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汽车产品的定义 
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客户需求 供给约束 

乘用车：价格、空间、品牌、
外观、内饰、配臵、性能 

工程 

法规 

技术 

成本 

商用车：功能、价格、服务 

资料来源：海通证券研究所 

图：不同汽车产品的定义要素 



 

 

 

 

 

 

汽车产品的分类 
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整车制造 

乘用车 

轿车 

SUV 

MPV 

微客 

商用车 

客车 

货车 

新能源 

中、重卡 

微、轻卡 

柴油 

2888万辆，+3% 

2472万辆，+1% 

416万辆，+14% 

1185万辆，-2% 

1025万辆，+13% 

207万辆，-17% 

55万辆，-20% 

53万辆，-3% 

363万辆，+17% 

8.7万辆，-24% 

135万辆，+39% 

228万辆，+7% 

资料来源：网易汽车，海通证券研究所 

图：2017年我国乘用车销量及同比增速（按车辆类型） 



汽车行业价值链 
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二级供应商 一级供应商 整车厂 经销商 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 

乘用车的短周期（消费环境） 
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购买决策的可选周期波动（3-12个月） 

1、消费者收入的变化：棚改、房价、股市； 

2、汽车产品价格的变化：官方调整、购臵税、关税、牌照。        

图：我国乘用车销量及同比增速 
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资料来源：中汽协，海通证券研究所 

自主品牌份额向龙头集中 
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图：2017年我国自主乘用车品牌市场份额及变化情况 
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优势品牌（具备品牌溢价能力）市场份额迅速提升。 



资料来源：乘联会，海通证券研究所 

乘用车品牌的销量天花板 
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表：2017年我国乘用车各细分市场销量情况（辆） 

轿车 
Top10车型 

年销量均值 
SUV 

Top10车型 

年销量均值 
MPV 

Top10车型 

年销量均值 
合计 

微型   25823  小型SUV  141971  MPV  142845  

小型   99886  紧凑型SUV  243110  

紧凑型  326964  中型SUV  136873  

中型  137436  中大型SUV   28309  

中大型   52272  

合计  642381   550263   142845  1335489 



资料来源：汽车之家，购车网，海通证券研究所 

乘用车品牌的产品架构 
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产品架构：从内而外全面升级，品牌重生，细分市场的标杆，3-5年研发周期。 

图：2018款奔驰E级轿车内饰（换代车型） 图：2017款奔驰E级轿车内饰 



资料来源：中汽协，海通证券研究所 

乘用车品牌的产品周期（吉利汽车） 
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  2015 2016 2017 2018 

轿车 

A00 熊猫  熊猫 熊猫 

  

A0 金刚 金刚 金刚 

A 

远景 远景 远景 

帝豪EC7 帝豪EC7 帝豪EC7 

  
帝豪GL 帝豪GL 

帝豪EV 帝豪EV 

B 博瑞  博瑞 博瑞 

SUV 

A0     
远景X1 

远景X3 

A 

GX7 GX7   

  

远景SUV 远景SUV 

  远景S1 

帝豪GS 帝豪GS 

博越 博越 

  

领克01 

  
领克02 

领克03 

MPV         新车型 

表：吉利汽车产品阵容 



资料来源：海通证券研究所 

自主乘用车品牌进阶路径（从硬件到功能） 
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配臵 

智能驾驶水平 

自主品牌作为后来者，差异化竞争（性价比）是长久生存之道。我们判断： 

1、自主品牌在尺寸、造型、配臵、内饰等方面挖掘极致，造就这一轮崛起； 

2、未来豪华品牌率先电动化、智能化，自主品牌需依靠智能化功能突破20万元
价格天花板。 



资料来源：海通证券研究所 

整车厂：制造制造+科技+服务 
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整车厂的转型目标是出行服务提供商，我们认为应具备4大能力： 

 

1、电动车研发制造能力； 

 

2、无人驾驶核心技术； 

 

3、人-车交互设计能力； 

 

4、出行服务品牌。 



资料来源：海通证券研究所 

乘用车整车投资要点 
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1、行业的短周期向上，消费环境好，购车欲望强； 

 

2、企业的产品架构与竞争对手相比，有明显优势； 

 

3、企业的产品投放空间大、高增长细分市场，畅销概率大； 

 

4、企业的产品周期处于中前期，未来24个月销量高增长； 

 

5、企业掌握电动化、智能化核心技术，率先突破高端。 
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资料来源： 海通证券研究所 

技术路线：纯电动更具潜力 
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价格 

空间 

造型 

操控 

智能 

纯电动 汽油车（含混动） 

便利 

插电混 

油耗 

表：不同动力类型汽车优缺点对比 

优 中 差 



资料来源： 大众汽车官网，海通证券研究所 

混合动力：差异化不足 
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1、价格：两套动力系统更复杂，成本更高； 

2、产品设计：受发动机、变速器布臵所限，设计创新自由度不足； 

3、生命周期：我们估计10年左右缓冲期，消化传统产能，降低折旧成本。 

图：Passat GTE 图：Passat（汽油版） 



资料来源： 太平洋汽车网，海通证券研究所 

纯电动平台：全新设计，产品力升级 
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我们估计基于纯电动平台开发的全新车型将具备以下优点： 

1、价格：2020年A级纯电动SUV降至30万元以下； 

2、性能：后驱、四驱，操控性能全面提升； 

3、其他卖点：续航600km、快充、轴距加长100mm、高级辅助驾驶功能。 

图：大众MEB平台产品规划 



资料来源： CATL招股书，海通证券研究所 

降成本：动力电池 
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图：动力电池Pack成本预测（元/Wh） 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E



资料来源： 新能源汽车网，海通证券研究所 

降成本：规模效应 
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1、整车及零部件设计注重模块化、平台化； 

2、整车销量提升。 

车型 销量（辆） 
北汽  EC系列 78079  

特斯拉  Model S 54715  

丰田  普锐斯 50830  

日产  聆风 47195  

特斯拉  Model X 46535  

知豆  D2 42342  

雷诺  zoe 31932  

宝马  i3 31410  

比亚迪  宋DM 30911  

雪佛兰  Bolt 27982  

雪佛兰  Volt 26291  

奇瑞  eQ 25784  

三菱  欧蓝德PHEV 25571  

江淮  iev6s/e 24210  

比亚迪  e5 23601  

表：2017年全球TOP15新能源车型 
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资料来源： 海通证券研究所 

2024年：15万元电动车平价替代汽油车 
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我们估计2024年动力电池Pack成本降至0.65元/Wh，续航400公里的紧凑型车
整车售价降至15万元（假设全球销量30万辆），将开始替代同级别的汽油车。 

图：新能源汽车动力总成成本预测（元） 

假设EV带电量50度，PHEV带电15度 



资料来源： 网上车市，海通证券研究所 

全球车企加大车型供给 
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品
牌 

销量目标 新车规划 中国战略 

大众 2025年总销量20~25% 2020年新能源车型20款，2025年30款纯电动 2020年40万辆，2025年150万辆 

奔驰 2025年总销量15~25% 发布EQ子品牌，2025年前10款，首款18年投产 大部分车型将国产 

宝马 
2017年10万辆， 

2025年总销量15~25% 

发布BMW i子品牌，2020年之前，所有车系具备
电动选项 

已推出6款新车，并发布之诺品牌，已推出2

款新车 

福特 2020年10~25% 2020年前推出13款 
2020年前推出国产蒙迪欧Energi和纯电小
型SUV，未来全系引入中国 

通用 
2020年前推出10款以上车型，涵盖雪佛兰、
别克、凯迪拉克、宝骏品牌 

本田 2030年总销量2/3 
2018年北美推出一款插电混车型，然后推出主要
车型的插电式版本，并增加车型数量 

2020年混动车占比50%，并推出PHEV车型 

丰田 

2050年HEV、PHEV占总
销量70%，FCV、EV占
30% 

2016年推出Prius PHEV，2020年量产EV车型 
2018年国产卡罗拉、雷凌PHEV，合资自主
推EV 

日产 2020年EV占总销量20% 优先EV，目标大众市场，日产LEAF、雷诺Zoe 以启辰为重心，推出多款廉价EV车型  

现代 2020年销量30万 
2020年之前推出26款（12款HEV、6款PHEV、2

款EV、2款FCV） 
2020年，销量占比10%，推9款车型 

PSA 2020年销量10万（估计） 2020年前，推7款PHEV和4款EV 2020年前推出5款车型，2款EV 

表：全球车企新能源战略规划 



资料来源： 中汽协，海通证券研究所 

国内市场：政策驱动，增量来自乘用车 
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我们认为： 

1、NEV积分和补贴，是新能源乘用车推广主要驱动力； 

2、2020年销量约188万辆，乘用车占比85%，纯电动占比76% 。 

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018E 2019E 2020E 

乘用车 
纯电动 1.0  4.7  15.1  25.7  46.8  62.0  83.7  117.2  

插电混 0.8  1.7  6.4  7.9  11.1  18.0  27.0  43.2  

客车  
纯电动 0.2  1.3  8.8  11.6  9.0  9.8  10.8  11.9  

插电混 0.7  1.3  2.4  1.9  1.4  1.5  1.5  1.6  

专用车 纯电动 0.2  0.4  4.8  4.0  9.4  8.5  11.0  14.3  

合计 2.8  9.3  37.4  51.1  77.7  99.8  134.0  188.2  

表：国内新能源汽车销量结构预测（万辆） 



资料来源：海通证券研究所 

国内新能源车企盈利模式 
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收入1：国补+地补 收入2：实际购车价格 

成本1：电池包 成本2：整车（除Pack ） 

净利润1 净利润2 

国家买单 消费者买单 

由于补贴下降，大幅减少 依靠提价、规模效应，小幅提升 



资料来源： 海通证券研究所 

新能源投资要点 
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1、板块催化：政策、特斯拉、月度产销； 

 

2、整车：摆脱补贴，产品力强，全球市场； 

 

3、零部件：单车价值高、壁垒高、全球OEM订单。 
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资料来源： 三联，海通证券研究所 

乘用车零部件的分类 
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图：汽车零部件拆分 



资料来源： 海通证券研究所 

乘用车零部件的分类 
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1、维度一：制造类（金属、化工材料加工，拼成本），研发类（电控系统，
拼技术）； 

 

2、维度二：新能源（电池Pack、电驱动系统、高压功率器件及附件），传统
能源（发动机、变速器、排气系统、供油系统）； 

 

3、维度三：存量零部件（内外饰、车身、底盘），增量零部件（ADAS、电
气化系统）。 



资料来源： 海通证券研究所 

乘用车零部件行业的特点 
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1、竞争激烈，降成本是永恒的主题，成本决定价格； 

 

2、市场相对分散，除非高壁垒和高度标准化的产品； 

 

3、壁垒：非汽车行业进入者，壁垒高体现在可靠性，零部件供应商产品壁垒
不高，客户壁垒占主导； 

 

4、成长的驱动力：细分行业、客户，个体间没有压倒性优势（2B）。 



资料来源： 海通证券研究所 

乘用车零部件行业的增长点 
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电动化 

零部件板块 智能化 

1、电驱动系统：电机、电机控制器、减速器 

 

2、电源系统：电池Pack、OBC、DC\DC、高压附件 

电子化 

1、ADAS：感知系统、定位系统、计算硬件系统、计算软件系统 

 

2、座舱系统：IVI、液晶仪表、HUD、TCU 

1、动力系统：自动变速器、48V 、电子泵 

 

2、底盘、车身：LED车灯、ESP、EPS、iBooster 



资料来源： 海通证券研究所 

乘用车新增核心零部件 
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电动智能车核心部件 2020年单车价值量预测（元） 

电池Pack（假设40kWh） 40000 

激光雷达 8000 

无人驾驶计算平台/Level 3 6000 

逆变器 5000 

驱动电机 4000 

车载充电机 3000 

高压电气系统 2500 

液晶仪表 2000 

毫米波雷达 2000 

车载信息娱乐系统 1800 

iBooster 1500 

LED车灯 1500 

减速器 1000 

电动压缩机 1000 

360环视 1000 

前视摄像头 1000 

合计 82500 

图：电动智能汽车核心零部件价值量 



资料来源： 海通证券研究所 

乘用车零部件投资要点 
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1、把握阶段性成长机遇； 

 

2、阶段性首选细分行业的红利，再为核心客户的放量，最后为市场份额的扩
张。 



资料来源： 海通证券研究所 

风险提示 

33 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

行业增长低于预期； 

竞争严重加剧导致的“价格战”风险；  

汽车零部件降价压力超预期； 

原材料价格上涨超预期； 

汇率波动幅度过大。 
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