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轻总量重结构，结构性行情将徐图展开 
 

子行业核心周观点 

 恐“锂”预期已较充分定价，3-5 月产业链将逐步传导消化。22 年开年以来，

市场一直担忧高锂伤车，叠加某些车企对高成本车型的停产以及淡季订单减，少

强化了市场的悲观预期；宏观层面上，俄乌冲突强化了滞胀预期。当前阶段，我

们认为，年初以来电车板块 EPS 和估值双杀的演绎和定价已经较为充分。我们

测算，目前产业链对碳酸锂价格的消化到了 30 万级别，50 万的碳酸锂价格，3-

5 月将逐步传导消化，市场的恐锂预期已较为充分定价。  

 草根调研显示终端仍然坚挺，高锂价叠加高油价，电动车对消费者的吸引力并

未减弱。本周草根调研显示，头部公司新增订单仍然持续增长。一方面，电车相

对燃油车的经济性等优势已深入人心。我们测算，油价和锂价同等涨幅的情况

下，电车相对经济性优势并不会减弱。油价持续上涨对冲了锂价对电车需求的影

响。尤其在欧洲和美国，油价暴涨将使得电车优势进一步凸显；另一方面，电车

涨价预期下，消费者购买意愿将提升。  

 勿刻舟求剑，22 年要“轻总量重结构”。21 年是电车总量研究大年，22 年我们

认为要轻总量重结构，找结构上超预期或者确定性高的点更为重要。根据历史复

盘经验，历次汽车行业成本端的大幅波动对结构的影响远大于总量。（1）终

端：细分市场分化、车企分化。我们认为，高端电车市场以及 10-20 万的插混

市场，成本传导能力较强。车企上看，看好特斯拉、比亚迪等头部供应链，目前

两家新增订单持续超预期；（2）中游： 三大选股逻辑。1）重点关注特斯拉、比

亚迪供应链标的。围绕渗透率、国产化率逻辑进行选股，关注新技术渗透，这

些逻辑不太受总量逻辑影响，兑现力度强。渗透率提升的方向：智能底盘（空

气悬挂、线控制动、CDC 减震等）、PET铜箔、硅碳、热管理热泵、一体化铸件

以及 HEPA 等领域；2）国产化率提升的方向：高端炭黑、控制器、微电机、音

响、轮胎以及 IGBT 等领域；3）穿越周期波动、竞争力强的龙头。宁德时代、

恩捷股份等电池及材料各环节龙头。 

本周重要行业事件 

 1、特斯拉欧洲交付量跟踪及点评。2、中鼎股份点评：再获头部车企空悬、热

管理订单。3、电动车高景气度延续，2 月销量大超预期。4、国产特斯拉涨价点

评。5、德方纳米 2021 年度业绩快报点评：业绩贴近预告上限，工艺领先，品

类扩张打开市场空间。6、智能化系列研究：复盘消费电子声学，看好汽车声学

升级和国产替代。7、2 月动力电池月度数据点评：产量同比上升 236.2%，装车

量同比上升 145.1%，继续看好板块行情。  

子行业推荐组合 

 详见后页正文。 

风险提示： 

 电动车销量不及预期；产业链价格竞争激烈程度超预期；政策变动风险。 
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一、本周行业重要事件与点评 

 1、特斯拉欧洲交付量跟踪及点评 

 根据各国公告统计，1 月特斯拉欧洲交付 823 辆，2 月交付 15180 辆，环比

大幅增长符合预期。从我们跟踪的船运数据，1 月特斯拉发往欧洲货船 8 艘，

2 月发出 6 艘，14 艘货船均为上海发出，数量仅次于 22Q4 高峰的 16 艘。

预计 3 月欧洲交付 3-3.5 万辆。 

 特斯拉德国工厂 3 月 4 日获得政府批准，投产在即，规划产能 50 万辆/年。

欧洲市场在各车企均有补贴的环境下，Model 3、Y 销量大幅领先于竞争对

手。德国工厂投产后，交付周期与成本具备下降空间，预计 2022 年 MY、3

（2170 电池）将继续横扫欧洲市场。 

 我们预计 2022、23 年特斯拉产量分别为 180、270 万辆，同比+92%、

+50%。国产 M3、Y 将出口至更多的海外市场，显著提升全球交付能力。

2022 年德国工厂与得州工厂全面投产后，产能将再次大幅提升。MY、3 作

为全球爆款车型，我们预计供不应求状态或将长期存在。 

 

 2、中鼎股份点评：再获头部车企空悬、热管理订单 

 事件：公司公告成为国内某头部自主品牌主机厂新平台项目空气悬挂系统的

空气供给单元总成产品的批量供应商。本次项目生命周期为 5 年，生命周期

总金额约为 5200 万元；公司公告，成为国内某头部新势力品牌主机厂新平

台项目热管理管路总成产品的批量供应商。本次项目生命周期为 5 年，生命

周期总金额约为 2.13 亿元。 

 订单加速落地，彰显强竞争力：1）空悬：累计订单约 42.5 亿；2）轻量化：

累计订单约 76 亿；3）冷却：累计订单约 116 亿。 

 战争+油价上涨影响较小。1）公司欧洲业务今年的增长逻辑主要是管理改善，

而非总量逻辑。另外，去年欧洲汽车销量基数较低。结构上看，欧洲汽车销

量主要集中在西欧，影响较小。2）公司原材料成本中，化工复合胶占比仅

20%，80%是天胶，天胶价格目前稳定。看 1q22，公司处于满产，仍然会

走出独立的趋势。 

 空悬渗透加速，公司新业务收入占比提升。按目前装配情况，30+万价格的

车型基本逐步标配，渗透率约 60%。未来随核心部件成本下探，渗透率有

望持续提升。公司 AMK 国产化落地顺利，成本有望下降 20%以上，进一步

增强公司产品竞争力。按照目前订单情况，公司占市场份额 70%以上。未

来开拓空簧产品，进一步提升产品价值量。 

 

 3、电动车高景气度延续，2 月销量大超预期 

 事件：乘联会发布 2 月电动车销量，淡季不淡，销量仍继续超预期。批/零

售销量分别 31.7/ 27.2 万辆，同比大增 189.1%/180.5%。环比-24.1%/-

22.6%，小于历年的降幅。1-2 月合计 72.9/ 61.9 万，同比增长 175.1%/ 

145.6%。2 月新能源车渗透率提前达到去年 12 月水平，批零售渗透率均为

21.8%。 

 尽管面临补贴退坡，电池成本上涨等因素冲击，终端需求依旧火热。预计价

格小幅变化对全年终端销量影响较小。头部厂商在手订单依然充裕，特斯拉

等车周期 12-14 周，比亚迪热门车型等 4~6 个月。预计 1Q22 批售有望超

115 万，YOY+140%以上，全年新能源乘用车销量超 550 万。 
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 供给侧看，众厂商都在积极准备 4 月 21 日的北京车展，多款重磅新车持续

预热中。22 年全年预计将有 50 款重点车型上市或交付、其中国产车型占据

60%以上。 

 放眼全球，电动化趋势愈发明显。2 月美国销量 5.9 万辆，同 /环比

+106%/+11%，欧洲 9 国 2 月销量 12.9 万，同/环比+33%/+7%。1Q2022

全球预计超 180 万；全年销量预计 1000 万，中国占比超 55%。 

 

 4、国产特斯拉涨价点评 

 事件：1）3 月 10 日，特斯拉中国官网显示，Model 3 高性能版上调 1 万元

至 34.99 万元起，Model Y 长续航、高性能版价格均上调 1 万元分别为

35.79 万元和 39.79 万元。2）特斯拉美国官网，Model Y 长续航版售价上调

1000 美元至 59990 美元，Model Y 高性能版售价上调 1000 美元至 64990

美元。 

 点评：价格上调主要原因为上游原材料涨价，不影响订单及市场需求。2021

年美国 Model 3 售价从年初 3.4 万美元经多次上调至年中售价 3.9 万美元，

下半年持续上调，年底售价为 4.1 万美元。Model Y 同样经历多次涨价，但

丝毫不影响 M3、Y 的畅销行情，21 年销量 35.2 万辆，同比+71%，占据美

国电动车市场 60%以上份额。 

 我们分析 M3、Y 在全球各地区的销量，认为成为爆款车型的核心要素是经

济性+长续航+智能化。德国与得州新工厂投产后，生产成本与交付周期能进

一步优化， M3、Y 将继续横扫全球电动车市场。我们预计 2022、23 年特

斯拉产量分别为 180、270 万辆，同比+92%、+50%。 

 

 5、德方纳米 2021 年度业绩快报点评：业绩贴近预告上限 工艺领先，品类

扩张打开市场空间 

 事件：公司发布 2021 年度业绩快报，公司预计 2021 年度归母净利润 8.01

亿元 ，扣非 7.70 亿元。 

 点评：我们测算公司 Q4 单季度归母净利润 5.57 亿元，环比+410.92%；单

4 季度出货量约 3.5 万吨，单吨净利润 1.5 万，贴近预告上限，继续推荐。 

 行业：铁锂逐步从同质化走向产品与成本差异化。由于下游需求差异化较大，

供给端工艺差异化也开始拉大，铁锂产品正从同质化走向差异化。 

 公司：磷酸铁锂（储能市场）：公司可凭借液相法制备铁锂循环次数（8000

次以上）远优于固相法制备牢牢站稳铁锂储能市场。 

 磷酸锰铁锂（动力市场）：我们预计公司 11 万吨锰铁锂产能有望在 23 年 Q1

投产。公司可凭借其锰铁锂优异性能，有望加大其在铁锂高端动力领域市场

份额。 

 补锂剂添加剂（第二曲线）：公司不断加码补锂剂产业链，有望凭借其技术

与卡位优势获得超额收益。根据公司披露专利等信息推测，补锂添加剂或为

正极补锂剂铁酸锂。公司采用溶剂法制备补锂添加剂拥有纯度高、成本低、

安全性高等特点。我们预计公司有望在 23 年 Q1 左右投产。 

 产能：我们预计公司 21、22、23 年权益有效出货量（含锰铁锂）为 8.9、

18.4、33.25 万吨。 

 展望：公司是全球铁锂正极龙头，液相法工艺构筑深度成本和产品力护城河，

磷酸锰铁锂，补锂添加剂铁酸锂落地在即，锂磷铝石打开降本空间，产品竞
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争力和品类扩张逻辑通顺。持续推荐！ 

 

 6、智能化系列研究（一）：复盘消费电子声学，看好汽车声学升级和国产替

代——车载声学专题报告 

 汽车音响迎来升级，单车价值量 10 倍成长：音响系统消费者易感知，新能

源车内卷增配，把音响作为卖点。扬声器数量从传统燃油车的 4-6 个，增加

到 12-22 个，同时增加独立功放、低音炮、头枕音响等产品，音响系统的单

车价值量从 100-150 元提升至 1500 元左右（12 个扬声器+功放+低音炮

+AVAS），价值量 10 倍增长。 

  消费电子声学复盘：声学价值量成长 9 倍，歌尔 4 年收入 10 倍增长。我们

通过复盘消费电子声学赛道的升级发现：（1）在智能手机快速渗透的 09-13

年，市值最大、股价涨幅最大、业绩增长最快的是声学赛道的歌尔股份，其

4 年时间收入从 11 亿做到 100 亿元。（2）歌尔股份业绩高增长的原因：智

能手机和苹果手机复合 50%以上的增长；声学赛道价值量 9 倍成长；国产

替代，份额逐步提升。 

 汽车声学赛道：软硬件解耦+国产替代，优质国产白牌商份额加速提升。我

们通过分析车载音响竞争者，发现：（1）车载音响供应商中，白牌厂商优于

品牌厂商。主要是：品牌厂商研发、营销费用高，且出货量不大，比较容易

亏损；品牌音响具有较强消费黏性，市占率天花板明显，只能通过并购不断

扩大份额；（2）车载音响行业国产替代加速。新的电子电气架构实现软硬件

分离，白牌音响通过较好的性价比侵蚀品牌音响的份额；白牌音响属于典型

的制造业，盈利稳定，且国产供应商具备较强的优势，优秀的企业市占率可

以不断提升。 

 声学 KnowHow+车规+客户壁垒较高，不惧新进入者。我们通过分析潜在的

竞争者（汽车电子和消费电子公司）等，发现：（1）消费电子公司 2010 年

之前就开始进入车载音响领域，但目前看收入规模很小，如漫步者 2006 年

进入汽车领域，2020 年收入仅 2000 万左右，且多为后装市场；（2）车载音

响进入壁垒较高，前装市场尤其高，主要是：车规级壁垒、客户开拓壁垒。

（3）功放从产品属性上虽然偏汽车电子，但功放前十大品牌基本都是音响

公司，很少有汽车电子和消费电子公司；功放产品需要精通扬声器的性能特

征和音频处理技术，有较强的技术壁垒。 

 上声电子：汽车声学赛道中的优秀龙头。公司本身质地优秀，深耕车载扬声

器 30 多年，全球市占率 12%。功放、低音炮等产品放量，带动单车配套价

值量从 200 元左右（只提供扬声器）提升至 1000-2000 元左右。并且公司

在新势力中份额较高，进入了绝大多数新势力的供应体系（如特斯拉、蔚来、

理想、威马、零跑、华为等）和传统车企（如比亚迪等），将享受产品量价

齐升带来的较大收入弹性。 

 风险提示，原材料价格持续维持高位的风险；新能源车及传统汽车销量不及

预期的风险。 

 

 7、2 月动力电池月度数据点评：产量同比上升 236.2%，装车量同比上升

145.1%，继续看好板块行情 

 事件：根据 ABIA 数据，22 年 2 月，我国动力电池产量 31.8GWh，同比

+236.2%，环比+7.1%；动力电池装机量 13.7GWh，同比+145.1%，环比-

15.5%。符合市场预期。  

  点评：电池产量在 20/21 年 2 月分别环比+8.6%/-21.6%，今年 2 月环比上
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升 7.1%，同比增长 236.2%；装车辆 20/21 年 2 月分别环比-74.2%/-35.6%，

今年 2 月仅环比下滑 15.5%，同比增长 145.1%，我们认为景气度仍保持提

升。 

  三元电池：2 月，我国三元电池产量 11.6GWh，占比 36.6%，同比

+127.2%，环比+7.6%；三元电池装机量 5.8GWh，占比 42.3%，同比

+75.6%，环比-19.9%。  

  磷酸铁锂电池：2 月，我国 LFP 电池产量 20.1GWh，占比 63.1%，同比

+364.1%，环比上涨 6.7%；LFP 电池装机量 7.8GWh，占比 56.9%，同比

+247.3%，环比-12.3%。  

  集中度： 2 月，动力电池装车量前三名的企业分别为：宁德时代

（6.57GWh/占比 48.02%）、比亚迪（2.90GWh/占比 21.24%）、中创新航

（1.15GWh/占比 8.44%）；前三家共计为 10.62GWh，CR3=77.7%，

CR5=85.4%。 

 投资建议：电池环节涨价逐步兑现，产业链成本消化能力或超预期。预计补

贴退坡，电池成本上涨等因素对终端需求影响不大，新能源车市已进入 S 成

长曲线的快速增长阶段，22 年将是国内新能源车供给端持续爆发的一年，

重点关注中游龙头标的，建议关注： 

 渗透率低或者国产化率低，但边际提升快的领域。 

 a、渗透率提升：智能底盘（其中悬挂智能化最明确）、微电机、HEPA、扁

线电机、一体化铸件、传感器、高压连接器等； 

 b、国产化率提升：控制器、音响、IGBT、炭黑等。 

 c、零部件我们判断大的逻辑仍然是“重塑”，目前板块内部估值和业绩分化

尚未完成，仍然是双击机会，重点看好中鼎、上声电子、拓普、伯特利、宁

波华翔等。  
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二、产业链主要产品价格 

2.1 电池产业链价格 

 1）MB 钴价格：3 月 11 日，MB 标准级钴报价 38.2 美元/磅，较上周上涨
4.95%。合金级钴报价 38.2 美元/磅，较上周上涨 4.95%。 

 2）锂盐周价格上涨：3 月 11 日，氢氧化锂报价 47.90 万/吨，较上周
+6.56%；碳酸锂报价 51.50 万/吨，较上周+1.08%。 

图表 1：MB 钴报价（美元/磅）  图表 2：锂资源（万元/吨） 

 

 

 
来源：MB 英国金属导报，国金证券研究所  来源：中华商务网，国金证券研究所 

 

 3）正极材料本周价格：3 月 11 日，三元正极 NCM523/NCM622/NCM811
均价分别为 37.5/38.5/40.0 万元/吨，较上周分别上涨 2.74%/2.67%/1.27%。 

 4）负极材料本周价格平稳：3 月 11 日，人造石墨负极（中端）4.5-5.8 万/
吨；人造石墨负极（高端）6.5-7.8 万元/吨。天然石墨负极（中端）3.2-
4.5 万/吨；天然石墨负极（高端）4.8-6.3 万元/吨。 

图表 3：三元材料（万元/吨）  图表 4：负极材料价格（万元/吨） 

 

 

 

来源：中国化学与物理电源行业协会，中华商务网，国金证券研究所  来源：中国化学与物理电源行业协会，国金证券研究所 

 
 

 5）6F 本周价格平稳。3 月 11 日，六氟磷酸锂（国产）价格 55 万元/吨。电
池级 EMC 价格 2.2 万元/吨；DMC 价格 1.0 万/吨；EC 价格 1.25 万元/吨；
PC 价格 1.45 万元/吨；DEC 价格 2.15 万元/吨。三元电池电解液（常规动
力型）12.5-14 万/吨；LFP电池电解液报价 10-12.1万/吨。 
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图表 5：六氟磷酸锂均价（万元/吨）  图表 6：三元电池电解液均价（万元/吨） 

 

 

 

来源：中国化学与物理电源行业协会，国金证券研究所  来源：中国化学与物理电源行业协会，国金证券研究所 

 
 6）隔膜价格：3 月 11 日，国产中端 16μm 干法基膜价格 0.9-1.0 元/平米；

国产中端 9μ湿法基膜 1.3-1.55 元/平米；国产中端湿法涂覆膜 9+3μm 价
格为 1.85-2.5 元/平米。 

图表 7：国产中端 9um/湿法均价（元/平米） 

 
来源：中国化学与物理电源协会，国金证券研究所 

 

 7） 本周电芯价格平稳：3 月 11 日，方形动力电池中，磷酸铁锂电芯报价
为 0.7-0.78 元/wh，三元电芯报价为 0.79-0.89 元/wh。 

图表 8：方形动力电池价格（元/wh） 

 
来源：中国化学与物理电源协会，国金证券研究所 
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图表 9：电池上游产品价格跟踪 

锂电上游材料 周变动 月变动 3 月 11 日 3 月 10 日 3 月 9 日 3 月 8 日 3 月 7 日 

隔膜 

16um 干法基膜 
元/平

米 

0.00% 0.00% 0.9-1.0 0.9-1.0 0.9-1.0 0.9-1.0 0.9-1.0 

9um 湿法基膜 0.00% 5.56% 1.3-1.55 1.3-1.55 1.3-1.55 1.3-1.55 1.3-1.55 

9+3um 湿法涂覆膜 0.00% 1.16% 1.85-2.50 1.85-2.50 1.85-2.50 1.85-2.50 1.85-2.50 

正极 

碳酸锂 万元/

吨 

1.08% 30.38% 51.50  51.50  51.50  51.50  51.25  

氢氧化锂 6.56% 50.87% 47.90  47.90  47.40  46.40  45.55  

MB 钴(合金级) 美元/

磅 

4.95% 9.93% 38.20  37.88  37.25  36.85  36.68  

MB 钴(标准级) 4.95% 9.93% 38.20  37.88  37.25  36.85  36.68  

硫酸钴 

万元/

吨 

3.80% 12.84% 12.30  12.15  12.05  12.00  11.95  

四氧化三钴 2.38% 5.52% 43.00  42.50  42.50  42.50  42.00  

电解钴 99.95% 2.98% 11.00% 57.00  57.00  56.95  56.95  56.95  

硫酸镍 20.00% 30.77% 5.10  5.30  5.30  5.30  4.25  

三元材料 523 2.74% 19.05% 37.50  36.50  36.50  37.00  37.00  

三元材料 622 2.67% 20.31% 38.50  38.00  38.00  36.50  36.50  

三元材料 811 1.27% 21.21% 40.00  39.75  39.75  39.75  39.50  

磷矿 0.00% 0.00% 0.07  0.07  0.07  0.07  0.07  

磷酸 4.08% 3.38% 1.02  1.02  1.02  0.98  0.98  

磷酸一铵 15.38% 27.12% 0.75  0.74  0.74  0.73  0.69  

磷酸铁 0.00% 4.44% 2.35  2.35  2.35  2.35  2.35  

LFP 正极 2.44% 19.15% 16.4-17.2 16.4-17.2 16.4-17.2 16-16.8 16-16.8 

电解

液 

电解液（LFP） 0.00% 0.00% 10.0-12.1 10.0-12.1 10.0-12.1 10.0-12.1 10.0-12.1 

电解液（三元） 0.00% 0.00% 12.5-14 12.5-14 12.5-14 12.5-14 12.5-14 

6F（国产） 0.00% -6.78% 55.00  55.00  55.00  55.00  55.00  

EMC -13.04% -20.00% 2.20  2.53  2.53  2.53  2.53  

DMC 0.00% -23.08% 1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  

EC -13.79% -29.58% 1.25  1.45  1.45  1.45  1.45  

DEC -14.00% -20.37% 2.15  2.50  2.50  2.50  2.50  

PC -2.03% -1.69% 1.45  1.48  1.48  1.48  1.48  

负极 人造石墨（高端） 0.00% 0.00% 6.5-7.8 6.5-7.8 6.5-7.8 6.5-7.8 6.5-7.8 

辅料 

6um 铜箔 0.00% 0.00% 12.35  12.35  12.35  12.35  12.35  

8um 铜箔 0.00% 0.00% 10.70  10.70  10.70  10.70  10.70  

PVDF（粉料） 0.00% 3.23% 32.00  32.00  32.00  32.00  32.00  

PVDF（粒料） 3.45% 3.45% 30.00  30.00  30.00  30.00  30.00  

PVDF（锂电池粘结剂） 2.20% 2.20% 46.50  46.50  46.50  46.50  46.50  

零部

件 

铝价 
美元/

吨 
-3.69% 10.29% 3472.00  3535.00  3532.00  3500.50  3984.50  

天然橡胶 
元/吨 

0.00% -0.74% 13338.90  13338.90  13338.90  13338.90  13338.90  

轮胎炭黑（N550） 0.56% 1.70% 8950.00  9100.00  9100.00  9300.00  8733.33  

钢价指数（LGMI）:板材   1.00% 4.26% 181.10  180.80  183.40  184.30  184.50  

海运 BDI 指数   27.19% 90.02% 2718.00  2704.00  2558.00  2352.00  2235.00  

半导体产品与半导体设备   -2.40% 5.31% 4692.63  4455.93  4575.27  4565.22  4699.54  

电芯价格               

方形磷酸铁锂电芯 元/wh - - 0.7-0.78 0.7-0.78 0.7-0.78 0.7-0.78 0.7-0.78 
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方形三元电芯 - - 0.79-0.89 0.79-0.89 0.79-0.89 0.79-0.89 0.79-0.89 
 

来源：鑫罗资讯、MB 英国金属导报、中华商务网、中国化学与物理电源行业协会等、国金证券研究所（注：所有价格均为平均价格） 

 

2.2 排产数据跟踪 

 二月受到春节假期因素及天数影响，整体企业排产合理减少，幅度在 1%-
10%左右。头部企业三元、铁锂电池分别排产 9.75、19.65GWh，环比-
1%，-2%；湿法隔膜排产 5.35 亿平，环比-1%；负极排产 4.31 万吨，环
比-9%；正极排产 2.91 万吨，环比-5%；电解液排产 2.58 万吨，环比-4%。 

 

三、终端景气度与新车型 

3.1 终端整车销 

 根据乘联会初步统计，今年 2 月乘用车零售销量 124.6 万台，同/环比变化
分别为：4.2%/-40.0%，批发销量 145.5 万辆，同/环比变化分别为：
26.9%/-32.6%，总体走势较好，实现真正的开门红。  

 国内电动车销量，2 月新能源市场有明显回暖。批/零售销量分别 31.7/ 
27.2 万辆，同比大增 189.1%/180.5%，批/零售环比-24.1%/-22.6%。新能
源车批/零售渗透率均达 21.8%。相较往年，环比降幅较小，渗透率提升明
显。 

 新能源厂商销量方面，2 月共有 6 家新能源车企和品牌批发量破万。其中，
比亚迪一枝独秀, 2 月新能源批发销量达到 87,473 辆，同/环比 764.1%/-
5.87%，特斯拉中国批发销量为 56,515 辆（国内/出口销量分别为：
23,200/33,315 辆），上汽通用五菱为 26,046 辆，吉利汽车新能源批发销
量为 14,285 辆，奇瑞汽车达 10,271 辆，南北大众 ID.家族批发销量为
11,916 辆。新势力方面，理想、哪吒、小鹏、广汽埃安以及零跑的同比增
幅均超过 100%。 

 海外方面：2 月欧洲九国电动车销量 12.8 万辆，同/环比 ++33%/ +7%。其
中德国、法国销量同比增长超预期。预计 3 月数据将呈现季度末冲量特征。  

 2 月美国电动车销量 5.9 万辆，同/环比+106%/ +11%，电动化渗透率持续
提升至 5.7%。1-2 月累计销量 11.3 万辆，同比+51%。 

 

3.2 新车型 

3.2.1 理想汽车智能旗舰 SUV L9 将于北京车展发布，下半年交付  

 这款车型预计将定位全尺寸  SUV 车型，车身尺寸长宽高分别为 
5200/1998/1800mm，轴距 3100mm。 

 动力方面，新车将采用第二代增程平台打造，最大功率将达到 300kW，最
大扭矩 600N・m，车辆的 0-100km / h 加速时间将小于 6 秒，并且配备了
自适应空气悬架。 

 智能座舱方面，L9 在 AI、软件和娱乐标配性能强劲的两颗高通骄龙 8155
芯片，与 24GB 内存和 256GB 高速存储合力组成强大算力平台并支持双
5G 运营商切换，确保高速网络实时在线。 

 交互体验方面，L9 开创三维空间交互新时代，内臵 6 颗麦克风和 3DTof 传
感器，配合理想自研多模态三维空间交换技术可为全年龄段用户提供轻松
自然的智能交互体验。 

 L9 创新五屏交互模式，将智能汽车视听娱乐提高的全新高度，标配超大尺
寸 HUD、方向盘上方安全驾驶交互屏、车辆中控屏、娱乐副驾屏和后舱娱
乐屏。后三块屏幕采用 15.7 寸车规级 OLED，搭配前所未有的 3K 高清分
辨率。 

 智能驾驶方面，猜测将会支持 L3 阶段驾驶辅助系统。 
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图表 10：理想 L9 HUD、驾驶交互、中控及副驾屏   图表 11：理想 L9 后排内饰及娱乐设施 

 

 

 
来源：理想汽车公众号，国金证券研究所  来源：理想汽车公众号，国金证券研究所 

 

3.2.2 大众汽车“经典小巴”ID-BUZZ以纯电方式在德国汉堡正式发布 

 3 月 10 日，大众汽车在德国汉堡正式发布大众 ID.BUZZ 车型，是基
于全新电动车模块化平台 MEB打造的纯电 MPV。 

 外形方面，新车整体轮廓采用“经典小巴”方盒子车身造型，具有短
前悬短后悬特点，因此车内空间最大化。新车采用封闭式进气格栅和
双侧侧滑门。车身尺寸分别为 4172/1985/1937mm，轴距为 2988mm。  

 内饰方面，中控部分继续传承 ID.家族的设计语言，最大变化是换挡机
构采用怀挡设计。 

 续航方面，ID.Buzz 五座版本搭载 82kwh 三元锂电池组，WLTP 续航
里程约 400km。 

 动力方面，Buzz 采用后臵电机布局，最大输出功率为 150kw，峰值
扭矩为 310N・m 最大时速可达 145km/h。 

 智能驾驶方面，ID Buzz 是大众旗下首款可实现全自动驾驶的厢型车，
轻推方向盘就可实现“ID.巡航”模式切换，预计 2025 年应用此技术。
值得注意的是该模式下，驾驶员可以 180 度转动座椅以面对乘客 

图表 12：大众 ID Buzz外观图  图表 13：大众 ID Buzz内饰 

 

 

 
来源：汽车之家，国金证券研究所 

 

 来源：汽车之家，国金证券研究所 

3.2.3 长安汽车 UNI-K iDD 插电式混合动力 SUV正式上市 

 3 月 10 日，长安汽车新款插电式混合动力 SUV UNI-K(蓝鲸) iDD 正式
上市。插电式混合动力版本，两者外观稍有差异，例如新车搭配的新
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式轮圈、橘色卡钳罩、iDD 尾标、换装隐藏式排气等。 

 尺寸方面，新车达到了 4865/1948/1690mm，轴距为 2890mm。 

 内饰方面，蓝鲸 iDD 采用了新样式的驾驶旋钮、全新两幅式方向盘等。
整体风格与 UNI-K保持一致，凸显未来与科技感。 

 动力方面，蓝鲸 iDD 采用 P2 结构，搭载 1.5T 发动机、驱动电机和蓝
鲸三离合电驱系统组成。发动机功率为 150 马力，驱动电机功率为
116 马力，最高车速可轻松突破 200km/h。电池组容量为 30.74kWh，
支持 130km纯电续航里程，NEDC 纯电续航里程达 130km。 

 智能座舱方面，新车采用全新 HMI 工程指挥四联屏交互布局。IMS 智
能座舱交互系统拥有 FACE ID 超级账号与联动调节功能，比如上车专
属问候、接听电话主动降噪、疲劳驾驶提醒和全域手势交互及全场景
智慧语音交互等。 

图表 14：长安蓝鲸 iDD 外观图   图表 15：长安蓝鲸 iDD 车内空间图 

 

 

 
来源：汽车之家，国金证券研究所  来源：汽车之家，国金证券研究所 

 

四、投资建议 

 勿刻舟求剑，22 年要“轻总量重结构”。21 年是电车总量研究大年，22 年
我们认为要轻总量重结构，找结构上超预期或者确定性高的点更为重要。
根据历史复盘经验，历次汽车行业成本端的大幅波动对结构的影响远大于
总量。（1）终端：细分市场分化、车企分化。我们认为，高端电车市场以
及 10-20 万的插混市场，成本传导能力较强。车企上看，看好特斯拉、比
亚迪等头部供应链，目前两家新增订单持续超预期；（2）中游： 三大选股
逻辑。1）重点关注特斯拉、比亚迪供应链标的；2）围绕渗透率、国产化
率逻辑进行选股，关注新技术渗透，这些逻辑不太受总量逻辑影响，兑现
力度强。渗透率提升的方向：智能底盘（空气悬挂、线控制动、CDC 减震
等）、PET 铜箔、硅碳、热管理热泵、一体化铸件以及 HEPA 等领域；2）
国产化率提升的方向：高端炭黑、控制器、微电机、音响、轮胎以及 IGBT
等领域；3）穿越周期波动、竞争力强的龙头。宁德时代、恩捷股份等电池
及材料各环节龙头。 

 

五、风险提示 

 电动车销量不及预期。目前电动车赛道新进厂商、产品增多，存在竞争加
剧导致销量不及预期的风险。 

 产业链价格竞争激烈程度超预期。新能源产业链供给端愈发丰富，竞争异
常激烈，存在业绩不达预期风险。 

 政策变动风险。汽车产业受政策影响较多，尤其是新能源车。政策波动可
能会对汽车消费需求产生较大影响。  
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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