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编者按 

人类汽车工业已有百余年历史，中国汽车工业也走过半个世纪的春秋，

早已成长为全球最大的汽车市场，如今的中国汽车正面临着前所未有的变

革和挑战。长远来看，无论是能源安全问题还是全球气候问题，都将倒逼

汽车行业从能源、技术和制度等多方面完成重大转型与升级，赋予汽车行

业全新发展动能。身处 2021 的末尾，长短周期叠加，新能源汽车行业正

在完成从政策性产物到市场化产品的关键转身，后红利时代危机并存，且

看 2022 如何演绎。研究报告成文于 12 月初，文中涉及统计数据为 2021

年 1-10 月数据，所涉及资本市场数据为截至 2021 年 11 月 30 日数据。
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本文所提及产业链上具体公司均不构成任何投资建议。 

本研究报告共分为上、中、下三部分，本文内容为报告第一部分“复

盘：2021 是汽车行业基本面与估值的共振”。 



 

 - 4 - 

 



 

 - 5 - 

复盘：2021 是汽车行业基本面与估值的共振 

1．资本市场表现：估值抬升，盈利修复，上演 α与 β共振 

（1）整体走势：α与 β齐飞，2021 是汽车行业资本大年 

在观察对象的选取上，我们从上游、中游到下游对整个新能源产业链

进行梳理，并纳入氢燃料电池等热门赛道进行分析。从产业链划分上，我

们将新能源产业链划分为四大部分：分别为下游，即新能源整车（EV、PHEV）

与相关充电设备；中游，即新能源电动车所使用的动力锂离子电池与电动

机；上游，即组成动力锂电池的正极材料、负极材料、隔膜与电解液。此

外，我们纳入了氢燃料电池与滑板底盘两大热门板块的梳理。 
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2021 年新能源汽车产业链主要标的表现抢眼，行情在各板块中一骑绝

尘。受益于汽车市场总体销量仍然稳固、新能源汽车市占率表现抢眼，带

动新能源汽车产业链估值、利润双双抬升，推动板块行情一路上涨。从行

情走势看年内（2021 年 1 月 1 日到 2021 年 12 月 1 日）沪深 300、申万

汽车板块、新能源汽车产业链总市值加权平均涨幅分别为-10.96%、
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19.92%、41.72%；横向看新能源汽车产业链涨幅可位列申万一级分类中

第 3 位置，仅次于电气设备（与新能源汽车产业链有高度重合）与有色金

属（受年内大宗商品行情带动）；涨幅排名前五板块分别为电气设备

（50.1%）、有色金属（48.2%）、新能源（41.72%）、采掘（31.3%）、公

用事业（30.0%）。 
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部分赛道投资机会缩窄，“次龙头”配置份额提升。新能源汽车板块

整体机构持仓集中度提升，细分赛道头部标的受机构青睐，但从风向看机

构增配主力已经从第一龙头过度至“次龙头”，从一定程度上说明部分赛

道投资机会缩窄。从机构持仓情况看（含法人股）2021Q3 与 2020Q3 相

比万马股份（+10.84%）、当升科技（+6.61%）、璞泰来（+15.84%）、天

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30922


