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华府汽车

造车盛宴在这场货币盛宴中，新一轮造车运动席
卷而来。

比特币开启了数字货币的魔盒，特斯拉
正在掀起新一轮造车竞赛。苹果、恒大、百
度、吉利、比亚迪、华为、小米等纷纷入局，全
球资本聚焦造车新势力，令人眼花缭乱。最
令人感到惊讶的是，“万事俱备只欠汽车”的
恒大汽车，其市值已压倒不少传统汽车厂
商，远超其母公司恒大集团。

这到底是资本的狂欢，还是正在爆发的
汽车革命？

本文从经济学的角度简单分析这轮造
车运动。

能源与效率
能源无新旧之分，只有效率之别。
一百多年前，在欧洲城市道路上，有四

种车在奔跑，它们分别是马车、蒸汽机车、电
动车和燃机车。从市场占有率来看，四者可
谓势均力敌。最终谁胜出？

仅汽车而言，此后百年，可以说是汽油
车的天下——第一轮造车运动。为什么？
这四种车分别代表不同的能源动力：自然畜
力、蒸汽动力、电力和油气动力。前两者的
效率偏低被淘汰，后两者在不同领域相互竞
逐。

在工厂，电力的效率优势颇为明显；在
航空航天及军工领域，油气依然是飞机、火
箭、船舶的可靠动力；在轨道车领域，基本使
用电力；在汽车领域，如今电动车试图挑战
内燃机车的地位。

过去，燃机车胜出并不是其使用的是新
能源，而是油气能源的效率更高。其中关键
的是，戴姆勒、狄塞尔、汪克尔等工程师不断
地改进内燃机，不断地提高能源转化的效
率。

经济学并不支持新能源或旧能源的说
法，在这轮造车盛宴中，我们应该关注的是
能源效率。除了功率，安全性、稳定性、节能
性及资源可获取性都是能源效率的一部分。

太阳能被认为是新能源，但其是最古老
的自然能源，远远早于人类。不过，人类使
用太阳能的效率一直偏低。如今，我们再次
重提太阳能，是因为光伏技术的进步。光伏
提高了太阳能转化为电能的效率。

煤，最早发现于 2000多年前，但直到蒸
汽机车的出现，其价值才被开发出来。核能
源如今是一项高效能源，但安全性一直没有
解决，仅限于发电、航母动力等。日本福岛
核泄露事故后，战略性地弃核，并转向氢燃
料。氢燃料是一种清洁能源，但目前氢能汽
车的成本不低。

所以，摆在人类面前的能源很多，风能、
太阳能、畜力、石油、煤炭、天然气、电能、氢
能、乙醇、甲醇等等。

低碳，不应该是唯一考虑的方向，唯一
考虑的指标应该是效率。不宜使用产业政
策押宝哪项能源技术，即便电池领域，也有
锂电池、锰锌电池、铅酸电池、镍氢电池等。
它们间的密度、安全性及制造成本差异巨
大。最好的办法是让企业在各自市场中竞
赛，以梦为马，以利润为嗅觉，以技术为劲
足，跑出不同的赛道和优势。

其实，内燃机在短期内是无法绕开的动
力技术。上面我们提到有很多种能源，每一
种能源的效率及优势都不同，并使用在不同
的领域。即便电动车解决了电池续航、安全
及清洁问题，电力也无法一统天下。航空中
的飞机、航天中的火箭、远洋中的船舶，其核
心动力依然来自内燃机。即便内燃机如此
强大，也无法与航母中的核动力相比拟。

即便在后工业时代，内燃机技术依然是
需要努力突破的。内燃机，尤其是航空航天
内燃机，是工业领域的“皇冠”，它是工业顶
尖技术组合包，包括增压、控制及各种材料
技术。当年日本正是在汽车发动机领域赢
得突破，进而跃升至航空发动机领域。

在汽车领域，让资本自由探索，寻觅电
动机，也寻觅内燃机，寻觅电能转化技术，也
寻觅页岩气技术。问题是，油气资源是否已
经见顶了，内燃机技术是否已经见顶了？

内燃机和发电机的技术历史是差不多
的，二者都已非常成熟。技术的赛道有极
限，但技术进步是无极限的。比如芯片越做
越小，目前可以开发7纳米芯片，但它总有一
个极限。当芯片极限到来时，可能会采用其
它材料，亦或是提高热管理、能源密度等方
式来v增强技术性能。

在经济学中，资源被假设为有限的。有
限的资源配置最大化，靠自由市场和技术进
步。正是勘探开采的技术进步，油气资源才
得以支撑世界庞大的工业体系。进入 21世
纪后，原油紧缺焦虑持续升温，油价不断上
涨。2008 年 7 月，国际油价达到峰值，从
2002年的每桶 19美元涨到了 145美元。中

国的新能源战略也是在这一背景下提出的。
但是，金融危机后油价下跌，到 2016年

2月，国际油价降到了历史低点的27美元一
桶。造成油价下跌的一个重要原因是，美国
爆发了页岩气革命，美国实现了石油自给，
从原来的进口国转变为出口国。

页岩气技术是否重要？目前，全球已经
探明的页岩气资源总量，相当于煤层气与致
密砂岩气资源量的总和，与常规天然气储量
相当。中国亦有相当丰富的页岩气。换言
之，只要页岩气技术进步，油气资源的充足
率依然很高。

目前美国页岩气价格高于沙特、俄罗斯
的石油，但它成为了横亘在全球油气价格之
上的利剑。国际油价一旦触及美国页岩气
盈利价格便下滑。2020年国际油价闪崩，亦
是俄罗斯、沙特和美国上演的“三国杀”所
致。俄罗斯希望产能和油价维持在中位数，
即在美国页岩气盈利之下，本国石油商盈利
之上。沙特希望大幅度减产提价以获取最
大收益。美国希望将价格提至页岩气的盈
利线之上。结果，三者未能达成共识。

美国油商受制于反垄断法不敢公开与
沙、俄合谋，只能依靠技术进行压制。这就
是市场与技术对国际石油权力合谋的压力。

石油资源是有限的，非清洁的；电力资
源也有限的，也非清洁的。往大的说，如果
全球一半汽车被电动车取代，那么电量需求
将成倍提高，煤炭、石油用量也大幅增加，核
电站也将大量扩张。往小的说，锂电池中使
用的钴也是有限的。

国产特斯拉的电池是磷酸铁锂电池，这
种电池的特点是安全性好、成本低，但密度
低、续航能力不足。三元锂电池的密度更
高，续航能力更强，但是其产量受限于核心
材料钴。

钴的开采量为何没能跟上？主要原因
是全球钴资源分配并非市场化的。全球超
过一半的钴矿资源分布在刚果(金)，国际市
场上大部分钴都是由这个国家出口的。但
是，刚果（金）战乱不断、政局不稳无法保障
稳定的市场供应，更谈不上技术进步。另
外，钴矿相对丰富的俄罗斯、加拿大和澳大
利亚又限制钴的出口。

这是锂电池的瓶颈。近些年，特拉斯为
了突破瓶颈，逐渐往镍的技术赛道上跳。在
三元锂电池中，不断降低钴比重，同时增加
镍的含量。

内燃机使用的石油，以及三元锂电池中
的镍、钴、锰都是有限资源，都需要通过自由
市场与技术进步提高配置效率，如页岩气技
术和无钴高镍技术路线。或许，电池方面的
技术突破，比石油更具想象空间。

总之，我们需要关注不是能源的新旧，
而是自由市场中的技术创新——能源效率。

技术与资本
这轮造车运动的真正机会，其实在无人

驾驶。
即便电池有效续航提高到1000公里，电

动车与汽车相比，并无惊艳之处。当然，这
并非否认电动车的价值。如果电池有效续
航提高到这个级别，且能够解决安全性和污
染问题，这是一项了不起的技术进步。传统
汽车厂商不得不直面新挑战。

但是，若仅此而已，这轮造车运动就并
非革命性的，用户只是多了一种选择而已。
这难以激起用户与资本的兴趣。这轮造车
运动应该是，电动车舞剑，意在无人驾驶。

造车盛宴的想象空间在未来的无人驾
驶。但是，无人驾驶是人工智能的尖端，目
前没有任何一家公司，包括特斯拉、谷歌、苹
果及传统汽车厂商，具备成熟可靠的技术。
一些电动车厂商，与无人驾驶毫无关系，也
戴着这一帽子在资本市场上撩拨。

这轮造车盛宴，基本上是一场资本盛
宴，准确说是货币盛宴。

历史上，每一次技术革命的前夜都会吸
引大量资本进入，资本推动技术创新。典型
的是19世纪下半叶的铁路革命，当时美国股
票市场多数是铁路股票，多次金融危机都是
由铁路投资泡沫崩盘引发。

这一次，或许比历史上任何一次都更夸
张。自2008年金融危机以来，全球货币严重
超发，大量资本在金融市场上打转。尤其是
2020年，大规模资本扎堆大城市楼市、茅台、
比特币及全球性科技龙头股，资本市场两极
分化严重。

2021年 1月，恒大汽车获得 260亿港元
融资，股票暴涨，总市值破 6000亿。恒大汽
车一车未落地，其市值接近母公司恒大集团
的三倍。同时，特斯拉市值远超丰田，比亚

迪超大众，蔚来超戴姆勒。但前者的汽车销
量及利润均远不如后者。

为什么资本扎堆造车新势力？
大疫之年货币超发，资产价格和物价上

涨，货币贬值，全球资本市场的避险情绪陡
升。资本往哪里避险？比如大城市核心区
的房子、全球性科技龙头股、消费类龙头股。

这就好比北极冰川大规模融化，海平面
抬升，人都往最高的地方避险。即便世界末
日到来，最高处的人也能挨到最后。只要世
界还在，它们依然是最强大的。如果还能押
对未来的技术方向，那无疑是乱中取胜。

投资造车新势力，短期可吃新能源的货
币红利，长期可吃无人驾驶的技术红利。

新势力制造电动车而不是燃油车，主要
目的是降低造车难度，绕过发动机这一个门
槛，降低整车制造的供应管理难度。产业政
策很大程度上也有这种倾向，给电动车提供
了大量的财政补贴和信贷支持。北上广深
放宽新能源牌照，鼓励用户购买新能源汽
车。美国拜登政府推出万亿绿色新政，同样
大量补贴新能源。在补贴的刺激下，效率的
短期增长推动股价高歌猛进。

抱团往往瓦解于流动性收缩。如果
2021年下半年美联储终结宽松周期，转向温
和紧缩，那么资本市场两极化将有所缓解，
更多资金从新能源汽车股回归到短期有价
值支撑的投资标的上。

支撑造车新势力股价是未来无人驾驶
的预期。这项复杂的技术，由芯片、操作系
统、传感器、大数据、人工智能等组合而成。
特斯拉的无人驾驶主要还是辅助驾驶，真正
的无人驾驶距离我们还有多远，目前还是一
个未知数。这就是投资造车新势力的风险。

透过资本盛宴，我们需要关注的是汽车
厂商在无人驾驶方面的成长性。传统汽车
厂商的核心技术是整车制造、发动机及变速
箱，电动车则是整车制造及电池技术。无人
驾驶汽车的核心技术，则需要加上芯片、操
作系统、人工智能与大数据处理。电子控制
单元会大幅度增加，整车代码行数达到上亿
级。

无人驾驶的难度是对大量行驶数据的
积累及智能化处理。在这方面，谷歌走在前
面。谷歌无人驾驶车已积累了大量的行驶
数据，在过去六年间制造了 11起轻微事故。
这一结果还是令人满意的。苹果公司在
2018年就往加利福尼亚公共道路上投放了
62辆无人驾驶测试车。

特斯拉的优势是，它拥有大规模的汽车
及用户在实施积累相关数据。虽然目前只
能启动辅助驾驶，虽然有时在墓地里识别到

“人”，但有助于其改进技术。特斯拉的自动
驾驶系统使用机器视觉技术，通过摄像头、
毫米波雷达等元器件采集车辆周围的数据，
然后交给计算机处理，给驾驶者或自动驾驶
系统提供参考与决策。

这个过程中，大量的信息识别、数据积
累及处理，还有误报信息，都可以提升特斯
拉的自动驾驶技术。

传统汽车厂商也具备大数据积累的潜
力，造车新势力抢占赛道的目的也在此，只
是它们在无人驾驶技术方面的短板突出。
造车新势力希望通过抢占赛道，进而与百
度、腾讯等科技公司合作。在国内，百度在
无人驾驶方面的技术是相对领先的。百度
能否借这轮造车运动翻身？

所以，关于投资这轮造车运动，一要关
注2021年美联储的紧缩政策，二要及时回归
到具备硬核技术的汽车公司，三是本文不作
为任何投资参考或建议。

燃油车是否临近“诺基亚时刻”？丰田
是否是下一个诺基亚？福特是否可能沦为
代工厂？

2007年的 iPhone重新定义了手机。此
后，摩托罗拉、诺基亚等传统手机厂商迅速
败退，取而代之的是苹果、三星、华为、小米。

特斯拉被认为是“车轮上的 iPhone”，正
在开启“诺基亚时刻”。但是，客观上说，仅
凭电动车是无法打败传统汽车厂商的，最多
也是平分秋色，因为电动车没有重新定义汽
车。传统汽车厂商掌控了成熟的整车制造
技术。哪怕在电动车技术领域，这些厂商的
实力也不低于新势力。大众推出纯电动车，
丰田主攻氢燃料车，只是它们目前尚未发
力。不过，市场对造车新势力，尤其是特斯
拉、苹果及谷歌，依然抱有期待。我想，主要
原因是传统汽车厂商过于堕落，远远无法满
足信息时代的诉求。

虽然传统汽车厂商依然是工业领域先
进制造的代表，但是与日新月异的信息技术

相比，它们显得太过于堕落与固步自封。70
年代石油危机时，高油价逼迫汽车向省油方
向迭代，日本汽车崛起。此后，欧美市场萎
缩，欧美日汽车厂商纷纷转移到新兴市场。
此后三十年，它们在新兴市场逐渐堕落。

如今，大众、通用、丰田等巨头，50%以
上的市场都在新兴市场。尤其是通用汽车，
如果没有新兴市场，基本宣布倒闭。有人
说，汽车厂商向新兴市场转移，是因为欧美
市场饱和。这固然没错，但是根据萨伊定
律，汽车厂商通过创新在欧美市场可重新创
造需求。

如果汽车厂商开发出无人驾驶汽车，将
完全颠覆全球汽车市场。但是，这些汽车厂
商选择在新兴市场中赚取最后一个铜板。

尽管汽车行业利率从已从2014年的9%
降低至 2019年的 6.3%，但是我们依然看不
到巨头们试图革命的勇气与决心。

最近几十年，汽车的性能、安全性及电
子化程度都有所改进，但是网络化、智能化
水平依然相当落后。全球进入互联网时代
已 20多年，我们驾驶的汽车与 20年前没有
革命性的差异，依然是上个世纪工业时代的
产物。传统汽车厂商陈旧的设计和老态的
步伐，远远跟不上用户对汽车智能化变革的
诉求——重新定义汽车。

马斯克，外号钢铁侠，不按套路出牌，疯
狂想象，敢于冒险，还特别能打，几乎可以满
足用户对汽车变革的所有期待，包括电动技
术、颠覆式的中控设计、无人驾驶，以及未来
SpaceX对汽车的再次革命——垂直升降飞
车。

当然，这并不是造车“小生”对全球化资
本大佬的挑战，而是新资本，尤其是宽货币
时代的金融资本，对全球化旧秩序老资本的
挑战。

特斯拉的市值远远超过丰田，但其全球
销量则不及丰田的零头。可见，资本市场似
乎更看好特斯拉。

实际上，汽车的制造难度远远大于智能
手机。传统汽车厂商几乎没有像“苹果＋富
士康”这种代工模式，基本采用整车制造。
在汽车工业体系中，整车制造像一个系统集
成商，管理着大规模的供应商。更重要的
是，整车制造是核心技术，决定了汽车的质
量。造车新势力面临的难题是，它们几乎找
不到一个能够大规模量产的汽车代工厂。
目前汽车制造领域还没有一个“富士康”。
小鹏找海马合作，蔚来找江淮合作，法拉第
未来找吉利合作，后者都是整车生产厂商。
特斯拉进入中国只能自主建厂、整车生产。
当然，上海特斯拉的投产速度是惊人的。

不过，造车新势力的优势在于，电动车
的制造难度要远远低于燃油车。电动车没
有发动机这座高峰，其零部件数与燃油车比
减少三分之一，供应配套的管理难度更低。
一台纯电动汽车，电池、电控组成的动力系
统和汽车电子所占据的成本超过60%，造车
新势力可以更好地掌控制造主动权。苹果
进入汽车领域给人开启了电动车代工模式
的想象空间。

我们看传统汽车厂商。从历史来看，摩
托罗拉、诺基亚、柯达、索尼等巨头都没能在
工业化向信息化的技术变革中成功转型。
问题并不在战略上，而是底层技术的切换导
致公司内部产生巨大的利益与权力冲突。

如今，几乎所有汽车厂商都能够看到无
人驾驶的未来趋势。他们即便在短期内不
快上电动车，也可布局无人驾驶。实际上，
传统汽车厂商的智能辅助驾驶技术并不
差。但是，它们缺乏变革的渴望与动力。特
斯拉需要电池革命，需要无人驾驶革命，才
能满足用户和资本的期待。

当然，我并不认为，造车新势力在短期
内能够替代传统汽车厂商。在这轮造车运
动中，合作的主题可能大于替代。这是一个
全球化供应链生态，无人驾驶汽车的产业链
长、系统复杂，需要芯片公司、软件公司、电
子厂商及整车厂商共同完成。

世界上最先进的芯片，设计在美国，原
料在日本，光刻机在荷兰，制造在韩国。无
人驾驶汽车将是全球顶级制造的集合体。

只是越往后面走，越往无人驾驶方向延
伸，特斯拉以及苹果、谷歌等信息公司的优
势则更加明显，人工智能与大数据将占据更
主导的位置。若有可能延伸到垂直升降汽
车，还可能需要航空科技公司的支持。届
时，冲击最大的或许是一线城市的房地产。
根据斯密定理，全球最顶尖的技术定然诞生
于全球化市场，一个国家或如今这种割据性
的全球化难以支撑下一轮汽车革命。汽车
革命将重塑全球汽车产业链，也将推动全球
化秩序的演变。真正的全球化是互卡脖子
又不卡脖子的市场秩序。汽车，革命吧！


