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报告摘要： 

 特斯拉：供给端标杆 引领行业变革与发展 

特斯拉的成功引领行业变革，其重要意义在于推动新能源汽车行业从“0到1”

的培育期进入“1到N”的快速增长期； 

作为新能源汽车供给端的标杆，特斯拉在电动化的行业发展潮流中，通过产品

创新，包括品牌定位、产品设计、使用环境配备等，实现自身的成功；传统汽

车行业竞争格局相对固化，虽然特斯拉在行业电动化、智能化潮流变革中具备

先发优势，但行业大变革孕育大机遇，后入者存在广阔的发展空间。 

 国内市场：行业处于“0-1”的培育期 供给端创新静待市场爆发 

受政策驱动为主，国内新能源汽车目前处在“0到1”的培育期。2015年以来新能

源汽车销量快速攀升，2017年政策调整销量受到影响，但6、7月恢复性增长趋

势明显。 

目前新能源汽车需求集中在一线城市，受牌照因素驱动为主；未来限购城市牌

照驱动对新能源汽车销量贡献有限，行业发展有赖需求向二三线城市拓展。 

需求端的拓展需要供给端加快创新，车企加速新能源汽车产品布局，车型的丰

富和性价比的提升有望推动新能源汽车向二三线城市的推广，静待供给端创新

变化下的市场爆发。 

 投资机会分析 

我们认为特斯拉作为供给端的标杆，引领了行业变革与发展；国内市场爆发需

要重点关注供给端的变化；投资机会集中在三个方面： 

一是特斯拉产业链，其中特斯拉销量和订单量的变化是关键；二是积极布局新

能源汽车领域，推出高性价比爆款车型的车企及配套零部件企业，其中车型规

划及上市表现是关键；三是电池技术及充电桩相关企业，行业从“0-1”培育

期发展到“1-N”成熟期，离不开电池技术的进步和充电设施的完善。 

 风险提示 

政策不可预期出现变化，政策调整对行业稳步发展出现影响，技术进步不及预

期，上市车型数量及表现不及预期。 

 盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2017-08-18 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

上汽集团 29.25  2.9 3.1 3.39 10  9  9  强烈推荐 

拓普集团 29.05  0.81 1.08 1.43 36  27  20  强烈推荐 

均胜电子 31.77 0.66 1.30 1.54 48 24 21 强烈推荐 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

特斯拉引领行业变革 市场爆发静待供给端创新 
——新能源汽车行业研究之特斯拉 
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一、特斯拉：供给端标杆 引领行业变革与发展 

（一）成立伊始吸引众人眼球 市值赶超传统车企 

特斯拉作为一家生产和销售电动汽车及零件的公司，自成立以来快速发展；其电动

豪华轿跑 Model S 的上市，引发全世界电动车热潮，并奠定了特斯拉豪华、科技的品牌

基调。2003 年特斯拉成立于美国硅谷，2011 年融资 2.26 亿美元登陆纳斯达克；同年，首

款量产车 Model S 上市，到 2017 年正式上市的车型有 4 款：Roadster、Model S、Model X、

Model 3。Model S 的上市奠定了特斯拉的品牌基调，Model 3 是特斯拉向下延伸产品线，

希望能够成为上量、贡献利润的车型。 

图 1：特斯拉发展历程 

 

 

资料来源：公司官网；民生证券研究院 

图 2：特斯拉产品型谱 

 

 

资料来源：汽车之家；民生证券研究院 

特斯拉 Model S 销量位居美国市场榜首，预计随着新车 Model 3 的上市，销量和市

场份额会大幅提升。根据盖世汽车统计：2017 年 7 月美国新能源汽车销量排行榜中，Model 

S 以 12,620 累计销量位居榜首，Model X 亦排在行业前 5；考虑特斯拉的定位与价格，月
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均超 3,000 的销量非常高；随着新品车型 Model 3 价格下延，特斯拉市场份额有望进一步

扩大，目前该款车全球订单预估约 45 万辆。 

图 3：美国 7 月份新能源车销量排行榜 

 

 

资料来源：盖世汽车；民生证券研究 

虽然业绩仍处于亏损，但特斯拉市值已经超过传统老牌车企，彰显着一个全新时代

的来临。特斯拉上市伊始就受到关注，Model X 的上市引发全球电动车热潮，公司被号称

汽车界的苹果公司，将对汽车行业产生颠覆性影响。虽然 2016 年业绩仍处于亏损，但最

新市值已经超过传统车企通用、福特。 
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表 1：特斯拉与传统车企市值及业绩对比（单位：美元） 

 特斯拉 通用 福特 

成立时间 2003 年 1908 年 1903 年 

市值 605 518 431 

2016 年营业收入 70 1664 1518 

2016 年净利润 -6.75 94.3 46 

资料来源：WIND；民生证券研究院（2017 年 8 月 16 日收盘价） 

（二）全球政策支持+自身产品创新 特斯拉实现成功 

特斯拉的成功有两大关键因素：1）处在全球支持新能源汽车发展，各国积极出台相

关鼓励扶持的政策背景下；2）特斯拉高端的品牌定位，独特的产品创新。 

近些年新能源汽车能够快速发展得益于全球各国扶持政策的陆续出台。2008 年金融

危机之前，世界新能源汽车发展格局以美国发展生物乙醇汽车为主、日本发展混合动力汽

车为主、欧盟发展清洁柴油车为主；金融危机之后，世界各国纷纷出台政策大力发展插电

式混合动力汽车、混合动力汽车和电动车。 

图 4：世界各国对新能源车的规划及支持政策 

 

 

 

 

  

资料来源：汽车之家；民生证券研究院 

特斯拉产品的创新，包括品牌定位、产品设计、使用环境等，是促成其实现成功的

又一关键因素。 

1）品牌塑造从高到低，首选高端群体突破，塑造“新奇”“酷炫”的特点，对后续

群体示范带动效应强。高端群体支付力、对新事物的接受力强、对后续群体的示范效应强，

Model S 在中国的首批用户包括力帆足球俱乐部董事长、著名央视电视制作人张涵、云游
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控股董事会主席汪东风等，这些商业领袖、时代精英给特斯拉品牌无形中增加了知名度、

美誉度和内涵。 

2）产品设计不断突破，电池组创新采用 18650，外观造型将“酷”进行到底，大胆

尝试配备自动驾驶最新技术等。Model S 首先采用了 18650 电池，解决了电池容量的问题，

使其达到高的续航里程；特斯拉车型外观设计感流线型，注重自动驾驶的配备，新车型

Model 3 与同价格的 Bolt 车型相比，也是增加了自动驾驶这类前沿的配置。 

图 5：特斯拉 Model S 上市时与同期竞品续航里程对比（单位：KM） 

 

 

 

 

  

资料来源：汽车之家；民生证券研究院 

图 6：特斯拉 Model S 上市时与同期竞品技术指标对比 

 

 

 

 

  

资料来源：汽车之家；民生证券研究院 
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表 2：“Model 3”VS“BOLT” 

车型 里程 充电 自动驾驶 安全性 表现 空间 
可获得

性 
定价 

Model 3 215 英里 
特斯拉庞大快

充网络 
必要软件 

IIHS 最

高安全评价 

6 秒内起步

加速至 60

英里/小时 

—— 
2018 年

量产 
3.5 万美元 

Bolt 238 公里 
参差不齐的直

流站 
尚无 —— 

6．5 秒内起

步加速至 60

英里/小时 

95 立方

英尺 
目前 

3.7万美元，

有折扣 

资料来源：汽车之家；民生证券研究院 

3）自建充电桩等配套设施，供用户免费使用，在当前充电配套设施欠缺的情况下提

升了客户体验。配套设施的建设，充电的便捷性一直是电动车市场化发展的一大障碍，为

提高用户体验，特斯拉自建快速充电桩、充电站，目前全球建成 861 座超级充电站，5,655

个超级充电桩，到 2017 年底在中国的超级充电桩数量将会达到 850 个；车主每年可以得

到 400Kwh 的免费超级充电额度，足够行驶大约 1,600 公里。 

（三）创新商业模式意义重大 推动行业从“0-1”进入“1-N” 

特斯拉电动、智能化的产品创新，推动行业变革与发展，加快新能源汽车市场从“0

到 1”的培育期进入“1 到 N”的快速增长期。纵观汽车产业发展的历史，每一轮大的变

革都始于产品和技术创新，特斯拉电动化、智能化车型的陆续推出，加速行业迎来又一轮

变革，行业电动化、智能化的趋势加速，特斯拉的引领示范，将推动市场尽快从“0-1”

的培育期进入“1-N”的快速增长期。 

图 7：汽车产业发展历史上 2 次大的商业模式创新 

 

 

 

 

  

资料来源：民生证券研究院整理 

传统汽车行业竞争格局相对固化，特斯拉行业电动化、智能化潮流变革中具备先发

优势，其发展在推动行业变革的同时也为新的车企和品牌创造机遇。特斯拉借势行业发

展，品牌形象深入人心，系列产品陆续推出，具备先发优势，是未来市场上主要竞争者；

在传统燃油车时代，近 50 年没有新品牌出现，更多的是竞争激烈中品牌的消失，行业集

中度高，新能源汽车的快速成长将撼动已有传统汽车竞争格局，为具有新商业模式的车企、

新品牌创造机遇。 
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图 8：历史上消失的汽车品牌 

 

 

 

 

  

资料来源：民生证券研究院整理 

新能源汽车行业仍处在发展培育期，随着行业的成熟，后入者同样享有发展机会。

随着行业的逐步成熟，竞争的重心可能就像历史规律一样，又回到生产模式、成本控制、

营销服务方面。Model 3 与 Bolt 相比产品竞争力预计主要体现在自动驾驶和超级充电上，

而自动驾驶特斯拉并不是行业最强；从 Model 3 有 6 万订单取消可以估计如何平衡成本和

性能、如何快速交车是大众用户比较关心的因素。 

图 9：Navigant  Research 自动驾驶研究-主流企业排名 

 

 

 

 

  

资料来源：Navigant  Research，民生证券研究院  
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二、国内市场：行业处于“0-1”的培育期 供给端创新静待市
场爆发 

（一）处在“0-1”的培育期：政策驱动为主 需求集中在限牌城市 

政策驱动发展，国内新能源行业目前处在“0-1”的培育期。我国大力支持新能源汽

车的市场化进程，出台了一系列研发、生产、消费等领域扶持政策，经历 2016 年核查骗

补，政策更加审慎科学。2016 年 12 月调整补贴最新政策发布，2017 年随着推广目录和

地方补贴的落地，市场重回正常发展轨道，2017 年 6 月“双积分”政策征求意见，未来

接棒补贴政策，推动行业健康可持续发展。 

表 3：近期新能源汽车行业重要政策 

时间 政策内容 

2017 年 6 月 《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法（征求意见稿）》 

2016 年 12 月 《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》 

资料来源：民生证券研究院整理 

2015 年以来新能源汽车销量稳步攀升，2017 年政策调整销量受到影响，但 6、7 月

恢复性增长趋势明显。根据中汽协数据统计：2015 年新能源汽车销售 32.9 万辆；2016 年

新能源汽车销售 50.1 万辆，同比增速 52.5%；2017 年 1-7 月新能源汽车累计销售 25.1 万

辆，同比增长 21.5%，其中 6 月以来销量恢复性增长趋势明显。 

图 10：2015 至今新能源汽车月度销量（单位：辆） 

 
 

资料来源：中汽协，民生证券研究院 
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图 11：2017 年 1-7 月新能源乘用车销量及同比（单位：辆，%）  图 12：2017 年 1-7 月新能源商用车销量及同比（单位：辆，%） 

 

  

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院                                   资料来源：中汽协，民生证券研究院 

新能源汽车目前需求集中在一线城市，受牌照政策驱动为主。根据上海新能源汽车

推动推进办主任：2016 年新能源乘用车销售 36 万辆左右，其中，北京、上海、深圳一线

限牌城市销量约 14 万辆，占比 38.8%左右；此外，根据交强险数据统计：2016 年 1-11 月

限购城市，包括北京、上海、深圳、广州、杭州，新能源汽车销量约为 15.5 万辆，大约

贡献了全国总销量的 50%。 

图 13：2016 年（1-11 月）全国前十省市新能源乘用车销量（单位：辆） 

 

 

资料来源：交强险上牌数，民生证券研究院 

限购城市牌照驱动下新能源汽车销量贡献已经有限，未来新能源行业发展有赖需求

向二三线城市拓展。北京、上海、广深等主要限购城市汽车牌照总量有限，目前新能源汽

车牌照的占比已经比较高，2016-2017 年额度未发生重大变化；即使极端情况，未来传统

牌照额度均划分给新能源汽车，总量也有限；未来新能源汽车销量贡献有待二三级市场的

启动。 

表 4：限购城市新能源汽车牌照情况 

城市 传统牌照额度 
新能源汽车 

2016 牌照额度 2017 牌照额度 申领原则 
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北京 
9 万（加上新能源牌照额

度共计 15 万） 

6 万（个人 5.1 万、

单位 0.3 万、营运小客车

0.6 万） 

6 万（个人 5.1 万、单位 0.3

万、营运小客车 0.6 万） 

向通过资格审核的申请人直接配置，不

再进行摇号。按照申请时间先后排序，如果

新能源小客车指标申请人数超过 6 万，超过

部分按照申请时间顺序轮候，在下一年度优

先配置。 

上海 竞价 未明确，持续发放 

未明确，持续发放（1-7 月

累计推广 16511 辆，其中私人领

域 11967 辆） 

免费申领 

广州 

10.8 万（摇号配置 6 万，

竞价配置 4.8 万；加上新能

源牌照额度共计 12 万） 

1.2 万 1.2 万 

单独摇号，一月一期，按总量分均分配，

每期个人 880 个，单位 120 个，上期未使用

或者之前中签未使用作废的不再结转下期 

深圳 

8 万（摇号配置 4 万，竞

价配置 4 万；加上新能源牌照

额度 10 万） 

2 万 2 万 

单独摇号，一月一期。1-8 期是事先发

布配置数量，第 9 期开始由按月配置调整为

按待配置总数配置，每期配置数为上一期剩

余指标数 

天津 

9 万（摇号配置 5 万、竞

价配置 4 万；加上新能源牌

照额度共计 10 万） 

1 万（节能） 1 万（节能） 

新能源车免费申领；节能车单独摇号,

按月平均配置，不跨周期，即未用及弃用不

结转下期累计使用 

杭州 
8 万（摇号配置 80%，竞价

配置 20%） 
未明确 未明确 免费申领 

资料来源：民生证券研究院整理 

（二）车企加速产品布局 供给端创新静待市场爆发 

目前我国新能源汽车行业发展主要受政策驱动，处在“0-1”的培育期，进一步发展

到“1-N”的成熟期，有赖于供给端的创新，包括新能源车型的研发、性价比的提升、上

市车型的丰富；有赖于消费使用环境的建设，包括充电设施的建设及完善等。 

车企加速新能源汽车产品布局，车型的丰富和性价比的提升有望推动新能源汽车在

二三线城市的推广，静待供给端创新下市场的爆发。各车企在已有新能源汽车的基础上，

积极规划新车型，新车型在续航里程、性价比等方面将不断提升，供给端的变化是新能源

汽车进一步发展的重要因素。 

表 5：新能源汽车主要车型及规划 

车企 纯电动车型 混动车型 

已有车型 规划车型 已有车型 规划车型 

上汽 荣威 RX5、荣威 E50、大通 G10 2020 年按车型 EV 累计 13

款 

荣威 eRX5、荣威 550、荣

威 ei6、荣威 e950 

2020 年按车型 PHEV 累计 17 款 

比亚迪 E5、E6、秦 EV、腾势、宋 EV  唐、秦、宋 唐二代、宋 DM、G5DM、宋 7 座

MPV、明 

北汽 EU 系列、EC 系列、EX 系列、 紧凑型 SUV、EC200 快充版、 —— —— 
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EV 系列、ES 系列、EH 系列；

绅宝 D70、D50/X25 

ARCFOX-1、EX260、EH300 等 

江淮 IEV6S、IEV4、IEV5 IEV7E、IEV5+、大众合资公

司新能源车型 

  

吉利 知豆 1、知豆 2、帝豪 EV、

康迪熊猫 K12、K17、L10 

知豆 D3、A 级 SUV、A 级轿

车 

 帝豪 GS 插混版、帝豪 PHEV（A 级

轿车、B 级轿车、SUV）、帝豪 HEV

（A 级轿车） 

广汽 GS4、EV couple GE3 GA5、GA3S、GS4 GA6、GA8 

长安 新奔奔 EV、新逸动 EV 分三个阶段共向市场推出27

款纯电动产品，包括 12 款商

用车、6 款 MPV、2 款 SUV 和

7 款轿车； 

逸动蓝动版 分三个阶段共向市场推出 7 款

插电式混合动力产品 

长城 C30    H8 插混 

蔚来  ES8   

资料来源：民生证券研究院整理 
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三、投资机会分析 

我们认为：特斯拉作为供给端的标杆，引领了行业变革与发展；投资机会集中在三

个方面：一是特斯拉产业链，其中特斯拉销量和订单量的变化是关键；二是积极布局新

能源汽车领域，推出符合消费需求的车企及配套零部件企业，其中能否推出高性价车型

是关键；三是电池技术及充电桩相关企业，行业从“0-1”培育期发展到“1-N”成熟期，

离不开电池技术的进步和充电设施的完善。 

1、特斯拉具备先发优势，是未来市场重要的竞争者，其配套产业链具有潜在投资机

会。品牌力是汽车行业竞争力的核心，品牌优势能带来溢价和市场份额，特斯拉品牌现在

具备知名度、美誉度、独特的品牌基因等品牌价值，这些奠定了未来的核心竞争力。目前

国内很多零部件公司已经实现供货特斯拉，如拓普集团、均胜电子、旭升股份等，虽然目

前供货量对公司的业绩贡献较小，但随着特斯拉车型丰富及销量提升而不断成长，是值得

关注的投资机会。 

表 6：特斯拉 Model3 产业链相关公司 

动力总成 

锂电池组 

电池连接件 长盈精密 

盖板保护壳 旭升股份 

传感器原件 均胜电子 

传感器组件 新星控股（安洁科技下属公司） 

热管理 热管理组件 三花汽零（三花智控下属公司） 

直流换流器 逆变器 东睦股份 

电驱系统 
电机 

铜转子 质信电机 

马达终端壳体 东睦股份 

单机驱动模块 变速箱箱体 旭升股份 

充电 

高压电缆 高压直流续电器 宏发股份 

充电枪 金属软连接 长盈精密（参股科伦特） 

超级充电桩 充电桩设备 科士达、中恒电气、奥特迅 

车身 
车身模具 天汽模 

前端结构轻量化镁合金 万丰奥威（子公司美瑞丁） 

底盘 

底盘结构件 拓普集团 

铝合金压铸件 鸿特精密 

精密铝合金、镁合金压铸件 广州鸿图 

悬挂系统 避震结构件 拓普集团 

中控 
中控屏 中控屏模组 长信科技 

地图  四维图新 
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自动驾驶系统 车载镜头 联创电子 

 人车交互 均胜电子（子公司 KSS） 

内饰 

 

安全气囊  均胜电子(子公司 Preh) 

方向盘 方向盘元件 均胜电子（子公司 KSS） 

铝饰条  宁波华翔 

资料来源：汽车动力总成；民生证券研究院 

2、积极布局新能源汽车领域，推出高性价比爆款车型的车企及配套零部件企业，其

中车型规划及上市表现是关键。在特斯拉的带动下，汽车电动化、智能化趋势加速，我国

现在新能源乘用车还处于“0 到 1”的市场培育期，市场的发展受政策的影响比较大，市

场供给不足，供给端的改善是关键，企业可以通过市场定位和产品规划抢占有价值的细分

市场，投资机会可以重点关注新发布车型带来的整车及零部件机会。 

3、电池技术及充电桩相关企业。从“0 到 1”的市场培育期进入到“1 到 N”的成熟

期需要整个产业链的成熟，其中最大的障碍有 2 个，一是电池成本及能量密度，二是快慢

充的布局。重点关注电池技术发展趋势及其投资机会，以及充电桩投资运营的机会。 
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四、风险提示 

政策不可预期出现变化，政策调整对行业稳步发展出现影响，技术进步不及预期，上

市车型数量及表现不及预期。  
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