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近期中國新能源汽車市場發展驗證了我們此前報告預測。比亞迪方面 9 月交付再
創新高，其中在 DM-i 新車帶動下其插混車型實現交付量 33,716 輛，同比增長
428%。海豚車型首月交付達到 3,000輛，有望成為跑量爆款車型。蔚來、小鵬 8

月交付收到晶片影響，9月環比恢復。而理想在 8月交付創歷史新高後，9月受到
缺芯衝擊。我們認為整體晶片問題將在 10月起顯著改善，各家新能源車企生產將
逐步恢復正常水準。同時，4 季度作為傳統新能源產銷旺季，疊加此前積壓訂單
交付，將帶動新能源車企業績環比提升。新車型方面，小鵬 P5/G3i、比亞迪海豚
等車型將貢獻新的增量。因此我們重申新能源汽車行業“優於大市”評級。基於目
前市場估值水準，以及未來 3-6 個月的新能源汽車環比交付增速預期，我們維持
對比亞迪和理想汽車的板塊偏好，其中比亞迪為我們的行業首選。我們對於覆蓋
範圍內的新能源汽車企業偏好次序為：比亞迪>理想汽車>蔚來汽車>小鵬汽車。 

 新能源汽車股份 8月份以來震盪下行。受再一波汽車晶片供應鏈擾動影響，8
月份以來，中國新能源汽車主要股份股價表現呈震盪下行趨勢，而對比特斯
拉股價則隨交付量增長呈逐步上升趨勢。市場主要擔憂晶片供應擾動新能源
車企交付，恰逢部分車企 8 月交付情況不甚理想。我們認為利空因素已反應
於股價之中。 

 馬來西亞晶片供應將呈環比改善。自 8月 31日達到頂峰後，馬來西亞疫情持
續回落。由於全面封鎖對經濟帶來的負面影響，馬來西亞央行將其 2021年經
濟增速預測由 6%-7.5%下調至 3.0%-4.0%。疫情受控疊加經濟增長需求使得
馬來西亞於 9 月起逐步解封。央行預計經濟重新開放將支持 4Q21 經濟的逐
步復蘇。我們認為 ESP 晶片短缺問題將在 10 月起逐步緩解，生產情況觸底
回升。 

 9 月交付量超市場預期。儘管受到缺芯影響，蔚來汽車與小鵬汽車交付量突
破萬輛，分別實現 10,628、10,168輛。理想汽車由於其毫米波雷達供應商所
採用的專用晶片受馬來西亞新冠疫情的影響嚴重減產，其交付量環比下降至
7,094輛。比亞迪 9月新能源銷量繼續突破單月新高，達到 71,099輛，同比
增長 258%。根據我們的管道調研回饋，目前造車新勢力交付週期延長至 1.5-
2.0個月，反映出終端市場需求旺盛。隨著晶片供應情況改善，我們預計交付
水準有望於 4季度維持繼續增長態勢。 

 強者恒強。工信部於近期表示新能源汽車企業數量太多，處於小而散的狀況，
並鼓勵企業兼併重組做大做強，進一步提高產業集中度。同時，內地 IPO 市
場融資視窗收緊，我們預計未來將有少數二線新勢力有望轉身選擇港股、美
股等境外市場，但整體融資視窗正逐步關閉。因此目前造車新勢力已經打通
境外融資管道，目前在手現金處於 300 億人民幣以上水準，具備先發優勢，
有望持續處於行業領先地位。 

 短期供應擾動估值，建議逢低佈局。我們認為馬來西亞疫情造成的晶片短缺
使得近期板塊市場估值承壓。我們認為短期交付量擾動主要受益於供給側限
制，而非需求側影響。我們認為供給側緩解將在滿足正常訂單交付的同時，
加快交付此前積壓的訂單需求。目前以市銷率判斷，特斯拉、蔚來、及小鵬
均處於 10-15倍 2021年市銷率附近，理想汽車市銷率為 7倍。基於招銀國際
估值模型，比亞迪目前估值水準，對應其新能源汽車部分市銷率約 3.8 倍。
基於目前市場估值水準，以及未來 3-6 個月的新能源汽車環比交付增速預期，
我們偏好比亞迪和理想汽車，其中比亞迪為我們的行業首選。我們對於覆蓋
範圍內的新能源汽車企業偏好次序為：比亞迪>理想汽車>蔚來汽車>小鵬汽
車。 

 風險因素：晶片供應持續緊張；限電影響供應量出貨。 

中國新能源汽車行業 

缺芯低點已過，四季度產銷兩旺可期 

https://www.cmbi.com/upload/202108/20210802454593.pdf
https://www.cmbi.com/upload/202108/20210802454593.pdf
https://www.cmbi.com/upload/202107/20210719590157.pdf
https://www.cmbi.com/upload/202107/20210719590157.pdf
https://www.cmbi.com/upload/202104/20210430386166.pdf
https://www.cmbi.com/upload/202104/20210430386166.pdf
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焦點圖表 

圖 1: 馬來西亞新增確診數 8月底後顯著，疫情受控亦同

步帶來晶片封測產能逐步攀升。 

 

 
資料來源: endcoronavirus.org, 招銀國際證券 

圖 2: 受馬來西亞疫情導致晶片供應斷檔預期影響，新能

源車企股價表現自 8月份起震盪下行，反觀特斯拉一枝獨

秀。 

 
資料來源: 彭博, 招銀國際證券 

 

圖 3: 新勢力季度交付表現並駕齊驅 

 
資料來源: 公司資料, 招銀國際證券 

圖 4: 比亞迪季度交付水準向特斯拉靠攏 

 
資料來源: 公司資料, 招銀國際證券 

 

圖 5: 新能源汽車行業估值表 

 
資料來源：彭博，招銀國際證券 

注：*比亞迪資料根據招銀國際估值模型，僅反映新能源汽車板塊估值水準，其新能源汽車收入分部市值及

2021/22年收入預測根據招銀國際測算所得。 

股价 市值 评级 目标价
2021年              

营业收入预测
2021年

2022年              
营业收入预测

2022年

（当地货币) (百万美元) （当地货币) (百万美元) P/S倍数 (百万美元) P/S倍数

特斯拉 TSLA US 775.2 782,911 未评级 不适用 50,590 15.4 69,170 11.2

蔚来汽车 NIO US 35.4 54,855 买入 52.6 5,853 10.3 10,125 6.2

小鹏汽车 XPEV US 35.5 29,189 买入 50.7 3,342 10.5 4,891 6.0

小鹏汽车-H 9868 HK 136.6 30,021 买入 196.0 3,342 10.4 4,891 5.9

理想汽车 LI US 26.3 26,421 买入 53.4 3,827 7.1 4,525 4.4

理想汽车-H 2015 HK 101.0 26,792 买入 203.7 3,827 6.9 4,525 4.0

比亚迪* 1211 HK 241.8 102,736 买入 405.0 16,502 3.8 24,886 2.5

比亚迪* 002594 CH 249.5 102,736 买入 395.8 16,502 3.8 24,886 2.5

公司 股票代码
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比亞迪：純電、插混兩翼齊飛 

 比亞迪 9 月汽車銷售總量 80,114 台，其中新能源乘用車交付 70,022 台，再
創新能源交付量新高。比亞迪新能源乘用車銷售自今年 5 月份開始實現穩步
爬坡，近幾個月維持月增一萬態勢。在新能源乘用車結構上，純電與插混車
型兩翼齊飛，9月份 DM車型和純電車型分別銷售 33,716輛及 36,306輛，其
中新上市的海豚車型首月交付 3,000台，有望成為跑量爆款車型。1-9月，比
亞迪完成新能源汽車交付 33.75萬輛，同比增長 204.3%。我們維持對於公司
全年新能源汽車交付 57萬輛預期，重申對公司買入評級，目標價維持 H股港
幣 405元，A股人民幣 395.8元。 

 

比亞迪-H財務資料 

(截至 12月 31日) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

營業額(百萬人民幣) 127,739 156,598 224,413 292,785 356,006 

同比增長(%) -1.78% 22.59% 43.31% 30.47% 21.59% 

淨利潤(百萬人民幣) 1,614 4,234 4,871 7,494 11,616 

每股收益(人民幣) 0.50 1.47 1.64 2.56 4.00 

同比增長(%) -47% 196% 12% 56% 56% 

市場每股盈利預測(人民幣) N/A 0.97 1.12 1.47 2.47 

市盈率(x) 403.60 136.28 131.90 84.69 54.21 

市帳率(x) 9.65 10.10 9.97 8.79 7.42 

股息率(%) 0.03% 0.07% 0.08% 0.12% 0.19% 

權益收益率(%) 2.88% 7.45% 8.18% 11.28% 15.06% 

負債比率(x) 79.2 39.7 43.9 46.5 48.3 

資料來源：公司、彭博及招銀國際證券預測 

 

圖 6: 比亞迪自 5月開始新能源汽車月銷量穩定爬坡 

 
資料來源: 公司資料, 招銀國際證券 

圖 7: 新能源汽車銷售比重已接近 90% 

 
資料來源: 公司資料, 招銀國際證券 
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理想汽車：9月交付量受制於毫米波晶片供應擾動。 

 理想汽車由於其毫米波雷達供應商所採用的專用晶片受馬來西亞新冠疫情的
影響嚴重減產，其 9月份交付量環比下滑 24.8%至 7094輛。公司三季度共計
交付 25,116輛，高於 9月 20號修正後季度交付指引的 24,500量，並仍達成
2季度報中所公佈的三季度交付指引（2.5-2.6萬輛）。1-9月公司共計實現單
車交付 55,270 輛，同比增長 204.4%。基於公司目前較好的單車銷量表現，
以及較高的研發和銷售效率，在造車新勢力中我們仍舊維持對於理想汽車的
偏好。結合公司訂單情況及對於 4 季度晶片供應緊張環比改善預期，我們維
持對於公司全年交付量 8.48 萬輛預測。維持美股（LI US）買入評級，目標
價 53.40 美元不變；首次覆蓋理想汽車港股（2015 HK），給與買入評級，
目標價 207港元。 

 

理想汽車美股 ADS財務資料 

(截至 12月 31日) FY19A FY20A FY21A FY22E FY23E 

營業額 (百萬人民幣) 284 9,457 24,609 29,095 54,361 

同比增長 (%) N/A 3,225 160 18 87 

淨利潤 (百萬人民幣) (3,261) (792) (885) (1,527) (2,187) 

每股收益 (人民幣) N/A (1.82) (0.98) (1.67) (2.37) 

市場每股盈利預測  (人民幣) 不適用 不適用 (0.49) 0.45 1.89 

市盈率 (x) NA NA NA NA NA 

市帳率 (x)  537.15   16.15   6.21   5.25   2.81  

股息率 (%)  -   -   -   -   -  

權益收益率 (%) (71.2) (2.7) (3.0) (5.3) (8.1) 

淨負債比率 (%) 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 

資料來源：公司、彭博及招銀國際證券預測 

 
 

圖 8: 理想汽車 9月份交付量受晶片供應影響小幅下滑 

 
資料來源: 公司資料, 招銀國際證券 

圖 9: 理想汽車季度交付呈持續爬坡狀態 

 
資料來源: 公司資料, 招銀國際證券 
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蔚來汽車：9月交付過萬，奠定下一步發展里程碑 

 蔚來汽車 9月份交付 10,628輛，創下歷史新高。公司此前受晶片供應及國內
核心供應商突遭疫情影響帶來供應擾動，7-8 月交付量環比連續下滑。9 月份
銷售顯示生產和供應情況顯著好轉，其中 ES6和 EC6兩款車型交付量環比大
幅攀升，分別實現 5,260 及 3,390 輛。根據我們近期與公司交流，公司新車
訂單儲備充足，晶片供應改善背景下仍有能力實現交付量攀升。1-9月公司共
計交付 66,195 輛，同比增長 151%。我們維持全年交付量 9.9 萬輛不變，目
標價維持 53.4美元。 

 

蔚來汽車 - 美股 ADS財務資料 

(截至 12月 31日) FY19A FY20A FY21A FY22E FY23E 

營業額 (百萬人民幣) 7,825 16,258 37,636 65,104 85,272 

同比增長 (%) 58 108 131 73 31 

淨利潤 (百萬人民幣)          (11,413)           (5,611)         (8,753)         (2,648)             788  

每股收益 (人民幣)            (11.08)             (4.74)           (5.46)           (1.61)            0.47  

市場每股盈利預測  (人民幣) 不適用 不適用 (3.53) (0.86) 1.36 

市盈率 (x) NA NA NA NA             724  

市帳率 (x)                71.9               34.6             14.9               8.6               6.6  

股息率 (%)                   -                     -                   -                   -                   -    

權益收益率 (%)               (171)                (10)                (8)                (3)                 1  

淨負債比率 (%) 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 

資料來源：公司、彭博及招銀國際證券預測 

圖 10: 蔚來汽車 9月份交付破萬，創歷史新高 

 

 
資料來源: 公司資料, 招銀國際證券 

圖 11: 蔚來季度交付表現穩定提升，3季度環比增長

10.7% 

 
資料來源: 公司資料, 招銀國際證券 
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小鵬汽車：9月交付過萬，期待 P5交付表現 

 小鵬汽車 9月份交付 10,168輛，創下歷史新高並顯著超出我們預期。交付結
構上，9月份 P7銷售 7,512 量，環比增長 21.8%；G3啟動改款交付，實現
交付量 2,656，環比增長 153.2%。公司 3 季度交付 25,422 輛，顯著超出公
司三季度交付指引（2.15-2.25萬輛）。展望 4季度，在小鵬汽車是新勢力之
中唯一有新車交付的車企，新車型 P5將在 10月份開始交付，我們認為公司
的 4季度交付表現值得期待。結合三季度的交付表現，我們將小鵬汽車 2021
年全年交付輛預測上調 14.4%至 9.7 萬輛，2022/23 年交付預測亦分別上調
11.0%及 7.8%至 14.2萬及 21.4萬輛。我們對小鵬汽車美股（XPEV US）目
標價自 50.7美元略微上調至 52.5美元；對小鵬汽車港股（9868 HK）目標價
自 196港元上調至 203港元。維持買入評級。 

 

小鵬汽車 - 美股 ADS財務資料 

(截至 12月 31日) FY19A FY20A FY21A FY22E FY23E 

營業額 (百萬人民幣) 2,321 5,844 21,489 31,446 48,726 

同比增長 (%) 23,815.3  151.8  267.7  46.3  55.0  

淨利潤 (百萬人民幣) -4,654 -4,890 -6,421 -5,286 -3,270 

每股收益 (人民幣) (26.63) (12.97) (7.85) (6.13) (3.76) 

市場每股盈利預測  (人民幣) 不適用 不適用 (5.33) (3.43) (0.88) 

市盈率 (x) NA NA NA NA NA 

市帳率 (x)              96.6             38.4             10.4               7.1                 4.6  

股息率 (%) 0 0 0 0 0 

權益收益率 (%) na -35% -17% -14% -10% 

淨負債比率 (%) 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 

資料來源：公司、彭博及招銀國際證券預測 

 

 

圖 12: 小鵬汽車 9月份交付量顯著超出預期 

 
資料來源: 公司資料, 招銀國際證券預測 

圖 13: 小鵬汽車 21年 3季度環比交付增長 46.1% 

 
資料來源: 公司資料, 招銀國際證券 
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免責聲明及披露 

分析員聲明 
負責撰寫本報告的全部或部分內容之分析員，就本報告所提及的證券及其發行人做出以下聲明：（1）發表於本報告的觀點準確地反映有關於他們個

人對所提及的證券及其發行人的觀點；（2）他們的薪酬在過往、現在和將來與發表在報告上的觀點並無直接或間接關係。 

 

此外，分析員確認，無論是他們本人還是他們的關聯人士（按香港證券及期貨事務監察委員會操作守則的相關定義）（1）並沒有在發表研究報告30

日前處置或買賣該等證券；（2）不會在發表報告 3 個工作日內處置或買賣本報告中提及的該等證券；（3）沒有在有關香港上市公司內任職高級人

員；（4）並沒有持有有關證券的任何權益。 

 
 

招銀國際證券證券投資評級 
買入 : 股價於未來 12個月的潛在漲幅超過 15% 

持有 : 股價於未來 12個月的潛在變幅在-10%至+15%之間 

賣出 : 股價於未來 12個月的潛在跌幅超過 10% 

未評級 : 招銀國際證券並未給予投資評級 

 

招銀國際證券證券行業投資評級  
優於大市                          : 行業股價於未來12 個月預期表現跑贏大市指標  

同步大市                          : 行業股價於未來12 個月預期表現與大市指標相若  

落後大市                          : 行業股價於未來 12 個月預期表現跑輸大市指標 

招銀國際證券證券有限公司 

地址: 香港中環花園道 3號冠君大廈 45樓 電話: (852) 3900 0888 傳真: (852) 3900 0800 

 

招銀國際證券證券有限公司(“招銀證券”)為招銀國際證券金融有限公司之全資附屬公司 (招銀國際證券金融有限公司為招商銀行之全資附屬公司)  

 

 

重要披露 
本報告內所提及的任何投資都可能涉及相當大的風險。報告所載資料可能不適合所有投資者。招銀國際證券證券不提供任何針對個人的投資建議。本報告沒有把任何人的

投資目標、財務狀況和特殊需求考慮進去。而過去的表現亦不代表未來的表現，實際情況可能和報告中所載的大不相同。本報告中所提及的投資價值或回報存在不確定性

及難以保證，並可能會受目標資產表現以及其他市場因素影響。招銀國際證券證券建議投資者應該獨立評估投資和策略，並鼓勵投資者諮詢專業財務顧問以便作出投資決

定。 

本報告包含的任何資訊由招銀國際證券證券編寫，僅為本公司及其關聯機構的特定客戶和其他專業人士提供的參考資料。報告中的資訊或所表達的意見皆不可作為或被視

為證券出售要約或證券買賣的邀請，亦不構成任何投資、法律、會計或稅務方面的最終操作建議，本公司及其雇員不就報告中的內容對最終操作建議作出任何擔保。我們

不對因依賴本報告所載資料採取任何行動而引致之任何直接或間接的錯誤、疏忽、違約、不謹慎或各類損失或損害承擔任何的法律責任。任何使用本報告資訊所作的投資

決定完全由投資者自己承擔風險。 

本報告基於我們認為可靠且已經公開的資訊，我們力求但不擔保這些資訊的準確性、有效性和完整性。本報告中的資料、意見、預測均反映報告初次公開發佈時的判斷，

可能會隨時調整，且不承諾作出任何相關變更的通知。本公司可發佈其它與本報告所載資料及/或結論不一致的報告。這些報告均反映報告編寫時不同的假設、觀點及分

析方法。客戶應該小心注意本報告中所提及的前瞻性預測和實際情況可能有顯著區別，唯我們已合理、謹慎地確保預測所用的假設基礎是公平、合理。招銀國際證券證券

可能採取與報告中建議及/或觀點不一致的立場或投資決定。 

本公司或其附屬關聯機構可能持有報告中提到的公司所發行的證券頭寸並不時自行及/或代表其客戶進行交易或持有該等證券的權益，還可能與這些公司具有其他投資銀

行相關業務聯繫。因此，投資者應注意本報告可能存在的客觀性及利益衝突的情況，本公司將不會承擔任何責任。本報告版權僅為本公司所有，任何機構或個人於未經本

公司書面授權的情況下，不得以任何形式翻版、複製、轉售、轉發及或向特定讀者以外的人士傳閱，否則有可能觸犯相關證券法規。 

如需索取更多有關證券的資訊，請與我們聯絡。 

 

對於接收此份報告的英國投資者 

本報告僅提供給符合(I)不時修訂之英國 2000年金融服務及市場法令 2005年(金融推廣)令(“金融服務令”)第 19(5) 條之人士及(II) 屬金融服務令第 49(2) (a) 至(d) 條(高淨值

公司或非公司社團等)之機構人士，未經招銀國際證券證券書面授權不得提供給其他任何人。 

 

對於接收此份報告的美國投資者 

招銀國際證券不是在美國的註冊經紀交易商。因此，招銀國際證券不受美國就有關研究報告準備和研究分析員獨立性的規則的約束。負責撰寫本報告的全部或部分內容之

分析員，未在美國金融業監管局（“ FINRA”）註冊或獲得研究分析師的資格。分析員不受旨在確保分析師不受可能影響研究報告可靠性的潛在利益衝突的相關 FINRA 規

則的限制。本報告僅提供給美國 1934年證券交易法 (經修訂) 規則 15a-6定義的 “主要機構投資者”，不得提供給其他任何個人。接收本報告之行為即表明同意接受協議不

得將本報告分發或提供給任何其他人。接收本報告的美國收件人如想根據本報告中提供的資訊進行任何買賣證券交易，都應僅通過美國註冊的經紀交易商來進行交易。 

 

對於在新加坡的收件人 

本報告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司註冊號 201731928D）在新加坡分發。CMBISG是在《財務顧問法案》（新加坡法例第 110章）下所界定，

並由新加坡金融管理局監管的豁免財務顧問公司。 CMBISG可根據《財務顧問條例》第 32C條下的安排分發其各自的外國實體，附屬機構或其他外國研究機構篇制的報

告。 如果報告在新加坡分發給非《證券與期貨法案》（新加坡法例第 289章）所定義的認可投資者，專家投資者或機構投資者，則 CMBISG僅會在法律要求的範圍內對

這些人士就報告內容承擔法律責任。 新加坡的收件人應致電（+65 6350 4400）聯繫 CMBISG，以瞭解由本報告引起或與之相關的事宜。 

 


