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报告摘要

 电车的时间机器论：中国、欧洲、美国的新能源汽车发展阶段不同，中国处于领先的发展地位，欧美以及新兴市场正在发展过程中，可

以类比中国新能源汽车爆发的历史路径，仿佛是坐上“时光机器”，回到几年前的中国。

 中国-黄金时代：中国渗透率仍然快速增长不断创新高，24H1渗透率39.3%，处于发展的黄金时代。未来随着消费者对插混认知的

提升，插混将快速替代合资燃油车的份额；当续航尤其是低温续航焦虑和补能速度的问题得到解决后，纯电将迎来再次爆发。

 欧洲-白银时代：欧洲补贴退坡后渗透率下滑， 24H1渗透率从18.5%下降至16.7%。欧洲的新能源中型车基本可以满足消费者需求

，但消费者更偏爱的紧凑型车仍存在价格高、续航不足的问题，导致新能源汽车渗透率停滞不前。

 美国-青铜时代：IRA法案后美国对新能源的态度明确，进入政策驱动下的发展阶段，24H1渗透率9.4%。当前美国新能源汽车售价

明显偏高，充电桩少且分布极度不均匀，是新能源汽车爆发的明显制约因素。

 新兴市场-黑铁时代：新兴市场如泰国、墨西哥等地区开始推出新能源政策，由于其基数小增速处于较高区间，但整体渗透率较低

，市场空间大有可为。

 展望2025年，各地区新能源汽车行业的基本面没有明显变化，尤其是海外供应链仍然在建设中，制约新能源汽车发展的因素还未得到有

效的解决，因此我们认为2025年的增速仍将保持现有趋势，不会出现较大的转折。

 长期来看，随着中国锂电供应链和车企出海，海外企业的供应链建成投产，车型供给、价格、续航等满足消费者需求后，海外需求将迎

来新的增长，欧美也将陆续迈入发展的黄金时代。
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不同发展阶段的中欧美地区

 电车的时间机器论：中国、欧洲、美国的新能源汽车发展阶段不同，中国处于领先的发展地位，欧美以及新兴市场正在发展过程中，

可以类比中国新能源汽车爆发的历史路径，仿佛是坐上“时光机器”，回到几年前的中国。

 中国-黄金时代：中国虽然新能源汽车增速回落，但渗透率仍然在快速增长不断创新高，因此仍然处于快速发展的黄金时代。

 欧洲-白银时代：欧洲在补贴刺激之下经历过一轮的爆发，但在补贴退坡后销量、渗透率下滑，可以类比2019年补贴大幅退坡的中国，

但是中国用1-2年时间迎来的新能源汽车爆发，对于欧洲来说需要几年的时间去完成。

 美国-青铜时代：过去美国政策始终存在摇摆，IRA法案后美国对新能源的态度明确，开始扶持本土供应链，进入政策驱动下的发展。

 新兴市场-黑铁时代：新兴市场如泰国、墨西哥等地区开始推出新能源政策，由于其基数小增速处于较高区间，但整体渗透率较低，市

场空间大有可为。

资料来源：IEA，五矿证券研究所

图表1：全球电动化转型进展
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全球新能源汽车渗透放缓，2024H1增速约24%，主要增量由中国贡献

资料来源：乘联会，Thinker Car ，五矿证券研究所

图表2：全球各地区及主要国家新能源汽车渗透率（销量单位：万辆）

 2024H1全球新能源汽车增速放缓，增速约24%；中国仍然是最主要的市场，2024H1增速约30%。

 海外市场低迷，年初相继放缓新能源汽车目标；2024H1欧洲增速约2%且渗透率下降，美国增速约11%，渗透率基本与2023年持平。
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资料来源：德勤全球汽车消费者调查，五矿证券研究所

图表3：中欧美当前渗透率下，阻碍消费者购买纯电动汽车的各因素占比

从消费者角度出发，看不同发展阶段对新能源汽车的需求

 不同国家新能源汽车发展阶段不同，消费者痛点也不尽相同，总结下来主要是充电时间、价格和续航里程。

 中国消费者的担忧普遍低一些，痛点在于充电时间、寒冷天气下的续航、续航里程、安全等问题。

 美国消费者的痛点在于充电时间、续航里程、价格和缺少充电桩。

 德国消费者对续航里程的需求最为迫切，其次是价格、缺少充电桩、充电时间等问题。

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0% 100% 200% 300% 400% 500% 600% 700% 800% 900% 1000% 1100% 1200%

中国, 39.3% 欧洲, 16.7% 美国, 9.4%

充电时间 寒冷续航 续航里程 安全问题 使用成本缺少公桩 价格 缺乏了解 缺少私桩
二手车残
值

缺乏选择



中国：插混放量，期待
纯电再爆发02



珍惜有限  创造无限

9

中国-黄金时代：渗透率不断创新高，但主要由插混贡献，未来的期待点在于纯电再次爆发

资料来源：乘联会， Thinker Car ，五矿证券研究所

图表4：中国新能源汽车月度销量和增速（万辆）

资料来源：乘联会， Thinker Car ，五矿证券研究所

图表5：中国新能源汽车月度渗透率

 2024H1中国新能源乘用车增速30.2%，渗透率39.3%，单月渗透率不断创新高，但增量和渗透率都主要由插混贡献。

 增量方面，2024H1新能源乘用车增量107万辆，其中纯电增量22.1万辆，插混增量84.9万辆，79.3%的增量由插混贡献；总量上

2024H1插混占比相较2023年全年提升9.6pct达到40.6%，从单月数据看插混占比仍然呈现提高的趋势。

 渗透率方面，2024H1新能源渗透率相较2023年全年提升4.6pct，纯电渗透率由24%微降至23.3%，插混渗透率由10.8%提升至16%，

提升5.2pct，可以类比2021年纯电车的爆发。

 我们预计2024全年新能源乘用车销量约1166万辆，增速约29%；中短期来看，新能源的增长来源于插混对燃油车的进一步替代，中长

期来看中国市场的期待点在于纯电车的再次爆发。
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资料来源：乘联会， Thinker Car ，五矿证券研究所

图表8：不同动力类型新能源乘用车月度销量和增速变化（万辆）

资料来源：乘联会， Thinker Car ，五矿证券研究所

图表9：不同动力类型新能源乘用车月度渗透率和份额变化

资料来源：乘联会， Thinker Car ，五矿证券研究所

图表6：不同动力类型新能源乘用车年度销量和增速变化（万辆）

资料来源：乘联会， Thinker Car ，五矿证券研究所

图表7：不同动力类型新能源乘用车年度渗透率和份额变化
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图表10：中国新能源汽车销量前十的续航、动力类型、电池类型分布

复盘：中国新能源汽车的爆发是锂电供应链支撑的产品力提升和价格下降

 2020年后销量前十的车型续航有明显提升。2020年前新能源车型主要以微型车为主，空间小、续航短、价格较贵，2020年后中型车占

比提升，续航从400km向600km突破，同时新能源汽车价格下降，推动了2020~2021年新能源汽车的爆发。

 2017年开始补贴政策对电池能量密度提出要求，车企转向NCM体系，2019年提高补贴的最低能量密度且系数由0.6~1.2调整为0.8~1，

2021年随着纯电补贴退坡至最高1.8万元/辆，车企出于经济性考虑再次转向LFP体系。
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 用P0-P4来表示电机在动力传输路径上的位置，国内当下主流的混动技术是P1(与发动机输出端直连)+P3（与驱动轴直连）的混动架构

（代表是增程混动及比亚迪的DM-i）及衍生架构（主要增加DHT混动专用变速箱）。

 这类架构具备生命力的核心工作模式是发动机驱动一个电机发电，另一个电机消耗电能驱动的增程模式。因为在市内通勤场景，汽车

频繁启停、怠速运转，发动机直驱工作效率异常低下。增程模式将发动机与驱动轴之间解藕，不论车辆处于何种驾驶工况，发动机始

终处于稳定的发电工况，而驱动电机则发挥其高效区间广的优势驱动车辆。

 中国消费者用车场景中城市通勤场景比例较高，加之制动能量回收功能，此类场景增程模式相比纯燃油车能节电30~50%。同时国内

50%的消费者单程通勤距离在5km以内，如果家中或单位有充电设施，可以一直使用纯电模式通勤，进一步降低补能成本。

资料来源：《混合动力汽车主要技术路线及应用浅析》何斌等，五矿证券研究所

图表11：混合动力技术路线架构示意图

资料来源： 《混合动力汽车主要技术路线及应用浅析》何斌等，五矿证券研究所

图表12：混合动力常见的技术路线

复盘：混动P1+P3架构的串并联混合模式和串联增程模式契合中国消费者的需求推动混动爆发
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 受益于新能源汽车的爆发，中国自主品牌崛起，压缩了合资品牌的市场空间。2020年~2024H1，自主新能源品牌市场份额从3.9%提升

至34.4%，合资燃油车的份额从64.7%下降至39.4%，自主品牌燃油车份额受到一定的影响，从28.3%下降至19.6%。

 2024年从二线到头部的合资品牌经销商网络均开始收缩。近两年讴歌、广汽菲克、三菱等品牌接连退出中国市场，2023年开始日产品牌

的经销商数量开始下降，2024年头部的合资品牌丰田、本田经销商开始减少，2024H1丰田、日产、广汽本田分别减少约70、82、67个

门店；传统豪华品牌尤其是奔驰、宝马经销商状况稍好，奥迪半年内大约减少49个门店。

资料来源：乘联会， Thinker Car ，五矿证券研究所

图表13：中国汽车市场按车企类别和动力类型划分

资料来源：各品牌官网，五矿证券研究所

图表14：合资品牌门店数量（个）

复盘：新能源的爆发导致合资品牌份额快速下降，经销商网络收缩
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 在油电平价、产品丰富的情况下，插混替代燃油车是消费者认知和渠道触

达的问题。目前插混产品购置成本与油车基本平价且使用成本更低，对燃

油车的替代是必然趋势，消费者能不能认识到插混的优势、方便的买到插

混车成为插混渗透率提升的重要因素。

 除了比亚迪之外，大部分有混动产品的自主新能源品牌在三线及以下的城

市还有销售渠道和店效提升的空间。经济型品牌对标丰田，高端品牌对标

奔驰，除比亚迪和问界之外，自主新能源品牌三线及以下城市门店占比都

较低。店效层面，比亚迪略低于丰田，理想与BBA持平。

未来增长点：插混进一步替代燃油车

资料来源： Thinker Car，各品牌官网，五矿证券研究所

图表15：各品牌不同线级城市店均销量（辆）
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资料来源：各品牌官网，五矿证券研究所

图表16：各品牌经销商/门店城市线级分布（个）
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纯电再爆发的卡点1：低温环境的续航里程

 新能源渗透率较低的省份主要靠插混带动新能源车销量，纯电占比低，一般是位置偏

远、气温寒冷的地区。

 2024H1新能源汽车渗透率最低的省份是西藏，约19%，其中纯电渗透率3.6%，插混

渗透率15.8%，纯电销售占比19%，远低于全国水平。渗透率较低的黑龙江、甘肃、

青海、贵州、新疆、辽宁等均有类似特点，这些省份地处高原或东北的寒冷地区，尤

其冬季气温极低，导致纯电车的续航里程达成率低。

 纯电占比和渗透率较高的地区主要是上海、海南、浙江、江苏、云南等气温较高，冬

季气温也常年在零度之上。

资料来源：交强险， Thinker Car ，五矿证券研究所

图表17：2024H1中国各省份渗透率和动力类型占比
资料来源：交强险， Thinker Car ，五矿证券研究所

图表18：2024H1中国各省份渗透率
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资料来源：乘联会， Thinker Car ，五矿证券研究所

图表19：渗透率与冬季平均气温的关系（圆圈大小表示销量）
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纯电再爆发的卡点1：低温环境的续航里程

 冬季平均气温在零度以上的城市新能源汽车销量较高，纯电车销售与冬季平均气温呈现明显的线性关系。

 通过梳理全国353个城市新能源汽车渗透率和冬季平均气温的关系，我们可以发现两者呈现一定的线性关系，并且冬季平均气温在零度

以上的城市新能源汽车销量较高。

 进一步拆分纯电和插混后，我们发现纯电渗透率与冬季平均气温呈现明显的线性关系，而插混渗透率则与冬季平均气温没有明显关联，

在寒冷地区续航打折的问题使纯电车产品力大打折扣，影响力纯电车在寒冷地区的销售。
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纯电再爆发的卡点2：快充和超充的普及

 截至2024H1中国充电桩数量约312.2万个，车桩比略微提升至7.9；2024H1燃油车保有量3.2亿辆，按照全国10.6万座加油站、每个站

16把加油枪计算，每个加油枪需服务189辆车。当所有充电桩都是快充时，假设加油时间2分钟/辆，充电时间45分钟/辆，每个加油枪

服务189辆车的时间基本与1个充电桩服务8辆车的时间相同。考虑到纯电车续航低于燃油车，纯电车充电的频率要高于燃油车，随着新

能源车保有量的增加，这需要数倍于加油枪的充电桩。

 充电时间缩短需要依靠快充桩/超充桩的普及和电池充电性能的提升。充电时间缩短可以用更少的充电桩来实现与燃油车相同的补能效

率；同时在高速上消费者对充电时间的忍耐度有限，需要尽可能短缩短充电时间。

资料来源：中国充电联盟，公安部，五矿证券研究所

图表20：中国充电桩数量（单位：万个）和车桩比

资料来源：中国石油流通协会，五矿证券研究所

图表21：2019-2023年中国加油站总量变化
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美国-青铜时代：新能源汽车渗透率接近10%后并未出现爆发

资料来源： Thinker Car ，五矿证券研究所

图表22：美国新能源汽车月度销量和同比增速（万辆）

资料来源： Thinker Car ，五矿证券研究所

图表23：美国新能源汽车月度渗透率变化

 2023年末美国新能源汽车渗透率接近10%，与2021年初的中国处于同一水平，但美国并未像中国一样迎来新能源汽车的爆发。

 2024H1美国新能源汽车销量约76.7万辆，同比增长10.8%，渗透率9.4%，相较2023年提升0.2pct，纯电和插混渗透率分别提升0.1pct

，基本都处于停滞状态；美国市场以纯电车为主，占比约79.3%。

 混动车以油混HEV为主，2024H1油混渗透率约8.8%。混动是燃油车到纯电车的过渡方案，美国充电基础设施不完善，电池成本高，油

混车安装的小容量电池无需充电，同样也能够起到一定的节油、降低碳排放的作用，因此油混成为美国主流的混动方案。
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资料来源： Thinker Car ，五矿证券研究所

图表26：不同动力类型新能源乘用车月度销量和增速变化（万辆）

资料来源： Thinker Car ，五矿证券研究所

图表27：不同动力类型新能源乘用车月度渗透率和份额变化

资料来源： Thinker Car ，五矿证券研究所

图表24：不同动力类型新能源乘用车年度销量和增速变化（万辆）

资料来源： Thinker Car ，五矿证券研究所

图表25：不同动力类型新能源乘用车年度渗透率和份额变化
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美国市场卡点1：新能源汽车售价普遍高于燃油车

 美国新能源汽车售价未来至少需要降低0.5~1.5万美元才可能达到油电平价。

 美国销量前十的新能源汽车价格均在燃油车价格之上，最便宜的紧凑型纯电车和最贵的紧凑型燃油车差值约1万美元，普遍差值约1.5

万美元，按照较为悲观的预期看新能源汽车需降价1~1.5万美元；

 考虑全生命周期平价的情况下，新能源汽车节省的能源成本约0.6万美元，节省的维修保养费用与增加的保险费用基本相当，则新能

源汽车售价需降价0.5~1万美元，实际情况中消费者并不会完全接受节省的能源成本转化为汽车销售时的溢价，因此该情况属于最乐

观的情况。

资料来源：Thinker car，特斯拉、福特、丰田、通用、官网，五矿证券研究所

图表28：美国新能源汽车和燃油车销量前十车型售价对比

资料来源：Wind，汽车之家，五矿证券研究所测算

图表29：以凯美瑞和特斯拉Model3为例计算的能源成本

0

2

4

6

8

10

价
格

/万
美
元

车型定位

紧凑型 中型 中大型

EV ICE

凯美瑞 特斯拉 Model 3

油耗（L/100km） 6.1 电耗(kWh/100km) 12.5

油价（美元/加仑） 3.27 电价（美分/kwh） 12.72

加仑换算L 3.79 -

油价（美元/L） 0.86 电价（美元/kwh） 0.13

每公里费用（美元/km） 0.05 每公里费用（美元/km） 0.02

行驶里程（km） 150000 行驶里程（km） 150000

总能源成本（万美元） 0.79 总能源成本（万美元） 0.24

节省能源成本（万美元） 0.6



珍惜有限  创造无限

22

美国市场卡点1：新能源汽车售价普遍高于燃油车

 美国新能源汽车售价的降低需依靠电池成本的降低和规模效应带动的单车费用下降。

 美国除特斯拉之外，其他车企的年销量基本不足10万辆，在该体量下基本没有规模效

应，导致单车均摊的研发费用、固定成本等较高，费用占整车售价约25%，这一数值

的合理水平应该在8%~18%之间（费用率=毛利率-净利率-税率等）。

 电池占到整车价格31%，虽然占比不高，但是电池价格处于较高的区间，2023年电池

包pack度电成本139美元/kwh，仍有较大的下降空间；按照整车价格下降0.5~1万美元

，即整车电池价格下降约0.3~0.5万美元的情况下测算，电池pack度电成本需要下降至

85~106美元/kwh，对应大约在2026~2033年左右。

资料来源：美国国家环境保护局，五矿证券研究所

图表30：途观（ICE）大众ID.4（BEV）成本结构对比（单位：美元）

资料来源：美国国家环境保护局，五矿证券研究所测算

图表31：大众ID.4（双电机高配版）成本结构（单位：美元）

资料来源：美国能源部，阿贡实验室，五矿证券研究所

图表32：美国电池pack成本（单位：美元/kwh）
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美国市场卡点2：缺乏充电桩、充电桩分布不均匀、充电时间长等导致的充电不方便

资料来源：美国能源部，IEA，五矿证券研究所

图表33：美国充电桩数量（单位：万个）和车桩比

资料来源：美国能源部，五矿证券研究所

图表34：美国充电桩分布图，加利福尼亚充电桩数量占全美国的26%

 美国充电桩数量少，车桩比高，且大多数是慢充桩。截至2024H1美国充电桩数量约17.8万个，数量远少于中国的312.2万个和欧盟的

76.8万个，车桩比持续提升至31.1，充电基础设施不完善；其中交流慢充桩占比达到76%，导致新能源汽车充电时间长。

 美国充电桩极度分布不均匀。加利福尼亚是美国第一大州，轻型车销量占美国的11%，但充电桩数量占全美国的26%，充电桩数量第二

的纽约占比约7%，大部分地区占比不足1%，充电桩分布极度不均匀，导致无论是城区内出行还是长途出行充电都比较困难。

 高速充电桩在美国更为重要，在普及之前混动是较好的过渡方案。美国公共交通尤其是高铁并不发达，长途出行只能选择飞机和开车

，因此美国存在较多的长途出行场景，同时因为美国油价相对便宜，在充电桩普及之前混动是一个较好的过渡方案。
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美国市场卡点3：供给层面车型选择少，产品力不足

 美国市场新能源汽车品牌与燃油车品牌重合度较高，新能源车型供给少。2024H1美国新能源市场CR10约93.4%，其中只有特斯拉和

Rivian是专注新能源汽车的品牌，其他都是传统燃油车品牌；在售车型约103款，远远少于中国的486款，尤其是爆款车型少。

 美国中型/中大型车的平均续航略低。美国紧凑型车的平均续航要高于中国，一般在紧凑型车中也会搭载较大的电池包以达到更长的续

航，中型~中大型车的续航相对略低，尤其是长续航版本不足600km的续航不太满足长途出行的需求。

资料来源： Thinker Car ，五矿证券研究所

图表35：美国新能源市场车企份额

资料来源： Thinker Car ，五矿证券研究所

图表36：美国在售车型数量（单位：个）

资料来源：汽车之家，公司官网，五矿证券研究所

图表37：中美新能源车的续航对比（单位：km）
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欧洲-白银时代：补贴退坡后新能源汽车渗透率停滞

资料来源： Thinker Car ，五矿证券研究所

图表38：欧洲新能源汽车月度销量和同比增速（万辆）

资料来源： Thinker Car ，五矿证券研究所

图表39：欧洲新能源汽车月度渗透率变化

 随着补贴的退坡，欧洲2022年开始新能源汽车渗透率开始处于停滞状态，2024H1渗透率从18.5%下降至16.7%。

 德国新能源汽车补贴在2022年末大幅退坡、2023年末提前结束，导致德国新能源汽车销量和渗透率连续两年下滑，德国占整体欧洲的

比例从2022年的32.6%下滑至2024H1的19.9%。

 英国新能源汽车补贴2022年6月结束，英国新能源汽车销量基本能够保持正常的增速，2024H1增速15.9%，渗透率略微提升至21.6%。

 欧洲新能源汽车销售以纯电为主，2024H1纯电占比68.2%；欧洲的插混主要是油改电，采用P2架构，符合欧洲消费者对续航和中长途

出行的需求。
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资料来源： Thinker Car ，五矿证券研究所

图表42：不同动力类型新能源乘用车月度销量和增速变化（万辆）

资料来源： Thinker Car ，五矿证券研究所

图表43：不同动力类型新能源乘用车月度渗透率和份额变化

资料来源： Thinker Car ，五矿证券研究所

图表40：不同动力类型新能源乘用车年度销量和增速变化（万辆）

资料来源： Thinker Car ，五矿证券研究所

图表41：不同动力类型新能源乘用车年度渗透率和份额变化
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欧洲消费者对新能源汽车的需求特点

 欧洲消费者汽车出行的模式涵盖租车、订阅、拥车等多种形式，

并不仅仅只有购买新车的单一模式。

✓ 订阅模式在欧洲较为普遍，一般消费者会选择按年订阅的

形式而不是逐月订阅。比如蔚来、领克等品牌在欧洲均推

出订阅服务。

✓ 公司车占欧洲新车销售中相当大一部分，即企业购买供员

工公用或私用的汽车，对于企业来说可以扣减税款，对于

员工来说每月/每年缴纳一定比例金额即可使用汽车。

 欧洲消费者对新能源汽车充电时间的容忍度大约30分钟，平均续

航里程要求460km，售价上限为5万欧元，目前来看充电速度何

续航里程不太能满足消费者的容忍度，售价勉强能够符合。

资料来源：BCG，五矿证券研究所

图表45：欧洲纯电车主对纯电车关键指标的容忍程度
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1~4年 5年以上

图表44：欧洲消费者汽车出行形式

资料来源：BCG，五矿证券研究所
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欧洲市场卡点1：续航不能满足消费者长途出行的需求

 根据BCG调研，欧洲不同国家消费者对电动车的续航要求在400~500km，平均约460km。

 德国、法国等国家之间通行便利，存在较多的跨国驾车场景，对续航要求高；德法消费者喜欢小车，基础版紧凑型车的续航基本无法满

足消费者的需求，长续航版本虽然可以满足，但是需要支付更高的购买价格，因此这些国家新能源汽车市场的增长依赖于补贴政策。

 英国在地理位置上是一个岛国，用车场景基本在国内，消费者对续航要求相对较低，补贴退坡后新能源汽车仍保持了增长。

 北欧国家气候寒冷，但新能源汽车渗透率普遍较高。北欧人口主要分布在南部，活动范围有限，并且跨国驾车并不方便（除了挪威和瑞

典之间），因此北欧对对于新能源汽车的续航要求也会较低，基本满足国内使用即可。

资料来源：BCG，五矿证券研究所

图表46：欧洲消费者出行距离超过500km占比和续航要求

资料来源：各公司官网，五矿证券研究所

图表47：欧洲热销纯电车平均续航（km）

资料来源：Thinker car，五矿证券研究所

图表48：欧洲主要国家EV渗透率

68% 73% 40%
66% 59%

460
500

400

480
440

0

100

200

300

400

500

600

0%

20%

40%

60%

80%

100%

德国 法国 英国 西班牙 意大利

从不 偶尔（几个月一次）

经常（至少每月一次） 平均续航要求/km（右）

382

523

458

590

429

575

433

543

0

100

200

300

400

500

600

700

平均最低续航 平均最高续航 平均最低续航 平均最高续航

紧凑型 中大型

德国 英国



珍惜有限  创造无限

30

欧洲市场卡点2：缺少快充桩影响了长途充电的便捷性

资料来源：EU，IEA，五矿证券研究所

图表49：欧洲充电桩数量（单位：万个）和车桩比

资料来源：IEA，五矿证券研究所

图表50：欧洲各国充电桩保有量和EV保有量的关系

 欧洲车桩比远远好于美国，但大多数充电桩是慢充桩。截至2024H1欧盟充电桩数量约76.8万个，车桩比12，高于中国的7.9，远远低于

美国，但是仅14.3%的充电桩是快充桩，影响了长途出行时充电的便捷性。

 欧洲各国充电桩保有量和新能源汽车保有量有明显的线性关系，但是因为各国汽车总销量的规模不同，充电桩保有量（或车桩比）与

新能源汽车渗透率并不是单纯的线性关系。
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欧洲市场卡点3：新能源汽车售价普遍高于燃油车

资料来源：各公司官网，五矿证券研究所

图表51：德国新能源汽车和燃油车销量前十车型售价对比

资料来源： 各公司官网，五矿证券研究所

图表53：英国、德国不同级别新能源汽车和燃油车售价对比

 欧洲中型车已基本实现全生命周期平价，但是小型/紧凑型车的价格

仍需要下降较大的幅度。

 实际上欧洲新能源汽车主要销售国家英法德的消费者更偏好小型车

和紧凑型车，该品类的售价需要下降0.8~1.5万欧元达到平价；北欧

等国家消费者更偏好中大型车，因此北欧渗透率处于较高的水平。

 由于订阅模式和公司车的存在，消费者可以按年/月支付使用费用，

一定程度上降低了消费者使用新能源汽车的入门门槛。

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

价
格

/万
欧
元

车型定位

小型 紧凑型 中型

EV ICE

3.3

3.9
4.2

4.0
4.2

4.7

2.2 2.2

3.8

2.4 2.4

4.1

0

1

2

3

4

5

小型 紧凑型 中型 小型 紧凑型 中型

英国（英镑） 德国（欧元）

EV ICE

凯美瑞 特斯拉 Model 3

油耗（L/100km） 6.1 电耗(kWh/100km) 12.5

油价（欧元/L） 1.70485 电价（欧元/kwh） 0.43

每公里费用（欧元/km） 0.10 每公里费用（欧元/km） 0.05

行驶里程（km） 150000 行驶里程（km） 150000

总能源成本（万欧元） 1.56 总能源成本（万欧元） 0.81

节省能源成本（万欧元） 0.8

图表52：以凯美瑞和特斯拉Model3为例计算的能源成本

资料来源：Wind，汽车之家，五矿证券研究所测算
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欧洲市场卡点4：紧凑型新能源车供给少

 欧洲主要汽车销售国家消费者偏爱的紧凑型新能源车型供给较少，

中大型车偏多。新能源A级车型供给比例约21%，燃油车A级车型占

比31%；而新能源B级和C级车型占比较燃油车高了7pct和9pct。

 中国新势力品牌进入欧洲市场时，优先选择了北欧等渗透率较高的

国家，出口车型均为中大型车，如蔚来ES8、小鹏G9；其他自主品

牌有A级及以下车型进入欧洲，但车型数量少，如比亚迪元plus等。

 海外品牌在2023和2024年供给车型逐渐增加，Stellantis的电动化转

型领先于其他车企，日系车企转型全面落后。

资料来源： Thinker car，五矿证券研究所

图表54：欧洲新能源汽车车型个数分级别占比

资料来源： Thinker car，五矿证券研究所

图表56：欧洲燃油车车型个数分级别占比

资料来源：各品牌官网，五矿证券研究所

图表55：海外品牌车型供给及规划
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不同发展阶段的要素总结

资料来源：Thinker car，IEA，美国能源部，EU，汽车之家，五矿证券研究所测算

图表57：不同发展阶段的要素总结
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不同发展阶段电动化趋势

资料来源：IEA，五矿证券研究所

图表58：电池供应链各环节的中国占比

资料来源：IEA，汽车之家，五矿证券研究所测算

图表59：中欧美新能源汽车渗透率趋势
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 处于黄金时代的中国，已构建起完善的供应链，走向全球，在油电平价的情况下正在由插混快速替代燃油车的份额，未来中国需要解

决续航尤其是低温续航焦虑和补能速度的问题，从而进行一轮纯电替换插混/燃油车的过程。

 欧洲的新能源中型车基本满足消费者需求，未来需要解决消费者更偏爱的紧凑型车的价格、续航和充电问题，随着中国锂电供应链和

车企开始出海欧洲，我们认为欧洲在经历过停滞后将迎来新的爆发增长，逐步迈入黄金时代。

 美国IRA法案的刺激之下，美国本土新能源汽车供应链投资增加，需要一段时间投产落地后迎来新能源汽车的爆发，2033年起IRA对新

能源汽车的补贴结束，可能会导致渗透率增速减缓。
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新能源汽车发展的跟踪体系
图表60：新能源汽车的主要卡点在于电池、充电桩和车型供给

资料来源：五矿证券研究所
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风险提示

1、宏观经济波动风险：全球宏观经济下行压力可能对各国能源转型速度造成影响，从而影响新能源汽车需求；

2、地缘因素及逆全球化风险：贸易保护主义及地缘政治变动可能对全球新能源产业链、供应链的稳定带来冲击；

3、政策变化风险：全球各国新能源汽车政策调整对需求产生影响。
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