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中国新能源汽车上半年销售渗透率超过 12%，超出市场预期。随着新能源车型日
益增加，我们认为市场呈现出显著的“供给创造需求”特点。车型方面，若扣除
A00 级车型销量贡献，我们观察到主流车型渗透率提升约 3 个百分点，显示终端
消费者对新能源汽车的接受程度显著提升。我们将 2021 年全年新能源汽车销量
预测自 192 万辆上调 28.1%至 246 万辆，并预计插混车型下半年将起势，同时新
势力企业将随芯片供应边际改善实现销量快速增长。面对近期市场波动，对比其
它行业，我们认为新能源汽车已经完成了政策规范期，成为市场上稀有的高增长
高确定性资产，因此我们预计资金将持续流向这类头部资产。我们重申新能源汽
车行业“优于大市”评级。基于目前市场估值水平，以及未来 3-6个月的新能源汽车
环比交付增速预期，我们偏好比亚迪和理想汽车，其中比亚迪为我们的行业首选。
我们对于覆盖范围内的新能源汽车企业偏好次序为：比亚迪>理想汽车>蔚来汽车>
小鹏汽车。 

 坚定板块配置价值。2021 年上半年，尽管全球疫情仍未完全缓解，全球新能
源汽车消费市场保持了快速增长。GGII数据显示，2021年 1-5月全球新能源
汽车销售量达到 178 万辆，同比增长 156%。中国市场继续保持全球最大新
能源汽车单一国家市场，德国、美国紧随其后。我们认为中国新能源汽车行
业仍然保持先发优势，有望实现弯道超车，并将优势延伸至智能化及自动驾
驶领域（参见《招银国际 20210719：自动驾驶行业发展超预期，关注产业链
机遇 》）。目前市场对新能源汽车板块，特别是锂电板块，估值分歧较大。
多头主要认为上半年新能源汽车渗透率超预期，抬升中长期板块盈利预测。
空头主要认为估值过高，需要时间来消化。从板块配置来看，我们坚定认为
新能源汽车板块仍然有很强的配置价值。 

  “供给创造需求”带动渗透率提升。我们看到上半年共上市 26 款新车型（上
半年累计销量>500辆），其中包括国产 Model Y，秦 Plus，广汽 Aion Y，大
众 ID.4 CROZZ/X 等重磅车型。由于车企将新能源车型竞争视作关乎生存的
战场，因此今年上半年以来车企主动加大投放新能源车型，希望完成跑马圈
地取得领先优势。展望下半年，车企将继续投放新能源车型，包括东风岚图
FREE，北京奔驰 EQA，小鹏汽车 P5，比亚迪海豚等，支撑渗透率提升。 

 A00 级销量提升带动上半年渗透率超预期。上半年中国全口径新能源汽车渗
透率快速攀升至 12%。我们估算上半年 A00 级车型贡献渗透率提升约 3.1 个
百分点，同时非 A00 级主流新能源车型贡献渗透率提升约 3.0 个百分点。在
上半年新能源交付量排名前 10中，A00车型占据 4席（五菱宏光mini EV18.3
万辆/欧拉黑猫 3.2 万辆/奇瑞小蚂蚁 3.1 万辆/奔奔 E-Star 2.9万辆）。若扣除
A00 车型，我们认为数据将真实还原终端消费者对新能源汽车接受程度。相
比 A00车型，我们认为新能源乘用车销量排名前 10 的 A级以上车型（Model 
3/Y、比亚迪汉、理想 ONE、Aion S、比亚迪秦 Plus）更加能够反映出新能
源车企极强的产品竞争力，主机厂商值得市场持续关注。 

 我们上调 2021 年新能源汽车销量预测至 246 万辆，同比增长 80%。我们认
为新能源汽车，特别是部分混动车型已经突破成本限制，带动销量提升。我
们同时认为“供给创造需求”将带来较好的需求粘性，渗透率将呈持续增长态
势，预料到 2025年渗透率将超出 20%的政府目标。我们相应上调 2025年新
能源乘用车销量预测至 700 万辆，对应渗透率约 24%。 

 新能源插混或将在下半年起势。回顾过往三年，中国新能源汽车市场以纯电
汽车销售为主，插混车型销售占比持续下滑并处于 15-20%区间。进入 2021
年，随着中国的OEM陆续推出极具竞争力的插混车型，我们认为插混车型在
新能源汽车中的销售比重有望获得快速提升。具体而言，我们认为插混车型
具备多方面优势，1）日常城市里程具备纯电体验，使用成本近似于纯电；2）
长途里程具备燃油混动支持，没有里程焦虑；3）购置成本端，由于配备较纯
电车更小的电池包，购置成本贴近于燃油车；4）插混车较传统燃油车有更多
智能化配备；以及 5）在部分限牌城市仍然具备牌照及购置税优惠。目前，
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插混车型市场售价已趋近于燃油车，将率先实现平价。随着比亚迪 DM-i 系列
车型陆续交付，长城 DHT和长安 IDD各自混动车型的陆续推出，我们认为插
混车型有望在 2021年开始加速实现对燃油车替代，并扩大在新能源汽车市场
的份额。 

 主要新能源汽企销量表现出色。我们所跟踪的几家主要新能源车企销售表现
出色，同比均实现了大幅增长。2021 年上半年：特斯拉中国区销售凭借
Model Y 交付放量领先中国新能源整车销售，Model 3 和 Model Y 合共交付
161,743 台，同比增长 277.5%；比亚迪全系纯电及混动交付 150,132 台，同
比增长 160.5%；蔚来汽车实现交付 41,956量，同比增长 196.1%；小鹏及理
想分别交付 30,154/30,738 台，同比分别增长 217.4%/582.5%。  

 芯片供应仍受制约，下半年将呈边际改善。上半年芯片短缺已对整车企业带
来明显影响，部分新能源车企也因芯片制约造成了短时停产。展望下半年，
我们认为芯片供应将仍为影响新能源车企交付量的主要风险。根据中国 OEM
以及 Tier 1 厂商的 6-9个月的订单周期推导，我们预料 MCU 供应最早将于 3
季度中期开始呈边际供应改善态势。我们预计供应紧张局面彻底缓解需到
2022年下半年，待新的半导体产能全面释放。 

 关注新股机会。小鹏汽车已实现美股、港股双重上市。理想汽车近期也已经
通过港交所聆讯，预料会在三季度内完成港股上市。预料蔚来汽车也将在年
内完成回港上市。我们认为回港上市原因主要在于 1）中美对资本及数据安
全监管环境的变化；2）业务快速扩张下的融资需求；3）创造品牌效应。我
们认为头部企业港股上市将进一步夯实资本优势，有助于加快自动驾驶及车
型研发，同时因标的稀缺性将吸引南下资金关注。对于待上市企业，我们认
为在威马汽车等车企科创板上市受挫后，新势力们在科创板上市的前景比较
模糊，或将港股上市或者 SPAC等方式，打通资本市场融资渠道。 

 市场波动带来机遇，首选比亚迪、理想汽车。结合上半年新能源汽车行业较
强的基本面，以及芯片供应自 3 季度开始或将呈边际改善趋势，我们近期观
察到新能源汽车行业估值水平自 5 月中旬开始呈持续反弹态势。目前以市销
率判断，特斯拉、蔚来、及小鹏均处于 12-13倍 2021年市销率附近，理想汽
车市销率为 7.9 倍。基于招银国际估值模型，比亚迪目前估值水平，对应其
新能源汽车部分市销率约 4.7倍。基于目前市场估值水平，以及未来 3-6个月
的新能源汽车环比交付增速预期，我们偏好比亚迪和理想汽车，其中比亚迪
为我们的行业首选。我们对于覆盖范围内的新能源汽车企业偏好次序为：比
亚迪>理想汽车>蔚来汽车>小鹏汽车。 

 
 

图 1: 新能源汽车行业估值表 

 
资料来源：彭博，招银国际证券 

注：*比亚迪数据根据招银国际估值模型，仅反映新能源汽车板块估值水平，其新能源汽车收入分部市值及

2021/22年收入预测根据招银国际测算所得。 

 

 

 

股价 市值 评级 目标价
2021年              

营业收入预测
2021年

2022年              
营业收入预测

2022年

（当地货币) (百万美元) （当地货币) (百万美元) P/S倍数 (百万美元) P/S倍数

特斯拉 TSLA US 687.2 680,338 未评级 不适用 49,949 13.6 68,242 10.0

蔚来汽车 NIO US 44.7 73,209 买入 52.6 5,853 12.5 8,259 8.9

小鹏汽车 XPEV US 40.5 34,527 买入 50.7 2,793 12.4 4,310 8.0

小鹏汽车-H 9868 HK 149.2 32,703 买入 196.0 2,793 12.4 4,310 8.0

理想汽车 LI US 33.4 30,206 买入 53.4 3,827 7.9 4,525 6.7

比亚迪* 1211 HK 239.0 101,729 买入 315.0 11,303 5.6 20,476 3.1

比亚迪* 002594 CH 264.7 101,729 买入 307.6 11,303 5.6 20,476 3.1

公司 股票代码
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图 2: 板块股价（自我们首发至今）表现 

 

资料来源：彭博，招银国际证券 

 
 

图 3: 中国新能源汽车销量预测 

 
资料来源: 高工锂电, 招银国际证券预测 

图 4: 上半年中国新能源汽车销量排名 

 
资料来源: 高工锂电, 招银国际证券 

 

图 5: 中国新能源汽车销量：按车辆类型 

 
资料来源: 高工锂电, 招银国际证券 

图 6:中国新能源汽车销量：按动力类型 

 
资料来源: 高工锂电, 招银国际证券 
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图 7: 中国新能源汽车月度销量 

 
资料来源: 高工锂电, 招银国际证券 

图 8: 中国动力电池企业装机量排名 

 
资料来源: 高工锂电, 招银国际证券 

 

图 9: 新势力月交付量水平趋近 

 
资料来源: 公司资料, 招银国际证券 

图 10: 比亚迪与特斯拉月销售量水平 

 
资料来源: 公司资料, 招银国际证券 

注：特斯拉中国 4-6月销售数据中含出口量 
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公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际证券证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际证券不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际证券不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部分内容之

分析员，未在美国金融业监管局（“ FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关 FINRA 规

则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不

得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


