 8月签署《通胀削减法案》（IRA法案）以及国家新能源汽车基础设

施计划（NEVI），对于满足电池原材料和制造相关要求的电动汽车给予最高

7500美元的税收抵免支持；拨款总计 75 亿美元支持充电站和社区充电设施

建设。支持传统能源的特朗普有动力废除以上政策，收回未拨付款项，同时也

不会受到来自盟友马斯克的反对，因为马斯克支持市场主导，且特斯拉具有

足够的市场竞争力。 

特朗普对中国汽车企业赴美建厂的积极表态可能得到产业上游小范围响应。

特朗普在 7 月的共和党全国代表大会上表态支持中国汽车企业赴美建厂。对

此，国内整车企业响应的可能性不大，因为本土化设计认证、产能建设爬坡、

销售渠道建设和品牌营销等工作需要的周期太长，不确定性太大。但头部的

上游供应商如果有明确的订单，可能会有尝试意向，寻求新的增长曲线。 

从关键卡点看，美国新能源汽车 2025 年依然难以爆发，预期同比增长 17%

左右。我们在此前报告《全球电车的时间机器论：需求的十字路口》中提到美

国新能源汽车市场的关键卡点在于：1）成本上和油车相比竞争力不足。2）

充电基础设施不完善。3）车型上供给少，产品力不足，尤其是续航难以满足

美国市场需求。这些卡点并未得到根本解决，我们一一分析如下。 

成本：美国新能源汽车前几年的快速增长主要由特斯拉驱动，但其它汽车制

造商并未享受到产业链降本红利。一方面特斯拉采取绕开一级供应商独立设

计采购的模式，另一方面美国传统汽车制造商长期过于依赖一级供应商提供

的方案技术，缺少新能源研发体系和能力，导致美国传统汽车制造商无法享

受特斯拉带来的产业链降本红利，比如相对廉价的圆柱电池。后续无论是宁

德时代、亿纬锂能等企业赴美建厂或是技术授权，又或者 LG等企业量产出低

成本的磷酸铁锂电池，我们预计其影响都要到 2027年才能全面显现。 

充电基础设施：建设有初步成果，对销售放大效应需要时间显现。NEVI计划

的框架推动了特斯拉和其他制造商的合作。特斯拉为了获取补贴对外开放了

其充电网络，同时完成了对北美充电接口标准的基本统一。重要的电动车制

造商纷纷开始支持特斯拉的充电网络。行业也在特斯拉推动下发展出成熟的

快充网络建设方案。但在竞选结果明朗前，市场已经开始的整体降温趋势下，

预期产业整体回暖后，充电基础设施的增强才能对新车销售发挥放大效应。 

风险提示： 1、特朗普的关税政策带来供应链扰动； 

2、特斯拉 Cybertruck和Model系列衍生车型的产能爬坡不及预期。 
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车型：我们预计 2027 年以前美国新能源汽车市场主要增长点仍然是特斯拉的新车型放量。

目前美国新能源汽车市场，传统车企产品竞争力有限，且放慢了车型研发节奏，而产品创新

较出色的新势力如 Rivian则受困于供应链的保障和降本问题，叠加潜在的政策退坡，预期总

体增速将继续放缓。插电混动方面，考虑美国市场还没有出现具有爆款潜质的构型和车型产

品，在偏向越野的车型完成一轮 P2 构型（典型的是吉普品牌车型）的混动化后，目前进一

步增长的空间有限。我们预期未来两年美国新能源汽车市场的增量将主要来自于特斯拉的新

车型。其中， Cybertruck销量完全受制于产能，从其车架号数据可以看到，其 2024 年前三

个季度产量分别为 1651、7826、12709台，随着 4680电池产能问题改善，以及外部供应商

替代方案的备选，预期 2025年 4季度 Cybertruck产能有望达到 4万台以上（设计年产能 25

万），2025年全年 Cybertruck有望带来约 10万台的增量。Model 3和Model Y目前总产能

80万，随着 2款衍生车型的推出，预计 2025年将满产，扣除加拿大约 4万辆的销售，生产

切换的损失约 12万（2024年 Model 3新款切换大概带来 3.3万辆的损失），实际可能生产

约 64万台相关车型，较 2025年预计 54万台销售的增量也在 10 万台。我们预计美国新能

源汽车市场 2025年销量从 2024年的约 162万台左右增长至 190 万台左右（特斯拉以外增

长 8 万台），同比增长 17%。而 2026 年销量的巨大变量来自特斯拉宣称将在 2026 年量产

Cybercab，并且远期年产能达到 200万台（全球），考虑马斯克的管理风格和技术研发和产

能建设爬坡的周期，我们不应对这一时间点过于乐观。 

 

 

图表 1：美国新能源纯电和混动市场销量  

 

资料来源：ThinkerCar, 五矿证券研究所测算 
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1、特朗普的关税政策带来供应链扰动； 

2、特斯拉 Cybertruck和Model 系列衍生车型的产能爬坡不及预期。 
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