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行业走势图 

燃油淘汰赛 电动快车道 
 

汽车，作为影响经济、能源、环境、科技的下一个重要载体，2018 年加速
进化。 

 

我们预测： 

① 中国乘用车需求增长放缓，去库存周期预计到 2019 年中； 

② 未来八年，中国燃油车需求从 2400 万辆下行至 1700 万辆，而新能源车
将从 56 万增长至 1,100 万辆； 

③ 电动汽车普及，正在摆脱补贴和牌照的依赖，来自技术成熟、成本下降、
品质提升、消费风潮，非限购城市上牌占比大幅提升； 

④ 燃油供应链进入淘汰赛，电动供应链进入快车道，战略选择决定未来； 

⑤ 两个投资选择：一是转型完毕车企，新能源品牌、产品和技术完备的整
车厂；二是技术升级推动的，巨大增量市场的，新兴核心零部件。 

⑥ 2018 年电动汽车“高端紧缺，低端过剩”导致行业盈利加速流向龙头公
司。（具体见报告《“补贴”结束，“高端”开启——新一轮三年十倍》）。 

 

投资建议： 

技术进化确立，消费风潮跟进，类似上一轮 SUV 周期，本轮电动化景气持
续周期和盈利弹性有望超预期，带来两大市场投资机遇：一、电动化领先车
企，重点关注比亚迪、特斯拉（海外组覆盖）、吉利汽车、上汽集团，建议
关注蔚来汽车。二、电动化新兴核心零部件公司，重点关注旭升股份、宁
德时代（电新）、三花智控（家电）、中鼎股份、精锻科技。 

 

风险提示：非限购城市新能源汽车销量低预期、新能源车成本下降速度低于
预期、元器件及原材料价格不及预期、测算偏差等，文中测算基于一定前提
假设，仅供参考。 
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1. 电动蓝海 vs 燃油见顶 

1.1. 电动化渗透加速 

2018 年新能源乘用车市场大超预期。年初时我们预计今年中国新能源乘用车销量大致在
81 万辆左右，同比增长 45%，市场预期也在 70 万-80 万辆水平。但实际每月销量都超出
预期，1-3 季度实际增速和预期增速差值分别达到 26 个、68 个、29 个百分点，尤其下半
年，市场销售的动能并没有减弱。根据前 10 月 73 万的累计销量我们预计 2018 全年销量
101 万辆，较年初预期多出整整 20 万辆，同比增速 82%，较年初预期高出 37 个百分点。
与此同时，在美国特斯拉 Model 3 产能爬坡、欧洲车企持续电动化转型的推动下，今年海
外市场新能源汽车市场也保持着 40%+的高增速，3 季度更攀升至 66%。 

图 1：2018 年中国新能源乘用车季度批发销量增速持续超预期（%） 

 
资料来源：乘联会、天风证券研究所 

注：一季度预期的具体预测时间为 2 月 25 日；4Q18 仍为预期值。 

 

图 2：2018 年海外新能源乘用车季度销量增速（%） 

 

资料来源：乘联会、EV Sales、天风证券研究所 
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现象背后是产业趋势推动新能源车渗透加速。到今年 10 月，新能源乘用车的渗透率（在
所有狭义乘用车中）已经越过 5%达到 6%，同比提升 3 个百分点。且今年以来，新能源车
渗透率提升趋势非常陡峭，核心在于行业持续受益于技术提升、产品理念完善和政策扶持，
今年大量上市的新车显著拉动了市场需求，非限购地区需求启动尤其明显。从今年前 10

月的交强险数据来看，非北上广地区 A0 及以上车型的注册占比从去年同期的 16%提升到
了 33%（可以近似看做非限购地区的私人中高端需求），7 月以来更明显，到 10 月已经大
幅扩张到了 47%。再考虑非北上广地区市场大（2017 年交强险注册量占全国 85%，共 1,968

万辆）、新能源车消费启动晚（2018年前10月累计渗透率仅2.3%，北上广地区已达到7.1%），
我们认为未来销量增长势头将非常强劲。 

图 3：新能源乘用车月度批发销量渗透率（%） 

 
资料来源：乘联会、天风证券研究所 

 

图 4：2015-2018 剔除北京、上海、广东后国内新能源乘用车各级别占比（交强险注册量，不含 A00 级） 

 

资料来源：银保监会、天风证券研究所 
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图 5：2015-2018 北京、上海、广东、其它省份新能源乘用车占比（交强险注册量） 

 

资料来源：银保监会、天风证券研究所 

独立走势，更与燃油车销售低迷形成鲜明对比。与新能源乘用车全年 82%的销量增速预期
相对应的，是所有狭义乘用车-3%左右的增速预期，剔除新能源车之后，传统燃油车增速
可能只有-5%。新能源车的销售情况并没有受到车市低迷影响，反而对市场形成正向拉动。 

图 6：新能源和传统燃油车月度批发销量增速（%） 

 
资料来源：乘联会、天风证券研究所 
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1.2. 燃油车销量见顶 

未来 5-10 年新能源车蓝海，燃油车消费大概率见顶。无论是中国还是全球，乘用车消费
都已经进入缓慢增长的平台期，在总量有限的情况下，新能源车的强势崛起将严重挤压传
统燃油车市场。我们预计到 2025 年中国新能源乘用车销量将达到 1,084 万辆，2017-2025

年增长 1848%，8 年 CAGR 45%，假设乘用车（燃油+新能源）8 年 CAGR 为 2%，那么 2025

年燃油车销量将下降 26%到 1,739 万辆，为 2017 年的 3/4 不到，2017 年即为燃油车销量
的历史顶点。全球范围亦然，假设未来 8 年乘用车销量 CAGR 为 0%，那么 2016 年大概率
为燃油车的销量顶部。 

图 7：中国燃油与新能源乘用车市场测算（2014-2025 年） 

 

资料来源：乘联会、天风证券研究所 

注：18-19 年预计乘用车市场表现较弱，对燃油车影响更显著。 

 

图 8：全球燃油与新能源乘用车市场测算（2014-2025 年） 

 

资料来源：乘联会、天风证券研究所 

传统车企面临潜在严重冲击，汽车巨头已经开始收缩燃油战线。在燃油车市场大概率见顶
的趋势下，车企面临新旧产能的切换。近期我们已经可以看到通用为腾挪资源转型电动化
宣布将关闭 8 家工厂（2018 年 11 月，中新社），福特计划 2019 年 2 季度在全球范围内裁
员以期彻底重组（2018 年 10 月，Automotive News Europe），以作为对传统车消费低迷、
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全面电动化的积极响应。类似的，我们也能看到在中国，发改委已经开始严限燃油车产能
扩增（2018 年 5 月 17 日《汽车产业投资管理规定(征求意见稿)》），而丰田（2018 年 8 月，
来源日经）和大众（2018 年 10 月，盖世汽车）还在车市低迷的大背景下逆势宣布投建新
能源汽车产能，分别 24 万和 30 万（MEB 工厂）。在当下，新能源产能布局早的车企有望
享受领先优势，而不远的未来，布局不足的车企可能面临严重的盈利冲击，甚至退出风险。 

图 9：全球新能源汽车产销预测（2015-2025）（万辆，%） 

 

资料来源：乘联会、EV Sales、节新网、天风证券研究所 
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2. 高端紧缺，放大盈利 

2.1. 高端化加速 

新能源车高端化今年全面启动。A00 级车型 2017 年销量骤增，随补贴政策调整，指向中
高端车型，产业 2017 年开始去低端化，进入高端化通道，车企加大了对中高端车型的投
放量，并在市场上取得积极反响，前 10 月 A0 级以上车型销量累计增长 160%，占比提升
16 个百分点，而 A00 级小车增速只有 34%，占比相应快速回落。 

图 10：A00 级与 A0 级及以上车型近两年季度销量增速（%） 

 
资料来源：乘联会、天风证券研究所 

 

图 11：新能源车各级别销量占比（%） 

 

资料来源：乘联会、天风证券研究所 
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微观层面，中高端级别车型销量也不断突破上限。我们以销量为标准选出了各级别的标杆
车型，今年在 A0级 BEV和 C 级 BEV方面出现了全新车型——比亚迪元 EV360和蔚来 ES8，
到目前月销分别达到了 5,803 和 2,060 辆的量级，其它级别的标杆车型销量也都突破了前
期上限，比如 A 级 BEV 吉利帝豪 EV 在 8 月销量接近 5,000 辆，A 级 PHEV 比亚迪秦 6 月
接近 5,000 辆，B 级 PHEV 比亚迪唐 9、10 月都超过了 6,000 辆，C 级 PHEV 宝马 5 系销量
超过 2,000 辆，表现都强于 2017 年的水平。 

图 12：A0 级 BEV 标杆车型-比亚迪元 EV-月度销量（辆）  图 13：A 级 BEV 标杆车型-吉利帝豪 EV-月度销量（辆） 

 

 

 

资料来源：乘联会、天风证券研究所  资料来源：乘联会、天风证券研究所 

 

图 14：A 级 PHEV 标杆车型-比亚迪秦 PHEV-月度销量（辆）  图 15：B 级 PHEV 标杆车型-比亚迪唐 PHEV-月度销量（辆） 

 

 

 

资料来源：乘联会、天风证券研究所  资料来源：乘联会、天风证券研究所 

 

图 16：C 级 BEV 标杆车型-蔚来 ES8-月度销量（辆）  图 17：C 级 PHEV 标杆车型-宝马 5 系 PHEV-月度销量（辆） 
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资料来源：乘联会、天风证券研究所  资料来源：乘联会、天风证券研究所 

中高端新能源车的未来就是新能源车的未来。未来新能源车的发展将延续今年以来的高端
化趋势，级别层面来看 A0 级以上车型逐渐替代燃油车中占主流的小型、紧凑型乃至中大
型车（A0-C 级），A00 级车型在分时租赁、内部厂区等特定情境中保持小众需求。预计 A0

及以上车型销量占比将从 2017 年的 45%一路上升至 2025 年的 96%，8 年销量 CAGR 达到
59%，成为驱动新能源车发展的核心主力。而这样的升级过程中，中低端车企面临的压力
也将上升，从今年的数据来看，以众泰、力帆、江铃为代表的中低端车企份额下降 5 个百
分点为 8%，增速仅 27%，而以上汽、比亚迪、吉利为代表的中高端车企份额扩增 6 个百分
点至 39%，增速达到 113%。 

图 18：A00 级与 A0 级及以上车型年度销量增速预期（%） 

 
资料来源：乘联会、天风证券研究所 

 

图 19：A00 级与 A0 级及以上车型年度销量占比预期（%） 

 
资料来源：乘联会、天风证券研究所 
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图 20：市场份额：众泰+力帆+江淮（中低端车企）VS 荣威+吉利+比亚迪（中高端车企） 

 

资料来源：乘联会、天风证券研究所 

 

图 21：销量增速：众泰+力帆+江淮（中低端车企）VS 荣威+吉利+比亚迪（中高端车企） 

 

资料来源：乘联会、天风证券研究所 

 

2.2. 高端供给不足 

需求释放大背景下，优质高端车仍然供给不足。截至今年 11 月，优质新能源中高端车型
依旧稀缺。我们选择了 10 月销量 1,000 辆以上的车型按终端定价均价（补贴后消费者到手
价，最高和最低简单平均）绘制了下图，可以看到，主力新能源车仍集中在左侧，即价格
偏低，销量中枢靠下。比亚迪唐 PHEV 之所以能在 25 万元左右甚至更高的售价取得月销
6,000+辆的成绩，我们认为主要是在当前需求面临释放的时点，在这样一个空白的价位，
推出了一款满足市场需求的产品，因此销量迅速突破 6,000 辆，成为有史以来最走量的非
A00 级新能源车。从传统油车角度来看，稳定销售的主力车型无论任何价位，月销量均可
达 1 万辆以上，A 级车（紧凑型）往往可以达到 2 万辆以上。这一点类似于 2010s 的 SUV，
市场处于空白，空间很大，未来能够有效填补该市场空白的车企将受益于这一轮高端新能
源车需求释放红利。 
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图 22：主流在售 A0及以上级别新能源车型价格及销量分布（万元、万辆） 

 

资料来源：乘联会、汽车之家、天风证券研究所 

注：均价取消费者终端售价（考虑补贴后）最高和最低价平均值，销量为 10 月销量。 

 

表 1：主流在售 A0 及以上级别新能源车型价格及销量分布（万元、辆） 

 
燃料 到手价下限 到手价上限 均价 10 月销量 

北汽 EC 系列 BEV 7 7 7 20,648 

比亚迪元 EV BEV 8 10 9 5,803 

奇瑞 eQ 电动车 BEV 6 7 6 5,547 

江铃 E200 BEV 6 7 7 4,704 

比亚迪 e5 BEV 21 27 24 4,460 

江淮 IEV6E BEV 7 7 7 4,283 

北汽 EU 系列 BEV 13 16 15 4,075 

北汽 EX360 BEV 8 10 9 3,091 

吉利帝豪 EV BEV 14 16 15 2,471 

上汽荣威 Ei5 BEV 13 14 14 2,337 

长安奔奔 BEV 10 11 10 1,543 

蔚来 ES8 BEV 40 50 45 2,060 

宝骏 E100 BEV 4 5 4 3,126 

广汽传祺 GE3 BEV 13 16 14 1,592 

众泰 E200 BEV 6 8 7 2,050 

比亚迪唐 PHEV PHEV 24 28 26 6,037 

比亚迪秦 PHEV PHEV 15 21 18 3,889 

比亚迪宋 DM PHEV 18 21 19 3,160 

上汽荣威 ei6 PHEV 17 18 17 3,081 

华晨宝马 5 系 PHEV PHEV 48 49 48 2,164 

上汽荣威 eRX5 PHEV 20 23 21 1,196 

广汽传祺 GS4PHEV PHEV 16 17 16 1,222 

吉利博瑞 PHEV PHEV 17 20 18 1,422 

资料来源：乘联会、汽车之家、天风证券研究所 
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2.3. 蓝海市场，盈利放大 

高端电动车已逐渐形成高定价优势。从产品属性角度出发，消费者已逐渐倾向于将新能源
燃料看成是同一款车的不同配置，车企顺应电动智能的趋势，对旗下新能源车型定价远高
于本厂同级别可比车型，顺便配置进一步推升定价，甚至达到豪华燃油车水平，这在某种
程度上无意间加速了当前国内自主车企产品价格带的向上突破。我们选取了比亚迪唐
PHEV、吉利博瑞 PHEV、上汽荣威 Marvel X 做一个粗略计算，可以看到在不考虑增值税、
渠道利润等因素的情况下，新能源版本车型定价远高于可比油车，比亚迪唐更达到了 13

万元，但从成本角度，最大的电池成本也远不及这个售价差值，即便考虑其它电动车特有
的零部件成本增加，更高的定价实现成本的覆盖并盈利也完全绰绰有余，比如剔除电池成
本后，比亚迪唐 PHEV、吉利博瑞 PHEV、上汽荣威 Marvel X 仍有 10.5 万、2.8 万、5.5 万
元的新增定价用于成本追加。 

表 2：中高端新能源车利润明显高于同级别燃油车 

车企 

车型 

 比亚迪 吉利 上汽 

 唐 PHEV 唐燃油 博瑞 PHEV 博瑞 MHEV 荣威 Marvel X 荣威 RX8 

燃料  PHEV 燃油 PHEV 燃油 BEV 燃油 

终端售价（万元） 
下限 24 13 17 14 27 17 

上限 28 17 20 18 31 25 

补贴（万元）  2.2 - 2.2 - 6.1 - 

实际指导价（万元） 
下限 26 13 19 14 33 17 

上限 30 17 22 18 37 25 

实际指导价差（万元） 

（新能源-燃油） 

下限 13.2 4.2 11.8 

上限 13.2 4.2 11.8 

电量（KWh）  22.8  11.3  52.5  

电池成本（万元）  2.7  1.4  6.3  

近 3 月月均销量（辆）  5,700 4,480 1,759 2,605 预售中 1,228 

资料来源：汽车之家、车企官网、乘联会、天风证券研究所 

注： 

1、电池成本统一按 1.2 元/Wh 估算； 

2、补贴不考虑地补，考虑地补则更高； 

3、实际指导价是可以直接反推出厂价的价格（扣除税、渠道利润、其它过程费用等）。 

未来规模效益将增强车企盈利能力。众所周知车企盈利高度依赖于产能利用率，由于过去
新能源单车型产量过小（多在 2 千辆/月、合计不足 2.5 万/年的水平以下），无法和传统油
车动辄万辆的水平相比，对一般在 6 万、12 万甚至以上的设计产能而言，产能利用率严重
不足，影响盈利能力。一方面可以看到，过去比亚迪净利增速基本与其新能源乘用车销量
增速同走势，另一方面也可以看到，特斯拉在 Model 3 产能爬坡以前持续亏损，而之逐渐
达到 9 月 2 万余辆水平后，3 季度特斯拉开始盈利。随新能源单车月度销量逐渐从之前的
1 千到 3 千到 5 千甚至 1 万以上后，规模效益的提升将显著拔高车企盈利能力。 
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图 23：比亚迪新能源乘用车销量增速与归母净利增速（%） 

 
资料来源：比亚迪公告、天风证券研究所 

 

图 24：特斯拉、通用汽车季度净利（亿美元） 

 

资料来源：特斯拉公告、通用汽车公告、天风证券研究所 

 

  

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

2016/01 2016/07 2017/01 2017/07 2018/01 2018/07

新能源车销量增速 归母净利增速 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80
特斯拉净利（亿美元） 通用汽车净利（亿美元） 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 16 

 

3. 关键部件量价齐升 

电动汽车高端产业链将进入量价齐升的长期通道。相较传统燃油车，电动汽车新增电池系
统、电动电驱系统、充电模块等系统，锂钴资源需求加大，热管理、轻量化、汽车电子等
领域的成本占比均不同程度的提升。随新能源车品质提升，相关零部件的质量、数量（单
车配套量）也将持续提升，伴随电动车未来快速放量，高端供应链迎来量价齐升，而与之
对应的则是燃油汽车供应链逐渐进入过剩状态。 

图 25：电动智能网联汽车零部件价值量拆解 

 

资料来源：彭博、公司公告、天风证券研究所估计 

注：价值量不完全展示 

 

图 26：电动智能网联汽车相关上市零部件公司 

 

资料来源：彭博、公司公告、天风证券研究所估计 

注：价值量不完全展示 
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表 3：国内新能源汽车产业链核心公司 

上市公司 主要产品 
单车价值 

估计（元） 

2025 年市场

空间（亿元） 
集中度 市场地位 

PE TTM

（倍） 

18 PE 

（倍） 

宁德时代 锂电池 50,000 10,000 高 全球领先 47 49 

旭升股份 铝合金高端压铸 3,500 700 高 全球领先 42 36 

三花智控 冷却总成 5,000 1,000 高 全球领先 22 20 

中鼎股份 密封、降噪、冷却胶管 2,000 400 低 全球领先 11 11 

舜宇光学 摄像头 2,500 500 高 全球领先 25 24 

恩捷股份 动力隔膜 3,000 600 高 全球领先 64 44 

天齐锂业 锂 3,000 600 高 全球领先 15 15 

华友钴业 钴 1,000 200 高 国内领先 10 11 

杉杉股份 电池材料 22,000 4,400 低 国内领先 12 17 

璞泰来 负极材料、涂布 2,250 450 低 国内领先 38 36 

大洋电机 电机 3,000 600 低 国内领先 25 18 

汇川技术 动力总成系统 10,000 2,000 低 国内领先 30 28 

宏发股份 新能源继电器 1,800 360 高 全球领先 24 23 

欣锐科技 车载充电机 4,200 840 低 国内领先 46 40 

银轮股份 冷却模块 2,000 400 低 国内领先 16 15 

耐世特 电动转向 2,000 400 高 全球领先 10 10 

资料来源：Wind、天风证券研究所估计 

注： 

1、2025 年市场空间按全球 2000 万辆新能源车预估； 

2、PE 截至 2018 年 11 月 28 日收盘，18PE 取 Wind 一致预期。 
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4. 投资建议 

技术进化已经确立，消费风潮跟进，类似上一轮 SUV 消费需求拉动，长城汽车、长安汽车、
吉利汽车等享受蓝海短缺，景气持续时间和盈利弹性幅度都将大超预期。中国电动汽车渗
透率预计从 2018 年的 4%提升至 2025 年的 38%，将创造两大市场投资机遇： 

一是，电动汽车产品、品牌和技术领先的整车企业，业绩弹性巨大，需要紧密跟踪相关公
司的销量和新品周期，把握核心技术领先性、销量增长空间和品牌上升力度，重点关注比
亚迪、特斯拉（海外组覆盖）、吉利汽车、上汽集团，建议关注蔚来汽车。 

二是，新能源汽车的核心增量部件，将创造新兴零部件龙头的成长机遇。包括动力电池、
大型铝合金零部件、热管理系统、等增量部件需求暴增，并且创造了明显的零部件市场，
随着产品成熟和市场格局的稳定，未来投资新兴零部件龙头，将是未来重要的投资机遇，
重点关注旭升股份、宁德时代（电新）、三花智控（家电）、中鼎股份、精锻科技。 

表 4：新能源汽车产业链上市公司盈利预测与估值（截至 2018 年 11 月 28 日收盘） 

   EPS（元/股） 当前 PE（倍） 

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

整车 比亚迪 002594.SZ 1.40 1.11 1.49 41 52 39 

吉利汽车* 0175.HK 1.35 1.72 2.41 12 9 6 

上汽集团* 600104.SH 2.95 3.11 3.41 8 8 7 

北汽蓝谷 600733.SH 0.04 0.05 0.15 247 193 63 

江淮汽车 600418.SH 0.23 0.14 0.19 23 37 28 

众泰汽车 000980.SZ 0.71 0.58 0.65 7 8 8 

小康股份 601127.SH 0.81 0.25 0.74 21 66 23 

宇通客车 600066.SH 1.41 1.28 1.45 8 9 8 

金龙汽车* 600686.SH 0.79 0.28 0.94 10 28 8 

中通客车 000957.SZ 0.32 - - 16 - - 

安凯客车 000868.SZ -0.33 - - - - - 

亚星客车 600213.SH 0.19 - - 35 - - 

零部件 旭升股份* 603305.SH 0.55 0.87 1.18 54 35 26 

三花智控 002050.SZ 0.60 0.66 0.79 22 20 17 

宁德时代 300750.SZ - 1.60 2.01 - 49 39 

中鼎股份* 000887.SZ 0.91 0.97 1.13 12 11 10 

精锻科技* 300258.SZ 0.62 0.74 0.90 20 17 14 

银轮股份* 002126.SZ 0.39 0.45 0.53 19 16 14 

宏发股份 600885.SH 1.29 0.97 1.18 17 23 19 

奥特佳 002239.SZ 0.12 0.16 0.13 19 14 17 

松芝股份 002454.SZ 0.87 - - 5 - - 

万向钱潮 000559.SZ 0.32 0.29 0.32 18 20 18 

汇川技术 300124.SZ 0.65 0.74 0.91 31 28 22 

动力电池 亿纬锂能 300014.SZ 0.47 0.59 0.76 30 24 19 

国轩高科 002074.SZ 0.93 0.77 0.87 13 16 14 

欣旺达 300207.SZ 0.42 0.50 0.71 20 17 12 

猛狮科技 002684.SZ -0.24 - - -29 - - 

坚瑞沃能 300116.SZ -1.51 - - -1 - - 

电池材料 杉杉股份 600884.SH 0.80 0.93 1.02 20 17 15 

当升科技 300073.SZ 0.68 0.66 0.91 40 41 30 

江苏国泰 002091.SZ 0.50 0.60 0.57 11 9 10 

新宙邦 300037.SZ 0.75 0.83 1.07 33 30 23 
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多氟多 002407.SZ 0.41 0.44 0.51 31 29 24 

天赐材料 002709.SZ 0.92 1.66 1.32 25 14 17 

科达利 002850.SZ 1.24 0.46 0.89 14 36 19 

诺德股份 600110.SH 0.17 - - 27 - - 

恩捷股份 002812.SZ 1.16 1.15 1.75 - 44 29 

厦门钨业 600549.SH 0.57 0.46 0.62 23 29 21 

长园集团 600525.SH 0.85 1.25 0.90 8 5 7 

石大胜华 603026.SH 0.92 1.39 1.70 20 13 11 

沧州明珠 002108.SZ 0.50 0.29 0.35 9 15 12 

原材料 天齐锂业 002466.SZ 1.92 1.95 2.26 16 15 13 

赣锋锂业 002460.SZ 1.98 1.29 1.46 12 19 17 

华友钴业 603799.SH 3.20 3.04 3.29 10 11 10 

洛阳钼业 603993.SH - 0.26 0.30 
 

15 13 

寒锐钴业 300618.SZ 3.91 5.03 6.13 19 15 12 

盐湖股份 000792.SZ -1.49 -0.30 0.14 
  

59 

西藏矿业 000762.SZ 0.07 - - 118 - - 

充电桩 和顺电气 300141.SZ 0.02 - - 330 - - 

特锐德 300001.SZ 0.28 0.33 0.45 58 50 36 

奥特迅 002227.SZ 0.07 - - 157 - - 

易事特 300376.SZ 0.31 - - 15 - - 

设备 先导智能 300450.SZ 1.29 0.95 1.33 21 29 21 

赢合科技 300457.SZ 0.72 0.84 1.16 39 34 24 

科恒股份 300340.SZ 1.04 0.55 0.84 13 25 16 

璞泰来 603659.SH 1.19 1.37 1.78 41 36 28 

金银河 300619.SZ 0.66 - - 39 - - 

今天国际 300532.SZ 0.61 0.50 0.71 17 21 15 

诺力股份 603611.SH 0.86 0.82 1.06 15 16 12 

天奇股份 002009.SZ 0.23 0.53 0.78 34 15 10 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：*为天风证券研究所汽车组预期，其余为万得一致预期。 

 

5. 风险提示 

非限购城市新能源汽车销量低预期、新能源车成本下降速度低于预期、元器件及原材料价
格不及预期、测算偏差等，文中测算基于一定前提假设，仅供参考。 
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