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25年汽车行业策略



 

Ø 自动驾驶是核心竞争力：1）燃油车时代，车企代表：丰田、大众。行业壁垒在于三大件，由于机械结构复杂且外

资车企经过百年积淀，技术及专利储备雄厚，造车门槛高。市场份额为外资与合资品牌把控。2）电动化时代，车企

代表：比亚迪。汽车结构大幅简化，核心三电均有成熟供应商方案可供采购，造车门槛大幅下降。3）智能时代，车

企代表：特斯拉。上市以来特斯拉估值持续高于传统车企，特斯拉销量不到丰田汽车的 1/5，但其市值从 2020 年之

后持续超越丰田。

Ø 24年是智驾元年：1）特斯拉率先实现技术突破，端到端方案落地，利于乘客获得接近人类司机的体验。后续国内

的蔚小理、华为等相继宣布推出端到端智驾。2）蔚小理的高阶智驾逐步成为车型主要配置，甚至标配。高阶智驾价

格带下沉至20万元以内。

Ø 投资建议：智驾重点在整车板块。智能化带动整车行情的关键在于通过技术降本，将产品带入主流价格带（20万元

以内)，率先实现成熟好用的城市NOA(实现城区内道路的类似人类司机的点对点驾驶)的车企将享受智能化红利。如

特斯拉、小鹏汽车的智驾落地，带动行业革新；看好吉利汽车、长城汽车、比亚迪等电动化+出口的发展趋势。零配

件推荐耐世特，港股特斯拉与自动驾驶稀缺标的。
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 汽车驾驶自动化分级

驾驶自动化分类

Ø 高级辅助驾驶 (ADAS)：提供 2 级及以下功能，如 
ACC、AEB。

Ø 高阶自动驾驶 (AD)：提供 2 + 级及更高级别功能，如
高速 NOA、城市 NOA。

NOA 功能的重要性

Ø 是全自动驾驶演进的重要里程碑，可减少驾驶精力，
对长距离通勤者有吸引力。

4资料来源：灼识咨询；国证国际整理



 行业规模

Ø 根据灼识咨询的资料，中国是全球最大的乘用车市场，2023年的乘用车销量为2170万辆，其中智能汽车为1240万辆，渗透
率达57.1%。预计到2026年及2030年，中国智能汽车销量将分别达到2040万辆及2980万辆，智能汽车的渗透率分别达
81.2%及99.7%。

Ø 2023年高阶自动驾驶渗透率达到12%，到2030年将进一步提高到80%以上。
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资料来源：灼识咨询；国证国际整理 资料来源：灼识咨询；国证国际整理
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政策鼓励

Ø 我国完善自动驾驶法律框架，涵盖牌照发放、试点区域划分、智能网联汽车准入、商业化运营服务规范，覆盖自动驾驶商
业化发展的路测与试点、车型量产、规模化运营三大阶段。国内政策对 L3 级别自动驾驶上路较保守，车企多在 L2 级辅助
驾驶基础上发展，实际多家车企已具备 L3 甚至 L4 级技术储备。

6资料来源：工信部；国证国际整理
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科技平权

自动驾驶感知方案路线

Ø 纯视觉技术路线（特斯拉为代表）和多传感器融合感知路线（Waymo 
为代表，以激光雷达为主导），目前多传感器融合感知方案在搭载 NOA 
功能的自动驾驶车辆中占主导。

成本下降趋势

Ø 特斯拉早期智驾方案传感器多且芯片外购，后 HW3.0 自研芯片降本并
减少感知硬件，21 年采用纯视觉方案引领降本趋势。华为从 ADS1.0 到 
ADS3.0、小鹏汽车从 Xpilot 到 XNGP 不断减配感知硬件。

价格区间变化

Ø 2023 年新能源车中高速 NOA 功能渗透至 10 - 20 万区间，城市 NOA 功
能下探至 20 - 30 万区间，2025 年城市 NOA 功能将下探至 20 万元以内
区间。
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资料来源：乘联会；国证国际整理



智驾体验大幅提升

Ø 端到端有望成为高级别自动驾驶最终方案，相比早期模块化方案，能整合多个算法，提升系统性能和效率。此前国内主机
厂实现城市 NOA 基于高精度地图 + 单车感知方案，存在弊端，2023 年 8 月特斯拉端到端 AI 自动驾驶系统 FSD Beta V12 
亮相，2024 年无图方案逐步落地全国，华为及小鹏推出端到端大模型方案，NOA 进入成熟阶段。

Ø 相较而言，端到端算法更侧重于数据驱动，通过大规模数据集的训练来优化模型性能，而传统算法则更依赖于规则和有限
的场景数据。
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公司推荐

Ø 智驾重点在整车板块，智驾体验与能力呈现差异化。智能化带动整车行情的关键在于通过技术降本，将产品带入主流价格
带（20W以内)，率先实现成熟好用的NOA(类似人类司机的点对点驾驶)的车企将享受智能化红利。

Ø 关键的事件驱动如特斯拉FSD在中国落地，L3自动驾驶政策落地。

Ø 智能驾驶：特斯拉、小鹏汽车、

Ø 电动化+出口：吉利汽车、比亚迪、长城汽车、

Ø 零配件：耐世特
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特斯拉

Ø 预计2025年特斯拉销量增长20%-30%：24年销量175万辆，25年达到210-227万辆，同比增长20%以上。主要增量来自于
新车Model Q，预计补贴后价格低于3万美金，计划在上半年推出。

Ø 未来特斯拉如要寻找更大规模扩张，需对上海与墨西哥工厂进行扩张：上海工厂是目前产量最大的超级工厂，已经处于饱
和状态。墨西哥工厂因为地缘政治和特朗普政府下的关税而暂停生产。

Ø 自动驾驶技术不断突破：12月特斯拉已经开始向部分用户推送FSD V13.2，实现了车位到车位的智能驾驶功能，在设置导
航之后，可以通过中控屏一键开启FSD。预计2025Q1特斯拉FSD入华。为行业带来的鲶鱼效应料将持续显现。特斯拉预计
明年在加州和德州使用现有车辆（Model 3/Y）推出自动驾驶出租车服务，提供付费乘坐服务。监管是自动驾驶出租车广泛
部署的最大障碍。

Ø 无人驾驶稳步推进：10月特斯拉发布Robotaxi和Robovan，切入L4级别自动驾驶。产品预计于2026年开始生产，并于2027
年开始大规模量产。
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小鹏汽车

Ø 新一轮产品周期起点起航，新品强劲上行趋势可期：预计小鹏汽车24年销量17.5万辆，25年销量达到50万辆。主要增长来
自于MONA 03、P7+及其他新车。

Ø 产品矩阵与技术平台厚积薄发，组织管理架构锐意求变：高管团队进行大幅调整，王凤英等新高管加入小鹏汽车，直营和
经销体系合并，渠道结构优化，“木星计划”提出，公司管理构架进一步锐意革新。而后打造了扶摇平台、X-EEA 等一系列

Ø 自动驾驶实力雄厚：国内首个端到端大模型量产上车，神经网络 XNet+规控大模型 XPlanner+大语言模型 XBrain 形成合力。
一套智驾软件，标配全车系，适配所有的车型。小鹏汽车的迭代速度在加快。24年底XNGP实现不限城市、不限路线、不限
路况，“门到门”体验。25年推出类L3智能辅助驾驶，百公里接管次数小于1。26年做到L4级自动驾驶。
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比亚迪

Ø 第五代DM技术竞争优势明显，新车周期催化成长曲线：2024年5月，公司正式发布第五代DM技术，三大核心部件全面升
级。公司的新混动技术具备竞争优势，基于新平台打造的新车如宋、秦，驱动销量进一步增长。

Ø 销量增长，新车多：预计2024年和2025年销量达到400万和480万辆。2025年将推出比亚迪夏MPV、唐L、腾势N9等新品，
继续保持领先的竞争优势。

Ø 加速乘用车业务全球化布局：新能源乘用车已进入巴西、德国、日本、泰国等77个国家和地区。今年1月，比亚迪乌兹别克
斯坦工厂启动生产，7月泰国工厂正式竣工投产，此外，公司于巴西及匈牙利的工厂建设亦稳步推进。

Ø 政策鼓励：预计2025年以旧换新政策会延续，比亚迪是政策最大受益者。

Ø 不断加大对智驾投入，产品与技术落地速度稍慢一步：未来比亚迪的千亿投入将聚焦于包括生成式 AI、大模型等在内的智
能驾驶技术研发。计划在 2-3 年内实现15 万元左右甚至更低价位车型全面标配自研智驾系统，2025 年为旗下所有车型推出
智驾版本。公司拥有极强的自研能力，比亚迪自研智能驾驶芯片、座舱芯片，发布璇玑架构，DiPilot 智能驾驶平台。自研
的天神之眼智驾系统，已陆续搭载在仰望 U8、腾势 N7、汉 EV、宋 L EV 等多款车型上，能够实现自动跟车、自动变道、
自动泊车等多种功能。另外积极与其他企业合作，与英伟达、地平线、黑芝麻、华为、大疆等展开合作

14



吉利汽车

Ø 开启新一轮强产品周期：下半年吉利推出新一代雷神混动EM-i，形成了EM-p主攻性能、EM-i主攻经济性的插混技术矩阵。
目前银河已推出银河E5、星舰7等车型，凸显爆款潜质，随着车型矩阵的持续完善，银河有望开启吉利新一轮强产品周期。

Ø 2024年吉利汽车集团进行大规模的整合：下半年以来由董事长李书福领导，总裁安聪慧具体操作，涵盖吉利中央研究院以
及各子品牌下的智驾、座舱、电子电气架构、电动力、整车平台等关键团队，同时涉及采购和供应链部门，以提升研发效
率，减少重复开发造成的资源浪费。10月几何正式并入银河品牌。11月对极氪、领克股份进行调整。

Ø 吉利汽车的智驾方案较多：曾采用大量Mobileye&地平线平台化解决方案，如极氪001、极氪009。后续高阶智驾主流为
Orin芯片方案，并逐步开展自研，如浩瀚智驾。2024年底基于无图技术的城市NZP开始分批交付，全场景车位到车位的城
市NZP+则要到2025年下半年才开启分批交付。
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长城汽车

Ø 坦克与出口成为长城汽车销量与业绩增长的核心：国内方面，长城在产品、渠道、供应链三个维度充分调整。公司坚定深
化新能源转型，产品上重点发力插混赛道，加速智能新能源产品投放，哈弗、坦克、WEY、欧拉、皮卡等多个品牌多款新
车有望未来贡献重要增量。出海方面，公司“ONE GWM”战略加速出海，海外市场已覆盖170 多个国家和地区，海外销售渠
道超过1300 家，出口销量持续增长的同时，泰国罗勇工厂已量产多款车型，巴西项目也在稳步推进中，未来将加速推动公
司销量增长。

Ø 长城汽车的智驾布局呈现多维度、全方位的特点：长城汽车有自研的智驾系统coffee pilot、同属于长城汽车集团旗下的毫末
智行，也有对外合作，如华为、元戎启行等。下半年长城汽车推出的魏牌蓝山智驾版，目前已经实现全国都能开，全国都
好开的水平，在产品与技术落地上，长城汽车是快于吉利、比亚迪。
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耐世特

Ø 特斯拉供应链：公司已经承接特斯拉Model Q的北美订单，负责供应EPS，该车将会在25年上半年量产。

Ø 线控转向即将商业化：耐世特对线控转向布局早，已经与欧美车厂配套研发多年，获得订单。但因为欧美车厂电动化转型
放缓，其线控转向商业化落地不断被推迟。2025年耐世特的线控转向将会获得来自于中国造车新势力的订单，且有望在25
年26年量产。

Ø 美墨关税对耐世特影响较小：特朗普对墨西哥加征关税，对整个汽车产业都是冲击。耐世特是北美最大的转向系统供应商，
在墨西哥与北美均有工厂，其核心客户是福特、通用、克莱斯勒，已经保持几十年的稳定的合作关系。关税变化可以通过
转产、客户承担费用等方式降低影响。
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风险提示

19

Ø 1.全球汽车需求低于预期：原材料价格和油价上涨、经济复苏缓慢等因素可能导致消费者对于汽车购买的意愿
和能力下降，从而可能导致全球汽车市场萎缩。

Ø 2.贸易摩擦超预期的风险：欧美等西方发达经济体针对中国汽车出口实施的具有单边主义色彩的贸易保护措施
，将会对中国汽车产业和上下游供应商带来需求端冲击。

Ø 3.颠覆式创新对现有生产体系的影响：当前新能源汽车产业仍处于技术进步周期，在电池、新材料或生产模式
等领域的颠覆式创新将会对现有产业链体系和成本结构产生巨大影响。



 

多谢！

国证国际  香港研究部
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