
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/动态点评 

2017年06月13日  
 

 

交运设备 增持（维持） 

汽车整车Ⅱ 增持（维持） 

  

谢志才 执业证书编号：S0570512070062 
研究员 0755-82492295 

xiezhicai@htsc.com 

祝嘉麟 021-28972068 
联系人 zhujialin@htsc.com 

陈燕平 021-38476102 
联系人 chenyanping@htsc.com  
 

 
 
1《交运设备 /汽车整车Ⅱ: 新能源乘用车数据

逐月走强》2017.06 

2《汽车零部件Ⅱ /汽车整车Ⅱ: 行业去库存尾

声，新能源回暖显著》2017.06 

3《汽车整车Ⅱ /汽车零部件Ⅱ: 行业分化，龙

头引领》2017.06  
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 政策催化全球共振，产业新阶段来临 
双积分管理办法征求意见稿点评 
积分管理征求意见出台，产业再迎政策利好 

6 月 13 日，工信部发布《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并
行管理办法（征求意见稿）》，从相关表述来看并未出现此前行业所传的方
案实施延迟，且体现出对于新能源汽车产业路线的鼓励态度与政策一致性。
由于是意见稿状态，正式版本或将考虑行业意见和实际情况做相应调整，但
我们判断整体政策导向不会有变。管理办法若得以实施，将有利于新能源车
型产销占比较高的厂商。政策稳定、产业导向明确以及产品力提高最终将加
大车主对于新能源汽车的认可度。 

 

比例口径一致，从供给侧保证产销基数  

根据意见稿，2018 年度至 2020 年度乘用车企业的新能源汽车积分比例要求
分别为 8%、10%、12%与此前口径一致，对于标准车型积分规则做了细化
并提出技术要求。我们测算对应的新能源车转化量可达 85 万、110 万、130

万台，为产销基数提供坚实基础。此外意见稿表示乘用车企业平均燃料消耗
量正积分可以结转或者在关联企业间转让。新能源汽车正积分可以自由交
易，但不得结转。这将倒逼传统车企降低燃油车比例加大新能源汽车的车型
投放，以避免因超标导致车型限售或对外购买积分导致利润流出。预计方案
实施后将促使整车企业在供给侧更多采取新能源路线，加大车型投放。  

 

政策稳定期+产业导向，促进新能源购车需求 

新能源汽车政策进入两年稳定期，政府鼓励新能源路线态度坚决（严控传统
燃油车企+淘汰僵尸产能），积分制出台则将促进车型供给爆发。在产业全
新阶段，优质龙头企业受益更为明显，通过规模经济与产品技术提升完善整
个产业链中上游，并最终通过下游成本与性能更为优质的整车产品驱动真实
消费需求。现阶段新能源汽车销售动力很大程度上有赖于“牌照红利”（尤
其一线限牌城市）和“政策指标红利”（如公交+出租新能源指标），但随
着供给侧提升（积分制导向+车型丰富+产品性能提升）与基础设施完善，车
主对于新能源购车意愿将进一步提升。  

 

国内产销提速+全球共振，产业趋势向好 

中国作为新能源汽车高地，产销数据呈现向上势头，而全球范围内新能源汽
车迎来爆发。据中汽协数据，5 月新能源汽车产销分别完成 5.1 万辆和 4.5

万辆，同比分别增长 38.2%和 28.4%，其中新能源乘用车已步入快速增长期，
当月销量为 3.9 万辆，同比增长 49.4%，随着目录常态化发布与需求提振，
预计全年产销走势将持续向上。此外国际上新能源汽车已成为巨头发力点，
特斯拉 17Q1 全球售出 2.5w 台创历史新高，Model 3 量产在即或将进一步引
爆市场。传统全球巨头也加大布局，宝马近期发布 5 款新车型，而大众与江
淮合作逐步落地，预计今后 3 年新能源汽车将在全球范围内迎来高速发展。 

 

底部向上，关注板块细分龙头 

积分制等产业政策导向明确，若得以推行则有望进一步带动新能源汽车产销
空间的提升。经过前期底部调整，新能源产业链不少优质个股（包括上游材
料、电池、电机电控、整车）已经处于 20X-30X 的合理 P/E 估值区间。从
政策受益性和产业竞争力维度考虑，建议关注下游整车领域优质龙头：江淮
汽车（与大众正式合资，新能源车型占比高）、比亚迪（新能源汽车+电池
龙头）；新海宜（参股陕西通家，受益电动专用车增长）、东风汽车（电动
物流车龙头）。 

 

风险提示：管理办法尚处于征求意见稿状态，新能源车产销量增速不及预期。 
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