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投资要点   

＃summary＃ 

 中美市场比较：体量接近，偏好类似。我们多方面比较中美市场：1）体

量与增速：中美是全球前二的市场，中国更大，增速更高；2）消费偏好：

SUV 以及轿车都是最主流车型，且高价格车型消费占比都在提升；3）市

场格局：中国豪华车市场集中度更高；4）特斯拉：都具备本地生产能力，

且中国渠道以及充电桩数量有望随中国工厂投产大幅提升。整体而言，中

美具备可比性，我们以特斯拉在美国市场 2018/2019 年的表现，结合两个

市场细分领域的差异，测算国产 Model3/ModelY 潜在需求。 

 特斯拉美国市场：Model3 对市场的冲击有新增和替代双重效应，预计

ModelY 在美潜在年需求 25 万辆。Model3 对 4-5 万市场的冲击具备新增

和替代效应：1）新增：美国 4-5 万美金市场 2017/2018年同比增速 4.6%/7.9,

剔除 Model3 同比增速 4.5%/2.3%，我们测算 Model3 在 2018 年新增需求

7.2 万辆；2）替代：Model3 上市后，相关竞品市占率在 4-5 万美金市场

市占率明显下滑，我们测算 model3 在 2018 年的替代效应为 6.5 万辆。我

们预计 ModelY对美国 5-6 万美金市场的冲击类似于Model3 对 4-5 万美金

市场的影响，以 4-5 万美金市场中 Model3 与主要竞品 ABB（3 系/C 系/A4）

销量比值为参考，测算 ModelY 在美潜在需求预计 25 万辆。 

 特斯拉中国市场：预计国产特斯拉 Model3 和 ModelY 的潜在年需求为

35/32 万辆。国产 Model3 以及国产 ModleY 定位的 25-35 万人民币和 35-50

万人民币市场近年来都处于扩容趋势。我们预计 2019-2020年国产 Model3

的放量以及 2020-2021 国产 ModelY 的放量将明显提升两个市场的总量增

速，并对市场内原有竞品形成部分替代。基于美国市场上 Model3 销量是

ABB 竞品的 1.2 倍，中国市场宝马 3 系+奔驰 C 系+奥迪 4 系年销 43 万，

宝马 X5+奔驰 GLC+奥迪 Q5 年销 40 万，并考虑中美豪华市场 ABB 市场

势力的差异（中/美豪华车市场 ABB 市占率 70%/40%， ABB 在中国更

强势），我们预计国产 Model3 和 ModelY的年潜在需求分别为 35/32万辆。 

 投资建议：预计国产特斯拉 20/21 年供需大放量，持续看好特斯拉产业链。

我们认为随着上海工厂，以及后续欧洲工厂的投产，以及国产 Model3、

后续 ModelY、Semi、Cybertruck 等的上市，特斯拉将进入为期 3-4 年的

全球放量周期。针对中国市场：供给方面，我们预计 2020 年生产 15 万以

上 Model3，2021 年将生产 30 万以上的 Model3 和 ModelY；需求方面，

基于中美详细比较，预计未来国产Model3 和ModelY年需求空间达 34/31

万。我们判断国产特斯拉 20/21 年将处于需求大于供给状态，特斯拉产销

有望超预期。看好特斯拉产业链相关公司，推荐拓普集团、均胜电子、华

域汽车、三花智控、岱美股份，旭升股份（有色覆盖），建议关注凌云股

份。 

 风险提示：Model 3 零部件国产化进度不及预期、上海工厂产能爬坡不及预期、

国产 Model 3 销量不及预期；Model Y 国产化进度不及预期 
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报告正文 

一、中美市场比较：市场体量接近、车型偏好类似 

此篇报告，我们以特斯拉在美国市场 2018/2019 年的销量表现为基础，结合美国

和中国相关细分市场特征的比较，测算中国市场国产 Model3 和国产 ModelY 的

潜在需求。我们认为中美市场能进行此种类比测算的核心原因在于： 

1.1、总量与增速：总量接近，增速中国更快 

销售体量：中美汽车总销量以及豪华品牌销量规模具备可比性。2019 年中国/美

国销量分别为 2575 万/1758 万辆，分别为全球汽车单体市场 top1/top2，市场规模

均足够大。豪华车市场来看，当前中国豪华品牌市场规模与美国市场接近，2019

年销量分别为 300 万辆和 224 万辆。电动车市场来看，中国电动车市场前几年受

补贴因素规模迅速扩大，目前市场规模大于美国市场。 

销量增速（发展阶段）：美国汽车总量不增长，豪华车市场依然增长但增速低，

新能源车市场在高速增长；中国总量从成长到成熟，其中豪华车在高速增长，新

能源市场在高速增长。 

美国当前汽车市场相对成熟，总量趋于稳定，从今十年来的年度复合增速看几乎

不增长。美国豪华市场增速相对稳定（近年来 5%以内，美国 2018 年豪华品牌增

速提升主要由特斯拉增量贡献）。美国电动车市场处于高速增长期。 

中国汽车市场经过 2006-2017 年 10 年以上的快速增长，2018-2019 年由于宏观经

济及贸易战扰动短期呈现下滑趋势，从中期角度看行业正从成长走向成熟，预计

未来较长时间内年复合增长在 0-5%。中国豪华品牌市场持续高增长，销量增速（近

年来 10%以上）显著高于美国，市场规模仍处于快速扩张期，中国电动车市场正

处于高速增长期，同时从能源结构角度看，中国石油依存度高于美国，更加有动

力推动电动车行业发展。 

图 1、中国汽车销量（单位：万辆，%） 图 2、美国汽车销量（单位：万辆，%） 
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数据来源：中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 3、中国豪华品牌销量、同比增速、渗透率（单位：万

台，%） 

图 4、美国豪华品牌销量、同比增速、渗透率（单位：万台，%） 
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数据来源：中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 5、中国电动车销量及同比增速（单位：万辆，%） 图 6、美国电动车销量及同比增速（单位：万辆，%） 
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数据来源：中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 7、中国新增需求与更新需求占比（单位：%） 图 8、美国新增需求与更新需求占比（单位：%） 
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数据来源：中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 9、中国原油净进口量及同比增速（单位：千桶/天，%） 图 10、美国原油净进口量及同比增速（单位：千桶/天，%） 
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数据来源：OPEC，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：OPEC，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 11、中国原油依存度（单位：%） 图 12、美国原油依存度（单位：%） 
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数据来源：国家能源局，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：美国能源局，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.2、消费偏好：SUV 占比以及高价格车型占比都在提升  

车型偏好：整体偏好类似，SUV 和轿车都是主流，且 SUV 占比均持续提升。从

车型销量结构来看，中国/美国整体偏好类似，均倚重轿车及 SUV 市场，且整体

上明显偏好 SUV 车型，SUV 车型占比持续提升。不同在于，美国皮卡消费占比

接近 20%，而中国皮卡较弱，背后主要是因皮卡在两国的人文使用场景以及政策

法规约束不一样。 
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图 13、中国汽车销量车型结构（单位：%） 图 14、美国汽车销量车型结构（单位：%） 
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数据来源：中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

价格偏好：主流价格带不同，但是高价格带的销售占比均在提升，中国提升更快。

美国主流价格带是 2-3 万美金（15-20 万人民币）和 3-4（20-30 万人民币）万美金，

在 2019 年占比分别为 35%和 34%。美国近年来各价格带占比变化较慢，其中 3

万美金以下的细分市场在萎缩，3 万美金以上的各细分市场占比在缓慢提升。中

国市场主流价格带在 10 万以下和 10-15 万市场，2019 年占比分别为 29%和 36%。

中国过去几年分价格带结构占比变化明显快于美国，其中 10 万以下市场在快速萎

缩，15-20 万以及 20-30 万市场占比在快速提升。我们认为以上差异和变化的核心

原因有： 

1） 美国低价车型销售集中在二手车，所以在新车销售里面低价格带占比很低； 

2） 美国市场人均可支配收入更高，消费能力更强，新车销售中价格带偏好平均

高于中国； 

3） 中国市场相对美国市场更加年轻，消费升级空间比美国更大，高价格带占比

提升的速度快于美国。 

图 15、中国汽车销售分价格带占比（单位：%） 图 16、美国汽车销售分价格带占比（单位：%） 

46% 43% 41% 39% 37% 34% 29%

28% 31% 33% 35% 34%
33%

36%

10% 10% 10% 9% 10% 13% 14%

6% 6% 7% 7% 7% 7% 7%

5% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

10万以下 10-15万 15-20万 20-25万 25-30万 30-35万 35万及以上

 

9% 9% 9% 9% 8% 8% 7% 6%

39% 39% 38% 37% 38% 37% 36% 36%

32% 31% 32% 33% 32% 33% 33% 34%

13% 13% 13% 14% 14% 14% 15% 14%

3% 3% 3% 3% 3% 3% 4% 4%
4% 4% 4% 4% 5% 5% 5% 5%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2万以下 2-3万 3-4万 4-5万 5-6万 6万以上

 

数据来源：中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 
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1.3、市场格局：豪华品牌市场美国集中度低于中国 

整体汽车市场看，中国汽车品牌及车型数量较多，整体销量前十车型集中度低于

美国。2019 年中国、美国整体汽车市场 CR10 分别为 16%和 26%。从前十畅销车

型看，中国市场多数为轿车，美国市场多数为皮卡和 SUV。 

图 17、2019 年中国销量前十车型及市占率（单位：万辆，%） 图 18、2019年美国销量前十车型及市占率（单位：万辆，%） 
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数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：市占率=前十车型销量/中国乘用车销量 

数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：市占率=前十车型销量/美国汽车总销量 

图 19、中国市场 2019款朗逸 图 20、美国市场福特 F150 

 

 

数据来源：百度图片，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：百度图片，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

豪华品牌市场看，中国市场集中度远高于美国市场，且 ABB 在中国市场的市场

势力远强于其在美国市场的情况。中国豪华品牌市场呈现宝马奔驰奥迪三强局面，

三者 2019 年市占率分别为 24%、23%、23%，合计 70%，第四名为凯迪拉克，市

占率 7%，与前三有明显差距。美国豪华品牌市场呈现奔驰宝马雷克萨斯奥迪四强

局面，2019 年市占率分别为 16%、14%、13%、10%，其他品牌市占率都在 10%
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以下。中美豪华品牌格局的差异可能的原因： 

1） 美国市场发展时间更长，实现本土生产的豪华品牌比中国多，竞争更为激烈 

2） 个别品牌的独立影响，林肯、雷克萨斯当前在国内都是纯进口，较为弱势。 

整体而言，从 ABB 角度看，ABB 在中国豪华市场的市场势力明显大于其在美国

的情况，因此文后使用美国 ABB 销量与特斯拉销量对标比值来预测中国情况时，

我们考虑市场势力的差异引入了相应的修正系数，详细见后文。 

 

图 21、中国市场历年各豪华品牌销量占比（单位： %） 图 22、美国市场历年各豪华品牌销量占比（单位：%） 
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数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

1.4、特斯拉相关：中美均有工厂，销售渠道与充电设施美国暂时更多 

从工厂比较来看，中美均有特斯拉工厂，美国工厂在 18/19 年开始放量，中国工

厂预计 20/21 年开始放量；从特斯拉渠道而言，美国作为特斯拉大本营，渠道及

超充站等数量相比中国更多。但公共充电设施来看，中国比美国市场公共充电桩

更多，充电设施更完善。鉴于美国特斯拉的网络以及专用充电桩是随着特斯拉在

美国放量而逐步增加，我们预计随着中国国产特斯拉产销交付的提升，中国特斯

拉网点和专用充电桩的数量也会快速增长。 
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表 1、特斯拉工厂及产能比较（单位：辆/年） 

工厂 车型 产能 状态

Model S/X 90,000       Production

Model 3 Production

Model Y Construction

Model3 150,000     Pre-production

Model Y - In development

Model3 - In development

Model Y - In development

Tesla Semi - In development

Roadster - In development

Pickup truck - In development

Remont

Shanghai

Europe

North America

400,000     

 

资料来源：特斯拉官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 23、特斯拉中国充电桩数量（单位：万台） 图 24、特斯拉美国充电桩数量（单位：万台） 
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数据来源：特斯拉官网，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：特斯拉官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 25、中国电动车公共充电桩数量（单位：万个） 图 26、美国电动车公共充电桩数量（单位：万个） 
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数据来源：第一电动网，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：艾媒咨询，兴业证券经济与金融研究院整理 
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1.5、总结：销售总量与需求偏好接近，中美市场具备可比基础 

美国市场与中国市场汽车总销量以及豪华车销量总量接近，且车型偏好中对轿车

以及 SUV 的偏好相同。虽然当前美国特斯拉的特斯拉门店以及充电设施等远大

于中国，但是我们认为这些辅助设施随着特斯拉在中国上量也会马上跟上，不会

成为制约特斯拉在中国市场表现的特别因素。 

因此，以特斯拉过去两年在美国市场持稳定规模放量的历史销售数据

（2018/2019），在细分市场的市占率，以及和竞品之间的量的对比为基础，结合

中国相关细分市场跟美国对应细分市场的对比，我们对中国市场特斯拉的潜在需

求进行测算。 

 

表 2、中美市场综合比较（单位：万辆，%） 

2015 2016 2017 2018 2019 说明

美国汽车总销量 1792 1796 1765 1783 1758

YoY 5.9% 0.2% -1.7% 1.0% -1.4%

豪华车销量 192 200 205 221 224

YoY 10.1% 4.3% 2.3% 8.0% 1.3%

豪华车渗透率 11% 11% 12% 13% 13% 渗透率趋于稳定

豪华车CR4 65% 61% 59% 54% 54% ABBL第一梯队，有优势

电动车销量 12 16 20 36 32

YoY -2.9% 36.4% 23.8% 82.8% -10.0%

渗透率 0.7% 0.9% 1.2% 2.1% 1.9% 电动车渗透率较低

SUV占比 35.3% 38.1% 41.1% 46.1% 46.4%

轿车占比 41.7% 38.1% 34.4% 30.8% 28.6%

中国汽车总销量 2456 2794 2894 2804 2575

YoY 4.6% 13.7% 3.6% -3.1% -8.1%

豪华车销量 184 227 254 279 301

YoY 5.3% 23.4% 12.1% 9.7% 13.8%

豪华车渗透率 7.5% 9.3% 10.3% 11.8% 14.0% 渗透率持续提升

豪华车CR3 65% 61% 59% 54% 54% ABB第一梯队，绝对优势

电动车销量 33 50 77 125 121

YoY 52.5% 53.0% 62.5% -3.3%

渗透率 1.6% 2.1% 3.1% 5.3% 5.6% 电动车渗透率较低

SUV占比 25.3% 32.0% 35.5% 35.6% 36.4%

轿车占比 47.6% 43.4% 40.9% 41.1% 39.9%

倚重SUV与轿车，SUV占

比持续提升

体量足够大，市场较为成
熟

豪车市场偏向成熟，低幅
增长

电动车处于快速成长期

市场从成长趋于成熟，但
远未见顶

仍处于快速扩张期，规模
高速增长

电动车处于快速成长期

倚重SUV与轿车，SUV占

比持续提升

 

资料来源：marklines，中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 
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二、特斯拉国：Model 3 一骑绝尘，预计 Model Y 稳态销量

25 万辆 

2.1、特斯拉 2018 年在美国放量，新增需求和替代效应基本相当 

特斯拉 2018 年放量带动美国豪华车品牌市场当年增速显著提升。2019 年美国豪

华品牌市场规模 224.1 万辆，同比+1.3%，整体豪华品牌市场规模低速扩张。2018

年由于特斯拉 Model 3 产能瓶颈突破后迅速放量，带动美国整体豪华品牌市场销

量同比+8%，大幅超越 16-17 年行业销量增速。若剔除特斯拉，美国其他豪华品

牌 2018/2019 年销量增速分别为 1.3%/1.9%，增速相比之前放缓。 

图 27、美国汽车总销量（单位：万辆，%） 图 28、美国豪华品牌总销量（单位：万辆，%） 
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数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 29、美国主要豪华品牌近年来销量（单位：万辆） 图 30、美国豪华品牌总销量-剔除特斯拉（单位：万辆，%） 
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数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

美国市场特斯拉 2018 年大幅上量时，创造了新的豪华品牌需求，同时替代了部

分原有的豪华品牌销售，两者体量基本相当。我们将美国汽车总销量增速与剔除

特斯拉的豪华品牌增速比较，2015-2017 年增速差值分别为 3.7%/3.1%/3.9%（均
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值 3.6%），整体波动较小。假设剔除特斯拉情况下，2018/2019 年差值均值相当

（3.6%），则推算假设没有特斯拉，美国豪华品牌 2018/2019 年销量约 209/207 万

辆,以此减去实际上 2018/2019 年除特斯拉以外的豪华品牌销量，得到美国市场原

有的豪华品牌在 2018/2019 年被挤出的销量为 6.6/0.6 万辆。特斯拉 2018 年新增销

量（2018 减去 2019）13.8 万辆，显著高于其他车企，因此基本可以判断 2018 年

挤出效应几乎全由特斯拉贡献，从而推算特斯拉 2018 年挤出/新增销量分别为

6.6/7.2 万辆，新增部分略大于挤出部分，体量基本相当。而到了 2019 年，特斯拉

销量与 2018 相当，基本没有替代原有豪华品牌或者创造新的需求。 

表 3、美国特斯拉销量新增与挤出部分测算（单位：万辆，%） 

2014 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A
2015-2017

均值
2018E 2019E

美国豪华品牌销量 174.4 192.0 200.2 204.9 221.2 224.1 199.0

YoY/右轴 10.9% 10.1% 4.3% 2.3% 8.0% 1.3% 5.6%

特斯拉美国销量 1.7 2.7 4.7 5.0 18.8 17.9

豪华品牌-剔除特斯拉 172.7 189.3 195.5 199.9 202.4 206.2 194.9 209.0 206.8

YoY/右轴 11.2% 9.6% 3.3% 2.2% 1.3% 1.9% 4.5% 2.2%

美国汽车总销量 1692.8 1792.4 1796.0 1765.5 1782.5 1757.6 1784.6

YoY/右轴 6.1% 5.9% 0.2% -1.7% 1.0% -1.4% 1.0% -1.4%

汽车总销量与剔除特斯

拉豪华品牌增速差值
5.1% 3.7% 3.1% 3.9% 0.3% 3.3% 3.6% 3.6% 3.6%

美国豪华品牌销量差值 17.2 17.6 8.3 4.6 16.3 2.9

特斯拉销量差值 1.0 2.1 0.3 13.8 -0.9

豪华品牌(特斯拉)-挤出 6.6 0.6

豪华品牌-新增 9.8 2.3

特斯拉-新增 7.2 -1.5  

资料来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 31、2018/2019 年美国豪华品牌当年的新增销量（当年销量减去前一年）（单位：万辆） 
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资料来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理，注：2018 年销量差值=2018 年销量-2017 年销量，2019 年同理 
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2.2、Model3 在美国市场一骑绝尘，成为 4-5 万轿车市场冠军 

Model 3 与同价位传统燃油豪车相比，在动力性能和智能化方面优势突出。Model 

3 在 2017 年 7 月底在美国刚上市时，税前售价分别为 4.9 万/5.4 万/6.4 万美金，减

免 7500 美元补贴后售价为 4.15/4.65 万/5.65 万美金。2018 年特斯拉销量超过 20

万，2019 年以后联邦政府对特斯拉补贴由此前 7500 美元降至 3750 美元，2020

年政府补贴退出。为顺利过渡补贴完全退坡影响，当前 Model 3 美国全系降价 2000

美金，目前特斯拉官网显示起售标准续航 plus 版本，3.9 万美金起售，暂无补贴，

消费者实际到手价格 3.7 万美金。相比于 ABB 入门豪华车型，Model 3 基础版起

售价与 ABB 入门车型相当，从配置上看，Model 3 无论在车身尺寸/轴距，以及动

力性能（0-100 加速）优势明显，且在智能配置方面明显强于 ABB 入门车型，产

品力显著。 

图 32、当前 Model 3三个版本起售价（单位：美元）  图 33、Model 3 标准续航版补贴及公司推算燃料节省费用

（单位：美元） 

  

数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：时间为 2020-01-19 官网显示售价 

数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 4、Model 3 与 ABB 入门车型配置比较（单位：万美元，mm，kw,N.m,km/h） 
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奔驰c 宝马3系 奥迪A4 Model3

起售价(万美元) 4.1 4.0 3.7 3.9/4.9/5.7

政府补贴 - - - -

补贴后起售价（万美元） 4.1 4.0 3.7 3.9/4.9/5.7

预计燃料节省费用 - - - 4300美元/年

厂商 奔驰 宝马 奥迪 特斯拉

级别 中型 中型 中型 中型

上市时间 2018.0 2019.1 2018.1 2019.0

车身尺寸 4704*1810*1454 4719*1827*1459 4750*1842*1433 4694*1850*1443

轴距 2840 2851 2828 2875

最大功率(kW) 255 132 185 -

最大扭矩(N·m) 273 277 370 -

电机类型 - - - 交流/异步

电动机总功率(kW) - - - 175

电动机总扭矩(N·m) - - - 375

变速箱类型 / 手自一体变速箱 双离合变速箱 固定齿比变速箱

最高车速(km/h) 236 229 246 225

0-100km/h加速 7.7 7.3 5.9 5.6

整车质保 三年不限公里 三年/10万公里 三年/11万公里 四年/8万公里

主动刹车 标配 标配 选配 标配

车道预警偏离 无 选配 选配 标配

并线辅助 无 选配 选配 标配

道路交通识别 选配 选配 无 选配

疲劳驾驶提示 标配 标配 选配 无  

资料来源：Emunds，汽车之家，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

Model 3 在 2018 年迅速放量，扩容了美国 4-5 万美金轿车市场，并迅速成为美该

细分领域第一。2019 年美国 4-5 万价格带汽车市场规模 245.6 万辆，其中轿车市

场规模 72.6 万辆。凭借 Model 3 智能驾驶、空间、动力及产品性价比等优势，在

美国 4-5 万美金轿车市场销量迅速打开市场，2018/2019 年 Model 3 美国销量分别

达 13.9/14.6 万，在其价格区间内市占率达 5%/5.3%，在 4-5 万美金轿车领域市占

率达 18%/20%。同时由于 Model 3 销量带动，2018 年 4-5 万美金价格带轿车区间

市场规模从 2017 年 68.2 万提升至 76.8 万，同比+12.%。 

图 34、美国 4-5万美金汽车市场规模及同比增速（单位：

万辆，%） 

图 35、美国 4-5万美金轿车市场规模及同比增速（单位：万

辆，%） 

  

数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 36、Model 3美国月度销量（单位：辆） 图 37、美国 4-5万美金轿车-剔除 Model 3（单位：万辆，%） 
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数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

豪华品牌入门车型销量受到 Model 3 挤占，市占率下行。Model 3 上市前美国 4-5

万美金汽车市场主要由 Grand Cherokee/汉兰达/Explorer 等车型主导，其中 4-5 万

美金轿车主要有雷克萨斯 ES/奔驰 C 级/宝马 3 系/奥迪 A4 等豪华品牌入门车型主

导。Model 3 于 2017 年 10 月美国上市，伴随后续 2018 年下半年产能瓶颈突破后

交付量大幅提升，该价格带内传统豪华车企入门车型明显受到挤压，包括奔驰 C

级/奥迪 A4/雷克萨斯 ES/林肯 MKZ 等车型销量及市占率呈现明显下行趋势。 

 

表 5、Model 3 在对美国 4-5万市场的新增效应和替代效应测算（单位：万辆、%） 

2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A
2015-2017

均值
2018E 2019E

美国4-5万价格带销量 200.7 235.8 234.4 245.1 264.4 245.6 238.4

YoY/右轴 8.1% 17.5% -0.6% 4.6% 7.9% -7.1% 7.1%

M3在美国销量 0.2 13.9 14.6

4-5万价格带-剔除Model 3 200.7 235.8 234.4 244.9 250.6 230.9 238.4 257.1 257.1

YoY/右轴 8.1% 17.5% -0.6% 4.5% 2.3% -7.8% 5.0% 2.6%

美国汽车总销量 1692.8 1792.4 1796.0 1765.5 1782.5 1757.6 1784.6

YoY/右轴 6.1% 5.9% 0.2% -1.7% 1.0% -1.4% 1.0% -1.4%

汽车总销量与4-5万价格

带剔除Model 3增速差值
2.0% 11.6% -0.8% 6.2% 1.3% -6.4% 5.7% 4.0% 4.0%

4-5万没有M3情况下预计

新增销量
17.2 35.1 -1.4 10.6 12.2

4-5万实际新增销量 17.2 35.1 -1.4 10.7 19.3 -18.8

Model 3当年新增销量 0.2 13.7 0.8

Model 3创造的需求预计 7.2

Model3替代的需求预计 6.5  

资料来源：Emunds，汽车之家，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 38、美国 4-5万美金价格带主流车型市占率（单位：%） 图 39、美国 4-5万美金轿车分车型市占率（单位：%） 
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数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 40、ABB及雷克萨斯年度销量同比增速变化（单位：%） 图 41、Model 3与主流竞品近三年销量变化（单位：万辆） 

-4.9%

1.7%

-1.4% -2.2%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

奔驰 宝马 奥迪 雷克萨斯

2014 2015 2016 2017 2018 2019

 

14.6

5.1 4.9 4.8

2.6 2.3
1.8 1.8 1.5 1.1

0

2

4

6

8

10

12

14

16

Model 3 Lexus ES C-Class 3 Series Audi A4 Audi A5 Lincoln
MKZ

S60 Lexus IS Cadillac
XTS

2017 2018 2019  
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2.3、ModelY 在美国市场的潜在销售空间预计 25 万 

Model Y 所处 5-6 万价格带以 SUV 车型为主，预计 Model Y 上市后将复制 Model 

3 的成功。2019 年美国 5-6 万价格带销量规模 64.9 万辆，近年来市场规模持续扩

张。从车型结构看，该价格带主要以 SUV 车型主导，SUV 车型销量占比达 8 成

以上。当前 Model Y 售价 5.3-6.1 万元，当前价格带车型主要以合资品牌 SUV 旗

舰车型与豪华品牌主销车型为主，Model Y 动力表现及产品力不逊于竞品车型，

智能驾驶方面相比燃油车有明显优势，凭借此前 S/X 的口碑积淀，以及 Model 3

的量产经验，上市后有望复制 Model 3 的竞争路径。 

 

预计 Model Y 美国市场稳定年销量在 25 万辆左右。我们认为 ModelY 上市后在美

国市场的稳定销量与 ABB 竞品（X3+GLC+Q5）销量的比值与当前 2019 年美国
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市场 Model3 销量与 ABB 竞品（奔驰 C+宝马 3 系+奥迪 A4）销量的比值相当，

主要因： 

1） 2019 年 Model3 与 ABB 竞品的销量关系是经过 2018 年 Model 3 大规模上量

冲击市场后的稳定关系。Model 3 在 2018 年上量冲击市场，2019 年与竞品之间的

竞争达到相对稳定的状态； 

2） Model3 与奔驰 C/宝马 3/奥迪 A4 的竞争，类似于后续 ModelY 与 X3/GLC/Q5

的竞争； 

基于以上，用当前 GLC+X3+Q5 的销量，乘以 2019 年美国市场 Model3 销量与

ABB 竞品（奔驰 C+宝马 3 系+奥迪 A4）销量的比值,从而得到 ModelY 在美国市

场的潜在需求量为 25 万辆。 

图 42、美国 5-6 万价格带分车型销量占比（单位：%） 图 43、美国 5-6万价格带主要车型近三年销量（单位：万辆） 
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数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 44、美国 5-6 万美金车型销量及同比增速（单位：万

辆，%） 

图 45、美国 5-6万 SUV销量及同比增速（单位：万辆，%） 
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数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 46、美国 5-6 万美金汽车各车型市占率 图 47、美国 5-6万美金 SUV各车型市占率（单位：%） 
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数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 6、美国市场 Model Y 销量测算（单位：万辆，%） 

Model 3 美国市场
4-5万

市场规模
ABB销量 ABB市占率

Model 3销

量
M3市占率 M3销量 /ABB

美国销量/

全球销量

2018 1733 264.4 14 5.3% 13.9 5.3% 100% 19%

2019 1705 246.5 12.3 5% 14.6 6% 119% 19%

ModelY 美国市场
5-6万

市场规模
ABB销量 ABB市占率

Model Y销

量估计

MY美国市

占率
MY销量 /ABB

美国销量/

全球销量

1705 64.9 21.1 32.5% 25.1 38.7% 119% 19%
 

资料来源：marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

附：4-5 万市场 ABB（宝马 3/奔驰 C/奥迪 A4）市占率与 5-6 万市场 ABB（宝马 X3/奔驰 GLC/奥迪 Q5）市占率差异

较大，主要是因为美国 4-5 市场除了轿车外还有很多其他品类车型。如果聚焦 4-5 万轿车，ABB 市占率在 25%-30%。 

 

 

三、国产 Model3/ModelY：预计年需求空间为 35/32 万辆 

3.1、当前中国进口特斯拉消费集中在一线，国产后有望向二三线渗透 

特斯拉目前国内销量高度集中在限购城市，未来有望向非限购城市扩散。由于电

动车限购城市送牌照，以及特斯拉网点布局多集中在一二线城市，因此特斯拉在

一二线城市及限购城市销量占比极高。2019 年 11 月 Model S/X 在一线/二线城市

上牌占比达 8 成以上，限购城市占比近 6 成。Model 3 由于 2019 年 1 月刚开启交

付，当前交付主要集中在一线城市（占比 94%）及限购城市（64%）。后续随国产

化后价格下降，供给增多，我们预计 Model3 将逐步向二三线城市，以及非限购
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城市扩散。 

图 48、特斯拉中国区销量及同比（单位：万辆，%） 图 49、ModelS/X/3 中国区月度上牌量（单位：辆） 
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数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：上牌数据库，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 50、Model S/X 分一二三线城市上牌占比（单位：%） 图 51、Model 3 分一二三线城市上牌量占比（单位：%） 
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数据来源：上牌数据库，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：上牌数据库，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 52、Model S/X/3 限购城市销量占比(单位：%) 
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资料来源：上牌数据库，兴业证券经济与金融研究院 
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3.2、国产 Model3 与 ModelY 有望成为国内爆款电动车  

国产 M3 与国内同价位豪华车比智能驾驶功能突出. 

M3 相比于国内 ABB 的主流 B 级轿车，Model 3 在主动刹车、自动泊车及智能驾

驶方面优势明显，产品力更强，是新一代电动智能车型相对老一代燃油车的优势。 

表 7、Model 3与国内主流燃油车竞品配置比较 

奔驰c 宝马3系 奥迪A4L Model3

厂商指导价(万元) 31.08起 31.39起 39.28起 29.90起

厂商 北京奔驰 华晨宝马 奥迪 特斯拉

级别 中型车 中型车 中型车 中型车

上市时间 2018.01 2019.06 2018.11 2019.04

车身尺寸 4704*1810*1454 4719*1827*1459 4750*1842*1433 4694*1850*1443

轴距 2840 2851 2828 2875

最大功率(kW) 135 135 185 175

最大扭矩(N·m) 280 300 370 375

电机类型 - - - 交流/异步

变速箱类型 手自一体变速箱 手自一体变速箱 双离合变速箱 固定齿比变速箱

最高车速(km/h) 236 229 246 225

整车质保 三年不限公里 三年/10万公里 三年/11万公里 四年/8万公里

主动刹车 标配 标配 选配 标配

自动防抱死 标配 标配 标配 标配

自动驻车 标配 无 标配 标配

上坡辅助  标配 标配 标配 标配

陡坡缓降 无 无 标配 无

自动泊车入位 无 标配 选配 选配

最高车速（km/h） 236 229 205 225

整车质保 三年不限公里 三年/10万公里 三年/10万公里 四年/8万公里

选装包 - 驾驶辅助系统 -
Autopilot自动辅

助驾驶  

资料来源：汽车之家，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

Model Y 量产节点超预期，上市后有望成为比 Model3 更受欢迎车型。特斯拉 19Q4

财报披露，Model Y 首批车型将于今年 1 季度在北美开始交付，超此前市场预期

（此前预期 19Q2 开始交付）。上海工厂 Model Y 预计 2021 年开始交付。Model Y

与 Model 3 相同平台打造，共享 75%的零部件。续航里程来看暂时接受预定的

Model Y 版本续航里程 480-540km，相比于 Model 3 起售版本高近 100km。相比之

下 Model Y 车型定位中型 SUV，车身尺寸比 Model 3 大 10%，更加符合中国市场

消费者对 SUV 空间需求。后续 ModelY 国产后预计售价进一步下探，有望成为电

动 SUV 中的爆款，期国产后稳定销量有望超预 Model3。 

图 53、特斯拉 Model Y 表 8、Model Y 与 Model 3 参数对比 
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驱动方式
长续航后

轮驱动

长续航全

轮驱动
性能版本

标准续航升级

版（国产）

长续航全轮驱动

（进口）

高性能版

（进口）

车型级别
中

型

续航里程(km) 540 505 480 445 590 595

零百加速（s） 5.8 5.1 3.7 5.6 4.6 3.4

最大载货量 1.9立方米1.9立方米1.9立方米 542升 542升 542升

最高车速(km/h) 209 217 241 225 233 261

显示屏 15寸 15寸 15寸 15寸 15寸 15寸

国内售价(万元) 43.5 47.8 52.6 29.9 44 51

Model Y Model 3

B级轿车中型SUV

 

数据来源：特斯拉官网，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：特斯拉官网，兴业证券经济与金融研究院整理，Model Y

售价为预计售价 

 

3.3、预计 Model3/ ModelY 中国市场年需求空间为 34/31 万 

中国 25-35 万（国产 Model3 的定位市场）与 35-50 万（国产 ModelY 的定位市场）

在中国车市消费的占比近年来呈上升趋势。当前国内汽车消费结构仍以 15 万以下

车型为主，2019 年市场占有率 60%+（10 万以下占比 29%，10-15 万占比 36%），

各价格带看，10 万以下占比在萎缩，10 万以上各价格带占比在增长（见图。。）。 

Model3 所处的国内 25-35 万价格带车型销量由 2013 年 101 万增长到 2019 年 154

万，市占率由 2013 年的 6.6%扩张至 2019 年的 7.7%，车型以合计 B 级轿车高配

以及 ABB 的 B 级轿车和小型 SUV 为主。 

Model Y 所处的国内 35-50 万价格带车型销量由 2013 年的 18.4 万辆增长到 2019

年 77 万辆，市占率由 1.2%增长到 3.9%，车型以 ABB 的 B 级 SUV GLC/宝马 X3/

奥迪 Q5 等为主，三款车型占据该价格带市场半数以上市场份额。 

参照美国市场情况，后续国产 Model 3 和国产 ModelY 预计将分分别扩容 25-35

万和 35-50 万市场，同时挤占一部分 ABB B 级轿车和 ABB B 级 SUV 市场份额。

当前国内 25-35 万价格带车型主要以奥迪 A4/奔驰 C/宝马 3 系等豪华品牌入门车

型主导，三款车型销量市占率占该价格带产品 30%以上的市场份额。参照美国市

场经验，Model 3 上市后 ABB B 级轿车明显受到挤压，市场份额持续下行。国内

市场 Model 3 无论在起售价/牌照优势/智能配置等方面均比 ABB 入门豪华轿车优

势突出，未来大概率会复制美国市场表现，在 25-35 万价格带内迅速放量。而后

续国产 ModelY 预计会复制类似的过长。 

图 54、国内 25-35 万价格带销量及同比（单位：万辆，%） 图 55、国内 35-50万价格市场规模及同比（单位：万辆，%） 
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数据来源：中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 56、国内 25-35万价格带分车型市占率（单位：%） 图 57、国内 25-35万价格带主要车型近年销量（单位：万辆） 
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数据来源：中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：上牌数据库，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 58、中国 35-50万价格带分车型市占率（单位：%） 图 59、中国 35-50万价格主要车型近年销量（单位：万辆） 
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数据来源：中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

对标美国市场情况，测算 Model 3/ Y 中国市场年销量预计 35 万/32 万辆。我们用

美国 Model3 销量与美国竞品（宝马 3 系+奔驰 C 系+奥迪 A4）销量比乘以中美豪
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华车竞争环境差异的调节系数，再乘以中国市场宝马 3 系+奔驰 C 系+奥迪 A4 的

销量，得到国产 M3 潜在需求空间为 35 万，同样计算得到国产 ModelY 的潜在需

求空间为 32 万辆。主要基于： 

1） 国产 Model3 与国内主要竞品的竞争类似于美国 Model3 与美国主要竞品的竞

争； 

2） 国产ModelY与国内主要竞品的竞争类似于美国ModelY与美国主要竞品的竞

争； 

3） 美国市场豪华车集中度以及 ABB 的市场势力与中国市场豪华车集中度以及

ABB 的市场势力存在差别，因此在做上述比较的时候进行考虑竞争环境的系

数修正。 

 

表 9、中国国产 Model3和 Model Y 年需求空间测算（单位：万辆，%） 

Model 3
2019中国市场乘

用车销量

25-35万

市场规模

ABB销

量

ABB市

占率

ABB美国/美

国豪华

ABB中国/中

国豪华

美国：M3销量

/ABB

中美竞争环境差

异的系数调整

中国：M3销

量/ABB

Model 3销

量估计

中国销量/

全球销量

2143 170 43 28% 40% 70% 119% 68% 81% 35 25%

ModelY
2019中国市场乘

用车销量

35-50万

市场规模

ABB销

量

ABB市

占率

ABB美国/美

国豪华

ABB中国/中

国豪华

美国：MY销量

/ABB
MY销量 /ABB

中国：MY销

量/ABB

Model Y销

量估计

中国销量/

全球销量

2143 77 40 52% 40% 70% 119% 68% 81% 32 25%
 

资料来源：中汽协，兴业证券经济与金融研究院整理 
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四、投资建议 

4.1 核心结论 

中美市场比较：体量接近，偏好类似。我们多方面比较中美市场：1）体量与增速：

中美是全球前二的市场，中国更大，增速更高；2）消费偏好：SUV 以及轿车都

是最主流车型，且高价格车型消费占比都在提升；3）市场格局：中国豪华车市场

集中度更高；4）特斯拉：都具备本地生产能力，且中国渠道以及充电桩数量有望

随中国工厂投产大幅提升。整体而言，中美具备可比性，我们以特斯拉在美国市

场 2018/2019 年的表现，结合两个市场细分领域的差异，测算国产 Model3/ModelY

潜在需求。 

特斯拉美国市场：Model3 对市场的冲击有新增和替代双重效应，预计 ModelY 在

美潜在年需求 25 万辆。Model3 对 4-5 万市场的冲击具备新增和替代效应：1）新

增：美国 4-5 万美金市场 2017/2018 年同比增速 4.6%/7.9,剔除 Model3 同比增速

4.5%/2.3%，我们测算 Model3 在 2018 年新增需求 7.2 万辆；2）替代：Model3

上市后，相关竞品市占率在 4-5 万美金市场市占率明显下滑，我们测算 model3

在 2018 年的替代效应为 6.5 万辆。我们预计 ModelY 对美国 5-6 万美金市场的冲

击类似于 Model3 对 4-5 万美金市场的影响，以 4-5 万美金市场 Model3 与主要竞

品（ABB 3 系/C 系/A4）销量比值为参考，测算 ModelY 在美年需求预计 25 万辆。 

特斯拉中国市场：预计国产 Model3 和 ModelY 的潜在年需求为 35/32 万辆。国产

Model3 以及国产 ModleY 定位的 25-35 万人民币和 35-50 万人民币市场近年来都

处于扩容趋势。我们预计 2019-2020 年国产 Model3 的放量以及 2020-2021 国产

ModelY 的放量将明显提升两个市场的总量增速，并对市场内原有竞品形成部分

替代。基于美国市场上 Model3 销量是 ABB 竞品的 1.2 倍，中国市场宝马 3 系+

奔驰 C 系+奥迪 4 系年销 43 万，宝马 X5+奔驰 GLC+奥迪 Q5 年销 40 万，并考虑

中美豪华市场 ABB 市场势力的差异（中/美豪华车市场 ABB 市占率 70%/40%， 

ABB 在中国更强势），我们预计国产 Model3/ModelY 年潜在需求分别为 35/32 万。 

投资建议：预计国产特斯拉 20/21 年供需大放量，持续看好特斯拉产业链。我们

认为随着上海工厂，以及后续欧洲工厂的投产，以及国产 Model3、后续 ModelY、

Semi、Cybertruck 等的上市，特斯拉将进入为期 3-4 年的全球放量周期。针对中

国市场：供给方面，我们预计 2020 年生产 15 万以上 Model3，2021 年将生产 30

万以上的Model3和ModelY；需求方面，基于中美详细比较，预计未来国产Model3 

和 ModelY 年需求空间达 34/31 万。我们判断国产特斯拉 20/21 年将处于需求大

于供给状态，特斯拉产销有望超预期。看好特斯拉产业链相关公司，推荐拓普集

团、均胜电子、华域汽车、三花智控、岱美股份，旭升股份（有色覆盖），建议

关注凌云股份。 
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4.2 推荐标的 

1）拓普集团：站在第三轮飞跃的起点 

短期看，公司业绩反转向上，逐季回暖。随着主要客户的产销同比回暖，公司

19Q3/19Q4 利润同比增速为-30%，+16%（其中 Q4 按照业绩预告中值计算），相

对 19Q2 的-60%显著好转。预计后续随着特斯拉国产供货放量，20Q1/20Q2 利润

增速预计进一步同比向上。 

中期看，突破特斯拉大客户，公司有望迎来第三次飞跃。 公司历史上先后通过

在通用、吉利的深度耕耘实现了两次飞跃发展，当前进入国产特斯拉配套，在未

来三年有望进入第三轮大发展。考虑海外 Model3 有望进一步上量，国产 Model 3

当前已经投产、海外 ModelY 以及国产 ModelY 2020 年有望投产，我们预计特斯

拉 20/21 年将给公司带来增量收入 11 亿/24 亿左右，增量利润贡献 1.5 亿/3.1 亿。 

长期看，公司业务综合性布局汽车内饰、底盘、汽车电子，未来有望成为综合性

汽车零部件集团。公司从减震降噪件起家，逐步拓展内饰品类，并在底盘轻量化

祛取得突破，同时积极布局汽车电子（evp，ibs 等），是汽车零部件中少数品类拓

展获得成功的公司。公司当前大规模的产能产品布局已经完成，后续静待花开，

考虑公司的业务布局以及管理层的战略决策和执行能力，公司未来有望发展成为

综合性汽车零部件集团公司。 

进击的拓普，站在第三轮飞跃的起点，维持“审慎增持”评级。19 年是业绩底，

中期跟随特斯拉全球放量而成长，长期成长为汽车零部件综合集团，我们预计公

司 2019-2021 年的归母净利为 5.08/7.11/9.35 亿，维持“审慎增持”评级。 

风险提示：新项目量产及盈利能力不及预期，新客户拓展不及预期。 

 

2）均胜电子：安全业务新获国产特斯拉 15 亿订单，新能源汽车业务开展顺利 

公司新获特斯拉订单 15 亿元，特斯拉累计订单额达到 75 亿元，未来 3-5 年逐步

量产。公司公告近日临港均胜安全新获得国产特斯拉汽车安全相关订单 15 亿元，

将于 2020 年开始逐步供货。除此之外，公司汽车安全事业部此前已向特斯拉全系

列车型配套全套被动安全系统和满足最新碰撞法规要求的前发动机罩举升器，叠

加近期新订单，均胜安全总计获得订单约 60 亿人民币。另外，公司汽车电子事业

部亦为特斯拉全球配套 HMI 控制器及相关传感器等产品，订单总金额约 15 亿元。

截止目前，公司总共获得特斯拉订单金额为 75 亿元，将在未来 3-5 年逐步量产。 

新能源汽车业务发展顺利，新能源电池管理和充放电系统业务订单总金额 150 亿

元。公司在新能源汽车领域的相关产品包括电池管理系统、无线充电和高压快充

模块、48V 电池管理系统、车载充电器（OBC）、DC/DC 转换器、随车充电桩和

PDU 配电箱等产品，客户包括奔驰、宝马、保时捷、大众等国内外各大整车品牌。

目前公司新能源电池管理和充放电系统业务相关订单总金额约 150 亿元人民币，

将在未来 3～5 年内逐步量产。 
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均胜安全整合稳步推进，汽车电子与新能源业务订单饱满，维持“审慎增持”评

级。公司在特斯拉获得安全以及电子类订单，将受益于特斯拉全球放量。公司 2018

年收购均胜安全后，整合稳步推进，根据新业务订单的承接节奏以及工厂和业务

整合进程，我们预计均胜安全的新订单在 2020H2 陆续量产，另外公司新能源业

务以及汽车电子业务在手订单饱满，后续有望持续放量，公司收入以及利润增长

有望在 2020H2 迎来拐点。我们预计公司 2019-2021 年公司归母净利润分别为

10.8/13.2/17.0 亿，维持“审慎增持”评级。  

风险提示：全球车市景气度下降，均胜安全整合进度低于预期，商誉减值风险； 

 

3）华域汽车：汽车零配件核心资产，估值盈利有望向上双击 

乘用车零部件旗舰，行业弱势中表现出超强稳定性。19H1 乘用车行业产销同比下

滑 16%/14%，公司收入同比下滑 14%，扣非净利同比下滑 15.9%，综合毛利率在

延锋业务结构改善和华域视觉毛利率提升的帮助下不降反升，在弱势中表现出盈

利的超强稳定性，同时 19Q3 同比降幅进一步收窄。 

业务新订单充足，特斯拉后续潜在挖掘空间大。19H1 公司新获宝马 X5、奔驰 206 

等平台全套内饰全球业务定点、华域视觉、博世华域转向分别获得广丰紧凑型 

SUV 前后车灯、广本雅阁车型转向系统等业务定点，赛科利、延锋安道拓、延锋

彼欧分别获得特斯拉上海国产车型电池盒及车身分拼总成件，侧围、后盖模具，

座椅整椅，保险杠等业务定点。后续随着特斯拉国产化率进一步提升，公司有望

拿到更多订单。  

收入盈利稳定性强，公司电动智能布局市场领先，有望迎来盈利和估值向上双击。

公司电动化以及智能化的布局行业领先，从国际视角比较看，公司当前对应 20

年 11XPE 低估（国际零部件巨头 12X-15XPE）。长期视角看，我们认为华域业务

布局全球化，与国际零部件巨头同台竞技，且备考比国际市场增长更快的中国市

场，其长期合理估值中枢至少应贴近国际巨头。我们看好公司长期发展，预计公

司 2019-2021 年归母净利润分别为 68.7 亿/74.8 亿/81.8 亿，维持“审慎增持”评

级。 

风险提示：行业复苏不及预期；公司盈利增长不及预期； 

 

4） 三花智控：家电+汽车双向推进，新能源相关业务成长空间广阔 

 

新能源热管理龙头，产品具备国际竞争力。公司是全球制冷空调电器零部件领军

企业，电子膨胀阀、微通道等产品市占率全球领先。同时通过收购三花汽零切入

新能源汽车热管理领域，在新能源汽车热管理领域产品由零部件逐步向组件、子

系统发展，客户涵盖法雷奥、马勒、大众、特斯拉、奔驰、宝马、沃尔沃、通用、

吉利、比亚迪、上汽等国内外主流车企，具备国际竞争优势。 

 

面向全球新能源汽车市场供货，订单持续突破，未来高增长可期。公司持续获得
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大众、戴姆勒、特斯拉等海外优质大客户订单，进军全球新能源汽车配套体系。

后续欧洲碳排放法案 21 年开始执行，预计明年开始欧洲新能源市场将迎来爆发

期。三花汽零目前已进入主流欧洲大型汽车厂商的新能源汽车平台供货体系，预

计后续伴随客户车型放量，三花汽零相关新能源热管理业务将迎来高速增长期。 

 

家电+汽车双向推进，新能源相关业务成长空间广阔，维持“审慎增持”评级。

公司空调业务发展稳健，后续随能效要求提升，公司高价值的电子膨胀阀使用率

提升，公司家电业务增长有望超越空调行业销售增长。新能源汽车业务客户与订

单持续突破，未来伴随新能源乘用车行业全球放量，新能源相关业务成长空间广

阔，未来将受益于国内外汽车电动化的大趋势。公司深入主流车企配套体系，在

手订单支撑未来三花汽零新能源热管理业务持续高增长。我们看好公司长期发展

趋势，预计 2019-2021 年归母净利为 14.1/15.6/17.9 亿，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：空调行业销售不及预期，公司新能源热管理项目量产不及预期 

 

5） 岱美股份：隐形冠军，浴火重生，全面起航 

 

全球遮阳板隐形冠军，品类扩张打开 5-10 倍空间，逐步进入订单收获期。遮阳板

全球市占率 34%，海外收入占比 80%（逆周期），现金流稳定提升，目前公司为

全系特斯拉车型独家供应遮阳板产品，有望伴随特斯拉实现快速放量。头枕、扶

手、顶棚等软内饰品类持续扩张，逐步进入客户与订单收获期，单车 ASP 处于持

续提升通道。我们认为公司在遮阳板领域的成功有望在新品类中实现成功复制。 

 

产能转移完美应对中美贸易战，全球化战略再出发。通过将遮阳板(18Q4)+头枕

(19Q3)后段组装工序转移至墨，合理规避关税风险。我们估计本部承担关税由

18Q4 的 2500 万元降低至 19H1 约 800 万元。仅用 3 个月完成产能转移也验证了

公司强大的管理能力，高效的决策力与执行力。同时公司积极探索不同产品在不

同地区的生产及供货模式，优化梳理配套体系，继续推动降本增效；另一方面也

坚定了公司在北美地区新设产能承接新订单的国际化产能布局，为远期储备产品

及现有产品的全球布局打下战略基础。 

 

隐形冠军，浴火重生，全面起航，维持“审慎增持”评级。真金不怕火炼，贸易

战让岱美的价值发现之旅更加可贵，海外战略带动公司各个产品全球化布局。我

们认为公司遮阳板隐形冠军的成功能够在头枕、扶手等新产品中不断复制。公司

短期订单饱满，业绩将于 19H2-20 年进入快速释放周期，长期有望成为全球内饰

零部件巨头。预计公司 2019-2021 年归母利润分别 6.3/7.8/9.3 亿元，维持“审慎

增持”评级。 

 

风险提示：美国经济下行超预期；北美汽车销量低于预期；并购整合不及预期 
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4.3 风险提示 

Model 3 零部件国产化进度不及预期； 

上海工厂产能爬坡不及预期； 

国产 Model 3 销量不及预期； 

Model Y 国产化进度不及预期。 
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