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报告摘要

特斯拉开启新能源汽车未来新的向上周期。未来三年是电动车智能化升级的关键阶段，其中特斯拉是核心
驱动力。 2025年特斯拉的FSD有望逐步在全球迎来大拐点，从而推动新能源汽车行业真正进入智能化时代；

同时，电动车的智能化还将产生很多价值倍增的延伸：机器人、低空经济等。在特斯拉的鲶鱼效应下，国
内外电动车龙头有望加速智能化应用，从而打开需求的空间。

欧美等海外市场有望持续超预期。由于补贴退坡已过关键期+碳考核，欧洲电动车市场有望加速发展。美
国市场在特斯拉引领下（新车型+其他车企发力）有望进入渗透率加速提升的阶段。欧美之外的海外市场也
有望超预期。

国内优质产业链有望开启全球业务向上三年周期。

1）下游：智能化倒逼行业进化，华为、小米等强势崛起；比亚迪乘势而上。

2）中游：电池、电机、电控等各方面全面升级，类固态升级的典型。

3）上游：新能源金属已处于大周期底部范围，大概率在2025年确认底部，重视锂、钴等金属机会。

投资建议：由于特斯拉等企业推动的智能化加速+行业供需重塑，新能源汽车产业链未来有望进入向上三
年周期，以下三个方向重点受益：1）核心成长：宁德时代、亿纬锂能、汇川技术等。2）受益新技术、新
市场的新成长：璞泰来、科达利等。3）从底部将逐步反转的核心公司：华友钴业、中伟股份、尚太科技、
天赐材料、新宙邦等。

风险提示：智能化等新技术变化不及预期、政策不及预期、行业竞争格局恶化等
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图表：超过半数的用户重视智能化，新势力、电动车更高

资料来源：汽车之家、太平洋证券

从本质上看，电动车未来持续发展的核心在于智能化。在汽车电动化之后，其产品已类似电子产品。类比手机，其目前

竞争格局分层严重，最核心的原因就在于软硬一体带来的智能化体验。所以电动车的未来看智能化升级。

从产业周期看，未来三年是智能化升级的关键期。目前新能源汽车发展的上半场已经基本告一段落，如中国电动车渗透

率已到50%；但其智能化渗透率还不高。在未来几年AI加速应用背景下，电动车有望迎来智能化升级的关键期。

图表：智能驾驶L2渗透率已超50%，未来关键在L3

资料来源：汽车之家、太平洋证券

1.1 未来三年是电动车智能化升级的关键阶段
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图表：特斯拉年产能已超235万辆车（单位：辆）

资料来源：特斯拉公告、太平洋证券

特斯拉的智能化是引领全球市场的。特斯拉自成立以来，其产品就定位高端化、智能化；其老板马斯克具有很好

的软件、互联网能力；可以说，特斯拉本身的底层基因就是智能化。其核心产品FSD已经持续引领市场进行迭代。

特斯拉的智能化车辆销售已经具备较好的规模效应。特斯拉年产能已超235万辆，未来随着平价车型、 CyberCab

等车辆的推出和放量，智能化学习的正反馈效应将更强。

图表：特斯拉智能化硬件基础持续加强（单位： H100等效GPU ）

资料来源：特斯拉公告、太平洋证券

1.2 特斯拉是电动车未来向上周期的核心驱动力
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图表：特斯拉FSD升级已经到了关键阶段

资料来源：特斯拉公告、太平洋证券

从2025年开始，FSD有望超过人类驾驶的安全水平。目前特斯拉车辆安全水平远超美国总体的平均车辆安全水平；根据特斯

拉自身测算，2025年年Q2可以让FSD超过人类驾驶的安全水平。2025年现有车辆也是可实现新版本的FSD能力。

在AI加持下，FSD的迭代进入关键期。未来一段时间内，FSD V13版本有望很快会发布。与V12.5版本相比，预计V13的两次

干预之间的里程数将提高5-6倍。同时，X.ai将助力特斯拉提升AI能力。

图表：FSD累计行驶里程已超20亿英里（单位：十亿）

资料来源：特斯拉公告、太平洋证券

1.3 2025年特斯拉的FSD有望逐步在全球迎来大拐点
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图表：无人驾驶出租车有望大幅降低二氧化碳排放

资料来源：特斯拉公告、太平洋证券

人形机器人是电动车智能化的延伸。根据特斯拉最新进展，人形机器人后面可以实现22个自由度，是之前的两倍；特斯

拉是全球唯一一家具备大规模部署这类技术的公司。

无人驾驶出租车有望提升车辆全生命周期价值。2025年特斯拉有望在德州和加州向公众提供Robotaxi服务。

图表：人形机器人的导入已经进入关键期

资料来源：特斯拉公告、太平洋证券

1.4 电动车的智能化还将产生很多价值倍增的延伸：机器人、Robotaxi等
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图表：小鹏汽车智驾能力持续升级

资料来源：小鹏AI科技日、太平洋证券

国内，小鹏、小米、比亚迪等新旧电动车势力加速智能化应用。小鹏在2024年调整技术开发部，重点突出AI端到端、AI

应用、AI能效。2024年小米汽车智能驾驶团队重整为“端到端算法与功能部”；比亚迪成立自研智能驾驶的天璇开发部。

海外，宝马、奔驰等也加速了其智能化水平升级。梅赛德斯-奔驰2024科技创新日活动上，奔驰推出了全新的“纯视觉方

案无图L2++全场景高阶智驾功能”。宝马iX3已提供L2+智能驾驶功能。

图表：小米汽车全场景智能驾驶有望加速应用

资料来源：小米汽车、太平洋证券

1.5 在特斯拉引领下，国内外电动车进入智能化应用大拐点
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图表：目前欧美处于电动车需求增速的低谷

资料来源： Global NEVS 、太平洋证券；备注：上面单位为：千辆；下面为增速

欧美等海外市场的电动车需求增速目前处于低谷，2025年有望出现积极变化。从需求增速看，欧洲、北美的电动车销量

增速2024年已经降低到个位数；但整体的渗透率还比较低（在10%-20%之间）。未来随着特斯拉新车型等新品在供给端

的推动、以及智能化的加持，2025年大概率出现趋势性向好。

图表：欧美等海外市场电动车渗透率未来还有很大提升空间

资料来源： Global NEVS 、太平洋证券；备注：纵轴为渗透率

2.1 从全球市场看，欧美目前处于增速和预期的低谷
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图表：欧洲汽车碳排放标准趋严，有望倒逼电动车销量增速加速

资料来源： Global NEVS 、太平洋证券

2025年有望成为欧洲电动车市场的拐点之年。随着欧洲主要国家的补贴退坡关键阶段已过+2025年欧盟加大碳排放考核，

行业发展增速有望加速。更重要的是，电动车的优质供给也在加速释放；中国优质锂电的当地配套供应链也在2025-2026

年逐步完善、提升供给能力。

2.2 由于补贴退坡已过关键期+碳考核，欧洲电动车市场有望加速发展
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图表：美国电动车市场的发展空间和增速还有很大潜力

资料来源： Global NEVS 、太平洋证券

美国是汽车大国，从产业周期看也即将进入电动车渗透率加速向上的阶段。从数据上看，美国这几个季度的电动车渗透

率都在10%左右，未来具有较大的提升空间。从未来节奏看，特斯拉在2025年有望推出中低端车型、MODEL Y改款等新

车型，其他汽车也逐步跟上，更重要的是AI应用的提速，智能电动车销量有望在美国加速发展。

2.3 美国市场在特斯拉引领下（新车型+其他车企发力）有望进入渗透率加速提升的阶段
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图表：中欧美之外的新能源汽车市场未来增速可能更高

资料来源： Global NEVS 、太平洋证券；备注：东盟国家包括泰国、马来西亚、印度尼西亚、菲律宾越南、新加坡、缅甸7国；拉美国家包括巴西、智利、墨
西哥、哥伦比亚、乌拉圭、阿根廷6国。

智能化强化的电动车产品已经越来越强，未来在欧美之外的海外市场有望持续超预期。从数据上看，近一两年来东盟、

拉美等新兴市场的新能源汽车增速已超200%。

2.4 欧美之外的海外市场也有望超预期：东盟、拉美等市场增速已起来
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图表：全球碳中和目标及新能源车目标预计着新能源汽车的发展还在上半场

资料来源： Global NEVS 、太平洋证券；备注：东盟国家包括泰国、马来西亚、印度尼西亚、菲律宾越南、新加坡、缅甸7国；拉美国家包括巴西、智利、墨
西哥、哥伦比亚、乌拉圭、阿根廷6国。

在欧盟2035年禁燃的推动下，亚非拉的市场空间已经逐步打开，未来高速增长具有持续性。 印尼、巴西等国制定了明确

的长期量的目标。沙特、阿联酋等中东国家在寻求中长期转型，未来电动车发展有望超预期。

2.5 欧美之外的海外市场也有望超预期：亚非拉未来可期
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图表：华为鸿蒙智行智驾能力持续提升

资料来源：华为、太平洋证券

从下游看，优秀的产品供给激发更多增量需求。华为鸿蒙智行在过去几年持续升级，目前在高端智能电动车已经具有很

好的品牌力。重视华为产业链投资机会。

从产业链投资机会看，下游市场化需求带来的机会更为具有持续性。未来智能电动车的生态越来越与手机生态类似，重

视特斯拉、华为、小米等优质产业链长期投资机会。

3.1 下游：在特斯拉推动下，华为、小米等强势崛起

图表：特斯拉全球市占率有望继续提升

资料来源：特斯拉、太平洋证券
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图表：电动汽车有望与智慧能源形成良性体系

资料来源：《中国新能源汽车未来10年周期性和结构性趋势展》、太平洋证券

电动车的升级有望推动未来智能-低碳商业模式变革。未来智能电动车有望成为“人员-信息-能源”三位一体的多功能移

动终端，既是信息终端，也是能源终端，同时也是人员物流的终端。新能源智能化电动汽车具有交通、娱乐和盈利的完

整功能，并且将来绿色消费还可以获得碳汇收益。

3.2 下游：电动车将推动商业模式变革：电动-智能-低碳一体化
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图表：固态电池在安全性、能量密度等方面优势突出

资料来源：《北京市固态电池产业发展研究》、太平洋证券

智能化推动电池、电机、电控全面升级。从近期看，高性能、高安全的电池、电机、电控的需求越来越旺盛；如宁德时

代的麒麟电池等产品，从季度数据看已有持续提升的趋势。

电池是动力核心，类固态升级是核心。由于全固态具有高性能、本质安全等理想性能，所以国内外车厂、电池厂大多把

此作为终极目标在努力，未来2-3年类固态电池的应用有望加速、全固态的应用也有望完成从0到1的落地。

3.3 中游：电池、电机、电控等各方面全面升级，类固态升级的典型

图表：海外企业全固态电池的发展也已进入大拐点

资料来源： 《北京市固态电池产业发展研究》 、太平洋证券
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图表：从碳酸锂看，新能源汽车上游已处于大周期底部

资料来源：wind、太平洋证券

从过去碳酸锂产业周期看，2025年将是产业价格确认底部的关键期。从过去碳酸锂的价格周期看，价格下跌周期一般为

三年左右；这主要有几方面的原因：1）碳酸锂如锂矿加工能力的产能释放周期在2-3年；2）电动车产业本身具有5-6年的

产业周期（2-3年上升，2-3年下降），而且下降周期一般还更快。

3.4 上游：新能源金属已处于大周期底部范围，大概率在2025年确认底部
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图表：碳酸锂成本分层严重

资料来源：天齐锂业港股招股书、太平洋证券；备注：2020年情形

锂具有稀缺资源属性，各企业成本差异明显。从各资源属性看，成本排序为：锂云母-锂矿-盐湖；从各区域看，

同样资源属性由于品位不一样，成本差异也很大，如非洲锂矿资源大部分比澳洲的成本高。

重视有优质资源的新能源金属企业的机会。从季度和年度的盈利情况看，锂资源企业的最差阶段有望逐步过去；

从毛利率看，未来三年有望逐步上台阶。更重要的是，部分企业还具有较好成长性，如中矿资源、盐湖股份等。

图表：从毛利率等指标看，目前龙头公司处于周期底部

资料来源：wind、太平洋证券

3.5 上游：重视锂、钴等新能源金属机会
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1、特斯拉开启新能源汽车未来新的向上周期

2、欧美等海外市场有望持续超预期

3、国内优质产业链有望开启全球业务向上三年周期

4、投资建议：重视核心成长、新成长、强周期三大方向

5、风险提示
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由于特斯拉等企业推动的智能化加速+行业供需重塑，新能源汽车产业链未来有望进入向上三年周期，2025是关键布局期。

以下三个方向重点受益：

1）核心成长：宁德时代、亿纬锂能、汇川技术等。

2）受益新技术、新市场的新成长：璞泰来、科达利等。

3）从底部将逐步反转的核心公司：华友钴业、中伟股份、尚太科技、天赐材料、新宙邦等。

5 投资建议：重视核心成长、新成长、强周期三大方向

资料来源：Wind、太平洋证券；注：收盘价日期为2024年11月28日，公司数据来自Wind一致预期

图表：受益标的估值信息表

公司代码 公司简称
收盘价（元） EPS PE

2024/11/28 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

300750.SZ 宁德时代 254.70 11.66 14.18 16.79 21.85 17.96 15.17

300014.SZ 亿纬锂能 47.98 2.20 2.81 3.48 21.85 17.08 13.78

300124.SZ 汇川技术 58.30 1.88 2.25 2.68 31.01 25.87 21.78

603659.SH 璞泰来 19.97 0.82 1.05 1.28 24.30 18.95 15.64

002850.SZ 科达利 104.14 5.20 6.23 7.38 20.02 16.71 14.10

603799.SH 华友钴业 31.71 2.26 2.59 2.92 14.05 12.24 10.88

300919.SZ 中伟股份 39.58 2.10 2.59 3.04 18.87 15.26 13.02

001301.SZ 尚太科技 74.31 2.96 3.65 4.52 25.14 20.33 16.44

002709.SZ 天赐材料 24.35 0.30 0.72 1.10 80.63 33.67 22.22

300037.SZ 新宙邦 41.25 1.45 1.99 2.60 28.51 20.70 15.88
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2、欧美等海外市场有望持续超预期

3、国内优质产业链有望开启全球业务向上三年周期

4、投资建议：重视核心成长、新成长、强周期三大方向

5、风险提示

目录



P24

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

◼ 智能化等新技术变化不及预期

◼ 政策不及预期

◼ 行业竞争格局恶化

风险提示
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投资评级说明

1、行业评级

看好：预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；
中性：预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间；

看淡：预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下。

2、公司评级
买入：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；

增持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；

持有：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；
减持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅低于-15%以下。

太平洋研究院

北京市西城区北展北街9号华远企业号D座二单元七层

上海市浦东南路500号国开行大厦10楼D座
深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心19层1904号

广州市大道中圣丰广场988号102室
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投诉电话： 95397

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com
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    太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，公司统一社会信用代码为：
91530000757165982D。
    本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告

以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的
观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价
或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联
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