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事项： 

[Table_Summary] 2018 年 9 月 10 日乘联会公布 8 月份全国乘用车市场数据，其中新能源汽车销量达到 8.4 万台，同比增长 61.7%，环比

增长 18.6%，表现良好。按车型结构划分，8 月份纯电动 A00 级电动车的占比 38%，低于 A 级电动车 2 个百分点，市场

驱动力切换逐步显成效。 

评论： 

新能源乘用车强势增长，市场驱动力转换初见成效。8 月份新能源乘用车销量创补贴新政后新高，达到 8.4 万辆，同比

增长 61.7%，环比增长 18.6%，继 6 月份经历补贴政策切换后首次出现环比大幅度增长。由于补贴新政加强了对能量密

度和续航里程的要求，新能源汽车市场在经历 5 月底 6 月初的抢装潮后一度陷入平稳过渡期。车企生产角度合格证数据

从 7 月份起就出现环比较高增长，8 月份合格证数据为 9.3 万台。而销量角度存在一定市场滞后性，8 月份在乘用车市场

整体环比增长 11.13%的基础上，新能源乘用车强势增长反映了在一线城市限行和限牌以及营运类刚性需求保证的基础上，

新车型带来的增量需求强劲。我们认为伴随一批高能量密度和高续航里程的车型在下半年逐步推出，市场消费需求将会

逐步打开，三季度末四季度新能源汽车销量可期。 

 

图 1：乘联会口径 2018 年新能源乘用车销量  图 2：乘联会口径 2018 年狭义乘用车销量 

 

 

 

资料来源:乘联会，国信证券经济研究所整理  资料来源: 乘联会，国信证券经济研究所整理 
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车型结构切换仍处培育期，A00 乘用车销量占比小幅上升。8 月份 A00 级纯电动乘用车占比 38%，低于 A 级车 2 个百

分点，但其占比较 7 月数据依然增长了 2 个百分点。自 6 月份 A00 级纯电动乘用车占比出现断崖式下滑之后，7-8 月份

占比又有小幅反复，一方面体现了刚需的强劲，另一方面表明车型结构升级从车企端推动到市场真正需求爆发仍需一定

培育期。从乘联会公布的 8 月份新能源乘用车销量排行前 10 的车型来看，除奇瑞 eQ 电动车和华泰 EV160 外其他均为

A0 级以上车型，前 10 车型结构占比中高端车型占比已较高。 

 

图 3：纯电动乘用车 A00 级和 A0 级以上占比  图 4：乘联会口径 2018 年新能源乘用车销量排行 

 

 序号 车型 8 月份销量（辆） 同比增速 

1 江淮 IEV 5797 - 

2 唐混动 4791 457.10% 

3 帝豪 EV 4647 13.00% 

4 奇瑞 eQ 电动车 4613 105.50% 

5 元 EV 4263 - 

6 荣威 i6 1.0T EDU 4012 254.10% 

7 华泰 EV160 3984 319.80% 

8 荣威 Ei5 3959 - 

9 秦 3886 78.40% 

10 比亚迪 e5 3803 81.70% 
 

资料来源:乘联会，国信证券经济研究所整理  资料来源: 乘联会，国信证券经济研究所整理 

新能源汽车整体渗透率偏低，距离工信部 2020 年 10%目标仍有较大差距，潜在成长空间巨大，何时放量是关键。我

国 2017 年新能源汽车销量 77.7 万辆，渗透率仅为 2.7%，而 2018 年截至 7 月底这一比例仍只有为 3.1%，距离工信部

提出的 2019 年 8%、2020 年 10%有较大差距。政策层面伴随补贴退坡及双积分政策的实施，高品质新能源车型持续问

世及产业链成本下降将成为目前过渡阶段的市场主要驱动力。对于新能源汽车销量我们 2018 年保守估计增速 31%，2020

年预计可实现国家对新能源车产销量规划目标，即新能源车产量 200 万辆，主要假设包括：1）客车：年产量增速放缓

至 5~15%，公交渗透率稳步提升；2）乘用车：满足工信部 2019、2020 年新能源车积分考核比例（10%与 12%）要求；

3）专用车：B2B 模式经济性突出，便于快速推广，维持相对较高增速判断。同时随着电池能量密度提升以及乘用车车

型结构逐步从 A00 级向 A0 级和 A 级转变，我们对于单车电池搭载量分车型给予不同增速。根据我们模型测算，至

2018-2020 年国内对于电池装机量需求约为 51.08GWh/74.69GWh/103.26GWh，2018-2020 三年复合增速达到 42%，

而至 2020 年按 1 元/Wh 价格计算，行业市场空间将达到千亿级别。 

 

表 1：国内新能源汽车产量及动力电池需求预测模型 

  2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

新能源乘用车单车电池搭载量 

纯电动乘用车单车电池搭载量（kWh） 24.69 32.44 26.97 35.07 42.08 46.29 

纯电动乘用车单车电池搭载量增速  31.38% -16.86% 30.00% 20.00% 10.00% 

插电混动乘用车单车电池搭载量

（kWh） 
12.80 14.64 14.01 1
.41 16.18 16.99 

插电混动乘用车单车电池搭载量增速  14.43% -4.32% 10.00% 5.00% 5.00% 

新能源乘用车产量情况 

纯电动乘用车销量（万辆） 15.05 24.85 44.95 60.69 91.03 127.44 

纯电动乘用车销量增速  65.05% 80.94% 35.00% 50.00% 40.00% 

插电混乘用车销量（万辆） 6.38 7.42 10.21 15.31 20.67 26.87 

插电混乘用车销量增速  16.43% 37.51 50.00% 35.00% 30.00% 

新能源乘用车电池需求量合计  4.53 9.15 13.56 23.64 41.65 63.56 
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(GWh） 

新能源客车单车电池搭载量 

纯电动客车单车电池搭载量（kWh） 126.76 137.23 153.88 158.50 161.67 164.90 

纯电动客车单车电池搭载量增速  8.26% 12.13% 3.00% 2.00% 2.00% 

插电混客车单车电池搭载量（kWh） 24.21 25.21 42.11 43.37 44.24 45.13 

插电混客车单车电池搭载量增速  4.11% 67.04% 3.00% 2.00% 2.00% 

新能源客车产量情况 

 

 

 

纯电动客车产量（万辆） 8.82 11.57 8.86 9.30 10.23 11.76 

纯电动客车产量增速  31.07% -23.44% 5.00% 10.00% 15.00% 

插电混客车产量（万辆） 2.40 1.82 1.64 1.72 1.84 2.02 

插电混客车产量增速  -24.42% -9.89% 5.00% 7.00% 10.00% 

新能源客车电池需求量合计(GW
）  11.77 16.33 14.32 15.48 17.35 20.31 

新能源专用车单车电池搭载量 

 

新能源专用单车电池搭载量（kWh） 45.84 56.08 54.17 62.30 65.41 67.38 

新能源专用单车电池搭载量增速  22.34% -3.40% 15.00% 5.00% 3.00% 

新能源专用车产量情况 

 

新能源
用车产量情况（万辆） 4.78 6.07 15.35 19.19 23.99 28.78 

新能源专用车产量增速  26.97% 153.06% 25.00% 25.00% 20.00% 

新能源专用车电池需求量合计

(GWh） 
 2.19 3.40 8.32 11.95 15.69 19.39 

动力电池需求合计(GWh）  18.49 28.88 36.19 51.08 74.69 103.26 

动力电池需求增速   47.55% 26.38% 44.40% 45.21% 50.65% 

新能源汽车产量合计（万辆）  37.44 51.72 81.01 106.21 147.76 196.89 

新能源汽车产量增速   38.15% 56.63% 31.11% 39.12% 33.25% 

资料来源: 高工锂电，工信部，国信证券经济研究所预测 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2017 2018E 2019E  2017 2018E 2019E  2017 


300750 宁德时代 超配 61.35 1.98 1.50 1.95  31.0 40.9 31.5  4.86 
  
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 
 
《电气设备及新能源月报——欧盟取消光伏双反，工信部发布第 9 批新能源汽车推荐目录》 ——2018-09-10 

《电气设备及新能源周报——无需补贴光伏项目建设通知下发，风电持续向好》 ——2018-09-03 

《电气设备及新能源周报——风电景气度向好，电车成长性依旧》 ——2018-08-27 

《行业重大事件快评：广东省风电项目竞争配置办法（征求意见稿）点评》 ——2018-08-21 

《电气设备及新能源周报——风电向好趋势不变，电动车市场切换期平稳过渡》 ——2018-08-20 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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