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事件概述 

据中国汽车工业协会统计，2018 年 10 月新能源汽车产销量分别为

14.6 万辆、13.8 万辆，同比增长 58.1%、51.0%，环比分别增长 14.7%、

13.7%；前 10 个月累计产销量分别为 87.9 万辆、86.0 万辆，同比增长

70.0%、75.6%。 

投资要点 
 前 10 个月纯电动乘用车产量 55.5 万辆 

纯电动乘用车产销持续强劲。10 月产量 9.7 万辆，同比增长 76.3%；1-10

月累计产量 55.5 万辆，同比增长 68.2%。 

PHEV（插电式混合动力）乘用车 10 月产量 2.9 万辆，同比增长 1.27 倍；

1-10 月累计产量 20.4 万辆，同比增长 1.51 倍。比亚迪和上汽荣威的 5 款热卖

车型于 1-10 月售出 14.48 万辆，为当期 PHEV 乘用车销量贡献 7 成以上。 

 北汽 EC 系列销量领跑 10 月纯电动乘用车市场 

据乘联会统计，2018 年 10 月的纯电动乘用车市场中，北汽 EC 系列车型

销量夺冠，售出 2.06 万辆；销量份额在 4%以上的有 7 大款车型，合计份额达

到 52.65%，其常见车型主流配置的单车电池容量介于 29.2~53.6kWh 之间。我

们认为，2018 版补贴新政对纯电动乘用车长续航化的引导，已在终端销售市场

得以显现；我们预计，2018 年纯电动乘用车市场的平均配套电池容量将达到

33kWh/辆以上，2019 年有望超过 38kWh/辆。 

 投资建议 

我们上调对我国新能源汽车产量的预测，预计 2018～2020 年的产量将分

别达到 125 万辆、167.2 万辆、225 万辆，同比增长 57.4%、33.8%、34.6%；动

力电池市场需求分别为 52.3GWh、70.1GWh、95.2GWh。二级市场方面，建议

关注具有较强竞争优势和较大发展潜力的产业链标的，如：国轩高科、宁德时

代、寒锐钴业、当升科技、杉杉股份、英威腾、汇川技术。 

 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；新

能源汽车补贴退坡或将持续，参考历史经验，我们预计 2019 年春节以前或有

相关政策（或征求意见稿）发布；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，或逐年降价，进而对相关企业盈利带来一

定程度的冲击；相关上市公司的业绩或不达预期。 
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1. 我国 1-10 月新能源汽车市场图示分析 

1.1. 产销持续同比高增长，纯电动乘用车贡献大 

据中汽协数据，2018 年 1-10 月，我国新能源汽车产销量分别为 87.9 万辆、86.0 万辆，同比增长 70.0%、75.6%。

其中，10 月产销量分别为 14.6 万辆、13.8 万辆，同比增长 58.1%、51.0%，环比分别增长 14.7%、13.7%。2018 年以

来各月度的新能源汽车产销量统计，如图 1 所示。 

图 1：2018 年 1-10 月中国新能源汽车产销量统计 

 

资料来源：中汽协、浙商证券研究所 

 

前 10 个月新能源汽车产销量中，6 成以上来自纯电动乘用车。1-10 月，我国纯电动乘用车产销量分别为 55.5 万

辆、54.3 万辆，占当期新能源汽车产销总量的 63%、63%；其中，10 月纯电动乘用车产销量分别为 9.7 万辆、9.4 万辆，

为当期新能源汽车产销总量的 66%、68%。 

据乘联会统计，2018 年 10 月的纯电动乘用车市场（如图 2 所示）中，北汽 EC 系列车型销量领跑，售出 20,648

辆；销量份额在 4%以上的有 7 大款车型，其合计份额达到 52.65%。根据公开信息，这 7 大款常见车型主流配置的单

车电池容量介于 29.2~53.6kWh 之间。 

据乘联会统计，1-10 月纯电动乘用车市场累计销量位于前列的车型有：北汽 EC 系列，6.80 万辆；奇瑞 eQ，3.79

万辆；江淮 IEV6E，3.43 万辆；比亚迪 e5，3.24 万辆；江铃 E200，2.81 万辆。我们据此测算，这 5 款车型合计销量

为 20.07 万辆，占当期纯电动乘用车总销量的 37.0%（测算分母取中汽协数据），如图 3 所示。 

图 2：2018 年 10 月纯电动乘用车市场份额统计（按销量）  图 3：2018 年 1-10 月纯电动乘用车市场份额统计（按销量） 

 

 

 

资料来源：乘联会、微信公众号“崔东树”，浙商证券研究所  资料来源：乘联会、微信公众号“崔东树”，浙商证券研究所 
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我们认为，2018 版补贴新政对纯电动乘用车长续航化的引导，已在终端销售市场得以显现。综合考虑上半年补贴

政策过渡期等因素，我们预计，2018 年纯电动乘用车市场的平均配套电池容量将达到 33kWh/辆以上，2019 年有望超

过 38kWh/辆。 

 

1.2. 比亚迪和上汽荣威占据前 10 个月 PHEV 乘用车市场逾 7 成份额 

据中汽协发布的数据，2018 年 10 月插电式混合动力（PHEV）乘用车产销量分别为 2.9 万辆、2.7 万辆，分别同

比增长 1.27 倍、1.03 倍，1-10 月累计产销量分别为 20.4 万辆、20.3 万辆，同比增长 1.51 倍、1.56 倍。 

根据乘联会数据测算，1-10 月，比亚迪旗下的秦、宋 DM、唐，以及上汽旗下的荣威 i6、荣威 eRX5，共售出 14.48

万辆；另以中汽协发布的当期 PHEV 乘用车总销量为分母测算，其合计份额为 71.3%，如图 4 所示。 

图 4：2018 年 1-10 月 PHEV 乘用车市场份额统计（按销量） 

 

资料来源：乘联会、微信公众号“崔东树”，浙商证券研究所 

 

2. 上调 2018 年新能源汽车产量预测 

鉴于 11 月新能源乘用车产量超预期等因素，我们适度调整了对新能源汽车产量的预测。我们预计，2018~2020 年

新能源汽车（锂电系，对应中汽协统计口径）产量将分别达到 125 万辆、167.2 万辆、225 万辆，同比增长 57.4%、33.8%、

34.6%，如图 5 所示。 

图 5：2014-2020 年中国新能源汽车产量统计与预测 

 

资料来源：工信部、中汽协，浙商证券研究所  
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各细分类型的产量历史统计与预测，见于表 1。其中，纯电动乘用车产量分别为 80 万辆、112 万辆、160 万辆，

同比增长 67.4%、40.0%、42.9%，对当年（锂电系）新能源汽车总产量的贡献为 64.0%、67.0%、71.1%，为新能源汽

车市场的重要增量。 

表 1：2018-2020 年我国新能源汽车（锂电系）产量统计与预测 

新能源汽车产量（万辆） 2018 年 10 月 2018年 1-10月 2018年 11月E 2018年 12月E 2018E 2019E 2020E 

总产量（锂电系） 14.6 87.9 17.54 19.56 125.0 167.2 225.0 

纯电动乘用车 9.7 55.5 11.5 13.0 80.0 112.0 160.0 

PHEV 乘用车 2.9 20.4 3.2 3.5 27.1 35.0 42.0 

纯电动商用车 1.9 11.5 2.8 3.0 17.3 19.7 22.5 

PHEV 商用车 0.0 0.5 0.04 0.06 0.6 0.5 0.5 

资料来源：中汽协、浙商证券研究所 

 

同时，基于对市场动态的理解，我们修订了对纯电动乘用车与物流车的平均带电量预测，以及对动力市场需求的

测算。我们预计，2018-2020 年我国动力电池市场需求分别为 52.3GWh、70.1GWh、95.2GWh，同比增速分别为 60.5%、

34.0%、35.8%，如图 6 所示。 

图 6：2014-2020 年中国新能源汽车动力电池需求统计与预测 

 

资料来源：工信部、中汽协，浙商证券研究所  

 

3. 投资建议与风险提示 

二级市场方面，建议关注具有较强竞争优势和较大发展潜力的产业链标的，如：国轩高科、宁德时代、寒锐钴业、

当升科技、杉杉股份、英威腾、汇川技术。 

投资者须同时注意风险：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；新能源汽车补贴

退坡或将持续，参考历史经验，我们预计 2019 年春节以前或有相关政策（或征求意见稿）发布；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，或逐年降价，进而对相关企业盈利带来一定程度的冲击；

相关上市公司的业绩或不达预期。 
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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。

投资者不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 
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下统称“本公司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变

更。本公司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定

需求。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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的风险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权
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