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摘要

◆ 电动车行情波澜壮阔三部曲：从主题到兑现，投资分化。1）2010-2014年0-1纯主题投资：消息催化，涨幅空间1
倍，沾边普涨（电池电机电控充电桩），特斯拉映射标的领涨；2）2015-2017年1-10初期放量行情：政策推动放
量，涨幅2-3倍，供应紧缺环节领涨（电池、资源和材料）；3）2019年底-2021年底10-n确定性放量大行情：车
型推动放量，涨幅10倍，格局好、壁垒高的龙头成长为大市值公司（电池、材料、核心零部件）。

◆ 当前人形机器人相当于2012-2014年电动车，处于0-1放量前夕。从特斯拉电动化看，1）2004-2008年Roadster
的时代：对标2022-2024年人形机器人测试阶段；2）2012-2015年的Model SX时代：对标2025-2026年人形机
器人tob端放量阶段，实现品牌积累及规模化量产；3）2017-至今的Model 3Y时代：对标2027年人形toc端放量
阶段。从销量端看，2012-2014年中国和美国电动车均突破万台销售，初步起量，而机器人在2025年也将实现
1.5-2万辆（中国人形机器人1万+、特斯拉0.5万台），实现0-1。

◆ 人形机器人与电动车相当有十万亿空间，且0-1过程加速，同时投资主线放大至1+N。全球制造业从业人员4亿人
，生活服务从业人员6亿人，按照制造业机器人渗透率16%、服务业机器人渗透率10%，1.5台机器人替代1个工位
，且预计其他领域新增1.5亿台需求，对应全球人形机器人每年新增需求0.8亿台，单台价格12万/台，对应市场空
间10万亿元。同时，有电动车成功经验在前，且软硬件具备基础（汽车和工控供应链、智驾和大模型），初期放
量速度快于电动车。并且，电动车与机器人均由特斯拉引领，初创公司和人工智能在人形机器人领域布局激进，与
特斯拉差距缩小，如华为、英伟达、智元、宇树等，投资主线从1放大至1+N。

◆ 从普涨收敛至绑定龙头、价值高、壁垒高环节领涨。我们最看好三个方向：1）绑定龙头供应链：特斯拉人形机器
人进展最确定，产品性能软硬件最优，放量最早，特斯拉供应链弹性最大。其次为潜力厂商，如英伟达、华为（或
提供整体解决方案授权方式）、智元、宇树等。2）壁垒最高的核心环节：零部件来看，壁垒排序滚柱丝杠>传感
器>谐波减速器>空心杯电机。3）产业趋势和方向：灵巧手方案变化、传感器方案变化

◆ 投资建议：机器人当前类比2014年电动车，即将量产，开启10年产业大周期，强烈看好板块！1）T链：首推确定
性龙头Tier1【三花智控】【拓普集团】，Tier2【鸣志电器】【绿的谐波】【双环传动】，关注【北特科技】【浙
江荣泰】【五洲新春】【斯菱股份】【大业股份】【震裕科技】等；2）HW链：推荐【雷赛智能】【赛力斯】【
富临精工】，关注【兆威机电】【蓝黛科技】【禾川科技】【豪能股份】【科力尔】【埃夫特】【拓斯达】等。3
）NV链：推荐【伟创电气】【科达利】等。4）宇树：推荐【曼恩斯特】 ，关注【长盛轴承】【卧龙电驱】【奥
比中光】。

◆ 风险提示：量产进展不及预期；产业链降本不及预期；行业关键技术突破不及预期；市场竞争加剧
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PART1 电动车行情复盘：波澜壮阔三部曲
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电动车行情三部曲：从主题到兑现，投资分化

数据来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 电动车行情的三部曲：

1）2010-2014年0-1纯主题投资：消息催化，涨幅空间1倍，沾边普涨（电池电机电控充电桩）；

2）2015-2017年1-10初期放量行情：政策推动放量，涨幅2-3倍，供应紧缺环节领涨（电池、资源和材料）；

3）2019底-2021年底10-N确定性放量大行情：车型推动放量，涨幅10倍，格局好、壁垒高的龙头成长为大市

值公司（电池、材料、核心零部件）；

图 电动车行情复盘
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【10年初-12年底主题投资】万钢部长确定支持电动车，十城千辆目标

【13年1-6月特斯拉主题投资】Tesla浮出水平，推出Model S

【13年10月-14年初大行情】客车补贴幅度修正

【14年1-10月主题炒作】政策逐步出台；主席到访上汽

【15年初牛市】16-20电动车补贴政策推出

【15下半年独立大行情】销量超预期；上游资源供不应求

【16年3-7月大行情】中汽协70万产销目标+预期补贴落地

【17年6-9月大行情】产销回暖；双积分；全球电动化

【17年1-3月反弹】政策出台，销量回暖
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【19年11月-20年2月大行情】欧洲上调补贴；特斯拉超预期；工信部明确退坡
幅度较小

【20年3月底-20年6月反弹】国内疫情影响减弱，欧洲加大补贴，海外6月开始
恢复好于预期，龙头创新高

【20年10月-21年1月大行情】国内车型密集发布；销量超预期；宁德时代21年
高预期指引；产业链排产乐观供不应求
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【21年4月-21年7月大行情】销量超预期，回调后估值底部，中游紧缺涨价推
动高盈利；美国清洁能源法案催化；电动化加速
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2010年：十城千辆，开始主题投资，沾边普涨

◆ 2010年第一次纯主题炒作：2010年初科技部万钢部长表明支持新能源车的发展，提出十城千辆目标，第一
波主题行情展开，龙头个股是万向钱潮，集团的新能源汽车相关资产注入上市公司，大洋电机计划要做新能
源汽车电机电控，奥特迅作为充电桩纯正概念股。但是年底并没有出台实质性政策，甚至纯电和插电路线也
没有确定，随后相关概念股在2011年和2012年跟随市场调整回调幅度很大。

图 电动车行情复盘
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数据来源：Wind，东吴证券研究所
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2013年：特斯拉映射A股，特斯拉概念股涨幅最猛

◆ 2013年-2014年产业化前夕的主题投资，特斯拉概念受追捧，产业化确定性增强：2012年底Tesla横空出世，4
、5月Tesla加大宣传和推出Model S，单季度实现盈利，Tesla股价暴涨，映射到A股市场，市场开始重拾对电
动车的热情，tesla概念主题炒作很猛，金瑞科技作为tesla直接概念股，快速翻倍，新宙邦、杉杉股份作为电池
材料相关概念，涨幅也较好；电机电控龙头大洋电机涨幅也较好，宏发股份、信质电机作为后续挖掘的tesla概
念股涨幅较好。

◆ 反观国内电动车产业，连续两年低迷后发现电动车存量可能达不到十二五50万辆的目标，政府开始意识到电动车
产业发展已经落后，同时科技部部长到欧洲考察发现国外电动车发展很快而国内落后，重视程度显著提高，开始
酝酿新一轮的支持政策，2013年9月发布2013-2015年版的补贴政策，股票在这个时期表现不明显，但是是国
内电动车板块启动的前夜。

图 电动车行情复盘
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数据来源：Wind，东吴证券研究所
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2014年：国内事件催化2波行情，三电轮涨
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◆ 第III阶段（2014年1-7月）--2月和5月分别开启两拨大行情：2014年2月修订2014和2015年的补贴政策
，电动车板块启动暴涨2个月，电动车板块按照电池及材料（新宙邦、杉杉股份、沧州明珠）、电机电控（
大洋电机、正海磁材）、充电桩（奥特迅）三大板块来演进，直观的从增量的价值部分来寻找相关标的来
投资，4月发现销量一般又回落。

◆ 5月习近平到访上汽提出电动车是汽车强国之路，再次开启大涨行情直到8月份，龙头涨幅翻倍。8月开始行
情整体有所回落。产业链跟踪来看，动力电池的好日子则开始了，公交大巴逐步上量对于电池的需求开始
恢复。

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图 电动车行情复盘
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◆ 第Ⅳ阶段（2015年）---基本面兑现的1-10的暴涨，电池开始供不应求，下半年锂、六氟等大幅涨价。15
年开始草根调研已开始显示动力电池开始供不应求，盈利非常好，上半年电池材料和电动车板块个股阶段
性表现较好，但是市场的焦点在互联网+，独立行情尚不明显。5月份股灾之时电动车板块跟随暴跌。

◆ 7月份，发现电动车作为成长性很好的板块跌幅非常大，同时发现行业基本面来看，6米和8米客车需求非
常好，6月份开始销量超预期，开始上调15年的销量目标，电机电控作为之前的大板块暴涨，但是三季报
低于预期，从此电机电控企业就进入了熊市。

◆ 而电池则因为6、8米大巴电池用量激增，且有15年底抢装行情，动力电池需求量大超预期，动力电池供不
应求，毛利率50-60%，9月碳酸锂开始涨价、六氟磷酸锂涨价，业绩从3季度开始超预期，4季度大超预
期，开启电池及材料牛股行情。国轩高科涨幅较好，天齐锂业、赣锋锂业、多氟多、天赐材料开启牛股行
情，直至2016年中。

2015年：兑现1-10的暴涨，电池产业链领涨

图  15年板块走势
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◆ 2016年上半年骗补调查，电池回补需求旺盛，销量预期高，走出阶段性大行情，下半年因政策出台落空
不断回调
◆ 第V阶段（2016年1月-2016年3月）：骗补调查+大盘暴跌，政策不确定，市场情绪悲观，板块

行情走低。
◆ 第VI阶段（ 2016年3月-2016年7月）：骗补调查后要求提高能量密度，三元新方向开始受到追捧，

同时中汽协提出16年70万辆新能源车产销目标；一季度电池回补，电池及材料企业业绩亮眼；市
场预期年中政策落地，抢装效应带动行业量价齐升，因此板块走出独立行情并不断新高。

◆ 第VII阶段（ 2016年7月-2017年1月）：政策出台落空（放量节奏延后）+市场风险偏好降低，板
块暴跌后走低，11月网传大幅降低补贴，市场预期跌至谷底，板块又一次大跌。

◆ 2016年的新逻辑在于三元新方向，三元新方向涨幅最猛（龙头是亿纬锂能、当升科技、华友钴业），其
次电池及材料Q1业绩同比几倍的增长，中报也很好，电池及材料轮番大涨，电池（国轩高科、亿纬锂
能），隔膜（沧州明珠）、电解液（新宙邦），5月，大家试图再炒炒物流车和运营主题，科泰电源、
方正电机涨幅较好，最后一次纯概念的炒作（此后产业趋势明朗，且17-20年增长放缓）。

2016年：骗补后预期修复，再次普涨大行情

图  2016年骗补后预期修复，再次普涨大行情
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◆ 2017年增速开始放缓，供给偏紧环节有大行情（钴锂、湿法隔膜），6-10月产销回暖+多重利好板块阶
段性行情
◆ 第Ⅷ阶段（ 2017年1月-3月）：政策出台、销量回暖，市场预期不断修复，板块行情回暖。
◆ 第Ⅸ阶段（2017年4月-5月）：客车起量低于预期，产业销量不明显，供应链降价，板块回调
◆ 第X阶段（2017年6月至9月）：产销回暖，预期修复，Model3开始量产，全球电动化逻辑，6月

回暖，7月冲高，9月国内燃油车禁售时间表制定中再次拉高板块行情
◆ 17年业绩开始分化，上游资源两家价格超预期上涨，钴的业绩爆发，锂价上涨和估值低，钴锂领涨（华

友钴业，天齐锂业，赣锋锂业），钴影子股（杉杉股份），湿法隔膜新方向供不应求明显（创新股份）
◆ 钴价格由年初20万元涨至50万元，华友钴业业绩不断超预期，市值从200亿一路涨至500亿；碳

酸锂环保趋严+需求往上，价格从16年底的13万/吨价格上涨至17万/吨，赣锋锂业参股矿山投产
业绩大增，天齐锂业业绩稳步增长

◆ 17年三元电池爆发，能量密度提升，湿法隔膜需求旺盛，供不应求，恩捷股份、长园集团受益

2017年：阶段性行情，钴锂+政策和全球化驱动
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

图  17年板块走势
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◆ 第XI阶段（2018年3月-7月）：2018年电动车有阶段性小幅反弹，上半年政策过渡期抢装，一二季度
需求同比增长，板块有几个短暂性的反弹。中游环节业绩确定标的整体表现较好，以星源材质、新宙邦、
当升科技、宁德时代、璞泰来为代表；上游钴锂资源自一季度末开始回落，全年呈下跌趋势，股价也从
一季度开始回调。产业链18年更多是需求没增长，供给过剩，盈利下滑，持续至2020年。
➢2017年开始明显的是龙头表现较好，概念股完全不行，价格和业绩超预期的持续创新高，业绩低于
预期的重心下移，2018年也是龙头行情，业绩和估值匹配，海外和乘用车供应链和龙头企业，未来
预计都是龙头强者恒强。海外供应链（海外采购价格较高和盈利好）、消费类电池占比较高、811新
方向受到追捧。整体中游表现优于上游，中游各环节业绩最确定的表现更好，以隔膜（星源材质）、
电解液（新宙邦）、正极（当升科技、杉杉股份）、负极（璞泰来）、电池（宁德时代）为代表。

2018年：行情低迷，811新方向和全球供应链稍好
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

图  18年板块走势
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◆ 2019年-2020年疫情前（海外电动化加速，国内政策超预期，盈利低点确立，板块创新高）
➢ 第XII阶段（2019年1月-3月）：过渡期前抢装，19Q1新能源车销量同比增长85%；3-6月过渡期后

补贴大幅退坡，整体销量进入负增长期。
➢ 第XIII阶段（2019年11月-20年2月）：国内外政策+特斯拉超预期，刺激板块创新高。11月3日德国

上调补贴，启动行情；11月中旬，大众发布五年规划，宝马宣布73亿欧元大单，宁德成为主供；12
月中旬，特斯拉德国工厂规划曝光，美国电动车补贴草案流出，有望延长补贴销量额度；1月，国产
特斯拉交付，国内政策愈发明朗，工信部明确退坡幅度较小。2月，特斯拉年报超预期，明确引入宁
德时代为供应商。

◆ 2019年三季度因补贴退坡后销量持续低于预期整体走势较弱。10月德国上调补贴启动行情，大众、宝马陆
续发布规划，视20-21年为欧洲“电动化元年”，LG供应链20年开始放量，材料龙头确定性强，各环节龙
头领涨。同时国产Model3进度超预期，美股特斯拉创新高，国内特斯拉供应链表现极强。19年底-20年核
心方向在于海外供应链，以lg及特斯拉供应链为主，核心标的是中游电池材料、核心零部件，抱团龙头。

2019年底-疫情前：开启三年大行情，政策加码+T超预期
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

图  19-20年板块走势
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2019年底-2020年疫情前：国内外政策超预期

图：2019年至2020年疫情前电动车板块涨跌幅
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上证综指 创业板指 锂电池指数 宁德时代 璞泰来

11月3日：德国上
调补贴，行情启动

11月18/22日：大
众发布20-24规划
超预期；宝马发布
电池采购大单，宁
德成主供，行情彻
底启动，坚定走势

12月6日：国产特
斯拉进入推广目录

12月13日/17日：
特斯拉德国工厂规
划曝光；美国补贴
或延长，引爆行情

12底-1月3日：财
政部会议首提支持
电动车、国产特斯
拉降价及首批交付

1月22日：工
信部明确补贴
退坡幅度小

10月底：跟的紧的
成长基金先重仓，
主要逻辑：电动车
严重滞涨、海外确
定

11月下旬：关注度
明显提升，但是没
有持仓的机构对短
期国内基本面及板
块估值不低的顾虑

12月：逼空行情，前
期不关注电动车的机
构加仓，且对国内政
策预期开始提高

1月：板块暴涨，
部分前期获利多的
基金在1月开始偏
谨慎

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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2019年底-2020年疫情前：特斯拉成为电动市场行情催化剂
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图：2019年至2020年疫情前特斯拉涨跌幅

10月24日：特斯拉
三季报超预期，大
涨18%，行情启动

11月22日：特斯拉
皮卡发布，首周订
单突破20万辆

12月6日：国产特
斯拉进入推广目录

12月13日：美国补
贴或延长，特斯拉
德国工厂规划曝光

12月30日：国产特斯
拉首批交付
1月3日：国产特斯拉
降价至29.9万
1月6日：特斯拉Q4
销量超预期

1月22日：传
Model Y提前
交付

1月30日：特斯拉
年报大超预期，Y
提前交付

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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2019年底-2020年疫情前事件梳理

时间 事件

2019.10-11月
电动车板块行情酝酿前夕（板块滞涨，严重跑输大盘；核心标的Q3季
报超预期；LG产业链订单20年翻一倍以上）

2019.11.06 德国上调补贴

2019.11.18 大众发布20-24年战略规划，提高电动化目标

2019.11.22 特斯拉皮卡发布/宝马集团发布百亿欧元订单，宁德主供

2019.11.27 ModelY量产提前半年

2019.12.06 国产Model3入选电动车推广目录，补贴对外资电池放开

2019.12.13 特斯拉德国工厂规划出台，三花再获宝马订单

2019.12.17 美国提议延长电动车补贴，特斯拉大涨

2019.12.29 国内财政工作会议首提电动车，政策预期转向

2019.12.30 上海特斯拉首批交付，周产能达1000辆

2020.1.3 特斯拉国产降价

2020.1.6 特斯拉Q4销量超预期，大涨

2020.1.12 百人大会提国内退补幅度小

2020.1.17 传大众将收购国轩20%股权

2020.1.20 工信部补贴政策或延迟

2020.1.22 特斯拉ModelY传2月交付，大众表示传统汽车制造商时代已经结束

2020.春节 春节特斯拉年报超预期，确定引入宁德时代

欧洲预期提高，行情开始启动

行情彻底启动

国内政策预期提高

11月LG产业链及宁德
时代一线标的先涨（
欧洲碳排放、欧洲车
企电动化），璞泰来
、恩捷、科达利、新
宙邦领涨

12月特斯拉不断超预
期，引爆行情，板块
普涨，电动车基金收
购金额不断增加，二
线标的补涨

1月国内政策预期上调
，补贴从退坡小于
50%，提高至小于
30%，至退坡10%，
行情冲高

三大催化剂

数据来源：特斯拉，政府官网，东吴证券研究所
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◆ 2020年3月-21年1月（疫情短期压制后迅速反弹）
➢ 第XIV阶段（2020年3月底-6月迅速反弹）：疫情影响减弱，国内开始复工复产，板块跟随上证大盘

拉升，以德国、法国为代表的欧洲国家加大补贴力度，海外Q2销量拐点明确，龙头估值迅速修复。
➢ 第XV阶段（2020年10月-21年1月大行情）：国内电动新车型环比持续向上，国内外电动销量超预期，

产业链相关企业产品供不应求，排产情况乐观，六氟、铁锂、铜箔等量价齐升，此外宁德时代将21年
指引大幅上调至160Gwh，以上使龙头估值屡创新高。

◆ 20年电动车行情是国内外双轮驱动，欧洲政策加码，销量超预期；国内政策温和，由爆款车型带动toc端需
求爆发；特斯拉销量业绩及股价不断创新高；同时年末产业链反馈21年高景气度，市场预计21年国内外均
是电动车大年，各环节量价齐升，市场情绪达到顶峰，行情从前期抱团龙头中游，到上游资源，最后扩散至
3线品种。

2020年：基本面真正兑现1-10，行情再爆发

数据来源：Wind，东吴证券研究所

图  2020年板块走势
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2020年：疫情后电动销量超预期，行情爆发
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图：2020年电动车板块涨跌幅

1月22日：工信
部明确补贴退坡
幅度小

21.1.1：国内
Model Y上市，
价格低

4-5月欧洲销量受疫情
影响，6月恢复

5月27日：欧盟计划
7500亿复苏计划，电
动化和绿色是重要方向

5月26日：法国出资 
80 亿欧元欲重振汽车
业，并上调补贴

6月初：德国50亿欧
元购车刺激方案，荷
兰也发布20-25年电
动车补贴方案，提升
电动车补贴

7月：意大利推出200亿欧
汽车业刺激计划，其中100
亿欧用于电动车补贴，上
调电动车补贴50%+

3月31日：国务院
明确新能源汽车购
置补贴和免征购置
税政策延长2年

4月30日：特斯拉
一季报超预期

5月1日：特斯拉
Model3标准续航
版降价至30万元内

6月11日：特斯拉
Model3标准续航
版进入补贴目录

3月29日：比亚迪
发布“刀片电池”

10月1日：特斯拉
Model3降价至25
万内

11月2日：上海外
牌新政实施

8月20日：蔚来宁
德时代创立蔚能电
池推动车电分离新
模式

◆ 9月开始销量超预期，国内新势力、比亚迪汉、特斯
拉月度持续创新高

◆ 宁德21年排产指引超预期

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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2020年疫情后事件梳理

国内外补贴及相关政
策相继出台，特别是
欧洲市场，维持电动
车市场热度不减，推
进电动化和绿色发展
进程

特斯拉业绩超预期，
扩大成本优势，多次
降价引爆销量，带动
板块提升

新车周期带动电动车
真实需求爆发，20年
新车型与技术发布密
集，9月起电动车销量
月度持续提升，并逐
步上修21年预期

三大催化剂
时间 事件

2020.2月 新冠疫情爆发，国内企业停产停工，整个大盘开始下滑

2020.2月 特斯拉与宁德时代洽谈无钴方案，采购磷酸铁锂电池，铁锂有望复苏

2020.2.20 德国20-25年电动车补贴正式落地，加速欧洲电动化进程

2020.3.31 国务院明确新能源汽车购置补贴和免征购置税政策延长2年

2020.3.29 比亚迪发布新一代电池技术“刀片电池”，采用CTP技术

2020.4.23
2020年电动车补贴正式落地，21-22年退坡幅度及公共领域用车退坡幅
度好于预期

2020.4.30 特斯拉一季报超预期

2020.5.27 欧盟计划7500亿复苏计划，电动化和绿色是重要方向

2020.5-6月 法国、德国、荷兰、意大利各自出台电动车刺激计划，或提升补贴

2020.6.22 公布21-23年新能源积分考核比例，要求逐年提升，单车考核更加严格

2020.7.10 本田入股宁德时代1%股份，签署合作协议

2020.7.15 工信部宣布开展新能源汽车下乡

2020.7.16 宝马与Northvolt签定20亿欧元订单

2020.8.11 宁德时代191亿投资上下游，整合行业优质资源

2020.8.20 蔚来宁德时代创立蔚能电池推动车电分离新模式

2020.10.1 特斯拉Model3降价至25万内

2020.11.2 11月2日：上海外牌新政实施

2020.11.3 国务院印发《新能源汽车产业发展规划（2021－2035年）》

2021.1.1 国内Model Y上市，价格低

数据来源：高工，东吴证券研究所
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◆ 2021年1月-7月（随大盘回调后开启大行情）
➢ 第XVI阶段（2021年2月-21年3月回调）：板块跟随大盘回调杀估值；蔚来固态电池发布，市场担忧

技术路线切换；中游材料开始下跌，1月仅资源及电池表现尚可；2-3月市场担心产业链上游涨价侵蚀
盈利水平，叠加芯片供应紧张可能影响终端销量。

➢ 第XVII阶段（2021年4月-21年7月大行情）：上海车展明确电动化大趋势，苹果、小米等宣布造车；
产销两旺，上半年全球电动车销量爆发，销量预期不断上修，宁德与天赐、宁德与特斯拉协议推高排
产预期，龙头公司加速扩产；美国清洁能源法案、欧洲碳排放新规划等政策促进电动化进程；六氟、
氢氧化锂等价格上涨超预期、增厚中游缓解盈利

◆ 2021年一季度电动车板块跟随大盘回调后，二季度开启大行情，主要由产销旺盛+海内外政策加码+涨价超
预期驱动。本轮行情史无前例地实现了从一线到边缘品种的普涨，在2-3月板块回调后宁德、亿纬等龙头先
行反弹，随后板块内各细分行业间行情依次扩散：1）天赐为首的电解液企业由于六氟涨价超预期而上涨；2）
正极材料尤其高镍方向的容百、中伟紧随其后；3）受益于石墨化涨价+估值相对便宜，负极公司股价上行；
4）供给持续紧张+前期涨幅较小，隔膜行业标的上涨；5）低估值的结构件、铜箔等行业迎来上涨；6）7月
开始碳酸锂价格势头向上，行情向上游相关标的延伸。预计21年内行情持续扩散，各环节量价齐升。

2021年：产销两旺+预期上修，Q2再次开启大行情
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数据来源：Wind，东吴证券研究所

图：2021年板块走势
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2021年：产销两旺+预期上修，Q2再次开启大行情

图：2021年电动车板块涨跌幅（%）

2-3月：大盘回调杀估值
、上游涨价侵蚀盈利、
芯片供应紧张等因素叠
加，板块回调

1月9日：蔚来NIO 
Day发布150kWh
固态电池包

4月19日：上海车
展明确乘用车电动
化与智能化趋势，
新车型引关注

5月27日：天赐与
宁德签订1.5万吨
供货协议，反推宁
德22年排产超预期

5月26日：美国提
出清洁能源法案修
订，拟将单车补贴
由0.75万提至1.25
万美元

6月28日：宁德时
代与特斯拉续签4
年战略协议，预示
订单超预期

6月：全球电动车
销量超预期

7月：多项材料供
给紧张、六氟、氢
氧化锂等价格上涨
超预期

7月10日：欧盟拟
要求新车排放量 
2030 年较 2021 
年下降 55%、
2035 年起降至零

7月26日：特斯拉
21年半年报盈利
显著提升

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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2021年事件梳理

销量、排产超预期，
电动车需求增长+长单
签订佐证产销两旺，
行业景气度上行，持
续上修21、22年预期

海内外电动车政策持
续加码，美国清洁能
源法案+欧洲碳排新目
标促进电动化率提升

多项材料持续紧缺，
六氟、氢氧化锂、石
墨化、铜箔等价格上
涨超预期、推高盈利

三大催化剂
时间 事件

2021.01.09 蔚来NIO Day发布150kWh固态电池包，引发电池技术路线变革担忧

2021.02-03 板块跟随市场回调杀估值

2021.02-03 芯片持续短缺，预期终端销量可能受影响

2021.04.19 上海车展明确海内外乘用车电动化与智能化趋势，新车型引关注

2021.05.26
美国参议院财政委员会提出清洁能源法案修订，拟将单车补贴由0.75万提至
1.25万美元

2021.05.27 天赐材料与宁德时代签订1.5万吨供货协议，反推宁德22年排产规划超预期

2021.06
全球电动车销量超预期，21H1国内120+万辆、欧洲90+万辆、美国28万辆，
上修全年销量预期

2021.06.28 宁德时代与特斯拉续签4年战略协议，预示订单超预期

2021.07.10
欧盟计划要求新增乘用车和商用车的排放量 2030 年较 2021 年下降 55%、
2035 年起降至零

2021.07
多项电池材料供给紧张、价格持续上涨，六氟突破40万元/吨，碳酸锂、氢氧
化锂等势头向上，隔膜、石墨化、铜箔产能持续紧缺

2021.07.26 特斯拉2021年半年报业绩、盈利大幅提升，Model Y铁锂版将发布

2021.07.29 宁德时代发布第一代钠离子电池，性能参数超预期

2021.07.30 中央政治局会议定调支持新能源汽车加快发展

2021.07 戴姆勒等多家车企发布新电动化规划，电动化进程加速明显

2021.08.05 拜登将签署行政令，2030年电动化比例将达50%

2021.10.26 国务院印发2030年碳达峰行动方案

数据来源：高工，东吴证券研究所
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电动车复盘：

数据来源：wind，东吴证券研究所

电动车行情复盘：各阶段涨幅前十的公司变化
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国内电动化率 全球电动化率

2012年底-2014年
主题投资：0-1

名称
14年
市值

涨幅 业务相关性

盛新锂能 110 460% 碳酸锂

福能东方 41 384% 锂电装备

卧龙电驱 116 330% 核心零部件

特锐德 75 256% 充电桩

保力新 22 213% 电池

北汽蓝谷 81 200% 核心零部件

国轩高科 36 159% 电池

亿纬锂能 55 159% 电池

汇川技术 228 145% 核心零部件

均胜电子 124 144% 核心零部件

事件：
特斯拉推出Model S
2013年9月发布
2013-2015年版的补
贴政策
2014年2月修订2014
和2015年的补贴政策

名称 18年市值 涨幅 业务相关性

赣锋锂业 268 399% 碳酸锂

当升科技 121 329% 三元正极

国轩高科 131 267% 电池

北汽蓝谷 267 228% 核心零部件

天齐锂业 335 220% 碳酸锂

三花智控 270 158% 核心零部件

亿纬锂能 134 143% 电池

特锐德 175 135% 充电桩

杉杉股份 145 113% 负极

南都电源 125 109% 电池

2019年-2021年
大爆发：10-n

事件：
2015年出台16-20年补贴政策，年底电机
电控进入熊市，碳酸锂龙头和中游材料开
启牛股
2016年上半年骗补调查，三元开始受追
捧，年底补贴政策调整
2017年出台双积分制，龙头行情开启
2018年初出台补贴政策

名称 21年市值 涨幅 业务相关性

天华新能 472 1767% 碳酸锂

亿纬锂能 2243 1568% 电池

天赐材料 1100 1397% 电解液

盛新锂能 501 1185% 碳酸锂

胜华新材 401 926% 电解液

盐湖股份 1923 889% 碳酸锂

科达利 373 864% 结构件

恩捷股份 2235 854% 隔膜

宁德时代 13705 746% 电池

中科电气 194 734% 负极

2015年-2018年
放量初期:1-10

事件：
2019年3-6月过渡期后补贴大幅退坡，
10月德国上调补贴启动行情
2020年1月工信部明确退坡幅度较小，
20-21年为欧洲“电动化元年”，
2021年美国清洁能源法案、欧洲碳排
放新规划等促进电动化，国内外均是
电动车大年，各环节量价齐升

图 各阶段涨幅前十的公司市值（亿元）及涨幅

沾边普涨，不分环节
和壁垒。此时公司电
动车业务占比较低

行情分化，看基本面，
量价，价格弹性和产业
新技术趋势涨幅最猛。

真正的优质龙头上市
（绑定核心龙头客户），
在10-n中业绩弹性最大，

涨幅最大
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电动车复盘：电动车行情复盘：价值高/壁垒高/格局好易出10倍股

◆ 整车/电池环节易出大市值公司，资源/隔膜/电解液/负极次之，正极/电机及小零部件最难：电动车在0-1过程中
和1-10初期放量阶段，基本上是沾边普涨，其中特斯拉映射标的涨幅最大。而到1-10开始放量阶段，投资收敛
到基本面，量价弹性（电池和资源）和产业趋势标的涨幅好（电机充电桩已出局）；10-n阶段，真正出大市值
公司，包括整车、电池、核心零部件和材料龙头等。

图 各环节龙头市值变化

分版块
单车价值量

万元
整车 上市时间

上市当天

市值（亿）

20190630

市值（亿）

20211201

市值（亿）

较19年中

涨跌幅

2023630

市值（亿）

较19年中

涨跌幅

比亚迪 2011-06-30 563 1,299 8,278 537% 7,214 455%

长城汽车 2011-09-28 316 651 4,367 571% 1,746 168%

长安汽车 1997-06-10 87 283 1,148 306% 1,126 298%

小康股份 2016-06-15 75 123 916 643% 554 349%

天齐锂业 2010-08-31 81 289 1,737 502% 1,115 286%

赣锋锂业 2010-08-10 59 280 2,226 695% 1,174 319%

盛新锂能 2008-05-23 63 45 526 1071% 291 547%

天华超净 2014-07-31 10 33 646 1879% 300 819%

宁德时代 2018-06-11 786 1,512 15,663 936% 10,058 565%

亿纬锂能 2009-10-30 38 296 2,711 817% 1,238 319%

沧州明珠 2007-01-24 13 55 128 131% 76 37%

星源材质 2016-12-01 37 44 338 663% 220 398%

恩捷股份 2016-09-14 45 222 2,229 906% 942 325%

新宙邦 2010-01-08 45 79 493 524% 387 390%

天赐材料 2014-01-23 24 83 1,304 1472% 793 856%

多氟多 2010-05-18 40 81 371 358% 213 163%

德方纳米 2019-04-15 26 37 559 1398% 308 725%

富临精工 2015-03-19 24 34 273 701% 142 317%

当升科技 2010-04-27 50 100 555 453% 255 154%

华友钴业 2015-01-29 37 230 1,609 600% 734 219%

璞泰来 2017-11-03 103 204 1,235 504% 771 277%

杉杉股份 1996-01-30 6 120 640 436% 343 187%

中科电气 2009-12-25 30 30 252 733% 87 187%

结构件 0.2 科达利 2017-03-02 76 42 409 885% 312 651%

旭升股份 2017-07-10 65 96 210 119% 260 172%

宏发股份 1996-02-05 6 181 546 202% 332 83%

三花智控 2005-06-07 9 292 830 184% 1,087 273%

拓普集团 2015-03-19 106 111 730 555% 889 698%

汇川技术 2010-09-28 99 381 1,708 349% 1,709 349%

蓝海华腾 2016-03-22 14 23 40 74% 29 28%

英搏尔 2017-07-25 19 21 91 344% 54 161%

0.15

0.2~1

三元正极

负极

核心零部件

15

0.9

4.5

0.15

0.2

1

2

整车

碳酸锂

电池

隔膜

电解液

铁锂正极

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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PART2 机器人产业链与电动车对比：加速的0-1
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当前人形机器人相当于2012-2014年电动车

数据来源：特斯拉、英伟达、Google官网，东吴证券研究所

◆ 补贴政策落地是电动车的奇点（电动车经济性解决，在tob端率先放量），而人形机器人的奇点是大模型应用。

◆ 人形机器人的优势在于通用性，而要是实现通用性需依赖，一是训练数据，二是AI大模型，2022年以来算力、

大模型等快速发展，人形机器人智能化大幅提升，其中特斯拉、英伟达、Google布局领先。

• 数据训练：高质量的训练数据是人形机器人实现泛用性的基础，此前依赖真实场景采集，效率低，成本高，
而仿真平台发展，指数级放大数据采集和训练规模，提高效率、降低成本。

• 具身智能大模型：从语言大模型，到视觉大模型，到VLA多模态大模型，强化机器人交互、任务拆解、任务
执行能力，和自主学习能力，让机器人大脑更加智能。

图  人形机器人大模型

特斯拉
Dojo 超级计算机及
相关技术构建数据仿

真训练体系

英伟达
Isaac GR00T 

Blueprint是一个数字
孪生训练场

google
RT系列和AutoRT收
集更多和更多样化的

训练数据

仿真数据训
练平台

英伟达
GR001 Project为机
器人提供通用智能的

基础模型

Meta
和CMU联合打造的大
模型RoboAgent

Physical 
Intelligence

π使机器人可自主执
行复杂任务的模型

具身智能大
模型
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当前人形机器人相当于2012-2014年电动车

数据来源：Marklines、东吴证券研究所

➢ 销量看：2012-2014，中国和美国电动车均突破万台销售，初步起量，实现0-1。而机器人在2025年也将实
现1.5-2万辆（中国人形机器人1万+、海外1万+（特斯拉0.5万台））。

➢ 需求驱动：2012-2014，电动车销量仍由补贴政策推动，产品以油改电车型为主，产品力较差。而2025年机
器人主要需求为资本驱动，应用领域为tob端的科研、汽车厂、商导领域，产品提升空间大。
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60.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

中国 美国 欧洲

图 中国、美国、欧洲电动车销量（万辆）

电动车需求开始初步起量
TOB：补贴推动
TOC：高端车型

电动车开始1-10的过程
但需求仍以为TOB为主，toc端市场开
始培育，但产品力尚缺

机器人：开始在科研、工厂、商
导领域渗透

0-1放量前夕



28

当前人形机器人相当于2012-2014年电动车

数据来源：特斯拉官网，东吴证券研究所

◆ 特斯拉电动化三步战略，对标人形机器三部曲，但因特斯拉已有智驾和汽车供应链积累，进度加快：

1）2004-2008年Roadster的时代：5年时间测试电动化系统；对标2022-2024年人形机器人测试阶段。

2）2012-2015年的SX时代：实现品牌积累及规模化量产；对标2025-2026年人形机器人tob端放量阶段。

3）2017-至今的3Y时代：推向大众化，实现盈利，智能驾驶实现快速迭代；对标2027年人形toc端放量阶段

。

图 特斯拉电动车发展复盘

Roads
ter

Model 
S

Model 
X

Model 
3

Model 
Y

Cybert
ruck

开始
研发

2004 2006

正式
发布

开始
销售

2008 2009 2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

停产

开始
研发

正式
发布

开始
销售

正式
发布

开始
销售

正式
发布

开始
销售

正式
发布

开始
销售

正式
发布

开始
销售

小众市场：测试电动系统

高端市场：打品牌&规模化量产

大众市场：大众化、大规模、实现盈利

智能化
推出
AP1
硬件

启动
AP
项目

AP1.0
V7

AP2.0
V8

AP2.0
V9

AP3.0
V10

AP4.0
V11

第二代16：
自研解决方
案+NVIDIA 

Drive PX 2芯
片+雷达

第一代15：
Mobileye解

决方案
+Mobileye 
EyeQ3芯片

第三代19：
自研解决方
案+自研FSD

芯片

销量（万））
5.1

7.6

10.3

24.5

36.7

49.9

93.6 131.3

提前
国产

开始
国产

机器人：5-10万，TOB端

机器人：50-100万以上，TOC端

叠加智能化
不断迭代升
级
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人形机器人与电动车类似有十万亿的空间

数据来源：Marklines，东吴证券研究所测算

◆ 电动车：全球市场汽车9000万辆，电动化率远期空间看80%，单车均价15万/辆，对应市场空间为11万亿，其

中中国市场空间为3万亿。

◆ 人形机器人：其空间来自对工人的替代，并可进入toc端创造新需求。全球制造业从业人员4亿人，生活服务从

业人员6亿，按照制造业机器人渗透率16%、服务业机器人渗透率10%，1.5台机器人替代1个工位，且预计其他

领域新增1.5亿台需求，对应全球人形机器人每年新增需求0.8亿台，单台价格12万/台，对应市场空间10万亿，

其中中国市场空间为2.3万亿，对应人形机器人新增需求2300万台。

图 电动车市场空间

中国 美国 欧洲 全球

保有量（亿辆） 3.36 2.83 3.4 11.59

新增（万辆） 3,009 1,233 1,285 8,901

渗透率空间 90% 70% 80% 80%

电动车新增空间（万辆） 2,708 863 1,028 7,121

电动车均价（万/辆） 12 18 20 15

市场空间（万亿） 3.2 1.6 2.1 10.7 

图 人形机器人市场空间

中国 美国 欧洲 全球

制造业从业人员（亿） 1.2 0.1 0.3 4.0

渗透率 20% 40% 40% 16%

生活服务从业人员（亿） 1.2 0.8 1.0 6.0

渗透率 10% 20% 20% 10%

1.5台机器人替代1个工人 1.5 1.5 1.5 1.5

其他新增需求（亿台） 0.4 0.3 0.3 1.5

人形机器人存量空间（亿台） 0.9 0.6 0.8 3.4

人形机器人新增空间（亿台） 0.23 0.15 0.19 0.84

人形机器人均价（万/台） 10 14 14 12

市场空间（万亿） 2.3 2.2 2.6 10.1
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人形机器人初期放量节奏快于电动车

数据来源：特斯拉官网，东吴证券研究所

◆ 人形机器人智能化难度高于电动车，硬件难度第一电动车，但有电动车成功经验在前，且软硬件具备基础，初
期放量速度快：电动车是电动化与智能化并行的变革，电动化是基础，智能化是高度，并且电动化降低造车门
槛；而人形机器人本质是人工智能的物理落地，人工智能是基础，身体关节与人工智能配合，难度提升，但软
硬件具备基础，初期放量速度快于电动车。

• 硬件：具备汽车产业链和工控产业链基础，降本速度快，目前成本50万元/台，放量后快速降至15万元
/台，相对于工人成本（中国15万/年、美国60万/年），性价比高，远好于当年电动车降本速度。

• 软件：AI大模型+自动驾驶基础，迭代速度快，而智能驾驶是2016年开始启动。

• 资本：方向确定，资本追捧，中国、美国互联网巨头均入局，进度快于电动车时期。

• 应用：Tob端工厂领域提供应用场景，如特斯拉全球工厂8万工人，即可提供5万台人形需求。

图 人形机器人产业链

旋转执行器
无框力矩电机
谐波减速器
驱动器

扭矩传感器
编码器

直线执行器
无框力矩电机
行星滚柱丝杠
梯形丝杆
驱动器
力传感器
编码器

手部关节总成
空心杯电机
触觉传感器
无刷有槽电机

编码器

未来成本
占比40%

未来成本
占比20%

智能硬件
摄像头
传感器
惯性导航

芯片
MCU芯片

结构件及配件
金属、碳纤维结构件
线束、面罩剥离

动力
电池

未来成本
占比20%

未来成本
占比5%

软件
软件摊销、更新升级

未来成本
占比15%
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◆ 电动车与人形机器人均由特斯拉引领。

◆ 相对于电动车，初创公司和科技企业在人形机器人领域布局激进，与特斯拉差距缩小。特斯拉在2012年推出
ModelS，2017年推出Model3，而新势力在2018年左右推出第一代车型，直到2020年推出标杆车型，而互
联网企业华为、小米直至2023-2024年才推出旗舰车型，与特斯拉代际差有5年左右。而人形机器人领域，产
业一致看好，且软硬件有基础，人工智能企业和初创公司布局激进，与特斯拉代际差缩小至2年左右。

◆ 因此，产业链投资主线放大至1+N。电动车产业链在很长时间特斯拉一家独秀，而人形机器人特斯拉引领外
，人工智能企业如OpenAI、英伟达均入局，且初创型公司也初具规模，百花齐放，投资主线放大至1+N。

图  电动车企业发展

多方入局，人形机器人投资主线从1放大至1+N

2012

2019

2020

2023

2024

特斯拉

比亚迪、蔚小理

华为

小米

图  人形机器人企业发展

2022

2023

2024

特斯拉

华为、英伟达

Figure AI

智元、宇树…

.

.

.

.
特斯拉→新势力和传统车企→互联网车企

明

显

代

际

美国和中国企业齐头并进，代际差缩小
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◆ 人形机器人当前处于0-1的阶段，对比电动车，沾边普涨，其中我们最看好三个方向：

• 第一条绑定龙头供应链：特斯拉人形机器人进展最确定，产品性能软硬件最优，放量最早，特斯拉供应链弹性
最大。其次为潜力厂商，如英伟达、华为（或提供整体解决方案授权方式）、智元、宇树等。

• 第二条壁垒最高的核心环节：零部件来看，壁垒排序滚柱丝杠>传感器>谐波减速器>空心杯电机。

• 第三条产业趋势和方向：灵巧手方案变化、传感器方案变化

图 人形机器人与电动车供应链对比

从普涨收敛至绑定龙头、价值高、壁垒高环节领涨

软件：自动驾驶 软件：具身智能

硬件：
➢ 电池（成本占40%）
➢ 电机电控（成本占比7%）
➢ 热管理系统（成本占比4%）
➢ 充电桩

硬件：
➢ 执行器（成本占40%）

• 丝杠（滚柱丝杆、梯形丝
杠）

• 电机（伺服、空心杯、无
框）

• 减速器（谐波、RV）
• 传感器、编码器

➢ 芯片
➢ 传感器、摄像头、雷达
➢ 电池
➢ 结构件

电动车：投资从沾边普涨（电池电机电控充电桩）收
敛到电池产业链和龙头产业链

壁垒：技术壁垒和供需矛盾
增量：电池（消费100gwh→动力7twh），而电机
全球空间已有1500亿美金

机器人：1）龙头供应链（特斯拉、英伟达等）

2）壁垒高环节：滚柱丝杆、灵巧手、传感器
3）技术方向和趋势
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PART3 投资建议及风险提示
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◆ 投资建议：机器人当前类比2014年电动车，即将量产，开启10年产业大周期，强烈看好板块！1）T链：首推确定
性龙头Tie1【三花智控】【拓普集团】，Tier2【鸣志电器】【绿的谐波】【双环传动】，关注【北特科技】【浙
江荣泰】【五洲新春】【斯菱股份】【大业股份】【震裕科技】等；2）HW链：推荐【雷赛智能】【赛力斯】【
富临精工】，关注【兆威机电】【蓝黛科技】【禾川科技】【豪能股份】【科力尔】【埃夫特】【拓斯达】等。3
）NV链：推荐【伟创电气】【科达利】等。4）宇树：推荐【曼恩斯特】，关注【长盛轴承】【卧龙电驱】【奥
比中光】。

投资建议：人形机器人的chatGTP时刻将来临

表  相关公司估值表（截至2025年1月27日股价，未评级标的盈利预测来自wind一致预期）

数据来源：WInd，东吴证券研究所

分类 证券代码 名称
总市值

（亿元）
股价

归母净利润（亿元） PE
评级 来源

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

T链

002050.SZ 三花智控 1141 31 34 40 48 33 28 24 买入 东吴

601689.SH 拓普集团 1107 66 31 37 46 40 32 25 买入 东吴

603728.SH 鸣志电器 261 62 1.4 1.7 2.0 181 153 128 买入 东吴

688017.SH 绿的谐波 266 145 0.7 1.0 1.4 364 258 184 增持 东吴

002472.SZ 双环传动 296 35 10 13 15 29 23 19 买入 东吴

603009.SH 北特科技 165 49 0.8 1.1 1.7 209 143 99 未评级 Wind

603119.SH 浙江荣泰 98 27 2.4 3.4 4.6 41 29 21 未评级 Wind

603667.SH 五洲新春 159 43 1.6 2.1 2.5 99 76 63 未评级 Wind

301550.SZ 斯菱股份 95 86 2.0 2.3 2.7 48 41 35 未评级 Wind

300953.SZ 震裕科技 141 120 3.0 4.6 6.6 47 30 21 未评级 Wind

HW链

002979.SZ 雷赛智能 105 34 2.0 2.5 3.1 52 43 34 买入 东吴

601127.SH 赛力斯 2005 133 59 110 159 34 18 13 买入 东吴

300432.SZ 富临精工 200 16 4.1 10.8 15.0 48 18 13 买入 东吴

003021.SZ 兆威机电 224 93 2.2 2.7 3.4 104 82 65 未评级 Wind

002765.SZ 蓝黛科技 64 10 1.5 2.1 2.7 43 31 24 未评级 Wind

688320.SH 禾川科技 67 44 -0.5 0.4 0.7 -139 161 100 未评级 Wind

603809.SH 豪能股份 95 15 3.2 4.0 5.0 30 24 19 未评级 Wind

300607.SZ 拓斯达 138 29 0.7 2.0 3.7 188 71 37 未评级 Wind

NV链
688698.SH 伟创电气 107 51 2.8 3.4 4.0 39 32 27 买入 东吴

002850.SZ 科达利 297 109 14 17 21 21 17 14 买入 东吴

宇树

300718.SZ 长盛轴承 162 54 2.6 3.2 4.0 61 51 41 未评级 Wind

600580.SH 卧龙电驱 270 21 9.4 11.3 13.0 29 24 21 未评级 Wind

688322.SH 奥比中光 209 52 -0.8 0.2 1.3 -262 1308 158 未评级 Wind

301325.SZ 曼恩斯特 74 52 1 2 3 134 41 24 买入 东吴
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◆ 量产进展不及预期风险。特斯拉人形机器人的量产对于行业具有引领作用，若其量产时间点继续推后，对

于上游供应商将产生不利影响。

◆ 产业链降本不及预期风险。目前人形机器人方案成本较高，各核心零部件均有较大降本空间，降本进度不

及预期将影响下游大规模应用。

◆ 行业关键技术突破不及预期风险。人形机器人软件、硬件相关关键技术尚在研发当中，需要实现技术突破

才能使机器人性能、成本满足需求。

◆ 市场竞争加剧风险。人形机器人未来商业价值显著，正处于持续投入、激烈竞争阶段，新进入者入局可能

使公司面临竞争加剧的风险。

风险提示
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