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报告导读 

上海最严“限行令”出台，沪牌难求促进新能源需求释放，看好新能源

汽车及产业链。  

投资要点 

❑ 上海市最严“限行令”出台  

11 月 24 日，上海公安局通告对高架道路和地面道路的交通管理措施再次进行

调整，强化新能源绿牌和沪牌路权： 

1. 高架快速路范围不变，时间延长：11 月 2 日起，高架路段 8 小时限行（7

时至 10 时，15 时至 20 时）延长为 13 小时限行（7 时至 20 时）； 

2. 新增中心城区地面道路外省市小客车限行措施：2021 年五一小长假后的第

一个工作日起，工作日 7 时至 10 时、16 时至 19 时将对内环内地面道路（不含

边界道路）实施外省市号牌小客车限行。 

❑ 沪牌难求，利好新能源汽车 

2019 年底，上海市小客车保有量 540 万辆，其中常驻上海外省市号牌小客车

170 万辆，占比 31.5%，限行令的实施，外牌刚需车主面临继续拍沪牌或快速

上“绿牌”两大选择。上海市 2016-2019 年沪牌投放量分别为 13.2、13.3、13.5、

11.2 万张，2020 年全年预计达 17 万张，短期仍无法满足存量外省市牌号小客

车的换牌需求，供不应求现象加剧，同时会引发新一轮拍牌浪潮，沪牌价格和

时间成本居高不下，大力推动存量外牌刚需车主和新增车主更换新能源车，新

能源需求将激增。 

❑ 2020 年上海市新能源车销量有望突破 15 万辆  

假设 170 万外牌刚需车主占比 30%，置换周期 6 个月，10%拍中沪牌选购燃油

车，仍有 46 万车主需在 6 个月内购置新能源车，平均月销量 7.65 万辆。新能

源车购买手续繁琐，短期放量提车时间延长，预计 10 月和 11 月小幅爬升，春

节前集中放量，Q4 季度新能源车销量为 10 万辆，2020 年全年销量有望达 15

万辆。2021 年上半年销量合计 35 万辆。根据 20 年 1-9 月终端零售数据分析，

上海市新能源汽车销量占比较高的企业特斯拉、比亚迪、上汽集团和蔚来将显

著受益。 

❑ 投资策略 

此次“限行令”的出台，刺激存量外牌刚需车主置换新能源车，预计新能源汽

车需求大幅提高，利好新能源产业链。重点推荐比亚迪、拓普集团，建议关注

特斯拉产业链的新泉股份、宁德时代等。 

❑ 风险提示 

新能源车政策变化；沪牌政策放宽；汽车行业景气度不及预期。 
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1. 道路拥堵驱动，最严“限行令”出台  

10 月 24 日，上海市公安局发布《调整本市部分道路交通管理措施》的通告，规定自

2020 年 11 月 2 日起，每日 7 时至 20 时，高架道路禁止悬挂外省市机动车号牌的小客车、

使用临时行驶车号牌的小客车、未载客的出租小客车及实习期驾驶员驾驶的小客车通行

（周六、周日和全体公民放假日除外）；2021 年五一小长假后的第一个工作日起，每日 7

时至 10 时、16 时至 19 时，内环内地面道路（不含边界道路）禁止悬挂外省市机动车号

牌的小客车通行（周六、周日和全体公民放假日除外）。 

新规由 2016 年 4 月 15 日起实施的 8 小时限行（7 时至 10 时，15 时至 20 时）延长

至 13 小时限行（7 时至 20 时），强化沪牌和新能源车辆的路权；在 2021 年五一小长假之

后内环地面的进一步限行已明确逐步限制外牌车辆政策的落地。 

我们分析，本次政策出台的根本驱动力是治理道路拥堵，根据高德地图交通大数据

监测 50 个主要城市结果显示： 

1) 2020 Q3 城市自由流速度排名，上海市位列特大城市最后一名； 

2) 2020 Q3 一线四大城市工作日道路运行平均速度排名，上海为最慢城市； 

3) 2020 Q3 各省、自治区、直辖市高速拥堵排名，上海位列第一名； 

4) 2020 Q3 高峰拥堵延时指数上海市为 1.8 小时，在全国排名第九名，同时 Q3 季

度拥堵指数上升 5.66%，位列上升榜第九名，成为 TOP 10 唯一上升一线城市。 

图 1：2020 Q3 高德地图城市自由流速度排名 

 资料来源：高德地图、浙商证券研究所 

 

图 2：2020 Q3 高德地图一线城市工作日道路运行变化趋势图 

 

资料来源：高德地图、浙商证券研究所 
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图 3：2020 Q3 高德地图各省、自治区、直辖市高速拥堵排名 

 

资料来源：高德地图、浙商证券研究所 

 

2. 沪牌难求，利好新能源 

根据上海市城乡建设和交通发展研究院《2019 年上海市综合交通运行年报》显示，

至 2019 年年末，全市常住人口总数为 2428 万，小客车保有量 540 万辆，其中外省市号

牌小客车约 170 万辆，占比 31.5%，随着限行令的实施，外省市号牌小客车后续将无法在

白天驶入高架和高峰时间进入内环。 

沪牌难求，短期无法消化。根据 2016 年至 2020 年 10 月的沪牌拍卖情况，2016-2019

年沪牌投放量分别为 13.2、13.3、13.5、11.2 万张，2020 年 1-10 月投放量为 14.5 万张，

今年全年有望达到 17 万张，短期仍无法满足存量外省市牌号小客车的换牌需求，供不应

求现象加剧。 

存量外牌，刚需换购新能源。170 万常驻上海的外省市牌号小客车中的刚需车主面临

继续拍沪牌或快速上“绿牌”两大选择，在沪牌价格和时间成本居高不下时，购置新能

源车成为刚需存量外牌车主的首选。 

增量车主，优先选购新能源。2020 年 10 月沪牌个人额度投放 15435 张，拍牌人数

121778 人，中标率 12.7%，受限行令影响，假设 170 万车主仅有 20%参与拍牌，则预计

11 月拍牌人数会高达 44 万，远高于历史峰值。2016-2020.1-9 月上海市狭义乘用车零售销

量分别为 69、69、63、60、40 万辆，剔除每年新上沪牌车辆，仍然有 2/3 以上的车属于

置换或者新购，沪牌的低中标率也会进一步推动增量车主优先考虑购置新能源车。 

图 4：2019 年上海市实有小客车及外省市号牌数量 

  

资料来源：2018/2019 上海市综合交通运行年报、浙商证券研究所 
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图 5：2016-2020 年 10 月上海市沪牌拍卖情况 

 

资料来源：上海市交通委、浙商证券研究所 

 

图 6：2016-2020 年 9 月上海市零售销量及上牌情况 

 

资料来源：上海市交通委、浙商证券研究所 

 

3. 新能源需求释放，产业链将受益 

2020 年 1-9 月，上海市新能源车零售销量 58489 辆，其中插电混动 22102 辆，热门

车型为荣威 ei6、荣威 eRX5、帕萨特 PHEV、途观 L PHEV、宝马 5 系、卡罗拉混动、比

亚迪唐、理想 ONE、比亚迪宋；纯电动 36562 辆，热门车型为特斯拉 Model 3、荣威 Ei5、

蔚来 ES6、别克 Velite 6、比亚迪汉、小鹏 P7、蔚来 ES8、宏光 mini、威马 EX5。 

核心假设： 

1）170 万外省市号牌小客车刚需车主占比 30%； 

2）置换周期为 6 个月； 

3）刚需车主 10%在 6 个月内拍中沪牌选购燃油车，其余选购新能源车； 

结论： 
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1）46 万车主会在 6 个月内选购新能源车，平均月销量为 7.65 万。 

2）由于新能源车涉及征信和充电桩安装，手续繁琐；主机厂需求增加，提车时间延

长，预估销量滞后于需求 1 个月，10 月和 11 月小幅爬升，2020 年 12 月和 2021 年 1 月

春节前集中放量，因此预测 Q4 季度新能源车销量为 10 万辆，2020 年全年销量有望超过

15 万辆。2021 年上海上半年销量预计超过 35 万辆。 

我们认为外省市牌照小客车非沪籍车主面对春节和节假日要开车出行的需求，偏好

插电混动车型，方便满足 400km 以上的长途驾驶，我们预计插电混动车型行情会在春节

前迎来小高峰，同时伴随纯电动车的降价以及近几年中高端车型整体市场占有率的不断

提升，长期看好 20-40 万纯电动中高端市场。 

 

图 7：2020 年 1-9 月上海市新能源车终端零售销量 

 

资料来源：浙商证券研究所 

 

图 8： 2020 年 1-9 月上海市新能源车销售及构成 

 

资料来源：浙商证券研究所 

4. 投资策略 

此次“限行令”的出台，刺激存量外牌刚需车主置换新能源车，预计将有 46 万外牌

置换为新能源汽车，上海市新能源汽车销量占比较高的企业特斯拉、比亚迪、上汽集团
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和蔚来有望受益，重点推荐比亚迪、拓普集团，建议关注特斯拉产业链的新泉股份、宁

德时代等。 

5. 风险提示 

新能源车政策变化； 

沪牌政策放宽； 

汽车行业不景气风险； 



 
 
 

 

[table_page] 汽车整车行业点评 

 

http://research.stocke.com.cn 8/8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  
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