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事件概述 

1）据中国汽车工业协会统计，我国新能源汽车 2018 上半年累计产

销 41.3 万辆、41.2 万辆，分别同比增长 0.95 倍、1.12 倍；其中 6 月产

销 8.6 万辆、8.4 万辆，同比增长 31.7%、42.9%，月度环比减少 10.6%、

17.5%。2）工信部7月10日发布的2018年第七批推荐车型目录中，400km

及以上续航里程纯电动乘用车有 16 款。3）宝马、大众、奥迪等德系车

企加大在中国新能源汽车、自动驾驶和智能网联等领域的布局。 

投资要点 
 2018 版补贴执行首月，新能源乘用车市场已现结构优化 

据中汽协数据，6 月新能源乘用车（含纯电动、插电式混合动力 PHEV）

产销量均为 7.3 万辆，在当月新能源汽车产销中的占比分别为 84.88%和 86.9%，

环比减少 5.19%、13.1%，同比增长 49.4%、70%。据乘联会数据（纯电动口径），

6 月 A00 级车型销量同比减少 25%、环比减少 63%，至 1.67 万台；A 级车销

量同比增加 1.93 倍、环比增加 8%，至 2.03 万辆。 

 德系车企加大中国新能源汽车市场布局 

宝马、大众和奥迪于 7 月 9-10 日与中国合作方签署多项协议，包括合资

建厂，以及共研纯电动汽车、自动驾驶和智能网联等。如相关产业化事项推进

顺利，我们判断，2020~2025 年，德系新能源汽车将在中国市场进入产销爆发

阶段。我们预计，我国纯电动乘用车产销将于 2025 年达到 440 万辆，德系车

彼时占比有望达到 15%左右。 

 投资建议 

我们维持此前观点，预计 2018 年我国新能源汽车产量将达到 110.8 万辆，

同比增长 39.5%，对应动力电池总需求超过 43GWh。其中，2018 年纯电动乘

用车的产量预计为 72 万辆，同比增长 50.6%，车型将更为丰富，平均续航里

程将有所提高。二级市场方面，建议当下重点关注中报业绩预增确定性较强、

幅度较大的钴资源板块，标的有寒锐钴业等；长期关注在动力锂电产业链具有

较强竞争优势的标的，如：当升科技、杉杉股份、宁德时代、国轩高科、赣锋

锂业。 

 风险提示 

新能源汽车推广或不达预期，新科技产业化存在一定程度的试错风险；一

些产业链环节（如锂离子电池制造）受补贴退坡传导、竞争加剧等因素影响，

降价较明显，对相关企业盈利或造成一定程度的冲击。 
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2018 上半年新能源汽车产销图示分析 

上半年新能源汽车产销突破 40 万辆 

据中国汽车工业协会统计，2018 上半年，我国新能源汽车累计产销 41.3 万辆、41.2 万辆，分别同比增长 0.95 倍、

1.12 倍；其中 6 月分别产销 8.6 万辆、8.4 万辆，同比增长 31.7%、42.9%，月度环比减少 10.6%、17.5%，如图 1 所示。 

图 1：2018 年 1-6 月中国新能源汽车产销量统计 

 

资料来源：工信部、中汽协、浙商证券研究所 

 

2018 上半年，我国纯电动乘用车产销量均为 25.9 万辆，分别占当期新能源汽车产销总量的 62.6%、62.7%，如图

2、图 3 所示。 

图 2：2018 年 1-6 月新能源汽车产量结构  图 3：2018 年 1-6 月新能源汽车销量结构 

 

 

 

资料来源：中汽协、浙商证券研究所  资料来源：中汽协、浙商证券研究所 

 

其中，6 月纯电动乘用车产销量均为 5.2 万辆，占当期新能源汽车产销总量的 60.5%、61.9%，如图 4、图 5 所示。 
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图 4：2018 年 6 月新能源汽车产量结构  图 5：2018 年 6 月新能源汽车销量结构 

 

 

 
资料来源：中汽协、浙商证券研究所  资料来源：中汽协、浙商证券研究所 

  

新版补贴登场，促新能源乘用车市场结构优化 

财政部、工信部、科技部、发改委四部委曾于 2018 年 2 月正式发布《关于调整完善新能源汽车推广应用财政补贴

政策的通知》（落款日 2018 年 2 月 12 日），并设置新旧补贴政策切换的过渡期，6 月 11 日为过渡期的截止日。 

根据 2018 版新能源汽车补贴政策，如表 1 所示，纯电动乘用车领域可享受补贴的动力电池系统能量密度门槛值自

此前的 90Wh/kg 提高到 105Wh/kg，非快充类纯电动客车的相应指标自此前的 85Wh/kg 提高到 115Wh/kg，新能源货车

和专用车的相应指标自此前的 90Wh/kg 提高到 115Wh/kg；享受补贴的纯电动乘用车续航里程门槛值自此前的 100km

提高到 150km。 

表 1：新能源汽车补贴政策对部分技术门槛的要求（2018 版与 2017 版对比） 

分项 车型 2018 版 2017 版 提高幅度 

动力电池系统 

能量密度门槛值 

（Wh/kg） 

纯电动乘用车 105 90 16.7% 

非快充类纯电动客车 115 85 35.3% 

新能源货车和专用车 115 90 27.8% 

纯电续航里程门槛值 

（km） 

纯电动乘用车 150 100 50% 

插电式混合动力（含增程式）乘用车 50 50 0% 

非快充类纯电动客车 200 200 0% 

插电式混合动力（含增程式）客车 50 - - 

燃料电池汽车 300 300 0% 

资料来源：财政部网站、浙商证券研究所 

 

对于纯电动乘用车而言，新政鼓励长续航（尤其 300km 及以上）纯电动乘用车的发展，将逐步淘汰部分短续航（尤

其 200km 以下）纯电动乘用车。新标准要求，单位电池电量补贴上限不超过 1,200 元/kWh。如表 2 所示，续航里程

达到 300km 及以上，单车补贴标准 4.5 万元、5 万元（400km 及以上），较 2017 版（4.4 万元）有所提高；续航里程

区间 150~199.99km、200~249.99km、250~299.99km，单车补贴标准分别为 1.5 万元、2.4 万元、3.4 万元，下调

58.3%、33.3%、22.7%。对于混合动力（PHEV，含增程式）乘用车，单车补贴标准下调 0.2 万元至 2.2 万元。 

在 2018 版补贴政策正式登场的首月，A00 级乘用车车型销量骤减，对 6 月产销数据有一定冲击，而 A 级和 A0

级车型则呈现强劲的增长态势，产销结构正逐步走向优化。据乘联会统计数据（来源于微信公众号“崔东树”，纯电动
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乘用车口径），6 月 A00 级车型销量为 1.67 万台，同比减少 25%，环比减少 63%；A0 级车型销量为 1.26 万辆，同比

增加 4.09 倍，环比增加 39%；A 级车型销量为 2.03 万辆，同比增加 1.93 倍，环比增加 8%。 

在工信部 2018 年 7 月 10 日发布的《新能源汽车推广应用推荐车型目录》（2018 年第七批）中，续航里程在 400km

及以上的乘用车有 16 款，占当期纯电动乘用车车型数（45 款）的 35.6%。我们预计，长续航纯电动车型将于 2018 下

半年加快投放市场。 

表 2：新能源乘用车里程补贴标准（万元/辆，2018 版与 2017 版对比） 

车型 续航里程 R（工况法、km）范围 2018 版 2017 版 变化幅度 

纯电动乘用车 

100≤R<150 0 2 -100% 

150≤R<200 1.5 3.6 -58.3% 

200≤R<250 2.4 3.6 -33.3% 

250≤R<300 3.4 4.4 -22.7% 

300≤R<400 4.5 4.4 2.27% 

R≥400 5 4.4 13.6% 

插电式混合动力（含增程式）

乘用车 
R≥50 2.2 2.4 -8.33% 

资料来源：财政部网站、浙商证券研究所 

 

中德两国加大合作，德系车企有望发力中国新能源汽车市场 

2018 上半年，在以燃油车为主的中国乘用车市场中，本土车系占据 43.4%的份额；外资车系中，德系、日系占比

居前，份额占比分别为 21.0%和 17.8%，如图 6 所示。由此可见，如果未来外资车企发力中国新能源乘用车市场，将

进一步加快乘用车电动化趋势。 

图 6：2018 年 1-6 月中国乘用车各系别市场份额比较 

 

资料来源：工信部、中汽协、浙商证券研究所 

 

2017 年 9 月 28 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》，自 2018 年 4 月 1

日起施行。该政策推行新能源汽车积分制度，对传统乘用车企有新能源积分的要求，从 2019 年度开始实施，其中 2019、

2020 年度的积分比例要求分别为 10%、12%。 
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 以大众为例，保守估计，假设其 2019 年在华销售燃油车 400 万辆，则对应 400 万×10%=40 万负积分，根据相关

计算规则（纯电动乘用车标准车型积分=0.012×电动汽车续航里程+0.8），续航里程为 200km、300km、400km 的纯电

动乘用车，对应的标准车型积分分别为 3.2、4.4、5.6，40 万积分对应上述三种车型的数目分别为 12.5 万辆、9.09 万辆、

7.14 万辆。如车企的负积分未归零，部分传统能源乘用车车型的生产或进口将被暂停。 

我们认为，新能源汽车积分制的施行，将进一步推动新能源汽车产业的发展，尤其是鼓励外资车企加快在新能源

汽车在中国的产业化布局。2017 年以来，多家跨国车企已积极行动，与中国车企探讨在新能源车领域的合资事项。 

据中国汽车报网站及微信公众号报道，以及相关上市公司公告，2018 年 7 月 9-10 日，在两国总理见证下，中国

和德国在柏林就新能源汽车、自动驾驶和智能网联等领域开展合作，签署多项协议，部分如下。 

1）国家级合作：中德签署《关于自动网联驾驶领域合作的联合意向声明》；中国汽车工业协会（CAAM）与德国

汽车工业协会（VDA）签署《关于在智能网联汽车领域开展合作的备忘录》；全国汽车标准化技术委员会智能网联汽

车分标委和德国汽车标准委员会签署谅解备忘录，决定成立中德智能网联汽车标准法规工作组。 

2）宝马相关：宝马拟与长城汽车各持股 50%于江苏张家港合资设立光束汽车，总投资 51 亿元，标准产能预计 16

万辆，年产规模可以视计划提高，这是宝马在全球首个纯电动合资项目。华晨宝马计划于 2020 年在沈阳实现 iX3（宝

马 BMW 品牌首款纯电动车型）投产，面向全球销售。此外，继 2018 年 5 月成为首家在中国获得自动驾驶路试牌照的

国际整车制造商之后，宝马将作为理事会成员加入百度的阿波罗（Apollo）开放平台。 

3）大众相关：江淮汽车拟与大众、西亚特（大众汽车集团全资子公司）共建新能源汽车研发中心（计划 2021 年

建成），并共同开发纯电动汽车平台；中国一汽和大众将新设两家合资公司，在充电基础设施及智能网联领域开展合作；

国汽智联与大众签署战略合作框架协议，深化在智能网联领域的合作。 

4）奥迪相关：与华为签署智能网联汽车合作谅解备忘录。 

我们认为，宝马、大众、奥迪等德国车企将借上述合作，加快新能源汽车产品在中国的产业化，为中国输入新能

源汽车、自动驾驶、智能网联等方面的先进技术，助推行业发展。如相关产业化事项推进顺利，我们判断，2020~2025

年，德系新能源汽车将在中国市场进入产销爆发阶段。我们预计，我国纯电动乘用车产销将于 2025 年达到 440 万辆，

德系车彼时占比有望达到 15%左右。 

 

投资建议与风险提示 

 综上，从 6 月产销数据和 2018 年第七批推荐车型目录看，2018 版补贴新政对纯电动乘用车市场的技术升级之引

导效应，已有显现；以技术过硬和产品高端著称的德系车企加大对中国市场的布局与投入，将助推纯电动乘用车市场

持续升级，利好新能源汽车市场的整体发展。建议关注产业链优质标的，如：寒锐钴业、当升科技、杉杉股份、宁德

时代、国轩高科、赣锋锂业。 

 投资者须注意如下风险：新能源汽车推广或不达预期，新科技产业化存在一定程度的试错风险；一些产业链环节

（如锂离子电池制造）受补贴退坡传导、竞争加剧等因素影响，降价较明显，对相关企业盈利或造成一定程度的冲击。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2、增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3、中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4、减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2、中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%； 

3、看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
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