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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。 

 

0%

4%

8%

12%

16%

20%

24%



                                                            锂电池 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                第 2 页 / 共 4页 

 

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。 

 

重要声明： 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。 

证券研究报告属于专业性报告，请在投资顾问指导下谨慎使用。投资者应当充分了解证券证券投资的

高风险性，独立做出投资决定并自行承担投资风险。 

本报告由中原证券股份有限公司制作，本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称中原证券）所

有，未经中原证券书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告或本报告任何部分，不得以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，本公司不承担任何刊载、转发责任。 

获得中原证券书面授权的刊载、转发、引用，需要注明报告的出处为“中原证券股份有限公司”，且

不得对刊载、转发的报告进行任何有悖原意的删节和修改，引用报告内容不得断章取义有悖原意。 

本公司授权刊载转发机构名单在公司网站www.ccnew.com披露。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，也不保

证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报告发布日的判断，本报

告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，过往的业绩表现也不应当作为未来

证券或投资标的表现的依据和担保。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载信息、建议及

推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

报告观点、结论和建议仅供投资者参考，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价

或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候

不应视为对特定投资者关于特定证券或投资标的的推荐。 

 

特别声明： 
在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。本公司资产管理部门、

自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建议不一致的投资决策。投资者应当

考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他决定的唯一信赖依据。 


