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发布日期：2018 年 02 月 14 日  

事件：2 月 12 日，财政部等公布《关于调整完善新能源汽车

推广应用财政补贴政策的通知》。 

投资要点: 

 技术门槛提升 鼓励长续航。结合行业技术进步，新能源客车、乘用

车及专用车系统能量密度均显著提升，如 18 年客车系统能量密度 135

以上方可超额补贴；纯电动乘用车续航 400 公里以上可补贴 5万元。

17 年以来我国持续利用政策导向提升动力电池能量密度，该政策利好

优势锂电材料和动力电池龙头企业，预计各细分领域龙头聚集效应将

进一步显著，关注高能量密度材料(如三元 622/811)优先量产企业。 

 调整运营里程和拨付机制 利好新能源运营环节和专用车。对其他类

型新能源汽车申请财政补贴的运营里程调整至 2万公里，车辆销售上

牌后即按申请拨付部分补贴，剩余达到运营里程后全部拨付。该政策

实施利好新能源汽车运营环节，特别是对新能源货车和专用车。 

 破除地方保护 利好龙头新能源汽车和充电基础设施企业。通知要求

各地不得采取任何形式的地方保护措施，对列入《车辆生产企业及产

品公告》的新能源汽车产品应一视同仁执行免限行、免限购、发放新

能源汽车专用号牌等支持措施，同时从 2018 年起将新能源汽车地方

购置补贴资金逐渐转为支持充电基础设施建设和运营、新能源汽车使

用和运营等环节，预计将利好新能源汽车龙头和充电基础设施企业。 

 新政设立缓冲期 我国新能源汽车 18 年销量有保障。该政策从 2018

年 2月 12日起实施，2018年 2月 12日至 2018年 6月 11日为过渡期，

期间上牌的新能源乘用车、新能源客车按照 17 年对应标准的 0.7倍补

贴，新能源货车和专用车按 0.4倍补贴。考虑去年基数效应，预计 18

年上半年我国新能源汽车销量将高增长，全年销量有保障。 

 维持行业“同步大市”投资评级。17年 9 月以来，锂电池板块调整近

半年，目前估值水平较低，2 月 13 日为 36.99 倍，低于 13 年以来行

业 53.10 倍中位数水平，维持板块“同步大市”评级。结合政策导向、

上游材料价格和上半年销量预期，板块短期可关注具备技术优势的锂

电关键材料和动力电池优势企业，围绕动力电池优势企业供应链进行

布局，相关标的如杉杉股份、新宙邦、比亚迪、国轩高科等。 

风险提示：行业政策执行力度不及预期；细分领域价格大幅波动；新能

源汽车销量不及预期；行业竞争加剧。 
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表 1：2018 年我国新能源客车补贴标准 

车辆 

类型 

中央财政补
贴标准（元

/kWh） 

中央财政补贴调整系数 
中央财政单车补贴上限（万元） 

6<L≤8m 8＜L≤10m L>10m 

非快充类
纯电动客

车 

1200 

系统能量密度（Wh/kg） 

5.5 12 18 115－135（含） 135 以上 

1 1.1 

快充类纯
电动客车 

2100 

快充倍率 

4 8 13 3C－5C(含) 5C－15C(含) 15C 以上 

0.8 1 1.1 

插电式混
合动力（含
增程式）客

车 

1500 

节油率水平 

2.2 4.5 7.5 60%－65%(含) 65%－70%(含)  70%以上 

0.8 1 1.1 

单车补贴金额=Min{车辆带电量×单位电量补贴标准；单车补贴上限}×调整系数（包括：电池系统能量密度系数、
单位载质量能量消耗量系数、快充倍率系数、节油率系数） 

资料来源：中原证券，财政部 

 

表 2：2017 年我国新能源客车补贴标准 

车辆 

类型 

中央财政

补贴标准 

(元/kWh) 

中央财政补贴调整系数 

中央财政单车补贴上限 

（万元） 

地方财

政单车

补贴 6<L≤8m 8＜L≤10m L>10m 

非快充类

纯电动客

车 

1800 

系统能量密度（Wh/kg） 

9 20 30 

不超过

中央财

政单车

补贴额

的 50% 

85－95（含） 95－115（含） 115 以上 

0.8 1 1.2 

快充类纯

电动客车 3000 

快充倍率 

6 12 20 3C－5C（含） 5C－15C(含) 15C 以上 

0.8 1 1.4 

插电式混合

动力（含增

程式）客车 

3000 

节油率水平 

4.5 9 15 40-45%(含) 45－60%(含) 60%以上 

0.8 1 1.2 

资料来源：中原证券，财政部 

 

 

表 3：2018 年我国新能源乘用车补贴标准 

车辆类型 纯电动续驶里程 R(工况法、公里) 

纯电动乘用车 150≤R＜200 200≤R＜250 250≤R＜300 300≤R＜400 R≥400 R≥50 

1.5 2.4 3.4 4.5 5 / 

插电式混合动力乘用

车（含增程式） 

/ 2.2 

单车补贴金额=里程补贴标准×电池系统能量密度调整系数×车辆能耗调整系数。单位电池电量补贴上限不超过

1200 元/kWh。 

资料来源：中原证券，财政部 
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表 4：2017 年我国新能源乘用车补贴标准                                             (单位：万元/辆) 

车辆类型 纯电动续驶里程 R(工况法、公里) 地方财政单车

补贴上限（万

元） 

100≤R＜150 150≤R＜250 R≥250 R≥50 

纯电动乘用车 2 3.6 4.4 ／ 不超过中央财

政单车补贴额

的 50% 

插电式混合动力乘用车（含

增程式） 
／ ／ ／ 2.4 

资料来源：中原证券，财政部 

 

表 5：2018 年我国新能源货车和专用车补贴标准 

补贴标准（元/kWh） 中央财政单车补贴上限（万元） 

30（含）kWh 以下部分 30～50（含）kWh 部分 50kWh 以上部分 

850 750 650 10 

资料来源：中原证券，财政部 

 

表 6：2017 年我国新能源货车和专用车补贴标准 

补贴标准（元/kWh） 中央财政单车补贴

上限（万元） 

地方财政单车补贴上限 

30（含）kWh 以

下部分 

30～50（含）kWh 

部分 

50kWh 

以上部分 

1500 1200 1000 15 不超过中央财政单车补贴额

的 50% 

资料来源：中原证券，财政部 

 

图 1：锂电池板块 PE（TTM）对比 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 
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