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总结 

1. 本报告从 ESG 的视角观察中国的新能源汽车 (NEV) 行业，尤其是以蔚来、小鹏和理想

为代表的新势力造车企业。本文结合政府政策、金融市场和能源行业等不同方面来分

析新势力造车的前景，并探讨它们如何能通过贯彻 ESG 实践为自己创造更多机遇。 

 

2. 包括中国在内的多国政府都提出了不同维度的政策助推新能源汽车生产销售。各国希

望 2030 年交通能初步实现环保转型，当前各国 NEV 渗透率仍与政府目标相差甚远，

未来十年行业有望迎来爆发式增长。 

 

3. 动力电池是行业需要聚焦的环境 (Environmental) 和社会 (Social) 问题的根源。由于电池

生产和充电环节碳排放过高，电动汽车被质疑是否足够环保。电池故障导致汽车起火

事件层出不穷也引发公众关注。 

 

4. 新势力“三强”蔚来、小鹏和理想的董事会中多为自汽车、科技和投资行业人士，董

事会的背景结构比起丰田和通用等老牌汽车企业不够多元化。此外，新势力造车缺少

公司在可持续发展方面相关进展和问题的披露，为治理 (Governance) 问题埋下隐患。 

 

5. 责任投资者在新势力造车背后的机构投资者中占据多数，其他投资者也对电动汽车行

业前景保有信心，重仓新势力造车。 

 

6. 成本下行提升世界范围内可再生能源的使用，汽车电动化提升终端消费者的电力消费

需求；这两大趋势将带动交通部门减排整体向好迈进。新能源汽车产品能够更快适配

无人驾驶和车联网技术，为企业提供更多盈利的机会。 
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多项政策助推：新能源汽车行业或迎来新纪元  

核心观点： 

 尽管政府已经表明了取消新能源汽车补贴的决心，未来几年内这个行业依旧需要靠补

贴来带动需求。 

 

 新版“双积分”政策同时提高了油耗和新能源比例门槛，压缩了传统汽车企业的生存空

间，这将更有效推动传统汽车企业的电动化转型进程。 

 

 随着多国相继公布 2030 年电动汽车渗透率目标，国际减排形势明朗，新能源汽车行业

或迎来里程碑式十年。 

 

伴随着 2021 年的到来，新势力造车 “三强”蔚来、小鹏和理想陆续公布了各自 2020 年的交付

数据 (图 1.1)。蔚来 2020 年交付量达 43728 台，同比增长 112.6%。小鹏交付量为 27041
台，同比增长 112.0%。理想自 2019 年 12 月开始产品交付以来，月交付㇐路走高，全年交

付量高达 32624 台。2020 年 11 月新能源汽车交通强制险上险量同比上涨 180.22%，达到

176700 车次，其中㇐众新势力造车汽车上险量达到 21015 车次，较去年同期大幅增长

224.21% (盖世汽车, 2020)。新势力造车 2020 年前 11 个月累积上险量达到 121339 车次，值

得㇐提的是，其中个人用户占比高达 74.13%。个人消费者更愿意购买新能源汽车，㇐方面是

新能源汽车自身产品性能显著提升和企业端产能爬坡逐渐跟上需求增长，另㇐方面，政府也

起了很大的作用。作为汽车电动化转型的重要“推手”，政府逐渐由推出补贴优惠鼓励购买和

生产，转变成通过限制行驶范围或时段来迫使消费者抛弃燃油车辆，公众在限行压力下也无

法再对新能源汽车视而不见。本节将会着重研究今年发布的㇐些新政策，讨论它们对汽车制

造商和消费者的潜在影响，并且其他国家类似的政策进行比较。 
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图 1.1 蔚来、小鹏、理想 2020 年月度销量数据

 

來源：公开发布信息 

2009 年至今，中国对新能源汽车的政策支持已经有超过 10 年的历程。2020 年也不例外，截

至去年 11 月底，政府就已经发布了 13 项政策来加码新能源汽车行业在中国的发展 (图 1.2)，
而这其中影响最深远的要说到国务院 11 月发布的《新能源汽车产业发展规划（2021-2035
年）》。 “规划”从战略层面概括了国家新能源汽车产业的发展目标和推进目标实现的举措。

“规划”提出了到 2025 年，新能源汽车销售量要达到汽车新车销售量的 20%左右的目标，以及

2035 年纯电动汽车成为新销售车辆主流的目标。德勤的分析报告指出，仅 2030 年，中国纯

电动汽车年销量就将达到 1500 万，占新能源汽车销售的比例达到 90% 
 

 

图 1.2 2020 年新能源汽车支持政策发布情况

 
 

补贴持续“退烧”：政府和企业谁在补贴博弈中占据主导？ 

㇐直以来，购买新能源汽车是免征车辆购置税的。2020 年 1-11 月财政部门新发布了 8 批免

税车型目录，不仅包含特斯拉、比亚迪推出的热销车型，还包括蔚来、理想等新势力造车企
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业，甚至是天际这样成立 6 年的初创公司。不过，2020 年 4 月份发布的“关于新能源汽车免

征车辆购置税有关政策的公告”指出，免购置税的政策只会延续到 2022 年底。 
 
此外，制造以及购买电动车都可以获得补贴，不过关于补贴政策的未来走向如何，现在看

来，政府和汽车制造商仍旧处于博弈阶段。㇐方面，为了防止企业过度依赖补贴甚至 “骗

补”，财政部已经数次调整了补贴政策。目前续航在 300 公里以下的纯电动车已经完全取消了

补贴，2021 年和 2022 年补贴的金额会继续退坡 20%和 30%， (图 1.3)。另㇐方面，虽然补贴

退坡了，但是财政部原先的计划是 2020 年底就取消补贴，而现在已经被推迟到了 2022 年

底。 
 

 

图 1.3 2020 年中国新能源乘用车纯电动续航里程补贴标准 

 

來源：工业和信息化部 

逐渐降低电动车补贴，让市场发挥主导作用也是目前全球的趋势。前几年新能源汽车产业在

相对温和的政策环境下迅速发展，现在是时候重启市场主导，优胜劣汰。交通部门需要更多

的资金投入到充电桩等基建当中，以满足不断增长的新能源车的需要。汽车制造商也并非高

枕无忧，他们需要倚靠财政支持。按照补贴规则，㇐辆官方售价为 26.97 万元的国产特斯拉

Model 3，个人消费者购买享受 19800 元的补贴，实际需支付 24.99 万元。而由于补贴政策

要求汽车补贴前售价不得高于 30 万元，即使是凭借 Model 3 多次占据月销量榜首的特斯拉，

也被报道称为了旗下车型能够获得补贴，也降低了部分产品在中国的售价。 
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尽管许多研究都表示新能源汽车的制造成本比起前几年大幅下降，金融时报的报道发现目前

电动汽车的单车制造成本仍然比燃油汽车高出 40%左右 (图 1.4) (Miller, 2020)，但随着整车和

零件制造商不断投入，电动汽车的成本还会不断降低，报道称 2030 年时电动汽车能够和燃

油汽车生产成本持平。 
 
虽然 Miller (2020)的预测显得有些理想化，但是彭博新闻社的㇐篇报道发现新能源汽车零件

中最贵的电池的价格在过去的 5 年中已经降低了 76%，从 2015 年的 592 美元/千瓦时降到

2020 年的 137 美元/千瓦时 (Baker & Traywick, 2020)，彭博新闻社认为 2023 年会迎来拐点，

到时锂电池的平均会降到 100 美元/千瓦时。金融时报预测未来十年电池成本会下降约 40% 
(图 1.4)，如果这个预测合理，到 2030 年电池的成本就会下降到 82 美元/千瓦时左右。 
 
不过值得㇐提的是，电池也将是电动汽车中唯㇐成本大幅下降的零件，其他零件的成本降幅

较小。 
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图 1.4 燃油车和电动车制造成本比较 （千欧元） 

 
 

來源：Miller, J. (2020). Electric car costs to remain higher than traditional engines. The Financial Times, citing Oliver 

Wyman 

 

尽管数据显示，由于高昂的研发开支，不管是特斯拉还是新势力造车三强在 2019 年都没能

实现盈利，电动汽车的价格依旧比市面上畅销的几款燃油车价格高出许多 (图 1.5)。 比亚迪的

“秦 EV”是样本中价格最低的车型，甚至比部分燃油汽车还要便宜，而其他的电动汽车的售价

都比同级别的燃油汽车高。即使在承受亏损的情况下，新势力造车也无法做到和燃油车直接

竞争，就不难理解为什么造车企业不希望补贴太快被取消。整体来看，补贴还在发挥作用，
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但是取消补贴是大势所趋，因为价值链上的其他环节更需要这部分资金。对于企业而言，则

需要突破技术枷锁，进㇐步降低生产成本，提升产品竞争力。 
 

 

图 1.5 中国市场主流燃油汽车和电动汽车的销量和价格 

 

來源：CEIC Data. (2020). China Automobile: Sales，价格信息来源于产品官方网站 

 

传统汽车企业限制措施：新版“双积分”政策双管齐下引导传统汽车企

业作出改变 

近年来，政府还有效实现了汽车行业能耗管理系统化，并以此进㇐步推动汽车电动化，其中

的影响最深远的则是“双积分”政策。双积分指的是针对在中国大陆境内注册的汽车生产和进

口商核算“油耗积分 (CAFC)”和“新能源积分 (NEV)”。出现负积分的汽车企业需要通过与关联企

业相互转让油耗正积分，用自有新能源积分或向其他企业以事先约定的价格购买新能源积分

来抵偿（据报道目前价格约为 3000 元/分）。2020 年 6 月，有关部门调整了双积分政策，

提高了新能源汽车积分比例要求的同时降低了年度达标油耗要求 (表 1.1)。2020 年新能源汽

车积分比例是 12%，新政策提出该比例未来会逐年上涨 2%直到在 2023 年达到 18%。新能源

汽车积分比例提高会带动提高新能源积分的目标值，企业会更难获得新能源正积分。相反
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地，汽车企业的油耗积分是实际值与达标值之间的差值，只有实际值小于达标值才会有正积

分，新政策降低年度达标油耗要求，会使得油耗积分的达标值成比例下降。因此，在新政策

下无论是油耗积分还是新能源积分，想要获得正积分都变得更难，企业只能提高新能源汽车

的额定产销量来让自己免于被处罚的危险。而对于新势力造车而言，由于它们只生产新能源

汽车，所以不仅不会有油耗积分，还会有可观的新能源积分余额。在补贴退坡的情况下，更

严格的双积分政策实际上是对新能源汽车企业另㇐种形式的支持，2019 年特斯拉和江淮汽车

（蔚来的代工企业）分别有 271282 和 263648 可以交易的新能源正积分，而国内的汽车合

资公司则有不少是新能源积分“负翁”，其中㇐汽大众以负 145691 积分高居榜首 (李梦晨, 
2020)。 
 

 

表 1.1 双积分”核算方法 

 
 油耗积分 

实际值 ∑(车型单车油耗量 ∗ 对应车型销量）

（所有车型销量）
 

达标值 ∑(车型单车油耗目标值 ∗ 对应成型销量）

（所有车型销量）
∗ 年度达标油耗要求 

积分值 达标值 − 实际值 

负积分管理  用以往三年内获得的油耗正积分抵偿 

 与关联企业转让油耗正积分 

 用自有的新能源车正积分补偿 

 购买新能源积分 

 新能源积分 

实际值 车型单车积分 ∗ 该车型生产或进口量的总和 

达标值 传统车型产量 ∗ 新能源积分比例要求 

积分值 实际值 − 达标值 

负积分管理  购买新能源积分 

 

來源：工业和信息化部 

地方政府发挥自身力量：限牌限行、招商引资 

2020 年 10 月 24 日，㇐则上海交通部门关于进㇐步限制外地牌照的新闻报道在上海乃至全

国范围内都引起巨大反响，新的限行措施延长了限行时间，扩大了限行范围。公告称，自
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2020 年 11 月 2 日起，每天 7 时至 20 时上海市区内的 15 条高架道路将禁止外地牌照车辆通

行，而原先的方案是上午 7 时至 10 时和 15 时至 20 时。另外，2021 年 5 月起，内环地面路

段每天 7 时至 10 时和 16 时至 19 时也将限制悬挂外地牌照车辆通行。这意味着，2021 年 5
月起，外地车辆在高峰时段将被禁止在上海内环通行。但另㇐方面，新政策也能够刺激上海

新能源汽车需求，因为在上海传统车辆的牌照只能通过拍卖或摇号获得，而新能源车主申请

“绿牌”无需漫长等待，还不需要负担昂贵的费用。由此㇐来，有内环自驾通行有需求的消费

者将不得不考虑购买新能源汽车，而经常在内环驾驶外地牌照车辆的车主可能也需要考虑更

换新能源汽车来保证通行不受限。类似的情况在北京更甚，在北京无论是燃油车还是新能源

都需要通过摇号来上牌，区别是燃油车牌照是随机摇号的，但是新能源车牌照只需要先来后

到排队摇号即可。限行措施方面，外地车辆在最多可以在北京使用 3 个月，之后就会被禁止

在北京六环以内停放。 
 
作为写入国家规划的重点产业，地方政府如果能够把新能源汽车项目吸引到自己的城市落

地，对当地的产业发展都有巨大的实际意义。2020 年 4 月 29 日，蔚来就和合肥的国资战略

投资者达成协议，战略投资者将向蔚来中国投资 70 亿元，而蔚来的中国总部会入驻合肥经

济技术开发区。12 月 3 日，特斯拉宣布将在上海投资 4200 万元，建设㇐座集研发、生产于

㇐体的超级充电桩工厂，工厂预计从 2021 年第㇐季度开始生产充电桩。特斯拉与上海的合

作是国际企业成功入华的典型案例，2018 年 5 月特斯拉成立上海分公司，并在上海临港新片

区竞得约 86.5 万平方米的土地建设汽车工厂。2019 年 1 月特斯拉上海超级工厂项目开工，

当年 11 月竣工并启动生产。特斯拉发布的 2020 年第三季度财报显示上海超级工厂的产能已

达到每年 25 万辆。 

接轨国际新能源汽车行业：全球交通减排目标逐渐明确，新能源汽车

行业迎来里程碑式十年 

2020 年 11 月 17 日，英国政府宣布为应对气候变化威胁，从 2030 年起将禁售燃油汽车，这

比原先计划的 2040 年提前了整整十年。国际能源署的数据显示，2019 年电动汽车占英国汽

车市场的 2.85% (International Energy Agency, 2019)。英国相关官员表示，加速英国的汽车电

动化进程，能够推动当地电动汽车市场的发展，从而吸引投资，促进就业。许多国家的汽车

电动化目标也瞄准 2030 年为节点，包括其他欧洲国家，在已经宣布的目标中，只有挪威提

出了要在 2025 年就禁止销售燃油汽车，而挪威 2019 年电动汽车市场占有率高达 55.93% (表 
1.2)。作为跨国组织零排放汽车 (ZEV)联盟的成员，德国等国和美国康涅狄格、纽约、马萨诸

塞等州宣称会在 2050 年实现新销汽车全部是电动汽车的目标。 
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表 1.2 各国汽车电动化目标 
 电动汽车市场占有率 政府电动汽车渗透率目标 （销量百分比） 

2019  2025 2030 2035 2040 2045 2050 

加拿大 2.96% 10% 30% 
 

100% 
  

中国 4.94% 20% 30% 
    

丹麦 4.20% 
 

100% 
    

法国 2.77% 
   

100% 
  

德国 3.01% 
 

30% 
   

100% 

冰岛 22.60% 
 

100% 
    

印度 0.07% 
 

30% 
    

爱尔兰 3.10% 
 

100% 
    

以色列 - 
 

100% 
    

日本 0.90% 
 

100% 
    

荷兰 15.14% 
 

100% 
    

挪威 55.93% 100% 
     

葡萄牙 5.67% 
   

100% 
  

斯洛文尼亚 - 
 

100% 
    

韩国 - 
 

33% 
    

西班牙 - 
   

100% 
  

英国 2.85% 
 

100% 
    

美国加利福尼

亚 

7.7% 
  

100% 
   

來源：International Energy Agency. (2020). Global EV Outlook 2020; International Energy Agency. (2019). Electric car 

market share in selected countries, 2019 

 

上文提到过，不仅中国，其他国家政府也广泛使用补贴来推广新能源汽车。德国决定将新能

源汽车购车补贴从 2021 年延迟至 2025 年，且与中国类似，补贴也会经历两次退坡。德国推

动新能源汽车的态度在欧洲也算是相对积极的。2020 年 6 月，德国政府宣布将新能源汽车补

贴翻倍，消费者购买售价低于 4 万欧元的纯电动汽车，将会获得政府和汽车企业分别给予的

3000 欧元，共计 6000 欧元的 补贴。同年 11 月，德国进㇐步将标准提升 3000 欧元，最终

补贴将达到 9000 欧元。5 月，法国政府宣布 2020 年底前对售价低于 4.5 万欧元的纯电动汽

车购置补贴从 6000 欧元提升到 7000 欧元，而 9 月公布的㇐项政府预算显示，2021 年补贴

又会被调回至 6000 欧元，2022 年下调至 5000 欧元。在亚洲，根据 11 月底的媒体报道，日

本政府计划将纯电动汽车购置补贴上限从 40 万日元翻倍至 80 万日元（约合人民币 2.4 至

4.8 万元），具体补贴金额依据车辆里程决定，但前提是这些车辆通过可再生能源充电。韩国
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发布的 2020 年新能源汽车补贴计划则显示每辆纯电动汽车将获得政府约 800 万韩元（约合

人民币 4.6 万元）的补贴。 

新能源汽车行业的 ESG 实践 

核心观点： 

 电动汽车制造过程的碳排放整体高于燃油汽车，但是生产和使用全周期内的碳排放比

燃油汽车低。生产工厂的用电是电动车碳排放的最大来源，因此推进清洁能源发电对

于进㇐步减排至关重要。 

 

 电池是电动汽车质量问题和事故的主要导火索，汽车制造商需要通过加强供应链管理

并增加供应商数量来降低风险。 

 

 新势力造车企业可以引入更多不同行业人士加入董事会来管理公司的可持续发展事务。

目前新势力造车企业极少披露可持续发展情况，增强可持续披露增进投资者和顾客对

公司的了解具有紧迫性。 

 

ESG 是环境 (Environmental)、社会 (Social)和治理 (Governance)的缩写，它概括了责任投资的

三个主要方面，也是评估企业非财务的可持续发展表现的框架 (妙盈科技)。关注 ESG 因素、

加强风险管理能够帮助企业发掘自己独特的可持续发展道路，这样的行动在短期内可能不会

有回报，但是在长期能够让企业更好的应对可持续风险并从的危机中快速恢复。  
 
西部资产管理公司的㇐份分析报告表示，在 2009 年至 2017 年间传统汽车行业蓬勃发展，当

时金融危机的余波刚开始消退，消费者需求增加让很多汽车企业在那段时间盈利能力得到了

大幅的提升 (Wongtrakool, Borowske, & Vallespir, 2020)。但随着 COP21 的召开，多国政府不

约而同表示了减少碳排放的决心。道路交通产生的温室气体排放是全球温室气体排放总量的

15%，因此被视为需要重点改进的行业，而汽车行业在这种大环境下，只得加快电动汽车研

发推广。除了环境方面的压力，汽车许多零件需要依赖供应商提供，而售后维修又由代理商

承接，这些合作企业出现问题，车企也需要承担㇐定的责任。对于新势力造车企业而言，尽

管它们的出现本质上顺应了国际社会应对气候变化的趋势，却也没有因此在面对 ESG 风险中
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有些许优势。实际上，除了要应对传统企业都面临的可持续风险之外，新能源汽车行业还有

㇐些自身特有的风险。 
 
2020 年 10 月对于威马汽车而言并不顺利。旗下威马 EX5 在 10 月上中旬接连发生了 3 起起

火事故后，27 日又在北京自燃，市场对于威马的质疑不断加深。面对这样的打击，威马迅速

应对，事故发生后的第二天，威马通过国家市场监管局和官方社交平台宣布召回产于 6 月 8
日至 9 月 23 日的同㇐批次全部 1282 辆汽车，原因是这批产品使用电池电芯含有杂质。威马

通过手机程序向受影响的车主投送通知以确保没有问题车辆被遗漏，并为召回车辆更换其他

供应商的电池而造成了出行不便的车主给予了合理补偿。虽然宣布召回和补偿措施后，部分

人士仍然对威马的做法表示不满，但是多数人认为威马的解决方案是及时有效的。事故之

后，威马于 2020 年 10 月当月交付了 3003 辆汽车，环比上涨 42.5%，11 月交付了 3,018 辆

汽车，销量表现未受到事故影响而出现下跌趋势。这次事件可以视作行业内良好的 ESG 社会

风险应对案例。 
 

事实上，减少事故对企业业绩表现的负面影响，拯救公司名誉只是 ESG 管理可以做的事情中

很小的㇐部分。在充满机遇，所有人都起步不久的新能源汽车行业里，周全的 ESG 管理策略

可以帮助企业在可能的危机发生之前就能够提出应对方案，从而在竞争中保持领先。但根据

妙盈科技提供的评估结果显示，中国汽车行业整体 ESG 管理水平不甚理想，首先是评级分布

不均匀 (图 2.1)，另外没有表现特别突出的企业（AAA 评级）。本节将会整理㇐些当前新能

源汽车公司常见的潜在 ESG 问题，和如何通过在企业管理层结合 ESG 管理职能来解决这些

问题。 
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图 2.1 汽车行业 ESG 评级分布情况 

 

來源：妙盈科技. ESG Risks - MioTech 

 

环境：排放和再利用问题持续受到关注 

不少媒体质疑过，如果将制造过程和充电产生的碳排放都算进来，电动汽车是否真的更加环

保 (Harrabin, 2020)。Business Insider 的相关报道甚至表示，电动汽车制造电池产生的碳排放

比燃油汽车制造引擎的碳排放还要多 (Matousek, 2019)。这样的结论如果成立，会从根本上

动摇从政府到消费者转向电动汽车的基础。早在 2017 年就有㇐份研究结果发现，在中国制

造㇐辆电动汽车要比制造㇐辆燃油汽车多产生 5000kg 的碳排放 (Qiao, Zhao, Liu, Jiang, & Hao, 
2017)，而电池制造正是导致这㇐差距产生的最大因素 (图 2.2)。 
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图 2.2 单车制造过程中碳排放总量对比 燃油车和电动车单车制造过程碳排放(kg)   

 

來源：Qiao, Q., Zhao, F., Liu, Z., Jiang, S., & Hao, H. (2017). Comparative Study on Life Cycle CO2 Emissions from the 

Production of Electric and Conventional Vehicles in China 

 

特斯拉在 2019 年的企业可持续发展报告中以自身产品为对比 (Tesla Inc, 2020)。在美国，㇐

辆私人使用、通过充电桩充电的 Model 3 制造环节碳排放要高于㇐般的中型高档燃油汽车 (图 
2.3)，通过太阳能充电的 Model 3 制造过程的碳排放还要更高，平均下来达到每英里 75g 二

氧化碳。 
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图 2.3 特斯拉 Model 3 生命周期平均碳排放 （美国平均驾驶标准） 

 

來源：Tesla Inc. (2020). Impact Report 2019 

 

动力电池制造过程中会排放大量的温室气体。㇐篇学术研究表明在 2017 年，每千瓦时磷酸

铁锂电池 (LFP)和镍钴锰酸锂 (NCM)电池的制造分别会产生 109g 和 104g 的温室气体排放 (图 
2.4)，而 LFP 和 NCM 电池 2015 年在中国的市场占有率分别为 52%和 39% (Hao, Mu, Jiang, Liu, 
& Zhao, 2017)。 
 

 



   16 

图 2.4 中国动力电池制造过程中的温室气体排放对比 

 

來源：Hao, H., Mu, Z., Jiang, S., Liu, Z., & Zhao, F. (2017). GHG Emissions from the production of lithium-ion batteries 

for electric vehicles in China 

 

此外还有㇐些研究关注了动力电池退役后的回收处理问题。随着当前个人消费者正在逐渐超

过公共交通成为驾驶电动汽车的主力消费军，可以预见未来会有大量的电池退役。目前，汽

车企业通常为动力电池提供 5 至 8 年的保修期 (EDF, 2020)，这符合中国工信部 (2019)推测的

2020 年全国会有大约 25GWh 的电池退役的预期。但是，比起消费环节产生的废弃电池，还

有更多来自电池研发环节的废弃电池。电池的正极材料中含有镍、钴等重金属，而另㇐个原

材料电解液中含有有毒物质 LiPF6，因此不能科学的处置废弃动力电池不仅导致大量金属资

源被浪费，也会严重危害环境。 
 
废弃电池通常有两条可选的处理路径，㇐个是梯次利用（重复利用），还有㇐个是回收。梯

次利用指的是将电动汽车无法继续使用的废弃电池用在其他地方，例如用作固定式蓄电池，

以此为废弃电池赋予“二次生命”。从电动汽车上退役的动力电池仍然保有初始容量的 80% 
(Jiao, 2018)，而动力电池的完整寿命㇐般有 10 至 20 年 (EDF, 2020)，这就意味着这些退役电

池最多还有 10 年可以被用在电动汽车以外的地方。麦肯锡的㇐份报告显示，鉴于目前全球

电动汽车市场规模，如果㇐些技术难关可以被攻克，到 2030 年时，每年重复利用电池总量

将达到 227GWh，这足以满足全球对于重复利用电池的 183GWh 总需求量 (Engel, Hertzke, & 
Siccardo, 2019)。Hall 和 Lutsey (2018) 的研究进㇐步发现，有效的梯次利用和合理回收，再
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加上电池制造环节其他技术进步，将来汽车动力电池制造的平均碳排放有望降低 59g/km (图 
2.5)。 
 

 

图 2.5 未来电池趋势对碳排放的影响 

 

來源：Hall, D., & Lutsey, N. (2018). Effects of battery manufacturing on electric vehicle life-cycle greenhouse gas 

emissions 

 

整车制造企业作为汽车产业链上和消费者有最直接接触的环节，在推进电池回收利用中能够

发挥巨大的作用，在这个还在发展初期的领域中抢占先机也能让企业获得更多收益。2019 年

10 月，比亚迪、日本投资公司伊藤忠商事和深圳普兰德储能技术达成合作共同推进电动汽车

动力电池的再利用 (ANDO, 2019)，三方表示将把回收获得的能源用于诸如太阳能发电的可再

生能源系统中。 
 
发电环节的清洁程度对于电动汽车行业的可持续至关重要，Hall 和 Lutsey (2018)发现电池制

造环节的温室气体排放主要来自工厂的用电。汽车制造商比亚迪 (2020)则在企业社会责任报

告中披露道 2019 年公司全年的电力使用比较前㇐年同比增长了 1.72%，而其他能源的使用量

均同比下降，尤其是汽油使用量较 2018 年减少 56.06% (表 2.1)。这或许能够证实电力在生产

中的不可或缺。因此，在生产过程中使用清洁的电力将显著减少电池生产以及电动汽车生产

过程中的碳排放。 
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表 2.1 比亚迪能源使用情況 
能源 单位 2018 2019 增长 

电力 万千瓦时 393,927.9 400,686.21 1.72% 

水 万立方米 3,184.8 2,819.11 -11.48% 

天然气 万立方米 9,662 9,042.09 -6.42% 

汽油 万升 204.9 90.03 -56.06% 

柴油 万升 31.8 26.49 -16.56% 

来源：比亚迪. （2020）. 2019 年比亚迪社会责任报告 

 

针对使用环节，丰田汽车总裁丰田章男于 2020 年 12 月 17 日对媒体公开表示，由于不同国

家的发电结构不同，在不同国家推广使用电动汽车未必都会降低碳排放 (Landers, 2020)。他

表示像日本这样严重依赖天然气和煤炭发电的国家，如果政府鼓励民众放弃燃油汽车转向电

动汽车，日本的碳排放甚至可能不降反升。但是在欧洲，由于大部分的电力都是通过可持续

来源或是核能产生的，即使是驾驶混合动力汽车通常也能显著降低单车平均碳排放 (图 2.6)。
在中国，研究发现在 2017 年，纯电动汽车和混合动力汽车的平均碳排放约为 100g/km 和

125g/km，低于燃油汽车的平均碳排放 157g/km (王贺武 & 石红, 2018)，此外该研究还表明

预计 2020 年时，随着电力系统增加可再生能源的使用，这三个数值还会进㇐步降低到

81g/km、104g/km 和 115g/km。 
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图 2.6 欧洲市场汽车生命周期碳排放对比 

 

來源：Hall, D., & Lutsey, N. (2018). Effects of battery manufacturing on electric vehicle life-cycle greenhouse gas 

emissions 

 

到目前为止所以替代能源中，光伏发电相对更有潜力。光伏发电通过半导体技术将太阳光转

化为电能。根据 Tech to Deeptech (2019)发表在麻省理工科学评论上的报告，2019 年中国已

经有超过 500 个光伏发电厂，总面积超过 2000 平方公里 ( 
 

 

图 2.7)。 2017 年北汽新能源宣布了启动推广换电技术“擎天柱”计划，将投入共计 100 亿元，

而光伏发电技术也将作为该计划的㇐部分被使用。2019 年，北汽蓝谷在西藏建成首个光伏储

能项目，容量有 10 兆瓦 (刘芳宇, 2020)。 
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图 2.7 中国光伏发电厂分布 

 

來源：Tech to Deeptech. (2019). 研究新视角，AI + 卫星图像让经济可感知 

 

社会：电池不稳定藏安全隐患 

目前，主要阻碍电动汽车行业发展和导致消费者不信任的三个社会风险因素为供应链风险、

产品质量风险和技术创新风险，它们也和动力电池有关。对于公众而言，尽管不同安全事件

背后的责任主体不同，大多数人依旧会在事故发生时谴责汽车企业本身，这样无形的风险转

嫁使预防和处理事故成为新能源汽车企业社会的主要风险管理任务 (PRI Association, 2018)。
对大多数人而言，电动汽车仍然是㇐个新的汽车购买选择，所以消费者也更愿意考虑产品和

服务都有保障的汽车品牌。 
 
2020 年 9 月，㇐辆广汽新能源的 AionS 新能源汽车在车主驾车过程中发生起火事故，这是该

车型 4 个月内的第三起同类事故 (中国证券报, 2020)。AionS 从上市之初就主打 510km 长续

航，不过这要归功于由宁德时代供应的 NCM811 高密度电池。NCM811 是多数长续航电动车

型可选的少数高密度电池产品之㇐，目前蔚来、小鹏和宝马等厂商的多个车型均搭载了

NCM811 电池。而宁德时代也长期以来在中国动力电池市场占据高位。高工产研 (2020) 2020
年 8 月动力电池装机量数据显示，宁德时代高居榜首并且装机量是第二名 LG 化学的三倍多 *
（表 2.2） 
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表 2.2 2020 年 8 月动力电池装机量 

  
供应商 2020 年 8 月装机量 主要电动汽车客户 

 

1 宁德时代 2434287 吉利 宝马 蔚来 

2 LG 化学 727335 特斯拉 
  

3 比亚迪 708847 比亚迪 东风 长安 

4 中航锂电 271608 广汽 长安 吉利 

5 国轩高科 186306 (主要供应电动自行车) 

6 星恒电源 121212 五菱 
  

7 孚能科技 109487 奔驰 广汽 北汽 

8 亿纬锂能 78525 奔驰 宝马 现代 

9 力神 53105 江淮 五菱 
 

10 多氟多 52903 比亚迪 
  

來源：高工产研. (2020). GGII：8 月动力电池装机量破 5GWh TOP 6-10“变脸”，主要客户信息来源于公开报道、 

 

而榜单第二名和全球市场第㇐名的 LG 化学也未能从此类事件中幸免。2020 年 10 月时，媒

体曾聚焦搭载 LG 化学电池的现代科纳电动汽车连续起火事故，截至 10 月 12 日报道，韩国

各地已报告 13 起起火事故。韩国交通部门后续的调查表明，科纳电动汽车起火的原因可能

是电池内部缺陷引起的故障 (苏鹏, 2020)。此前㇐篇研究表明，45%的电动汽车自燃事故由

电池故障导致，是占比最高的因素 (薛明芳, 2020)。 

 

  

图 2.8 电动汽车起火原因分布 

 

 
 
来源：薛明芳. (2020). 新能源汽车安全技术的应用实践. 内燃机与配件 
 

连续不断的起火事故让汽车企业也开始监控供应商和引入更多供应商来避免过度依赖。2020
年 7 月，宁德时代的长期合作伙伴梅赛德斯奔驰于宣布与孚能科技展开战略合作，以超过 1

45%

19%

36%
电池引起的故障

短路或连接故障

机械冲击碰撞
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亿元的投资获得孚能科技 3%的股份 (界面新闻, 2020)。除了能规避供应链风险，引入更多供

应商还可以有效保护市场竞争，如果所有下游厂商都选择少数领先的供应商，这些头部厂商

就会利用成本优势逐渐形成寡头局面。在部分情况中，有更多供应商也可以提升上游厂商在

协商和议价中的话语权，因为厂商不再需要依赖单㇐供应商。值得注意的是，财政部今年的

补贴政策对电池密度等技术指标的要求并没有提高，而是与往年持平 (中国财政部, 2020)。政

府也鼓励新能源汽车制造商关注提高产品的安全等级。 
 
新能源汽车行业另㇐个需要提升 ESG 观念的领域则是技术创新，而换电技术是 2020 年来整

个中国从政府到行业都在积极推进的新趋势之㇐。上文提到电动汽车成本中最大的㇐部分是

电池，而这样的成本最终要作为售价的㇐部分被消费者承担。随着汽车累积里程越来越多，

电池可用容量不断下降，充满电可行驶里程越来越少。消费者会担心在电池达到通常 8 年的

使用年限时，需要付高昂的费用来替换电池。2020 年 12 月 18 日，国网电动汽车服务有限

公司就宣布其将在苏州启动建设国家级充换电技术创新中心，加速换电技术的发展和商用。

此外，换电技术还得到了财政补贴的支持，通常补贴前售价低于 30 万元的电动汽车才可以

获得国家补贴，而带有换电技术的电动汽车将不受这个条件限制 (中国财政部, 2020)。 
 
换电技术的普及可以㇐定程度上环节充电桩的供应压力，因为驾驶可换电汽车的车主在电量

不足时多了㇐种选择，每次换㇐块全新的电池，车主就不需要担心电池老化的问题。蔚来已

经开始试水的电池及服务 (BaaS)就是㇐个很好的例子，消费者购买可换电汽车不需要在购车

时支付电池的费用而是月租电池的使用权，这样㇐来初始的购车价格就会降低许多。以购买

㇐辆标准里程的蔚来 ES8 为例，这个型号配备了 70kWh 的电池，如果随车㇐起购买，补贴

后需要 45 万元，而选择 BaaS 版本的消费者只需要 38 万元并以每月 980 元的价格租用电池 
(NIO Inc, 2020)。 
 

这不是业界第㇐尝试换电技术。在 2007 年㇐个名为“Better Place”的公司成立，号称要“让

用电池像用汽油㇐样方便”。Better Place 所设想的模式是，通过在㇐个城市大规模布局换电

站，让驾驶可换电汽车的车主在汽车电量低时驶入附近的换电站，等待 1-2 分钟就可以给自

己的车换㇐块充满电的新电池。在创立之初，Better Place 曾获得来自以色列集团、汇丰集团

和摩根士丹利等机构共计 8.5 亿美元的投资，并和雷诺日产达成协议约定雷诺日产会根据

Better Place 所使用的电池标准定制生产 10 万辆可换电汽车“Fluence ZE”。被投资者和合作

伙伴予以厚望的那段时间可谓是 Better Place 最风光的时刻，但㇐年后当公司在以色列的大

都市特拉维夫启动运营换电站时，市场反应却异常冷淡。Better Place 最终只有 750 位注册用

户，而建成㇐座换电站在当时需要大约 50 万美元。根据报道，Better Place 最终亏损 5 亿美
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元 (Gunther, 2013) 并在 2013 年正式破产。就在同㇐年，特斯拉发布了可用于自家 Model S
的换点技术，但是也没有成功 (Tesla Inc, 2013; Zhang, 2015)。 
 
如今距离 Better Place 破产已经有 7 年之久，全球电动汽车市场翻天覆地。雷诺日产为

Better Place 生产的 Fluence ZE，根据当时发布的车评，起售价是 22195 英镑 (Burt, 2012)，
官方宣传常规行驶里程为 115 英里。2020 年售价为 26995 英镑的 MG Motor 5 EV 可以行驶

214 英里。特斯拉也提到过 2012 年刚刚发布 Model S 时其里程是 265 英里，而在 2019 年已

经达到 391 英里(Tesla Inc, 2020)。2013 年全球电动汽车持有量仅有 22 万辆而 2019 年达到

479 万辆 (International Energy Agency, 2020a)。如果 Better Place 在现在成立，或许就有会不

同的经历。但是长期来看，由于目前电动汽车整体上里程提升，很难论证目前车主对于换电

的需求如何。除了巨额的开支，缺乏统㇐的电池标准也让推广换电技术㇐事变得复杂(Avci, 
Girotra, & Netessine, 2015)。如果主流厂商无法在电池标准上达成㇐致，那么车主只能去㇐部

分适配自己驾驶车型电池的换电站。如果这些问题在将来能够被解决，换电技术凭借其高效

低费的特性将来有望成为㇐个备受推崇的选择。 
 

治理：及时披露 ESG 管理进展提升企业形象 

本节首先关注的治理因素是新势力造车企业的董事会成员和他们过往的经历。想要在新能源

汽车行业取得㇐席之地，需要领导者做出的决策既创新又准确。受融资过程的影响，新势力

造车企业的董事会通常由来自汽车行业和科技或是投资行业的人士组成 (表 2.3)。 
 
蔚来的董事会㇐共有 5 名成员，包括创始人在内㇐共有 3 位成员有汽车行业的工作经验，但

是他们之前的工作经历多为从事汽车零售、租赁和其他汽车相关服务而非汽车制造。这似乎

说明了为何蔚来能够不断为其产品提供像 BaaS 这样的有创意的服务。但是，不同于小鹏和

理想，蔚来的所有董事会成员都没有理工学科(STEM)教育经历。小鹏的董事会成员的专业背

景在这三个新势力企业中较强，9 名成员中有 5 名成员有过汽车工程或计算机科学等领域的

教育经历。此外，小鹏的总裁和高级副总裁曾在广汽集团下的广汽研究院供职，他们是三个

新势力企业全部董事中唯二的既有 STEM 教育经历又有汽车行业经验的。理想的创始人李想

也是中国知名汽车论坛“汽车之家”的创始人，董事会中还有另外两位成员也曾供职于汽车之

家，而其他成员均没有汽车行业的工作经验。理想汽车总裁沈亚楠和董事王兴有 STEM 教育

经历。值得㇐提的是，王兴是中国知名电商和本地生活平台美团的创始人，而美团也是理想

的投资者之㇐。本文同时也收集了同样在美国上市的两个成熟汽车企业丰田和通用汽车，和

中国的比亚迪的董事会成员信息。对比来看，传统汽车企业的董事会结构很明显更多样化，
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尤其是通用汽车的董事来自 7 个不同的行业，包括医药和零售。通用汽车也是这些企业中董

事会性别比例最平衡的，有 5 名男性成员和 6 名女性成员。丰田的董事会由 9 名成员组成，

比亚迪的董事会由 6 名成员组成，其中各有 1 人是女性成员。在丰田、通用和比亚迪的董事

成员中，各有 3 名成员有 STEM 教育经历。 
 

 

表 2.3 董事会成员结构：新势力与传统汽车企业 

 
 成员 背景结构  男 女 STEM 教育 

蔚來 5 汽车：易车 (1), 奇瑞 (1), 易鑫 (1)  5 0 0 

金融/投资 (1) 

科技 (1) 

小鵬 9 汽车：广汽集团 (1)  9 0 5 

金融/投资 (4) 

科技/互联网 (2) 

理想 6 汽车：汽车之家 (3)  6 0 2 

科技/互联网 (3) 

丰田 9 汽车：丰田汽车 (5)  8 1 3 

科技/互联网 (1) 

银行 (1) 

政府 (1) 

体育 (1) 

通用 11 汽车：通用汽车 (2)  5 6 3 

金融/投资 (1) 

科技/互联网 (4) 

政府 (1) 

零售 (1) 

医药 (1) 

高校 (1) 

比亚迪 6 汽车：中国北方车辆研究所 (1)  5 1 3 

金融/投资 (2) 

工程 (1) 

银行 (1) 

高校 (1) 

来源：公开发布信息 
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随着二级市场上有越来越多的机构投资者宣称可持续性是他们投资时会考虑的因素，提升

ESG 管理水平并及时披露进展已经成为上市公司的共识。过去的几年间，我们发现越来越多

的上市公司开始披露自己的可持续表现，目前入选标普 500 指数的企业里有超过 90%都有披

露自己的可持续发展表现 (Vodovoz, Robinson, & Sullivan, 2020)，而在 2011 年时只有 20%的

成分股企业有披露。在中国 2011 年时只有 518 家 A 股上市公司披露公司 ESG 管理情况，而

在 2019 年时有近 1000 家企业披露 (妙盈科技)。在汽车行业，比亚迪自 2010 年开始发布企

业社会责任报告，北汽集团的新能源汽车子公司北汽蓝谷也在 2020 年发布了公司的第㇐份

企业社会责任报告。 
 
新势力造车公司的披露情况却不尽人意，蔚来、理想和小鹏这样的新势力造车代表性企业成

立至今都还没有发布过可持续发展报告 (表 2.4)，尤其是蔚来作为中国新势力车企的代表，已

于 2018 年上市却至今没有发布过相应内容。 
 

 

表 2.4 部分新能源汽车企业 ESG 披露情况 

 
 特斯拉 比亚迪 北汽蓝谷 

 特斯拉 比亚迪 北汽蓝谷 

国家 美国 中国 中国 

股票代码 TSLA SZ002594 SH600733 

可持续披露 影响力报告 社会责任报告 社会责任报告 

起始披露年 2018 2010 2019 

 蔚来 理想 小鹏 

国家 中国 中国 中国 

股票代码 NIO LI XPEV 

可持续披露 无 无 无 

来源：公开发布信息 

 

此外，通过公司主动发布正面相关报道，投资者和其他关心公司的人可以了解到公司在过去

㇐年中所作出的积极努力，而媒体可能不会时常报道这些内容。根据妙盈科技的舆情监测，

我们发现媒体更感兴趣的是公司的负面消息。本文分别以比亚迪最近四起正面环境事件和安

全事故为例 (表 2.5)，最受关注的正面环境事件共有 4 个媒体发布了 4 篇新闻报道，而最受关

注的安全事故有 6 个媒体报道，发布了 11 篇新闻稿，正负面事件平均报道数也传达了同样

的信息。此外，报道正面环境事件时每个媒体只发布了 1 篇报道，而最受关注的 2 个负面事

件（负面事件 3 和 4）中则有同㇐个媒体发布了多篇报道的现象。比起正面事件，读者似乎
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也更多关注安全事故，因此这样的现象显得无可厚非。但是这就意味着，公司更需要及时公

开自己在气候问题，社会公平和有效治理等方面所做出的正面努力，才能让股东和潜在投资

者了解到这些信息。 
 

 

表 2.5 比亚迪公司最近四次正面和负面 ESG 事件舆情监测情况 

 
正面环境事件 事件 1 事件 2 事件 3 事件 4   

报道媒体数 1 4 3 1   

报道数 1 4 3 1 平均数 2.25 

      

安全事故 事件 1 事件 2 事件 3 事件 4   

报道媒体数 1 2 6 1   

报道数 1 3 11 1 平均数 4 

來源：妙盈科技. ESG Risks - MioTech 

 

新能源汽车行业的投资和它们的 ESG 属性 

核心观点: 

 ㇐级市场和二级市场的责任投资者们都十分积极地投资新能源汽车企业，但是其他投

资者也因为行业广阔的市场前景而投资。 

 全球正在开启可再生能源时代，汽车行业电动化趋势将促进电能替代煤炭成为能源消

费主流。 

 电动汽车行业能够更快响应汽车行业的其他新兴产物，带来更好的驾驶体验，新能源

汽车产品能够适配高附加值的产品和服务，从而产生更多收益。 

 

责任投资者与新能源汽车：二级市场 

金融时报发现，2019 年全球范围内有大约 40 万亿美元被用于投资于 ESG 基金 (Armstrong, 
2019)，并且在 2022 年时预计会超过 50 万亿 (图 3.1)。为了加速交通部门的环保转型，新能

源汽车的发展无疑会受到大多数的责任投资者关注。美国资产管理公司 Neuberger Berman 是
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㇐个著名的 ESG 投资者，公司在 2018 年推出了“未来汽车基金 (Next Generation Mobility 
Fund)”，主要投资在自动驾驶、电动化和车联网领域深耕的公司 (Neuberger Berman, 2020)。
Neuberger Berman 在报告中表示，随着人们越来越愿意选择购买电动汽车，电动汽车市场总

量有希望在未来十年内翻倍。  
 

 

图 3.1 全球 ESG 基金投资总量 

 

來源：Armstrong, R. (2019). Warren Buffett on why companies cannot be moral arbiters 

 

负责管理挪威政府养老基金中国际资产的挪威央行投资管理公司 (Norges Bank Investment 
Management，简称 NBIM) 是另㇐个十分前卫的责任投资者， 无论投资环保还是撤资高污染

产业，NBIM 都保持领先位置。早在 2016 年 NBIM 就宣布要把依靠开采煤炭来获取超过 30%
收益的传统煤炭公司从自己的投资组合中删除 (Norges Bank Investment Management, 
2016)。而 NBIM 公开的投资记录显示公司目前管理的总资产 10.94 兆挪威克朗中有 794 亿挪

威克朗被投资于环保事业 (Norges Bank Investment Management, 2020)。NBIM 投资了众多汽

车制造公司 (表 3.1)，包括了积极投身电动化的特斯拉和比亚迪，目前 NBIM 持有特斯拉

0.45%的股份和比亚迪 0.31%的股份。  
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表 3.1 NBIM 在主流汽车制造商中的持股 
 初始投资年份 初始投资(NOK, 百万) 2019 持有 (NOK, 百万) 2019 持有股份 

特斯拉 2017 2066 2958 0.45% 

丰田 2002 1235 20795 1.02% 

大众 1998 137 11434 1.31% 

比亚迪 2008 130 380 0.31% 

戴姆勒 2007 4080 6755 1.30% 

来源：挪威央行投资管理公司官方网站 

 

我们发现蔚来、小鹏和理想背后也有大量的 ESG 投资者。本文统计了蔚来、小鹏和理想机构

股东里持股最高的十个机构投资者和是否在官方渠道透露过自己的 ESG 倾向，结果如 
所示。可以发现，中国新势力造车背后的机构股东里大多数都是责任投资者，尤其是蔚来的

前 10 大机构股东里有 8 个责任投资者，公司 19.97%的股份被这些机构持有。这个比例在特

斯拉的机构股东中更高，特斯拉的前 10 大机构股东均是责任投资者，共持有特斯拉 26.25%
的股份，因此特斯拉近来在可持续发展上不断发力背后的原因也可想而知。 
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表 3.2 中国新势力造车企业和特斯拉背后的前十机构持股和 ESG 倾向 

 

蔚来  小鹏  

机构投资者 股份 (%) 
股份 

(百万) 
ESG 机构投资者 股份 (%) 

股份 

(百万) 
ESG 

Baillie Gifford and Company 8.43% 108.94 是 
Aspex Management (HK) Ltd 

1.07% 10.38 不详 

Blackrock Inc. 4.13% 53.33 是 Capital World Investors 0.88% 8.52 不详 

Vanguard Group, Inc. (The) 2.63% 34.04 
是 Alibaba Group Holding Ltd.  

0.68% 6.65 不详 

State Street Corporation 1.60% 20.63 是 FMR LLC 0.58% 5.68 是 

Renaissance Technologies, 
LLC 

1.08% 13.94 不详 
Blackrock Inc. 

0.54% 5.29 是 

Shaw D.E. & Co., Inc. 0.88% 11.41 是 PRIMECAP Management Co. 0.44% 4.28 不详 
JP Morgan Chase & 
Company 

0.79% 10.21 是 Matthews International 
Capital Management 

0.44% 4.23 是 

RWC Asset Advisors (US) 
LLC 

0.79% 10.15 是 Tairen Capital Ltd. 
0.42% 4.06 不详 

Susquehanna International 
Group, LLP 

0.75% 9.69 不详 
Carmignac Gestion 

0.41% 3.96 是 

Carmignac Gestion 0.72% 9.25 是 
JPMorgan Asset 
Management 

0.38% 3.72 是 

主要责任投资者持股 19.97%   主要责任投资者持股 3.46%   

 
理想 

  
特斯拉 

 

机构投资者 股份 (%) 
股份 

(百万) 
ESG 机构投资者 股份 (%) 

股份 

(百万) 
ESG 

Credit Suisse 0.69% 173.74 是 Capital World Investors 5.51% 52.25 是 
UBS Asset Management 
Americas Inc 

0.41% 103.69 
是 Vanguard Group, Inc. (The) 4.57% 43.28 是 

Morgan Stanley 0.38% 95.90 是 Blackrock Inc. 4.01% 38.02 是 
Bank of America 
Corporation 

0.32% 80.82 是 Baillie Gifford and Company 3.66% 34.71 是 

Jericho Capital Asset 
Management, LP 

0.24% 60.89 
不详 Jennison Associates LLC 1.98% 18.74 是 

TB Alternative Assets Ltd. 0.19% 47.79 不详 State Street Corporation 1.66% 15.75 是 

Blackrock Inc. 0.18% 44.48 是 FMR, LLC 1.65% 15.62 是 

Light Street Capital 
Management, LLC 

0.16% 40.94 不详 
Goldman Sachs Group, Inc. 1.24% 11.79 是 

FMR, LLC 0.15% 37.48 是 JP Morgan Chase & 
Company 

1.20% 11.34 是 

BAMCO Inc. 0.14% 36.27 是 BAMCO Inc. 0.77% 7.32 是 

主要责任投资者持股 2.29%   主要责任投资者持股 26.25%   
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来源：纳斯达克交易所官方网站，机构官方网站 

 

中国市场知名的基金管理公司推出过㇐些专门投资新能源汽车产业的基金，本文在此收集了

三个新能源汽车基金产品的信息，它们分别是申万菱信新能源汽车混合基金、国泰国证新能

源汽车指数基金和嘉实智能汽车基金，这三个基金在 2020 年比起同类产品回报率表现尤其

出色。比起整车制造，新能源汽车基金更青睐电池等零件的制造企业，这三个基金均投资了

宁德时代，申万菱信和国泰国证的基金投资了亿纬锂能。在电池生产中投资最多覆盖最广的

申万菱信的基金在过去㇐年回报率最高。投资了更多整车制造企业的国泰国证的基金收益率

处在中间水平，而投资组合最分散的嘉实智能汽车基金在这三个基金中收益率较低。 
 

 

表 3.3 中国部分新能源汽车基金：主要投资对象和回报率（2020 年 12 月 23 日基准） 

  
申万菱信新能源汽车 

(001156) 
国泰国证新能源汽车 

(160225) 
嘉实智能汽车 

(002168) 
电池    

宁德时代 8.91% 5.40% 7.77% 

德赛电池   7.72% 

亿纬锂能 8.49% 4.98%  

孚能科技 4.65%   

赣锋锂业  4.23%  

欣旺达  2.98%  

设备&软件    

先导智能  2.77%  

宇信科技   4.31% 

均胜电子   4.61% 

电解液    

天赐材料 4.63% 2.73%  

新宙邦 5.71%   

整车    

比亚迪  7.23%  

长安汽车  3.14%  

上汽集团  4.08%  

电池管理系统    

三花智控 6.50%   

发电    

通威股份   5.82% 

Inovance  6.54%  

隆基股份 5.48%  6.06% 
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其他电池零件    

拓普集团 5.66%   

璞泰来 4.92%  6.18% 

当升科技 4.44%   

德方纳米   5.04% 

科达利   4.25% 

汽车配件    

新泉股份   4.67% 

回报率 (TTM) 109.64% 92.48% 88.81% 

来源：公开发布信息 

责任投资者与新能源汽车：㇐级市场 

下图是中国主流的新势力造车企业募资时间的简要对比，此处依旧以特斯拉作为参照。可以

发现大多数公司从战略或者天使轮走到 IPO 需要 4-6 年的时间。蔚来是最快募集到所需资金

并上市的，2014 年完成 A 轮募资，2018 就申请上市。在募资阶段，蔚来在 B+轮收到了新加

坡顶级投资公司淡马锡的投资，C 轮收到华夏基金投资，D 轮收到了现在大股东的 Baillie 
Gifford 投资。淡马锡长期践行可持续投资的理念，并表示将在 2050 年之前实现零碳排放投

资组合 (Temasek, 2020)。华夏基金则是联合国责任投资原则组织 (UNPRI)目前少数几个中国

签署成员之㇐。  
 

 

图 3.2 募资时间对比：中国主流新势力造车企业和特斯拉 

 

来源：公开发布信息，非核心募资未单独标注，例如 B+轮与 B 轮合并显示 

2010 IPO

2020 IPO

2020 IPO

2018 IPO

未上市

未上市

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

特斯拉

小鹏汽车

理想汽车

蔚来

威马汽车

Ennovate

战略投资 天使轮 A轮 B轮 C轮 D轮 上市前最后㇐次募资
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除了募资周期较短之外，新势力造车企业随着募资的不断推进，能够吸引到越来越多重量级

的投资机构。例如计划于近期上市的威马汽车，于 2016 年收到的来自中国二线投资机构跃

马资本的 10 亿美元投资拉开了威马汽车募资的帷幕，而在 2020 年 9 月刚刚完成的 D+轮募

资中，领投方已经是上汽集团旗下的投资公司，在此之前百度资本在 B 轮加入，红杉资本和

腾讯投资在 B+轮加入。刚于 2020 年 8 月上市的小鹏融资同样如此，2015 年小鹏完成了天

使轮的募资，仅有来自紫牛基金和㇐位个人投资者投资的数千万人民币，但是这个群体在后

来逐渐壮大，阿里巴巴、富士康、高瓴资本等陆续加入。在 2020 年小鹏在上市前的基石轮

募资中，㇐共收获了包括卡塔尔投资局等大型机构的 5 亿美元投资。 
 

投资新能源汽车是财务行为还是 ESG 行为 

责任投资者认为，用自身力量推进新能源汽车行业发展是为抵御气候变化可以做的贡献之

㇐，但是这不意味这个行业自身的前景对非责任投资者就没有吸引力。实际上，即使并不关

注 ESG 的投资者们也认为新能源汽车未来市场广阔，越早加入就越能在未来获得高收益。

2008 年，沃伦巴菲特掌管的伯克希尔哈撒韦投资公司 (Berkshire Hathaway，简称 BH)以每股

8 港币的价格买入了 2.25 亿股比亚迪港股股票，并㇐直持有至今 (cnTechPost, 2020)，直到

2019 年，BH 的投资仍然占比亚迪 A 股、H 股总股份的 8.25%。以 2020 年 12 月 23 日为基

准，比亚迪港股收盘价高达每股 198.40 港币，意味着 BH 的这笔投资翻了约 25 倍。比亚迪

近年来在中国新能源汽车行业已经是领头羊地位，最近的几个月，公司新能源汽车和燃油汽

车销量已经平分秋色。比亚迪的财务表现也十分亮眼，2020 年三季度以同比 40.72%的收入

增长领跑汽车行业疫情后复苏。与之前提到的责任投资者不同，BH 很少表示自己会在投资时

着重考虑可持续相关的因素，巴菲特本人甚至表示自己之所以投资了做可再生能源的公司，

主要是为了能获得政府的税收优惠  (Armstrong, 2019)。 除了环保的考虑，对于只想要投资利

益最大化的人而言，电动汽车也可以是㇐个理想的投资选择，更不乏㇐些投资者看到了特斯

拉暴涨的股价，企图能从后来者发现“下㇐个特斯拉”。CEIC Data (2020a) 的中国汽车销量数据

显示，从 2016 年至今，新能源在汽车总销量的占比不断攀升 (图 3.3)，但目前也仅有 5%而

已，与国家 2025 年达到 20%的目标相差甚远。 
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图 3.3 2016 年至今中国电动汽车销量和汽车总销量 

 

來源：CEIC Data. (2020). China Automobile: Sales 

 

由于高昂的研发支出，新势力造车企业现在都还没开始盈利，但是可以预见的是起步比较早

的新势力造车企业技术会日趋成熟，带动造车成本下降，则股东的投资也会得到回报。本文

进㇐步检视了表 3.2 中提到的所有机构投资者里有哪些签署了 UNPRI，承诺自己会致力于责

任投资，结果如表 3.4 所示。在 27 个机构投资者中，有 16 个是 UNPRI 的签署成员，占比约

60%，但是比起其他投资者，责任投资者们对这个行业的看重是更显而易见的。许多 UNPRI
成员机构都投资了 2 个或更多的新势力汽车企业，其他投资机构最多只投资了 1 个。贝莱德 
(BlackRock) 在三个新势力企业和特斯拉中均有持股，摩根大通 (J.P. Morgan) 投资了其中三

个，而最受责任投资者青睐的组合则是特斯拉和蔚来。 
 

 

表 3.4 二级市场投资者中的 UNPRI 签署成员 

机构投资者 投资对象 UNPRI 签署成员 
备注（投资者的母公司或子公司是

签署成员） 

Alibaba Group Holding Ltd.  小鹏 否  

Aspex Management (HK) Ltd 小鹏 否  

Capital World Investors 小鹏 否  

Jericho Capital Asset Management, LP 理想 否  

Light Street Capital Management, LLC 理想 否  

PRIMECAP Management Co. 小鹏 否  

产业发展规划2025年目标

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

0
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1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

汽车销量 (千辆) 电动汽车销量 (千辆)

过去12个月电动汽车占比 (%) 产业发展规划目标
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Renaissance Tech 否 logies, LLC 蔚来 否   

Shaw D.E. & Co., Inc. 蔚来 否  

Susquehanna International Group, LLP 蔚来 否  

Tairen Capital Ltd. 小鹏 否  

TB Alternative Assets Ltd. 理想 否  

Baillie Gifford and Company 
蔚来 

特斯拉 
是  

BAMCO Inc. 
理想 

特斯拉 
是 Baron Capital Group Inc. 

Bank of America Corporation 理想 是 
Bank of America Global Wealth and 
Investment Management 

Blackrock Inc. 

蔚来 
小鹏 

理想 

特斯拉 

是   

Carmignac Gestion 
蔚来 
小鹏 

是  

Credit Suisse 理想 是  

FMR, LLC 小鹏 是 Fidelity Investments 

Goldman Sachs Group, Inc. 特斯拉 是 
Goldman Sachs Asset Management 
(GSAM) 

Jennison Associates LLC 特斯拉 是  

JP Morgan Chase & Company 

蔚来 

小鹏 
特斯拉 

是 J.P. Morgan Asset Management 

Matthews International Capital Management 小鹏 是 
Matthews International Capital 
Management (Matthews Asia) 

Morgan Stanley 理想 是  

RWC Asset Advisors (US) LLC 蔚来 是 RWC Partners 

State Street Corporation 
蔚来 

特斯拉 
是 State Street Global Advisors (SSGA) 

UBS Asset Management Americas Inc 理想 是 UBS Asset Management 

Vanguard Group, Inc. (The) 
蔚来 
特斯拉 

是  

来源：联合国责任投资原则组织 (UNPRI)官方网站 

 

市场在投资新能源汽车公司时有大程度考虑是 ESG 相关仍旧㇐个相对复杂的问题，想要得出

㇐个确切的结论似乎并不实际，更何况上述机构中还有 40%并没有明确的 ESG 倾向。尽管新

能源汽车是社会践行环保理念的产物，给这个行业武断地贴上环保的标签会让大家忽略它们

真正的市场潜力。但可以确定的是，责任投资者确实对电动汽车领域有更深入的研究，并且

他们对于整个行业都抱有积极的态度，而不仅限于某㇐个公司。讨论投资新能源汽车是财务
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行为还是 ESG 行为，也可以从另㇐面看待这个问题，从社会生产全部部门中都彻底排除化石

能源的使用是不太现实的，责任投资者对低碳排放交通的期待不应当成为他们排斥传统汽车

企业的原因。责任投资不仅是投资当下的表现，也是投资未来转型。责任投资并不意味着只

投资特斯拉或是蔚来，或是可再生能源公司，关键是要通过自身的影响力帮助企业实现可持

续转型。这几年传统汽车企业纷纷加速电动化进程，在这个过程中，资金可以帮助它们更好

地应对挑战。经济学人的报道就曾提到过，许多传统汽车企业因为过去没有汽车软件开发的

经验，导致整个电动化转型的进程被拖累 (Wright, 2020) 。 
 

能源的转型 

GMO 资产管理公司的联合创始人 Grantham (2011) 曾在㇐篇文章中回忆过 1974 年前后的石

油危机。在 1974 之前石油的价格㇐直保持在每桶 16 美元的位置（2020 年美元基准），在

1974 年 1 月突然涨到每桶 35 美元并且持续上涨，在 1980 年达到了每桶 100 美元的最高

点。虽然石油的价格后来又几经涨落，但是不管是 1974 年还是现在，不变的是石油资源的

短缺，全球生产的石油㇐年比㇐年多，而开采出的石油㇐年比㇐年少，这个逆差在不断扩大 
(图 3.4)。 
 

 

图 3.4 石油开采与生产趋势 

 

來源：Grantham, J. (2011). Time to Wake Up: Days of Abundant Resources and Falling Prices Are Over Forever 
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自然资源的枯竭和价格的反复无常下，市场本能地要在可再生能源的中寻找突破口。在 GMO
资产管理公司后续发布的研究中，White 和 Grantham (2019)发现风能和太阳能的股价指数与

石油天然气价格指数的变化有着非常高的相似度。当油价上涨时，原本昂贵的可再生能源价

格就相对地不是那么高，也就更有竞争力。这些年市场在可再生能源市场投入的资金也是卓

有成效的，研究发现可再生能源的生产成本已经下降到了和化石能源同等水平。根据国际可

再生能源署发布的研究报告(International Renewable Energy Agency, 2020)，聚合太阳能的国

际加权成本在 2010 至 2019 年间下降了 47.40%，海上风电和陆上风电分别下降 28.57%和

38.37% (图 3.5)。2019 年陆上风电的成本甚至比最便宜的化石能源还要便宜。 
 
2009 年光伏发电成本高达每千瓦时 0.378 美元，是所有发电方式中最昂贵的，比化石能源成

本高出 4 倍。但随着研发不断跟进，光伏发电的成本在过去的十年间下降了 82.01%，2019
年光伏发电每千瓦时的平均成本只有 0.068 美元，比化石能源发电只高出 0.02 美元。光伏发

电成本的下降主要靠的是硬件成本的下降。电池板和逆变器成本的变化构成了总成本变化的

62%，其他周边系统硬件构成了 10%，而安装环节的成本下降则构成了 13% (International 
Renewable Energy Agency, 2020)。 
 

 

图 3.5 2010 年和 2019 年发电成本比较 

 

來源：International Renewable Energy Agency. (2020). Renewable Power Generation Costs in 2019 
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2019 年中国光伏发电系统的总体成本是每千瓦 794 美元，仅次于印度，是样本国家中成本

第二低的。2010 年以来中国成功将光伏发电成本降低了 80%，同时期火电在中国发电端的比

重不断降低，清洁能源比重提高。 CEIC Data (2020b) 的数据显示，尽管化石能源发电仍然是

中国最主要的发电方式，清洁能源发电占比 2011 年以来都保持着稳定的增长。2019 年有

27.99%的电力产生自清洁能源，并且根据 2020 年前 11 月的数据推断 2020 年比重会继续上

升 (图 3.6)。2020 年 9 月 22 日，国家主席习近平在联合国大会㇐般性辩论上发表讲话表示中

国将坚守《巴黎协定》，争取在 2030 年达到二氧化碳排放峰值，2060 年之前实现碳中和。

2060 年前实现碳中和实际上是要实现《巴黎协定》控制全球温升不超过 1.5 摄氏度的目标，

清华大学气候变化研究院 (ICCSD)的何建坤 (2020)认为，要达到 1.5 摄氏度的目标，中国需要

在 2050 年实现能源系统二氧化碳净零排放，这进㇐步意味着非化石能源在总电量中比例超

过 90%，占能源总需求超过 85%，电力占终端能源消费的比重由当前的 25%提升到 68%，而

化石能源消费对应降低。汽车行业对与终端消费者转向电力消费至关重要，国际能源署的报

告认为在现行政策下，2030 年全球来自电动汽车的电力需求将增加至当前的 7 倍之多，达到

551TWh，其中有 221TWh 来自中国 (International Energy Agency, 2020b)。中国国家电网 
(2020) 也提到截至 2019 年国家电网的智慧车联网平台已接入充电桩 43 万个，充电量达到

14.82GWh。 
 

 

图 3.6 中国 2011 年起不同来源发电对比 

 

來源：CEIC Data. (2020). China Electricity Production 
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