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2018 年 11 月 12 日 行业研究●证券研究报告 

新能源设备 行业分析 

2018 年 10 月新能源汽车产销量分析：10 月销

量环比增长 13.7%，全年有望超 110 万辆 

投资要点 

 事件：2018 年 11 月 9 日，中国汽车工业协会召开 2018 年度 10 月份汽车产销数

据发布会。10 月产销分别完成 14.6 万辆和 13.8 万辆，同比分别增长 58.1%和

51.0%，同比继续高速增长。1-10 月，新能源汽车产销分别完成 87.9 万辆和 86

万辆，同比分别增长 70.0%和 75.6%，同比增速超中汽协年初目标。 

 中汽协：新能源汽车销量环比继续增长，全年产销量有望超 110 万辆：中汽协数

据，10 月新能源车产量环比增长 14.7%，销量环比增长 13.7%。9 月新能源乘用

车销量达 12.6 万辆，环比增长 14.1%，预计 11 月份环比仍有增长；11 月新能源

商用车销量 1.9 万辆，环比增长 18.5%，同比下降 15.5%。根据历史数据，11 月，

12 月新能源车环比产销量将继续攀升，预计全年产销量将超过 110 万辆。 

 乘联会：10 月新能源乘用车环比增长 21%，全年新能源乘用车销量有望超 90 万

辆：乘联会数据，10 月我国新能源乘用车销量约 12 万辆，环比增长 21%，同比增

长 84%。其中，纯电车型销量为 9.41 万辆，环比增长 29%，同比增长 80%；插电混

销量为 2.57 万辆，环比持平，同比增长 105%，同比高增长主要是由于补贴调整幅

度较小，同期基数较低。1-10 月份新能源乘用车累计销售 72.6 万台，同比增长

93.0%。其中纯电动 A 级车占比 31%，环比下降 1 个百分点。预计全年新能源乘用

车销量超 90 万辆。 

 钴行业巨头嘉能可 KCC 暂停销售，钴价或将反弹：鑫椤资讯数据，11 月 03 日-11

月 09 日，国内电解钴主流报价为 43-45 万元/吨，较上周无变化，硫酸钴 8.3-8.6

万元/吨，较上周下降 0.2 万元/吨。四氧化三钴价格本周再次下跌 1 万元/吨，报

31-32 万/吨。海外，11 月 9 日 MB 低等级钴报价 33.5（0）-34.4（0）美元/磅，

高等级钴报价 33.5（0）-34.4（0）美元/磅。碳酸锂价格企稳，电碳主流价 8.0-8.5

万元/吨，较上周无变化。部分厂商氢氧化锂产能释放，电池级氢氧化锂价格为

11.2-11.7 万元/吨，较上周下滑了 0.3 万元/吨。三元材料价格持平，NCM523 动

力型三元材料主流价在 17.0-17.2 万元/吨左右，NCM523 容量型三元材料报价在

15.8-16.0 万元/吨，单晶 523 三元材料主流报价在 18.2-18.5 万元/吨，811 型主

流价维持在 23 万元/吨。整体来看，钴行业龙头嘉能可短期暂停 KCC 钴销售的行

为以及预期减产的行为有望促使估价反弹；锂价方面，入冬后盐湖锂将减产，锂

价整体下调空间不大。 

 投资建议：10 月份新能源汽车产销量增速超中汽协年初目标预期。原材料价格目

前处于较位，有助于新能源车性价比持续提升，年底有望落地明年补贴退坡政策，

接下来两个月产销量有望实现环比 10-15%的增长。继续重点推荐：恩捷股份、当

升科技、宁德时代，积极关注：天齐锂业、华友钴业、赣锋锂业、藏格控股。 

 风险提示：行业政策重大变动；新能源汽车推广不及预期；其他突发性爆炸事件。 

 

投资评级 领先大市-A 维持 
 

首选股票 评级 
 

002812 恩捷股份 买入-A 

300073 当升科技 买入-A 

300750 宁德时代 增持-A 

002466 天齐锂业 买入-A 

603799 华友钴业 买入-B 

002460 赣锋锂业 买入-B 

000408 藏格控股 买入-B 
 
 

一年行业表现 

 

资料来源：贝格数据 
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一、九月产销量同比增长，四季度产销量有望超预期 

2018 年 11 月 9日，中国汽车工业协会召开 2018 年度 10月份汽车产销数据发布会。新能源

汽车 2018 年 10 月产销分别完成 14.6 万辆和 13.8 万辆，同比分别增长 58.1%和 51.0%，同比继

续高速增长。其中纯电动汽车产销分别完成11.6万辆和11.2万辆，同比分别增长50.6%和 45.5%；

插电式混合动力汽车产销分别完成 2.9 万辆和 2.7 万辆，同比分别增长 93.3%和 92.9%。 

1-10 月，新能源汽车产销分别完成 87.9 万辆和 86万辆，同比分别增长 70.0%和 75.6%。其

中纯电动汽车产销分别完成 67万辆和 65.2 万辆，同比分别增长 56.9%和 62.2%;插电式混合动力

汽车产销分别完成 20.9 万辆和 20.8 万辆，同比分别增长 132.2%和 139.1%。 

10 月新能车产量同比环比均继续增长，产销量数据超年初中汽协目标预期。预计 18 年全年

产销量有望超110万辆的预测，接下来两个由于明年补贴退坡的预期，产销量有望实现环比10-15%

的增长。  

图 1：新能源车累计产量（万辆） 

 
资料来源：工信部、中汽协、华金证券研究所 

 

表 1：2018 年 10 月新能车产量数据（单位：万辆） 

 
10 月 1-10 月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长 

新能源汽车 14.6 87.9 14.7% 58.1% 70.0% 

新能源乘用车 12.6 75.9 14.1% 85.9% 84.5% 

纯电动 9.7 55.5 16.2% 76.3% 68.2% 

插电式混动 2.9 20.4 7.7% 127.3% 150.6% 

新能源商用车 1.9 12 18.5% -20.2% 13.3% 

纯电动 1.9 11.5 19.7% -15.5% 18.4% 

插电式混合动力 0 0.5 -45.6% -89.5% -45.0% 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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2018 年 10 月，中汽协数据显示，新能源乘用车产量为 14.6 万辆，环比上升 14.7%，同比上

升 58.1%，商用车产量 1.9 万辆，环比上升 19.7%，同比下降 20.2%，预计年底的最后三个月总

体产销量逐月提升。 

表 2：2018 年 10 月新能车销量数据（单位：万辆） 

 
10 月 1-10 月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长 

新能源汽车 13.8 86 13.7% 51.0% 75.6% 

新能源乘用车 12 74.6 12.7% 76.9% 90.0% 

纯电动 9.4 54.3 17.2% 70.6% 73.4% 

插电式混动 2.7 20.3 -0.6% 103.4% 155.7% 

新能源商用车 1.8 11.4 21.2% -24.4% 17.4% 

纯电动 1.8 10.9 22.7% -20.1% 23.1% 

插电式混合动力 0 0.5 -54.0% -91.0% -44.8% 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

2018 年 10 月，中汽协数据显示，新能源乘用车销量为 13.8 万辆，环比上升 13.7%，同比上

升 51.0%，商用车销量 1.8 万辆，环比上升 21.2%，同比下降 24.4%，预计年底的最后三个月总

体产销量逐月提升。 

图 2：2016 年至今新能源车分月分车型产销量（万辆） 

 

资料来源：工信部、中汽协、华金证券研究所 

纯电动 A级乘用车占比继续提升，全年新能源乘用车销量有望超 90 万辆：乘联会数据，10

月我国新能源乘用车销量达到 12 万辆，环比增长 21%，同比增长 84%。其中，纯电车型销量为

9.41 万辆，环比增长 29%，同比增长 80%；插电混销量为 2.57 万辆，环比持平，同比增长 105%，

同比高增长主要是由于补贴调整幅度较小，同期基数较低。1-10 月份新能源乘用车累计销售 72.6

万台，同比增长 93.0%。其中纯电动 A 级车占比 31%，环比下降 1 个百分点。预计全年新能源乘

用车销量超 90万辆。 
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图 3：乘联会：新能源乘用车分月产销（辆） 

 

资料来源：乘联会、华金证券研究所 

图 4：2017 年至今新能源乘用车月度分车型销量占比（%） 

 

资料来源：乘联会、华金证券研究所 

表 3：乘联会分车型销量及同比环比增速（辆） 

车型 
 

17-10 月 18-9 月 18-10 月 同比 环比 17 年 18 年累计 

纯电动 

A00 37428 28566 51274 37% 79% 308060 275657 

A0 4348 11854 13848 218% 17% 30545 79724 

A 9934 30214 26712 169% -12% 105344 166557 

B 671 123 158 -76% 28% 4871 1203 

纯电动合计 52381 72836 94052 80% 29% 448820 529928 

插电混动 

A 11427 15091 15471 35% 3% 88345 146888 

B 1123 8062 7825 597% -3% 19127 36691 

C 0 2678 2445 
 

-9% 3 12309 

插电混动合计 12550 25831 25741 105% 0% 106973 195888 
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新能源乘用车总计 64931 98667 119793 84% 21% 555793 725816 

资料来源：乘联会，华金证券研究所 

表 4：新能源乘用车车型结构占比 

占比 17-10 月 18-8 月 18-9 月 18-10 月 17 年 18 年累计 

纯电动 

A00 71% 38% 39% 55% 69% 52% 

A0 8% 20% 16% 15% 7% 15% 

A 19% 40% 41% 28% 23% 31% 

B 1% 0% 0% 0% 1% 0% 

纯电动合计 81% 69% 74% 79% 81% 73% 

插电混动 

A 91% 60% 58% 60% 83% 75% 

B 9% 32% 31% 30% 18% 19% 

C 0% 8% 10% 9% 0% 6% 

插电混动合计 19% 31% 26% 21% 19% 25% 

新能源乘用车总计 64931 84226 98667 119793 555793 725816 

资料来源：乘联会，华金证券研究所 

二、2018 年第 11 批推荐目录发布，三元锂占比持续提升 

5 月 22 日，工信部发布了 2018 年第五批《新能源汽车推广应用推荐车型目录》。第五批目

录按照《关于调整完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》，对 2017 年以来前 16 批目录

的 3716 款车型进行筛选，共有 203 户企业的 1977 个车型符合新补贴政策技术要求被列入其中。

自 2018 年 6 月 12 日起，2017 年第 1-12 批以及 2018 年 1-4 批《推荐车型目录》将全部废止。 

11 月 5 日，工信部发布了 2018 年第十一批《新能源汽车推广应用推荐车型目录》，共有 161

款新能源车型入选。2018 年符合新补贴政策技术要求的第 5-11 批目录，共包括 3718 款车型，

其中新能源乘用车624款，新能源客车1924款，新能源专用车1170款，占比分别为16.8%、51.7%、

31.5%。 

表 5：2017 年-2018 年第 11 批新能车推广目录入选车型 

大类 动力 17-18 年初 
18 年 5-7

（7.10） 

18 年新 8

批（8.2） 

18 年新 9

批（9.6） 

18 年新 10

批（9.30） 

18 年新 11

批（11.5） 

乘用

车 

纯电动 435 385 47 44 28 25 

混动 62 64 4 7 3 17 

燃料电池 
   

    

总计 497 449 51 51 31 42 

客车 

纯电动 1638 1216 128 118 77 51 

混动 406 270 9 2 3 5 

燃料电池 24 
 

15 7 8 5 

总计 2068 2153 152 127 88 61 

专用

车 

纯电动 1141 1309 178 107 90 56 

混动        

燃料电池 10 22 4 3 3 2 

总计 1151 1331 182 110 93 58 

总计 3716 4201 385 288 212 161 
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资料来源：乘联会，工信部，华金证券研究所 

乘用车三元锂占比优势显著：2018 年第 11批推荐目录中，使用三元锂电池的新能源乘用车

共 36 款，占比达 86%。第 5-11 批目录累计 522 款新能源乘用车使用三元锂电池，占比 84%；累

计有 612 款新能源专用车使用三元锂电池，占比 53.1%。 

表 6：乘用车、专用车三元锂占比较大 

大类 电池简称 
17 年 

汇总 

18 年 

汇总 

18 年 

1-4 批 

18 年 

5-7 批 

18 年 

8-9 批 

18 年 

第 10 批 

18 年 

新 11 批 

18年新11

批 

三元占比 

18年5-11

批 

三元占比 

乘用车 

三元锂 313 598 76 370 87 29 36 

86% 84% 

磷酸铁锂 39 25 3 19 2 1 0 

锂离子 47 92 14 59 12 1 6 

锰酸锂 1 2   1 1    

乘用车汇总 400 675 717 449 102 31 42 

专用车 

三元锂 631 681 69 420 112 47 33 

59% 53.1% 

磷酸铁锂 275 484 65 232 135 30 22 

锰酸锂 42 74 15 30 18 10 1 

锂离子 34 68 5 41 19 3  

专用车汇总 985 1251 1307 723 284 90 56 

资料来源：乘联会，华金证券研究所 

鑫椤资讯数据，11 月 03 日-11 月 09 日，国内电解钴主流报价为 43-45 万元/吨，较上周无

变化，硫酸钴 8.3-8.6 万元/吨，较上周下降 0.2 万元/吨。四氧化三钴价格本周再次下跌 1 万元/

吨，报 31-32 万/吨。海外，11 月 9 日 MB 低等级钴报价 33.5（0）-34.4（0）美元/磅，高等级

钴报价 33.5（0）-34.4（0）美元/磅。碳酸锂价格企稳，电碳主流价 8.0-8.5 万元/吨，较上周上

涨无变化。部分厂商氢氧化锂产能释放，电池级氢氧化锂价格为 11.2-11.7 万元/吨，较上周下滑

了 0.3 万元/吨。三元材料价格较上周无变化，NCM523 动力型三元材料主流价在 17.0-17.2 万元

/吨左右，NCM523 容量型三元材料报价在 15.8-16.0 万元/吨，单晶 523 三元材料主流报价在

18.2-18.5 万元/吨，811 型主流价维持在 23 万元/吨。整体来看，钴行业龙头嘉能可暂停 KAT 钴

销售影响今年四季度 3500-4000t 钴供给，估价或将反弹；入冬后盐湖锂或将减产，锂价下调空

间不大。 
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图 5：MB 钴 99.8%和 MB 钴 99.3%价格走势（美元/磅） 

 
资料来源：同花顺，华金证券研究所 

图 6：硫酸钴价格走势（万元/吨） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 7：四氧化三钴价格（元/千克） 
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资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 8：氢氧化锂价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 9：电池级碳酸锂（Min 99.5%）价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 10：三元材料 523 及三元前驱体价格走势（元/千克）  

 
资料来源：Wind，华金证券研究所 

三、近期行业动态 

1．六部委:开展低速电动车清理整顿工作 严禁新增产能 

11 月 8 日，经国务院同意,工业和信息化部等六部委联合印发《关于加强低速电动车管理的通知》,要求各

地组织开展低速电动车清理整顿工作,严禁新增低速电动车产能,加强低速电动车规范管理。 

《通知》明确要开展以下三个方面工作:一是开展低速电动车生产销售企业清理整顿。二是严禁新增低速

电动车产能。三是建立长效监管机制。（电车资源） 

2. 光伏政策反转，装机目标上调 

11 月 2 日国家能源局召开关于太阳能发展“十三五”规划中期评估成果座谈会。国家能源局相关领导表态，

仍会继续大力支持作光伏产业的发展，2022 年之前陆续去补贴（预期 2020 年补贴退出），不会一刀切的推进平

价上网进程（今年 531 新政一刀切，没有充分听取企业意见）。 

3．工信部发布《新能源汽车推广应用推荐车型目录》(2018 年第 11 批) 

11 月 7 日消息，工信部发布《新能源汽车推广应用推荐车型目录》(2018 年第 11 批),本批推荐目录共包

括 77 户企业的 161 个车型,其中纯电动产品共 66 户企业 132 个型号、插电式混合动力产品共 13 户企业 22 个

型号、燃料电池产品共 6户企业 7个型号。（电车资源） 

4．第 21 批免征车辆购置税目录发布 294 款车型入选 

11 月 8 日，工信部和国家税务局联合发布公告,公布了《免征车辆购置税的新能源汽车车型目录(第二十一

批)》,共有 294 款新能源汽车入选。（工信部官网） 

5. 工信部正式“劝退”27 家新能源企业  

11 月 8 日工信部发布公告表示，根据《新能源汽车生产企业及产品准入管理规定》（工业和信息化部令第

39 号，以下简称 39 号令）、《工业和信息化部关于建立汽车行业退出机制的通知》（工信部产业〔2012〕349 号）
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的有关规定，现将《特别公示新能源汽车生产企业（第 1批）》予以公告，其中包含 27 家新能源汽车生产企业。

（电车汇） 

6．湖南充电联盟成立 计划两年内新增充电桩约 18 万个 

11 月 6 日，湖南省电动汽车充电基础设施促进联盟（以下简称“湖南充电联盟”）成立，计划到 2020 年底

前，在全省范围大力推进充电设施建设，包括新建电动汽车充电桩约 18 万个，并打造全省统一充电设施运营

服务平台，实现电动汽车充电基础设施互联互通。（电车汇） 

7、东莞加快物流领域车辆纯电动化 新增物流车全部使用新能源 

11 月 9 日消息，广东东莞市发改委印发了《东莞市物流快递领域车辆纯电动化发展实施方案》,全面促进

东莞市物流车、快递车、邮政车等物流快递领域车辆加快实现纯电动化,重点支持纯电动车辆在物流快递领域

的加快推广。《方案》提到,2018 年起,东莞市全市新增和更新的物流配送车辆全部使用纯电动或燃料电池等新

能源车。（电车资源） 

8．蔚来汽车于上海嘉定增资 166.6 亿元 

10 月 29 日消息, 上海市政府举办外资大项目签约仪式。签约的共有 12 个项目，总投资超百亿，达到 234

亿元人民币。其中最大项目为蔚来汽车签约项目，增资达 166.6 亿元。（高工电动车） 

9.工信部：第五批车船税优惠车型目录公示    

10 月 30 日，工业和信息化部装备工业司发布了《关于对<享受车船税减免优惠的节约能源 使用新能源汽

车车型目录>(第五批)的公示》。本批公示的新能源汽车共 449 款,包括纯电动汽车 377 款,插电式混合动力汽车

61 款,燃料电池汽车 11 款。（电车资源） 

10.特斯拉 Model Y 设计接近完成，2020 年开始量产 

10 月 29 日消息，特斯拉划生产跨界版 Model3，即 Model Y，马斯克在财报电话会议上称特斯拉瞄准在 2020

年开始量产 Model Y，他表示，在 Model Y 上取得重大进展，已批准了投产原型产品。此前，特斯拉提高了 Model3

的产量，并在本周称，Model3 在第三季度“按照营收成为美国最热销车型，按照销量为第五大最热销车型”。

（电车资源） 
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四、投资建议 

10 月新能车产销量同比高增长，销量环比增速持续为正。根据历年数据，下半年一般为

新能源车的销售旺季，月度产销量有望逐月攀升。整体来看，钴行业龙头嘉能可暂停 KAT 钴

销售影响今年四季度 3500-4000t 钴供给，估价或将反弹；入冬后盐湖锂或将减产，锂价下调

空间不大。重点推荐：恩捷股份、当升科技、宁德时代，关注：华友钴业、天齐锂业、赣锋

锂业、藏格控股。 

 

表 7：重点跟踪公司盈利预测与估值一览表 

所属板块 公司名称 股票代码 
每股收益（元） 动态市盈率 收盘价

（11.09） 
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

新能源汽车 

天齐锂业 002466.SZ 1.88 1.89 2.37 2.8 15.86  15.78  12.58  10.65  29.82 买入-A 

赣锋锂业 002460.SZ 1.52 1.08 0.85 1.22 15.87  22.33  28.38  19.77  24.12 买入-B 

当升科技 300073.SZ 0.62 0.69 0.9 1.23 40.13  36.06  27.64  20.23  24.88 买入-A 

恩捷股份 002812.SZ 0.58 1.07 1.86 2.66 72.24  39.16  22.53  15.75  41.9 买入-A 

宁德时代 300750.SZ 1.98 1.64 1.95 2.62 39.27  47.41  39.87  29.68  77.75 增持-A 

藏格控股 000408.SZ 0.61 0.76 0.95 1.01 18.00  14.45  11.56  10.87  10.98 买入-B 

资料来源：贝格数据，华金证券研究所 
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五、风险提示 

1、双积分政策出现重大变动； 

2、上游原材料价格大幅波动； 

3、新能车汽车推广不及预期； 

4、其他突发性事件 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    肖索声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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