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核心结论总结
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目前到底是谁在消费新能源汽车？1985~1995年出生人群的家庭增购。

 2020年以前消费以B端运营和限牌城市牌照因素驱动为主，2020年特斯拉Model 3/宏光mini/欧拉

黑猫/理想ONE以及2021年Model Y/比亚迪DM-i等明星车型先后出现，聚焦不同细分市场以

1985~1995年出生人群的家庭增购和部分换购消费，以产品空间+外观+续航等关注因素区分不同

性别/年龄和使用场景需求，新能源汽车消费由以政策驱动转为以市场驱动，至2021年渗透率飞跃

提升至15%左右。

节奏：2022~2025年新能源汽车渗透率会持续提升吗？大概率会复制SUV高增长之路。

 1）需求端：人口规模+25-30岁成家立业+6-8年换车周期核心决定了2022-2025年将是新能源车消

费集中期。复盘轿车+SUV历史：轿车以60/70后用户首购为主，SUV以70后换购先行80后首购接

棒。1980-2000年出生的4亿人口+90后首购+2012-2017年购车人群增换购需求将驱动本轮新能源汽

车渗透率提升【以85后增换购先行，90后首购接棒】。

 2）供给端：同轿车/SUV，每一轮均有领导品牌推出各个价格带的标志性产品，跟随品牌将推动

供给的丰富。新能源汽车以特斯拉为领导品牌，新势力-传统车企-手机等三方造车陆续进场，

2022-2025年将迎来新品上市最集中期。



核心结论总结
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峰值：2025年新能源汽车渗透率会超过50%吗?大概率会！智能手机发展历程参考意义更大。

 1）产品体验质的变化是核心原因。新能源汽车相比燃油车在技术（独立操作系统+三方软件接入

+自主开发）以及产品体验（软硬件流畅+多媒体娱乐功能+加速驾驶操控）等均发生本质性变化。

 2）能源战略倒逼燃油车退出历史舞台。双积分政策收紧+碳中和目标措施不断落地下，新能源汽

车完全代替燃油车实现国家能源战略目标是大势所趋。我们认为新能源汽车渗透率峰值大概率会

超过SUV的50%，而且2025年或许就能实现（核心看技术进步的节奏）。

总量：2025年中国乘用车销量会突破历史峰值吗？大概率会！被压抑的购车需求有望集中释放。

 1）GDP与峰值的关系。复盘日美乘用车历史，人口出生率+消费者观念是汽车消费的底层驱动力，

一个国家汽车消费峰值出现往往是伴随着GDP进入零增长阶段，中国经济增长韧性依然存在。

 2）每一轮峰值出现都是阶段性压抑需求的集中释放。国内乘用车自2017年开始进入下行期且于

2020Q3见底复苏，但因全球疫情的爆发带来了经济放缓，加上供给端（尤其是芯片的紧缺）导致

了本轮乘用车需求复苏节奏不断被延迟，需求被压抑。我们预计2023-2025年或迎来需求集中释放。

投资建议：2022年是承上启下的关键时刻，上半年无法忽视提价对需求观望的影响，下半年重视供

给&需求正循环开启的爆发力。整车和供应链板块机会多点开花且会出现好的买点。2022年8大金股：

整车【长城-比亚迪-理想-小鹏】，供应链【德赛西威-拓普集团-华阳集团-伯特利】。

风险提示：全球疫情控制低于预期，电动化/智能化技术进步低于预期。



2021-2030年新能源汽车渗透率推演
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1985~2000年出生的用户为新能源汽车的主力消费人群，呈现“主力人群年轻化&覆盖年龄广泛化”的特征

集中于一二线城市发达地区 逐步向三四五线城市第消费地区拓展

电动化技术作为渗透率提升的主要推手 智能化技术进步取代电动化成为渗透率提升核心推手

导入期

15%

39%

71%

数据来源：交强险，东吴证券研究所绘制。后文所指新能源汽车是指：拥有电动化-智能化等新技术应用。

成长前期 成长后期 成熟期
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一、目前到底是谁在购买新能源汽车？

—1985-1995年出生人群的家庭增购



新能源渗透率提升：政策驱动演变为市场驱动
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新能源汽车消费市场化趋势明确：随新能源汽车产品力逐步提升获得用户认可，电池等核心技术成
本下降，国家政策驱动下的车企和用户的被动消费转为主动，消费趋于市场化。

双积分
新能

源补贴

牌照政策

核心政
策

国补退坡后
的过渡阶段

爆款涌现
多点开花

宏光mini

理想ONE

Model 3

欧拉黑猫

Model Y

秦PLUS

数据来源：交强险，东吴证券研究所绘制



新能源代表性车型以及细分市场拆分
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 2021年贡献行业主要销量增量的车型分别对应不同的细分市场和消费类型，消费群体用户画像主要分为以下四
大类八小类：

 1）增购：主要消费驱动，女性为核心群体，中低端车型贡献主要销量。
 2）首购：限牌城市的无牌用车群体以及部分无长途出行需求的单身年轻群体也贡献一定销量。
 3）换购：部分有消费升级需求的男性群体购车以及双燃油车家庭的换购升级为主要购车群体。

85后新生代男性首购 85后新生代男性增换购 85前中生代男性换购 85前中生代男性增购

85后新生代女性首购 85后新生代女性增购 85前中生代女性首购 85前中生代女性增购

 消费驱动主要为牌照因素限制/追求潮流前沿科技两
种类型，更多集中于增购。

 消费车型为埃安Y/埃安S/比亚迪海豚等10-20万元以
及Model 3/P7等20~30万价格带的产品

 关注驾驶体验操控性+空间+售价等因素

 消费驱动主要为消费升
级+节油经济

 消费车型主要为比亚迪
DM-i等插混产品

 关注节油性+空间+售价
等因素

 消费驱动主要为消费升
级+体验型消费

 消费车型主要为小鹏+

特斯拉等新势力高端产
品

 关注外观+品牌因素

 消费驱动主要为消费升
级+体验型消费

 消费车型主要为蔚来/理
想等新势力高端产品

 关注驾驶操控性+空间
等因素

 消费驱动为家庭日常出
行代步用车

 消费车型为欧拉/零跑/

奇瑞/哪吒等品牌

 关注外观+尺寸+续航等
因素

 消费驱动主要为牌照因素限制/追求潮流前沿科技两
种类型，更多集中于增购。

 消费车型为欧拉好猫/埃安S/比亚迪海豚/零跑/奇瑞等
低端以及Model 3/P7等20~30万价格带的产品

 关注外观+内饰+售价等因素

备注：出生年份只作为虚数大概划分新生代与中生代，区分不同年龄阶段，不纠结具体年纪。



新能源乘用车市场分价格带拆分：哑铃型结构
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 当前新能源汽车分价格带消费呈现哑铃型结构，低端市场与高端市场率先兴起，10~20万元价格带

占比明显低于燃油车。详细来看：

 5万元以下新能源汽车销量占比接近20%，主要由宏光mini贡献；

 5~10万元新能源汽车销量占比约14%，主要由奇瑞小蚂蚁&欧拉黑猫&零跑T03等产品贡献；

 10~15万元新能源汽车销量占比约18%，主要由秦PLUS DM-i/海豚/欧拉好猫/埃安S等产品贡献；

 15~20万元新能源汽车销量占比约17%，主要由宋PLUS DM-i/小鹏P5/埃安V等产品贡献；

 20~25万元新能源汽车销量占比约12%，主要由特斯拉Model 3/小鹏P7/比亚迪汉等产品贡献；

 25~30万元新能源汽车销量占比约11%，主要由特斯拉Model Y贡献；

 30~40万元新能源汽车销量占比约6%，主要由理想ONE/蔚来ES6以及BBA油改电等产品贡献；

 40万元以上新能源汽车销量占比约4%，主要由蔚来ES8/BBA新能源等产品贡献。

图：新能源汽车市场分价格带销量占比 图：燃油汽车市场分价格带销量占比

数据来源：交强险，东吴证券研究所



10万元以下细分市场：家庭增购，女性日常代步
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10万元以下用户画像：家庭增购用于女性日常代步。使用成本低+外观好看的EV车型竞争力最强。

 5万元以下：核心满足了两轮车市场升级需求，接送小孩/老年代步成为核心使用场景。

 5-10万元：核心满足85-95年家庭女性上下班代步或接送娃需求。

5~10万元区间细分市场：新能源渗透率达20%+

 奇瑞小蚂蚁首次开拓（不考虑江淮/北汽等油改电车
型），定位家庭日常出行代步车，凭借低购车成本
+低用车成本+充足空间+柔和外观等优势吸引年轻
家庭女性增购用户群体。

 欧拉黑猫、几何功夫牛、宝骏KIWI以及比亚迪/长
安等迅速跟进，渗透率有望持续提升。

5万元以下细分市场：新能源渗透率超90%

 宏光mini首次开拓，定位家庭日常出行代步用车，
凭借低购车成本+低用车成本+小巧停车方便等优势
吸引家庭女性增购用户群体。

 五菱Nano、奇瑞冰淇淋等迅速跟进，抢占两轮车市
场，细分市场规模有望持续扩大，

图： 5~10万元乘用车市场新能源渗透率图：5万元以下乘用车市场新能源渗透率

数据来源：交强险，东吴证券研究所绘制



重点车型用户画像：奇瑞小蚂蚁&欧拉黑猫
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奇瑞小蚂蚁5-10万：聚焦80后女性用户增购市场 欧拉黑猫5-10万：聚焦家庭女性增购/单身女性首购

 一线城市占比较低，
二线城市占比提升，
三四五线销量合计占
比六成左右。

 调研某二线城市样本
数据结论：女性占比
80%以上。

 除80/90后家庭女性
增购外，另有部分00

后消费者首购群体。

 对比优势：外观+性
价比。

 5~10万元价格区间消费者主要集中于三四五线城市，以增购家庭日常短途代步用车消费为主。欧拉黑猫凭
借外观优势突破一二线等发达地区消费群体。

 一二线发达城市占比
较低，三四五线销量
合计占比超60%。

 调研某四线城市样本
数据结论：女性占比
70%以上。集中为80

后家庭女性日常代步
用车，占比超40%；
90后占比30%+，均
为增购。

 对比优势：出行成本
低+尺寸小使用方便
+外观。

饼状图表示2021年以来车型分各线地级市销量占比；数据来源：交强险，东吴证券研究所



10~20万元细分市场：男性首购&家庭换购为主
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10-20万元用户画像：90后男性首购+80后家庭换购，无里程焦虑且使用成本低的PHEV竞争力最强。

 10-15万元：90后初入职场或刚组建家庭的第一台车，大家庭（父母辈）有油车会考虑EV，无则选PHEV。

 15-20万元：80后家庭换购为主+90后首购（收入水平较高）。【驾驶性能+空间】成为重要比较指标。

15~20万元区间细分市场：新能源渗透率超25%

 细分市场较为复杂，传统自主/新势力品牌交叉空白
区域。宋PLUS DM-i定义该细分市场现象级PHEV产
品，纯电领域暂无明星产品出现，主打低油耗+驾驶
体验，对标男性换购需求的DM-i产品有望推动新能
源渗透率持续提升。

 传统自主品牌上冲/新势力下沉，市场供给迅速跟进。

10~15万元细分市场：新能源渗透率接近15%

 2020年以前主要以国补政策推动下的油改电车型为
主，国补退坡后迅速消失。2020年DM-i产品为真正
意义上的开拓型产品，定位家庭男性首购/换购用车，
以低油耗+驾驶体验为主打优势。

 长城/吉利/长安等自主品牌在该市场上推出插混产品，
迅速跟进；欧拉/埃安等纯电销量也逐步提升。

图：15~20万元乘用车市场新能源渗透率图：10~15万元乘用车市场新能源渗透率
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重点车型用户画像：欧拉好猫&海豚
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欧拉好猫10-15万：聚焦85~95年轻女性增购群体 海豚10-15万：男女性消费基本均衡，增购/首购为主

 二线城市为主，三四
五线低消费城市超
40%，消费更市场化。

 调研东部地区样本数
据结论：男女性用户
各占50%。家庭女性
聚焦增购类型，占比
40%；年轻单身群体
（无长途出行需求）
聚焦首购类型，占比
30%。

 对比优势：空间+性
价比+续航。

 10~20万元价格带消费者对产品续航的里程焦虑尤为严重，因此纯电产品核心聚焦于两类消费群体，即中
等收入家庭女性增购用于日常出行代步以及年轻用户首购用于市内短途出行。

 消费者核心关注外观+续航+空间等因素，并以此区分不同性别/年龄层和消费类型的用户。

 二线城市为主，三四
五线低消费城市超
40%，消费更市场化。

 调研某二线城市的样
本数据结论：1）女
性占比80%以上。2）
基本集中为小家庭增
购以及大家庭首购，
85~95年出生居多。3）
对比优势：外观+性
价比

饼状图表示2021年以来车型分各线地级市销量占比；数据来源：交强险，东吴证券研究所



重点车型用户画像：秦/宋plus DM-i & 埃安S plus
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秦/宋PLUS DM-i 10-20万：年轻男性，增换购/首购 埃安S 10-15万：聚焦90后女性消费，增购/首购为主

 一二线城市占比四分
之三，政策因素依然
主导消费。

 调研某一线城市样本
数据结论：女性占比
四分之三。集中于90

后用户，以女性增购
+牌照影响下首购用
户为主。

 对比优势：外观+空
间+性价比。

 10~20万元价格带消费者对产品续航的里程焦虑尤为严重，DM-i产品谱系解决里程焦虑的同时兼具纯电产
品优势，因而首购/换购消费占比更高，产品消费下沉更快，销量提升也更快。

 增购消费者依然对于外观保持更高要求，并集中于女性消费群体。

 二线城市为主，三四
五线低消费城市占比
40%，消费更市场化。

 调研东部地区样本数
据结论：男性占比
90%以上。宋PLUS 

首购/换购/增购占比
50%/35%/15%，85后
/90后占比分别30%。
秦PLUS首购占比超
60%，增购略低。

 对比优势：DM-i节
油+牌照+外观

饼状图表示2021年以来车型分各线地级市销量占比；数据来源：交强险，东吴证券研究所



20~30万元细分市场：大家庭增购，科技+消费升级
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20~30万元用户画像：80后家庭增购+90后首购（父母辈有油车），家庭为单位拥有合资品牌油车。

 20-25万元与25-30万元区别在于：前者女性高于后者。前者单身群体多于后者。前者追求科技潮流体验更多，

后者追求家庭消费升级体验更多（对空间要求更高）。

25~30万元区间细分市场：新能源渗透率突破20%

 特斯拉Model Y（标续）首次开拓，定位家庭增购车
型，以男性消费者为主，主打外观+智能化+品牌效
应+驾驶体验等。

 后续问界M5+丰田/本田+哪吒S+蔚来等合资/新势力
品牌纯电产品跟进。

20~25万元细分市场：新能源渗透率突破20%

 特斯拉Model 3首次开拓，小鹏P7/比亚迪汉迅速跟
进，定位个人/家庭增购车型，视空间尺寸的差异区
分男女购车比例。

 长城欧拉+比亚迪海洋+广汽埃安等传统自主品牌迅
速跟进，供给端产品极大丰富。

图：25~30万元乘用车市场新能源渗透率图：20~25万元乘用车市场新能源渗透率

数据来源：交强险，东吴证券研究所绘制



重点车型用户画像：特斯拉Model 3&小鹏P7
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特斯拉Model 3 20-25万：80后增购/90后首购 小鹏P7 20-25万：男性增购消费为主，多种消费并存

 一二线城市占比超八
成，低消费城市占比
较低。

 调研某二线城市样本
数据：男性占比接近
60%。70后/80后/90

后占比20%/30%/40%，
年轻用户居多；增购
/首购各自占比近半。

 对比优势：外观+智
能化配置+大空间

 20~30万元车型同时具备家庭增购/年轻人首购两种消费类型，首购占比较高主要系父母辈家族支持；女性
占比相对较低但仍具有相当规模。

 用户消费对于外观重视程度提升，场景实用性以/价格敏感性等有所下降，主要系消费升级驱动。

 一二线城市占比八成左
右，随价格下沉低消费
城市占比上升。

 调研某二线城市样本数
据结论：男性占比
60%~70%

 50%左右为80后家庭增
购，25%~30%为有家庭
支持的90后首购

 对比优势：品牌先发优
势+智能科技感+加速驾
驶性能

饼状图表示2021年以来车型分各线地级市销量占比；数据来源：交强险，东吴证券研究所



重点车型用户画像：比亚迪汉&特斯拉Model Y
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比亚迪汉 20-25万：聚焦增购市场，女性占比超三成 特斯拉Model Y 25-30万：男性消费为主，家庭增/首购

 一二线城市占比超八
成，低消费城市占比
较低，调研样本为某
二线城市。

 调研某二线城市样本
数据结论：男性占比
八成以上。80后男性
用户增购以及少部分
有家庭支撑的90后年
轻用户首购。

 对比优势：品牌先发
优势+极速驾驶体验
+智能化升级+外观

 20~30万元车型同时具备家庭增购/年轻人首购两种消费类型，首购占比较高主要系父母辈家族支持；女性
占比相对较低但仍具有相当规模。

 用户消费对于外观重视程度提升，场景实用性以/价格敏感性等有所下降，主要系消费升级驱动。

 一二线城市占比七成
左右，随价格下沉低
消费城市占比上升。

 调研东部地区样本数
据结论：男性占比
60%以上。超八成为
家庭增购

 年龄段集中于80后以
及部分90后群体

 对比优势：刀片电池
安全+长续航+流线
型外观+大空间

饼状图表示2021年以来车型分各线地级市销量占比；数据来源：交强险，东吴证券研究所



30万元以上细分市场：家庭出游或男性增购
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30万元以上细分市场用户画像：70/80后男性增购，家庭为单位拥有豪华车，男性第二或第三台车。

 30-40万元：家庭出游，尤其是二胎或三胎家庭为核心使用场景。有里程焦虑，油电混合优势强。

 40万元以上：男性第二或第三台车，以玩车为主需求。

40万元以上细分市场（不含进口）：新能源渗透率突
破30%

 蔚来以及原有BBA新能源产品核心贡献销量，定位
高收入家庭增/换购，以男性用户为主。主打品牌+

驾驶体验+空间+豪华质感等。

 长城+通用凯迪拉克+蔚来等持续新车推出，推动新
能源销量提升。

30~40万元细分市场：新能源渗透率突破15%

 BBA品牌车型插混版本为该市场原有主要新能源产
品，理想ONE/蔚来ES6等真正开拓该价格带细分市
场，定位高收入家庭增/换购，以男性用户为主。主
打品牌+驾驶体验+空间+豪华质感等。

 吉利+长安+埃安等传统自主以及小鹏等迅速跟进，
抢占BBA市场份额。

图：40万元以上乘用车市场新能源渗透率图：30~40万元乘用车市场新能源渗透率

数据来源：交强险，东吴证券研究所绘制



重点车型用户画像：蔚来ES6&理想ONE
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蔚来ES6 30-40万：原BBA男性车主用户增购为主 理想ONE 30-40万：多孩家庭增购为主

 一线占比偏低，二三
线城市接受度较高。
男性占绝大比例

 调研某一线城市样本
数据结论：多人家庭
（父母儿童）男性用
户增购为主。年龄段
集中于70后/80后群
体。

 以汉兰达/别克GL8

等为主要竞品。对比
优势：无里程焦虑+

座舱交互+大空间

 30万元以上细分市场新能源汽车消费核心聚焦家庭增购出行，以男性消费为主，受价格限制，用户多为70
后/80后等有一定积蓄的消费者；

 用户消费核心考虑品牌+空间+驾驶体验以及豪华配置等要素，新势力目前占据较大优势。

 集中于一二线城市销
售。调研样本为某二
线城市。

 调研某二线城市样本
数据结论：男性占比
超八成。基本全部为
家庭增购。年龄段集
中于70后以及部分80

后群体

 以BBA车型作为主要
考虑竞品。对比优势：
服务好+换电方便+驾
驶体验优秀。

饼状图表示2021年以来车型分各线地级市销量占比；数据来源：交强险，东吴证券研究所



一张图总结不同细分市场对应车型以及主要用户

20

依照年龄（家庭人数）&性别&购买类型区分将新能源市场分为如下15个，去除其中4个空白细分
市场后，需求端11个细分市场分别对应车型和用户需求如下：

数据来源：交强险，东吴证券研究所



二、2022~2025年新能源汽车渗透率会持续提升吗？

——大概率会复制SUV高增长之路



复盘乘用车行业：创新品类提升整体销量水平

22

复盘国内乘用车轿车/SUV不同品类渗透率提升过程：

 轿车主要以60/70后用户首购为主，限制于当时国内经济水平，轿车购车群体多为35+岁以上，年

轻群体普遍消费力不足；SUV主要以70/80后购车为主，随经济水平提升，可支配收入增加，主要

购车群体年龄下探到30岁左右。对应新能源汽车消费，随居民可支配收入增加，首购群体年龄将

进一步下探，并集中于80/90后甚至部分00后群体，潜在用户体量更大。

 轿车红利结束与SUV红利爆发间隔2年左右，为行业调整期，对应新能源兴起前的2018~2019年。

国内轿车市场兴起，60后以
及部分70后为主要购车群体
，年龄集中于35~50岁。

轿车红利结
束，SUV刚
出现。

SUV市场红利开始，70后以
及部分80后为主要购车群体
，年龄集中于30~50岁。

图：国内乘用车市场分车辆类型销量/万辆

数据来源：乘联会，东吴证券研究所绘制



SUV渗透率提升：70后换购先行+80后首购接棒
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2005~2010年，SUV整体相对小众，渗透率维持10%以下。供给端以丰田等合资品牌为主，需求端

以少部分追求时尚差异化的70后群体在原有轿车基础上增购为主。

2011~2015年，SUV渗透率从10%提升至30%。供给端自主品牌长城哈弗H6/长安CS55等产品出现，

价格下沉，以大空间+高视野+外观霸气等优势，需求端迅速吸引原有70后轿车用户换购消费。

2016~2017年，SUV渗透率从30%提升至接近50%。供给端自主品牌吉利远景X系/长城哈弗M6/瑞

虎等产品推出，价格进一步下沉；合资品牌SUV新品跟进，不同价格带产品矩阵迅速填充完善。需

求端80后消费者首购带来市场全新增量，国家小排量车型购置税补贴进一步刺激15万元以下小型/紧

凑型SUV市场爆发，销量迅速提升。

轿车时代，SUV渗
透率低于10%，相
对小众

新车推出价格带下
沉，70后轿车消费
换购先行

80后首购带来新增量，
购置税补贴是重要推手
。

数据来源：乘联会，东吴证券研究所绘制

图：国内乘用车市场SUV发展历程销量/万辆



居民消费水平不断提升推动汽车消费量价升级
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居民消费水平不断提升。2005/2010年分别为5688/10575元，相比提升86%；2012/2017年分别为

14074/22969元，相比提升63%。居民消费水平不断增加驱动国内汽车消费升级：轿车时代畅销车型

集中于10万元以下桑塔纳+捷达+凯越等产品；SUV时代则以10~15万元哈弗H6+长安CS75以及15~20

万元本田CR-V等产品最为畅销。展望2021~2025年，国内居民收入水平不断提升是支撑汽车产业新

一轮向上消费的基础。

桑塔纳
7~10万

捷达
7~10万

哈弗H6

10~15万

长安CS75

10~15万

数据来源：WIND，东吴证券研究所绘制

图：国内居民消费水平与各时代主力车型/元



供给端标志性产品极大丰富是渗透率提升重要推手

25

类比轿车/SUV时代，供给端标志性产品的出现是驱动市场迅速爆发的关键要素。2005~2010年，轿

车市场大众桑塔纳/捷达和现代伊兰特以及比亚迪F3等产品分别定义不同价格带细分市场；

2012~2017年，SUV市场哈弗H6/哈弗M6/汉兰达等产品同样分别定义不同价格带细分市场。2020年开

始新能源汽车市场爆发，以特斯拉为领导品牌， Model系列/宏光mini/欧拉黑猫/比亚迪DM-i/理想

ONE等现象级产品出现引爆对应价格带细分市场，新势力-传统车企-ICT企业等第三方造车陆续进

场，2022-2025年将迎来新品上市最集中期。

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所绘制

图：国内乘用车市场消费各阶段爆款车型梳理及展望

桑塔纳
7~10万

捷达
7~10万

汉兰达
25~35万

伊兰特
10~14万

哈弗H6

10~15万

哈弗M6

7~9万
桑塔纳
7~10万

2005~2010轿车时代 2012~2017 SUV时代 2020~2021新能源开启 2022+ 新能源产品迅速跟进

Model 3

20~25万

宏光mini

0~5万

哈弗H6

10~15万
宋PLUS DM-i

15~20万

对标女性消费市场的欧拉品类

小米/苹果等ICT企业新车

聚焦年轻群体比亚迪海洋系列

蔚小理等新势力中高端智能电动系列

其他新能源【极
氪/几何/埃安/长
安/智己】等品

牌车型



80/90后人口红利犹在，汽车消费用户潜力巨大
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汽车作为大宗可选消费品，一般以家庭为单位进行购买，以5年为期限，25~30岁刚成家的用户具

备汽车首购需求，而30~40岁消费者在经济实力提升，家庭成员增多的双重驱动下具备消费升级（换

购更大更好，增购第二辆车）的需求。并且25~35岁年龄的用户群体购车偏向于刚性需求，潜力更大。

从当年新生儿数量来看，1980~2000年出生人口依然处于较高水平，每五年新出生人口数目稳定为

1~1.3亿左右，2000年以后新出生人口数目逐步降低，对应当前人口年龄处于30~34岁年龄区间的占

比依然较高。2020~2025年，25~35岁年龄区间对应80后/90后成为汽车消费的主要人群，人口红利犹

在，汽车消费用户潜力巨大。

数据来源：wind，东吴证券研究所绘制

图：国内每五年新生儿数目/亿
图：分年龄段人群占比变化/%



80后/90后将依次助推新能源汽车渗透率提升

27

 未来几年新能源汽车渗透率会持续高增长！从主体消费人群变化趋势来看：
 2005~2010年轿车市场消费以1960~1975年出生群体为主，年龄集中于35~50岁，均为首购类型；

2012~2017年，70后/上半部分80后逐步成为市场主力，年龄集中于25~40岁，并且SUV新车持续推
出覆盖不同细分市场，新一轮以前期增换购/后期首购为特征的消费崛起，SUV渗透率快速提升。

 2019~2025年，乘用车市场主力消费人群年龄集中于20~40岁、1985~2000年出生的用户；随新能
源产品逐步推出覆盖全细分市场，前期以中生代群体增购为主，后期年轻用户首购/换购比例逐渐
提升，行业全新一轮大消费周期来临。

当前消费时间

人
口
出
生
时
间

数据来源：东吴证券研究所绘制

图：国内乘用车市场年份与主力消费人群年龄对应关系



三、2025年新能源汽车渗透率会超过50%吗?

——大概率会！智能手机参考意义更大



智能手机替代功能机历史对汽车借鉴意义
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 15%-40%-70%是智能手机渗透率过程中三个关键节点，产品本身以及主流用户的消费类型均有明

显切换。供给端智能手机产品的不断迭代以及技术升级和规模效应下成本的不断下降是推动智能手

机实现对功能机完全替代的核心原因。

15%以下 15%~40% 40%~70% 70%以上

全新产品出现

引发新潮流，

但使用体验未

有明显变化

产品升级，软

硬件迅速进步

，差异化体验

迅速拓宽受众

。

技术升级，保

质的同时价格

迅速下沉，消

费普及

产品持续微创新，消费进一步

普及。

图：全球智能手机渗透率

数据来源：IDC，东吴证券研究所



产品体验好的新品不断推出带动渗透率峰值提升
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回看智能手机行业渗透率以及公司关键时间节点：1）苹果站在全球智能手机行业爆发的起点，渗透率为10%左右，
从软件和硬件的角度，定义何为“智能手机”；2）三星站在全球智能手机行业爆发的起点，以硬件持续迭代升
级+供应链高度垂直整合时刻对标苹果，持续跟随；3）小米站在中国智能手机行业爆发的起点，全球渗透率为
15%左右，以创始人的互联网运营思路为核心，定义何为“互联网智能手机”；4）OV站在全球智能手机蓬勃发
展前期，渗透率25%左右，迅速找准自身“拍照/音乐/快充”等特色，并辅以地毯式营销，定义何为“有特色的高
性价比智能手机”；5）华为站在全球智能手机增速最快的时期，渗透率50%左右，以硬核技术为背书，性价比+

品牌+营销多维并进，成功介入。

2007，苹果
由PC端入局
；三星由功
能机转型

2011，OV同
时转型入局

2010，苹果爆款面
世，小米全新入局 2013，华为

转型，正式
首发品牌机

图：全球智能手机渗透率以及主要厂商标注

数据来源：IDC，东吴证券研究所



同手机：新能源汽车相比燃油车产品体验质的变化
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新能源汽车未来发展趋势相比燃油车时代有根本性的变革，产品体验发生重大升级。
技术维度：独立智能控制操作系统，智能化识别+多媒体娱乐功能完善。
产品维度：硬件操作柔和，软件体验流程，新增多样化娱乐功能，使用场景进一步丰富，产品定义
进一步拓宽。

 产品：智能手机升级为全屏显示+触屏操作，功能在接打电话/短信基础上新

增上网社交以及各种娱乐功能，但待机时间略短（以多样化充电方式补齐）。

 技术：智能手机具备独立操作系统，支持移动终端联网&独立开发/安装第三

方软件应用，并具备拍照、音乐、视频等多样化多媒体功能。

智能手机相比功能机：

技术+产品发生本质变革

燃油SUV相比燃油轿车

：仅产品体验发生变化，

核心技术没有更改。

新能源汽车相比燃油车：

受益电动智能，技术+产

品发生本质变革

 产品：底盘较高，驾驶视野开阔；动力更强，具有较高牵引能力；通过性更

高，环境适应性较强。

 技术：同为内燃机驱动，在动力总成和车机系统等方面并无本质区别。

 产品：电机瞬时输出扭矩更大，加速性能更优越；反应灵敏，操控感更强。

 技术：电动汽车EE架构更支持智能化推进，受益智能化发展，电动车在车内

车机互动娱乐+终端联网+三方软件接入等有进一步提升；长期来看智能驾驶

推进后无人驾驶会带来本质变革。

图：新能源车型相比燃油车有本质变化

数据来源：东吴证券研究所绘制



强推手：能源战略强化新能源汽车对燃油的替代
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国家能源战略从政策端驱动新能源汽车实现对传统燃油汽车的完全替代，渗透率100%或可期！

 双积分政策收紧：《节能与新能源汽车技术路线图2.0》指出，2025/2030/2035年国内乘用车油耗

目标为每百公里5.6L/4.8L/4.0L，不断收紧；最新双积分政策目标不断收紧，2021~2023年新能源

积分比例要求不断提升，分别为14%/16%/18%，我们预计2024年及后续政策将持续收紧。

 碳排放法规趋严：最新政策明确碳中和发力路线图：力争2030年前实现碳达峰、2060年前实现碳

中和。以双碳“1+N”政策体系为核心，推动产业结构优化升级和能源结构低碳转型。2021年中国

汽车行业全年碳排放130亿吨；新能源汽车产业链的发展也已成为“十四五”的关键环节，需助

力“十四五”完成碳达峰目标的60%，因此汽车产业是碳中和政策发力的重要环节。
图：双积分政策图解

数据来源：工信部，东吴证券研究所



新能源汽车渗透率预演：市场驱动接替政策驱动
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0~15%:新产

品导入期

1

15%~40%：

产品成长初期

2

40%~70%：

产品成长后期

3

70%~100%：

产品成熟期

4

政策驱动：

 国补以及牌照政策
刺激，首购为主力

 产品以及技术都不
成熟

政策&市场驱动：

 全新产品刺激全新
需求，增购为主力

 产品成熟，但技术
存在一定缺陷

市场驱动：

 新产品全面超越，
首购/换购为主力

 产品&技术均成熟

市场驱动

 渗透率稳步提升，
首购/换购为主体

 产品&技术原基础
上不断微创新

对比智能手机全球市场发展历程，新能源乘用车发展四大阶段核心总结：
1）政策驱动逐步转为市场化驱动，产品力逐步积累产生质变为根本原因；
2）消费者接受度逐渐提升，消费人群&消费理念的变化为表观驱动

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所



四、2025年中国乘用车销量会突破历史峰值吗？

——大概率会！被压抑的购车需求集中释放
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借鉴日本乘用车市场发展历程，四大阶段风雨变化。1）20世纪60~70年代，乘用车销量复合增速
34%。国内GDP高增长（平均约9%），人均GDP从479增加至2038美元。“别人家有的，我家也要
有”第二消费观念兴起。2）20世纪70~80年代，乘用车销量复合增速2.7%，中枢260万辆。国内
GDP增速换挡（平均4%），面临两次石油危机+日美贸易战升级+经济转型的三重压力。“别人有
的，我也要有且个性化”第三消费观念萌芽。3）乘用车销量复合增速4.9%， 1988-1990年平均增
速15%+，峰值510万辆创新高。第三消费观念盛行期，进入“买买买”节奏。4）1990年以后，乘
用车销量一直在350-500万辆之间波动，平均值是440万辆，平均增速-0.23%。日本GDP增速平均
1%，少子化及老龄化现象日益突显，而且崇尚极简主义的第四消费观念兴起，乘用车消费核心来
自报废更新需求。

总结日本得出2条规律：【GDP增速】根源上决定了乘用车产销中枢上移的节奏。【人口出生率+

消费观念变迁】影响乘用车出现峰值的次数及间隔时间。

复盘日美历史，中国乘用车销量峰值有望创新高

数据来源：JAMA，东吴证券研究所

图7：1960年至今日本国内乘用车消费四个阶段划分/万辆

35



复盘日美历史，中国乘用车销量峰值有望创新高

数据来源：marklines，东吴证券研究所

美国汽车销量总体与GDP呈现正相关关系，即国民经济水平的提高对于汽车销量天花板有一

定的提升作用。自1980年以来，美国汽车销量出现三次起伏，并分别在1986、2000、2016年

先后达到三次峰值，分别为1632、1781、1787万辆，销量峰值不断提升，持续创新高。

从保有量数据来看，美国汽车保有量处于连续上升的状态,1994至2018年年均CAGR达1.85%，

增速同样出现三次峰值，分别处于2005、2011和2016年，分别为3.23%、3.18%和2.39%（2011

年峰值由于基数低所致）。

对比中美发展历程，国内GDP水平正处于快速上升期，未来乘用车产销仍有较大的提升空间，

距离产销天花板还有较远的距离。

图：美国汽车销量及同比变化/万辆
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图：美国汽车销量与GDP变化趋势
（单位：左轴（销量）-万辆/右轴
（GDP）-千亿美元

图：美国汽车保有量及变化趋势/万辆



2025年中国乘用车销量峰值至少回到2017年高点

乘用车大周期判断：①中国经济增长仍具有韧性。②全面放开二胎助于缓解中国新生人口数量下降
速度。③中国正处于第二消费观念到第三消费观念的转换时期，个性化消费潜力仍强劲。

2016-2020年这轮周期因为上一轮周期下行释放不透彻导致时间拉长，平均销量中枢是2300万辆，
而2018-2020年连续三年负增长将产销规模拉低至约1950万辆。2020/2021年在全球疫情爆发以及芯
片短缺等行业性质不利因素压制行业需求周期性回暖，拖慢销量恢复和行业周期上行节奏。我们预
计在GDP增速平稳增长假设下，80/90后主力消费人群刚性增换购+首购需求，随着供给端日益优秀
的产品涌现，将在2022-2025年迎来集中换车周期，将推动中国乘用车销量峰值创历史新高。

图：2021-2022年乘用车需求回归中枢，长期有望持续增长/单位：万辆

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 37



潜在大量拥有驾照但尚未购车的需求尚未释放

38

国内潜在增购/首购规模潜力巨大。 2011~2020年，全国机动车驾驶人数由1.7亿增加至4.8亿，年均

复合增速10.24%。2011~2013低基数下增速初步提升，2013年以来增速稳定下滑，由15%下降至5%。

对应全国私人汽车保有量也以稳定的速率逐步提升，但拥有驾驶人执照却尚未购车的群体依然保持

较高比例，未来潜在需求规模较大。定量来看，单驾驶员保有私人汽车数目（全国私人汽车保有量/

驾驶员人数）以稳定速率提升，2011年为0.42辆，私人汽车保有总量为0.7亿辆；2020年对应分别提

升为0.58辆/2.43亿辆，年均复合增速分别为3.63%/14.25%。

数据来源：ifind，东吴证券研究所

图：全国私人汽车保有量/亿辆（左轴）以及单驾
驶员拥有汽车数/辆（右轴）图：全国驾驶员人数变化/亿



2020-2021年全球疫情爆发推迟了本轮需求释放
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2015~2016年国内汽车需求量迅速增加，月均销量由168万辆提升至接近200万辆，2017年乘用车行

业需求保持高位高；2018年起批发依旧强势，零售略显乏力，行业下行，渠道库存迅速增加。2019

年零售在国补刺激下Q2一定反弹同时透支Q3销量，Q3下滑较大。2020/2021年批发受疫情爆发/芯片

短缺等影响持续低位，全年分别1984/2119万辆，需求由主动至被动持续被压制，2015/2016年购车群

体逐步进入换车高峰期，2022年供给端缓解后，2022~2025年终端零售量有望随需求释放持续提升。

需求上行
达到峰值

全球疫情爆发影响经
济需求&生产供应，
继续下滑

终端需求饱和，
进入行业下行期

3年下行周期后进
入周期上行阶段

需求持续被压
抑，有待释放

年度季销均值/万辆 季销均值理论变化趋势

季销均值实际变化趋势

图：国内乘用车市场交强险零售销量/万辆

数据来源：交强险，东吴证券研究所



五、投资建议与风险提示



投资建议：超配自主品牌+特斯拉+智能化
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 2022年是关键节点，是本轮全球汽车变革的承上启下年份。体现出来的形式：1）中国新能源汽车

发展从导入期（渗透率0%-15%）进入成长前半段（15%-40%）。2）电动化技术进步重要性逐步

下降，智能化技术进步重要性逐步提升，但主导力量还是电动化。3）【家庭想买车但购买力预期

下降且优质供给都要等】的矛盾日益突出。

 2022上半年无法忽视提价产生了需求观望的影响，2022下半年应重视需求&供给正循环开启的爆

发力。借助本轮新能源汽车高增长行业红利，中国大概率在整车和供应链均会涌现出多个世界级

的优秀公司，且均在2022年出现好的买点。

 整车板块：2022-2025年是中国市场整车格局重塑的关键时间窗口，除了特斯拉之外，建议重点布

局自主品牌，优先推荐【长城-比亚迪-吉利】+ 【理想-小鹏】，关注【蔚来】；其次华为合作伙

伴【小康股份+广汽集团+长安汽车+江淮汽车】等。

 供应链板块：重视具备“立讯或舜宇”长期成长潜力的公司。本轮汽车变革的供应链格局初定早

于车企但终定仍依赖于车企格局。赛道配置上顺序：智能化>电动化>其他。基于目前我们覆盖个

股上优先【德赛西威+拓普集团+华阳集团+伯特利】，其次【耐世特+爱柯迪+福耀玻璃】，关注

【星宇股份+继峰股份+旭升股份+文灿股份+上声电子+瑞可达】等。



投资建议：超配自主品牌+特斯拉+智能化
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 汽车产业链相关核心标的梳理如下：

表：重点公司盈利预测汇总

数据来源：wind，东吴证券研究所。*表示盈利预测来源于WIND一致预期。



风险提示
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 全球疫情控制不及预期：若全球疫情无法得到有效控制，有可能造成工厂继续停工影响全球包括

中国汽车产量。

 电动化/智能化技术进步低于预期：汽车三电技术以及智能驾驶/智能座舱技术推进节奏不及预期，

可能会导致渗透率提升速度不及预期。
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