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新能源汽车 1 月刊：中国新能源

汽车 12 月销量同比增速回落，

渗透率快速提升 

 
 中国乘用车 12 月销量同比增速减缓，新能源汽车渗透率持续提升：

2020 年 12 月，中国乘用车月度销量同比增速为 7.3%，较 9 月至 11
月的同比 8.2%-11.7%的增速放缓。这也带动中国新能源在 12 月的同
比增速较 10 月、11 月三位数增速滑落。但是，中国新能源乘用车的
渗透率达到了 9.5%，较 11 月的 8.1%有较为明显的提升。展望 2021
年 1 季度，由于 2020 年 1 季度疫情影响导致的低基数，我们认为今
年 1 季度中国乘用车的同比增速有望较 12 月提升，2 季度开始同比
增速将开始逐季回落。如果 2020 年 12 月新能源汽车渗透率继续保
持，那中国 2021 年的新能源汽车渗透率有望超过我们首次覆盖报告
中 8.9%的预测。另外，受到中国 12 月新能源汽车同比增速下滑的影
响，全球 12 月的新能源汽车销量同比增速有可能从 11 月的高点下滑。 

 
 造车新势力 12 月销量表现优异，但也存在一些分化： 其中，蔚来的

12 月销量表现更加亮眼。随着蔚来工厂的产能的进一步释放，蔚来 12
月的环比和同比增速都有较 11 月提升。而小鹏和比亚迪的新能源汽
车 12 月销量的环比和同比增速都较 11 月下滑。1 月和 2 月由于是相
对 12 月的单季，我们认为新势力的月度销量有可能环比下降，但是
由于 2020 年低基数的原因，同比增速将比较高。此外，我们也留意
到，造车新势力在 2020 年新交付的车型，包括蔚来的 ES8、EC6、小
鹏的 P7、理想的理想 One 都取得较为优异的销量表现。我们也期待
这强劲表现在 2021 年延续。同时，我们认为造车新势力的月度销量
有两点值得关注：1）月度新能源汽车增速的持续性，2）饱和产能下
的月度销量。因为这两个方面都与车企当下的高估值密切关联。目前，
蔚来和小鹏的饱和产能对应月销量大约为 1.25 万辆，理想约为 0.8 万
辆。以 12 月的销量来看，三家造车新势力还有较大提升空间。 

 
 整体估值处于高位，警惕估值下行风险： 从市场整体来看，MSCI 世
界汽车指数与中国汽车整车指数的市销率都较 11 月末的高点再次上
升，因此我们认为极高的估值带来的下行风险也相应增加。从新能源
车企来看，估值表现也有不同。蔚来、特斯拉和比亚迪的产能释放带
动的月销量增加较为明显，因此这两家公司的市销率都有突破 11 月
估值的高点。而理想和小鹏的估值基本与 11 月底的估值接近。我们
再次重申对蔚来、小鹏、理想、特斯拉以及比亚迪的 12 个月的“卖
出”评级。我们认为新能源车企的新能源汽车月度销量同比和环比增
速的下滑，或者月度销量触及饱和产能时，可能会触发市场对估值的
回调。 

浦
银
国

际
 

新
能
源

汽
车
月

度
追

踪
 

2
0

2
0
年

1
月
刊
 

 

2021 年 

1 月刊 

 

 
沈岱 

科技分析师 

tony_shen@spdbi.com 

(852) 2808 6435 

 
杨子超 

助理分析师 

charles_yang@spdbi.com 

(852) 2808 6409 

 
2021 年 1 月 18 日 

 
 

相关报告： 

《新能源汽车投资手册：站在黄

金十年的起点，买还是不买？》

（2020 年 12 月 14 日） 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5fd813c88851f.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5fd813c88851f.pdf


 

2021-01-18                                                    2 

 

目录 

新能源汽车企月度销量 ............................................................................................................................... 4 

 蔚来（NIO.US）汽车月度销量 ........................................................................................... 4 

 小鹏（XPEV.US）汽车月度销量 ......................................................................................... 4 

 理想（LI.US）汽车月度销量 ............................................................................................... 5 

 特斯拉（TSLA.US）汽车季度销量 ...................................................................................... 5 

 比亚迪（1211.HK、002594.CH）汽车月度销量 ............................................................... 6 

汽车行业月度销量 ....................................................................................................................................... 7 

 中国汽车月度销量 ............................................................................................................... 7 

 中国汽车行业周期 ............................................................................................................... 8 

 中国新能源汽车月度销量 ................................................................................................... 9 

 中国新能源汽车渗透率和拆分 ......................................................................................... 10 

 全球新能源汽车月度出货量 ............................................................................................. 11 

汽车行业估值 ............................................................................................................................................. 12 

 中国汽车整车指数估值 ..................................................................................................... 12 

 中国汽车估值周期 ............................................................................................................. 12 

 MSCI 世界汽车指数估值 ................................................................................................... 13 

 蔚来（NIO.US）和小鹏（XPEV.US）市销率 ................................................................... 14 

 理想（LI.US）和特斯拉（TSLA.US）市销率 ................................................................... 14 

 比亚迪（1211.HK、002594.CH）估值 ............................................................................. 15 

 



 

2021-01-18                                                  3 

12 月新能源汽车销量小结 

 

新能源汽车销量再创新高：2020 年 12 月，中国新能源汽车销量达到 24.8 万

辆，环比增长 22%，同比增长 50%，渗透率达到 8.8%，再创历史新高。2020

年中国新能源汽车全年销量为 136.7 万辆，同比增长 10.9%，渗透率为 5.4%，

还存在很大的上升空间。 

 

造车新势力表现亮眼，多家车企 12 月交付量创新高：  

• 蔚来：2020 年 12 月，蔚来汽车交付量为 7007 台，同比增长 121%，

环比增长 32%，增长主要来自于 ES8 和新车型 EC6 亮眼的市场表现。

2020 年全年交付量达到 4.37 万台，同比增速 113%，总销量在中国

造车新势力中位居第一。 

• 小鹏：2020 年 12 月，小鹏汽车交付量为 5700 台，同比增长 326%，

环比增长 35%，主要驱动为 P7 销量的快速增长。2020 年全年交付量

达到 2.70 万台，同比增速 112%，其中交付仅 7 个月的 P7 交付量为

15062 台，占全年交付量的 56%，成为目前小鹏的主力车型。 

• 理想：2020 年 12 月，理想汽车交付量为 6126 台，由于 19 年同期的

底基数（首月交付 973 台），20 年 12 月同比增长 530%，而环比则增

长 32%。2020 年全年交付量达到 3.26 万台，Li ONE 成为 2020 年中

国造车新势力中最为畅销的车型。 

• 特斯拉：2020 年 4 季度，特斯拉全球交付量达到 18.06 万台，同比

增长 61%，环比增长 29%，全年交付量 49.96 万，电动车龙头地位难

以撼动。据乘联会数据，特斯拉 Model 3 在中国的前 11 月累计销量

已达到 11.37 万，有望成为全年中国新能源汽车市场中的最畅销车型。

同时，国产 Model Y 也即将开始交付，值得关注。 

• 比亚迪：2020 年 12 月，比亚迪汽车总交付量为 56322 台，其中新能

源乘用车为 27594 台，同比增长 157%，环比增长 8%。受 2020 年上

半年新能源汽车市场需求疲弱的影响，比亚迪全年新能源乘用车交

付量为 17.91 万台，同比下跌 18.5%。 

 

整体估值处于高位，警惕估值下行风险： MSCI 世界汽车指数 P/S 估值再创

新高，远期 P/S 提高至 0.84，将近历史均值+5 倍标准差水平。申万汽车整

车指数 P/S 达到 1.17，超过均值+2 倍标准差。估值持续高攀，需警惕估值

回调风险。   
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新能源汽车企月度销量 

 蔚来（NIO.US）汽车月度销量 

图表 1：蔚来汽车月度销量：12 月环比增加 32%，同比增加 121% 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 

 小鹏（XPEV.US）汽车月度销量 

图表 2：小鹏汽车车月度销量：12 月环比增加 35%，同比增加 326% 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 
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 理想（LI.US）汽车月度销量 

图表 3：理想汽车月度销量：12 月环比增加 32%，同比增加 530% 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 

 特斯拉（TSLA.US）汽车季度销量 

图表 4：特斯拉汽车季度销量：4 季度环比增加 29%，同比增加 61% 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 
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 比亚迪（1211.HK、002594.CH）汽车月度销量 

图表 5：比亚迪汽车月度销量：12 月环比增加 4%，同比增加 30% 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 

 

 
图表 6：比亚迪新能源汽车月度销量：12 月环比增加 8%，同比增加 120% 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 
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汽车行业月度销量 

 中国汽车月度销量 

图表 7：中国汽车月度销量：12 月环比增加 2%，同比增加 6% 
 

 
资料来源：中汽协、Wind、CEIC、浦银国际 

 
图表 8：中国乘用车月度销量：12 月环比增加 3%，同比增加 7% 
 

 
资料来源：中汽协、Wind、CEIC、浦银国际 
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 中国汽车行业周期 

图表 9：中国乘用车销量同比 vs 库存同比 
 

 
资料来源：Wind、浦银国际 

 
图表 10：中国乘用车滚动 12 月销量同比 vs12 个月库存均值同比 
 

 
资料来源：Wind、浦银国际 
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 中国新能源汽车月度销量 

图表 11：中国新能源汽车月度销量：12 月环比增加 22%，同比增加 50% 
 

 
资料来源：中汽协、Wind、CEIC、浦银国际 

 
图表 12：中国新能源乘用车月度销量：12 月环比增加 21%，同比增加 80% 
 

 
资料来源：中汽协、Wind、CEIC、浦银国际 
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 中国新能源汽车渗透率和拆分 

图表 13：中国新能源汽车及新能源乘用车渗透率：新能源汽车渗透率 8.8%，新能源乘用车渗透率 9.5% 
 

 
资料来源：中汽协、Wind、CEIC、浦银国际 

 
图表 14：中国新能源汽车品种拆分：纯电动车占比 84%，插电式混合动力汽车占比 16% 
 

 
资料来源：中汽协、Wind、CEIC、浦银国际 
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 全球新能源汽车月度出货量 

图表 15：全球新能源汽车月度销量：2020 年 11 月环比增加 21%，同比增加 133% 
 

 
资料来源：INSIDEEVs、浦银国际 

 
图表 16：欧洲新能源汽车月度销量：2020 年 11 月环比增加 13%，同比增加 198% 
 

 
资料来源：INSIDEEVs、浦银国际 
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汽车行业估值 

 中国汽车整车指数估值 

 

 

 中国汽车估值周期 

 

 

 

图表 17: 中国申万汽车整车指数市盈率：当前

44.2x，较 11 月月末上升 6.1x 
 

 图表 18: 中国申万汽车整车指数市销率：当前

1.2x，较 11 月月末上升 0.1x 
 

 

 

 
注：市盈率是过去 12 个月（TTM）动态市盈率 

资料来源：Wind、浦银国际 

 注：市销率是过去 12 个月（TTM）动态市销率 

资料来源：Wind、浦银国际 

图表 19: 中国乘用车滚动 12 月销量同比 vs 市盈

率 
 

 图表 20: 中国乘用车滚动 12 月销量同比 vs 市销

率 
 

 

 

 
注：市盈率是过去 12 个月（TTM）动态市盈率 

资料来源：Wind、浦银国际 

 注：市销率是过去 12 个月（TTM）动态市销率 

资料来源：Wind、浦银国际 
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 MSCI 世界汽车指数估值 

 

 

  

图表 21: MSCI 世界汽车指数市盈率：当前 19.5x，

较 11 月月末上升 1.8x 
 

 图表 22: MSCI 世界汽车指数市销率：当前 0.9x，

较 11 月月末上升 0.2x 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 蔚来（NIO.US）和小鹏（XPEV.US）市销率 

 

 

 

 理想（LI.US）和特斯拉（TSLA.US）市销率 

 

 

  

图表 23: 蔚来汽车市销率：当前 19.6x vs 历史均

值 4.1x vs 历史均值以上 1 个标准差 8.3x 
 

 图表 24: 小鹏汽车市销率：当前 18.7x vs 历史均

值 14.2x vs 历史均值以上 1 个标准差 19.2x 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 25: 理想汽车市销率：当前 10.5x vs 历史均

值 8.5x vs 历史均值以上 1 个标准差 10.4x 
 

 图表 26: 特斯拉市销率：当前 17.1x vs 历史均值

4.9x vs 历史均值以上 1 个标准差 8.3x 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 比亚迪（1211.HK、002594.CH）估值 

 

 

 

 

 

 

图表 27: 比亚迪港股市销率：当前 3.2x vs 历史

均值 1.3x vs 历史均值以上 1 个标准差 1.7x 
 

 图表 28: 比亚迪 A 股市盈率：当前 3.3x vs 历史均

值 1.2x vs 历史均值以上 1 个标准差 1.6x 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 
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并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该
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