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二、报告目录及图表目录

比照传统燃油车的“发动机、变速箱、底盘”这三大核心件，新能源汽车的新核在三电“
电池、电机、电控”，长期以来市场最为关心的是电池，因它关系到电动车的续航里程，同
时也是成本中最重的一块，而对于电机、电控则不甚了了。

然而我们去看特斯拉的崛起，在他代表车型 Model S 的突出卖点中“亮眼外观、百公里
加速不到 4 秒、超长续航里程”，其动能澎湃的加速性能最为人所称道，而这即对应了三电
中的电机一项。纵向来看，新能源汽车与传统燃油车 PK 的一大利器，即是电机在转换效率
、加速性能、极成简化方面的大幅超越。

随着电池技术的迭代加快，电动车续驶里程的短板制约将日渐消弭，消费者对电动车
的比较将更多着眼于它的亮点，诸如动力性能，这其中电机的重要性将愈发凸显。

         1 从 1 到 N，转起千亿市场

作为新能源汽车的心脏，驱动电机一路克服险阻，驱动新能源汽车从概念、质疑、挑
战中，渐行渐进，驶出一片新沃野。

自 14 年 7 月国务院出台免征购置税等政策之名，新能源汽车的产销量出现持续井喷
：据中汽协数据统计，2014 年国内新能源汽车销量达 7.5 万辆，同比增长 320%；2015 年
销量达 33.1 万辆，同比增长 342%；2016 年销量达 50.7 万辆，同比增长 53%；截至 2017
 年 7 月，销量达 25.1 万辆，同比增长 21%。
 
图：2017 年新能源汽车产量加速爬坡

16 年底新能源汽车补贴新政的出台，标志着政策主导时代的加速谢幕，国内新能源汽
车的产业化进程已进入微补贴时代。17 年 7 月 28 日，特斯拉首批 Model 3 完成交付，201
8 年预计出货量将达 50 万辆，2019 年有望升至 100 万辆，全球电动汽车的平民化浪潮已
然掀起。

对照国内，以双积分政策为代表的硬约束推广有望于 2018 年起施行，倒逼各大车企
加速转型新能源， 2017 年起国内车企对电动微型车市场的竞逐，更衬映出这种趋势。

考虑到新能源汽车产业的规模化效应，以及充电等基础设施完善所带来的性价比提升
，未来新能源乘用车渗透率的快速提升将成为市场发展的主线。在中性条件下，预计 2017
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年国内新能源汽车的销量将达 70 万辆，同比增长近 40%；未来 4 年的年复合增速有望维持
在 40%。

 图：未来 4 年新能源汽车的产销复合增速有望维持在 40%
目前国内新能源汽车电机系统占到整车成本的近 15%，其中乘用车价格在 1~3 万元/

套，商用车在 7~12 万元/套；按 2020 年新能源汽车保有量 500 万辆（商用车 100 万辆，
乘用车 400 万辆），商用车 8 万/套，乘用车 2 万/套计，未来四年国内新能源汽车动力总成
系统的累计市场规模有望达 1500 亿元。

         2 量增利稳，业绩成长可期

伴随着新能源汽车的加速渗透，车用驱动电机的需求量有望实现 40%的年复合增速，
考虑到动力性能的不断升级，驱动电机的单机功率也将水涨船高；从另一个趋势看，类似特
斯拉 MODEL S P90D 车型的双电机驱动，乃至应用轮毂电机的 4 电机驱动，都将进一步推
升驱动电机的产销量级。

在量确定的情况下，从投资的角度出发，驱动电机的盈利水平成为了关键变量。在新
能源汽车的产业化进程中，降价几成一个永恒的主题，若能在泥沙俱下的产业各环节中维持
价格坚挺，则这个领域将更具比较投资价值。

国内车用驱动电机多用永磁同步电机，原材料成本的占比较高，主要包括铁芯叠片、
驱动轴体等钢材，铷铁硼等稀土永磁材料，镁铝合金以及铜材等基本金属。

 图：永磁同步电机的结极组成
在永磁同步电机的成本极成中，磁性材料占比近 30%，硅钢片占比 20%，钢材占比 1

0%，制造及其他费用占比 40%。

 图：永磁电机的成本极成
从本质上看，新能源汽车驱动电机是工业电机的一种，与工业用电机的原理与结极一

致，区别在于应用场景和性能参数。对于工业电机的定价策略和价格变动情况，我们以主营
步进电机的鸣志电器作为参考——

通常，公司根据归集产品的所有材料成本、各项生产费用、公司品牌价值、客户对产
品的技术要求、公司合适利润空间、市场同类产品价格等因素来确定产品价格；
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鉴于定制产品专属性强、产品用户层次较高、产品开发过程中公司付出较多、产品技
术含量较高等多种原因，定制产品价格一般相对标准产品较高，同时也较高于市场上其他同
类产品价格；

由于定制过程中，公司与客户之间通过建立长期的合作关系，因而产品销售价格稳定
。当产品主要原材料、产品成本费用发生较大变化时，公司将与定制客户重新商定产品的销
售价格。

从终端调研来看，与动力电池每年 15%左右的价格降幅相比，驱动系统的年降价幅度
在 10~15%，在 2017 年因补贴退坡而加剧的降本冲击中，动力电池的降价幅度超过了 20%
，而驱动电机因其金属原料成本占比较高及毛利率水平相对适中，降价幅度稳定在 15%上
下。

在早期新能源汽车试点推广阶段，车用驱动电机多是小批量、定制化的产品，其毛利
率高值近 30%；而随着规模化量产的推进，我们认为，新能源汽车驱动电机的毛利率水平
将向工业电机趋近，考虑到车用环境的复杂性及所要求的高性能，其毛利率水平应高于工业
电机，有望维持在 25%以上。
 图：国内电机企业的毛利率基本维持在 25%水平
 图：2016 年大洋电机新能源车辆动力总成系统业务的毛利率达 30%
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