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2018 年 12 月 12 日 行业研究●证券研究报告 

新能源设备 行业分析 

2018 年 11 月新能源汽车产销量分析：11 月产

量超预期，全年产销量有望达 120 万辆 

投资要点 

 事件：2018 年 12 月 11 日，中国汽车工业协会召开 2018 年度 11 月份汽车产销

数据发布会。11 月新能源车产销分别完成 17.3 万辆和 16.9 万辆，同比分别增长

36.9%和 37.6%，同比继续高速增长。1-11 月，新能源汽车产销分别完成 105.4

万辆和 103 万辆，同比分别增长 63.6%和 68.0%，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 120 万辆：具体看车

型结构，11 月新能源乘用车销量达 14 万辆，同比增长 61.3%，环比增长 16.2%，

新能源商用车销量达 3 万辆，同比下滑 18.6%，环比增长 68.2%。12 月新能源车

环比产销量有望继续攀升，我们预计全年新能源车整体产销量将超过 120 万辆。 

 乘联会：11 月新能源乘用车环比增长 11%，全年新能源乘用车销量有望达 100

万辆：乘联会数据，11 月我国新能源乘用车销量达到 13 万辆，环比增长 10.1%，

同比增长 63.3%。乘用车依然是新能源车同比增长的主要动力，纯电动乘用车中

A00、A0、A、B 级车型环比分别增长 2%、9%、24%、135%，可见随动力电池

价格下降，高续航里程车型性价比提升正在兑现。另外一个值得关注的是新能源

高端车型 C 级车正在快速放量，前 11 月纯电动 C 级车同比增长 195 倍，插电混

C 级车同比增长 5110 倍，高增长主要是因为去年基数低，今年可选的高性价比高

端车型多，合资品牌车型入场形成爆款。可以预见的是明后年新能源车技术逐步

成熟后， A0+级别车型将成为新能源车的绝对主力。 

 高工锂电：1-11 月锂电池装机量同比增长 77%，三元锂装机持续增长：据 GGII

数据，2018 年 11 月动力电池装机量约 8.9GWh，同比增长 28%，1-11 月累计装

机量约 43.6GWh，同比增长 77%。11 月三元锂装机约 4.8GWh，同比增长 70%，

占比约 54%，铁锂装机约 3GWh，同比下滑 19%，占比约 33.6%。 

 钴价或将继续大幅下行，锂价短期企稳：鑫椤资讯数据，12月 01 日-12 月 07 日，

国内电解钴主流报价下降至 36.5-38 万元/吨。海外，12 月 7日 MB 低等级钴报价

30.3（-1.5）-32（-0.6）美元/磅，高等级钴报价 30.5（-1.3）-32（-0.6）美元

/磅。国内外钴价格继续下行，在海外钴业巨头没有减产的计划下，预期 2019 年

行业继续供大于求，钴价仍有较大的下跌空间。碳酸锂方面价格连续四周保持不

变，电碳主流价 8.0-8.5 万元/吨，较上周无变化。盐湖锂冬季减产，年内碳酸锂

价格下跌空间有限，明年碳酸锂总体供大于求，开春后锂产品价格恐将下行。 

 投资建议：今年汽车行业进入寒冬，新能源车产销量逆势增长，而明年将是新能

源车积分政策正式执行的第一年，也是自 2014 年以来第一批新能源车开始进入更

换期的第一年。在今年新能源车产销量 120 万辆的基础上，我们预计明年新能源

车产销量有望达 160-180 万辆。明年原材料价格明年继续看跌，电池技术持续进

步，新能源车性价比将持续提升，锂电池中游有望承接上游的利润转移，建议重

点关注锂电池中游龙头：恩捷股份、当升科技、宁德时代，关注：天齐锂业、华
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相关报告 

新能源设备：第 50 周周报：11 月新能源车

产 量 超 预 期 ， 钴 产 品 价 格 持 续 下 跌 

2018-12-10 

新能源设备：第 49 周周报：钴产品价格大跌, 

《清洁能源消纳行动计划》助风电光伏平价

上网 2018-12-03 

新能源设备：第 48 周周报：原材料价格下行，

利润或向中下游转移 2018-11-26 

新能源设备：第 47 周周报：第 314 批次目

录公示，明年新能源乘用车有望继续高增长 

2018-11-19 
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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。 
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一、十一月产销量持续高增长，全年产销量有望达 120 万辆 

2018 年 12 月 11 日，中国汽车工业协会召开 2018 年度 11 月份汽车产销数据发布会。新能

源汽车 2018 年 11 月产销分别完成 17.3 万辆和 16.9 万辆，同比分别增长 36.9%和 37.6%，同比

继续高速增长。其中纯电动汽车产销分别完成 13.5 万辆和 13.8 万辆，同比分别增长 29.84%和

38.0%；插电式混合动力汽车产销分别完成3.8万辆和3.1万辆，同比分别增长147.8%和 105.4%。 

1-11 月，新能源汽车产销分别完成 105.4 万辆和 103 万辆，同比分别增长 63.6%和 68.0%。

其中纯电动汽车产销分别完成 80.7 万辆和 79.1 万辆，同比分别增长 54.0%和 59.4%;插电式混合

动力汽车产销分别完成 24.6 万辆和 23.8 万辆，同比分别增长 146.1%和 143.5%。 

11 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。18 年最后一个

月有望保持 15%的环比增速，单月产销量达到 17 万辆，则全年产销量达到 120 万辆，超年初预

期。 

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 11 月新能车产量数据（单位：万辆） 

 
11 月 1-11 月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长 

新能源汽车 17.3 105.4 19.1% 36.9% 63.6% 

新能源乘用车 14.2 90.2 12.1% 61.4% 80.6% 

纯电动 10.4 66 7.0% 43.3% 63.9% 

插电式混动 3.8 24.1 29.3% 147.8% 150.2% 

新能源商用车 3.2 15.2 64.7% -18.4% 5.2% 

纯电动 3.1 14.7 63.8% -15.3% 9.4% 

插电式混合动力 0 0.5 103.7% -83.1% -51.3% 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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2018 年 11 月，中汽协数据显示，新能源乘用车产量为 14.2 万辆，环比上升 12.1%，同比上

升 61.4%，商用车产量 3.2 万辆，环比上升 16.2%，同比增长 61.3%，预计年底的最后一个月产

量保持增长。 

表 2：2018 年 11 月新能车销量数据（单位：万辆） 

 
11 月 1-11 月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长 

新能源汽车 16.9 103 22.8% 37.6% 68.0% 

新能源乘用车 14 88.6 16.2% 61.3% 84.8% 

纯电动 10.9 65.2 16.2% 52.1% 69.4% 

插电式混动 3.1 23.3 16.1% 105.4% 147.7% 

新能源商用车 3 14.4 68.2% -18.6% 7.8% 

纯电动 2.9 13.9 66.9% -15.0% 12.7% 

插电式混合动力 16.9 103 22.8% 37.6% 68.0% 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

2018 年 11 月，中汽协数据显示，新能源乘用车销量为 14.0 万辆，环比上升 16.2%，同比上

升 61.3%，商用车销量 3 万辆，环比上升 68.2%，同比下降 18.6%，预计年底的最后一个月销量

保持增长。 

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级乘用车占比再次提升，全年新能源乘用车销量有望达 100 万辆：乘联会数据，11

月我国新能源乘用车销量达到 13 万辆，环比增长 10.1%，同比增长 63.3%。其中，纯电车型销量

为 10.46 万辆，环比增长 11%，同比增长 45%；插电混销量为 2.73 万辆，环比增长 6%，同比增

长 87%，同比高增长主要是由于补贴调整幅度较小，同期基数较低。1-11 月份新能源乘用车累计

销售 85.8 万台，同比增长 54.3%。其中纯电动 A级车占比 32%，环比上升 1个百分点。预计全年

新能源乘用车销量有望达 100 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 
 

17-11 月 18-10 月 18-11 月 同比 环比 17 年 18 年累计 

纯电动 

A00 50763 50332 51590 2% 2% 308060 325872 

A0 3144 14538 15833 404% 9% 30545 95772 

A 11331 26964 33490 196% 24% 105344 201228 

B 894 128 301 -66% 135% 4871 1418 

纯电动合计 66153 94052 104577 58% 11% 448820 634505 

插电混动 

A 12510 15471 14859 19% -4% 88345 161747 

B 2104 7825 9419 348% 20% 19127 46110 

C 0 2445 3025 - 24% 3 15334 
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插电混动合计 14614 25741 27303 87% 6% 106973 223193 

新能源乘用车总计 80767 119793 131880 63% 10% 555793 857697 

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 17-11 月 18-9 月 18-10 月 18-11 月 17 年 18 年累计 

纯电动 

A00 77% 39% 55% 49% 69% 51% 

A0 5% 16% 15% 15% 7% 15% 

A 17% 41% 28% 32% 23% 32% 

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

纯电动合计 82% 74% 79% 79% 81% 74% 

插电混动 

A 91% 58% 60% 54% 83% 72% 

B 9% 31% 30% 34% 18% 21% 

C 0% 10% 9% 11% 0% 7% 

插电混动合计 19% 26% 21% 21% 19% 26% 

新能源乘用车总计 64931 98667 119793 131880 555793 857696 

资料来源：乘联会，华金证券研究所 

二、2018 年第 12 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。 

12 月 3 日，工信部发布了 2018 年第十二批《新能源汽车推广应用推荐车型目录》，共有 133

款新能源车型入选。2018 年累计有效的第 5-12 批目录共包括 3851 款车型，同比增长 19.1%。其

中新能源乘用车 677 款，新能源客车 1958 款，新能源专用车 1216 款，占比分别为 17.6%、50.8%、

31.6%。 

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） 

18年新12 

批（12.3） 

乘用

车 

纯电动 435 385 47 44 28 25 38 

混动 62 64 4 7 3 17 15 

燃料电池 
   

     

总计 497 449 51 51 31 42 53 

客车 

纯电动 1638 1216 128 118 77 51 24 

混动 406 270 9 2 3 5 1 

燃料电池 24 
 

15 7 8 5 9 

总计 2068 2153 152 127 88 61 34 

专用

车 

纯电动 1141 1309 178 107 90 56 43 

混动         

燃料电池 10 22 4 3 3 2 3 

总计 1151 1331 182 110 93 58 46 
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总计 3716 4201 385 288 212 161 133 

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 12批推荐目录中，使用三元锂电池的新能源乘用车

共 48 款，占比达 91%。第 5-12 批目录累计 570 款新能源乘用车使用三元锂电池，占比 84%；累

计有 631 款新能源专用车使用三元锂电池，占比 52%。 

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 

8-10 批 

18 年 

第 11 批 

18 年 

新 12 批 

18年新12

批 

三元占比 

18年5-12

批 

三元占比 

乘用车 

三元锂 313 646 76 370 116 36 48 

91% 84% 

磷酸铁锂 39 29 3 19 3 0 4 

锂离子 51 93 14 59 13 6 1 

锰酸锂 1 2   1 1     

乘用车汇总 404 770 93 449 133 42 53 

专用车 

三元锂 631 700 69 421 159 33 18 

39% 51% 

磷酸铁锂 275 502 65 232 165 22 18 

锰酸锂 42 77 15 33 22 1 6 

锂离子 34 85 5 41 39     

专用车汇总 985 1370 154 727 385 58 46 

资料来源：乘联会，华金证券研究所 

钴价或将继续大幅下行，锂价短期企稳：鑫椤资讯数据，12 月 01 日-12 月 07 日，国内电

解钴主流报价下降至 36.5-38 万元/吨，较上周下跌约 1 万元/吨。四氧化三钴价格持稳，目前报

在 28-29 万元/吨之间。硫酸钴价格也有较大跌幅，市场报价在 6.9-7.2 万/吨之间。海外，12 月

7 日 MB 低等级钴报价 30.3（-1.5）-32（-0.6）美元/磅，高等级钴报价 30.5（-1.3）-32（-0.6）

美元/磅。目前国内外钴价格继续下行，在海外钴业巨头没有减产的计划下，预期 2019 年行业继

续供大于求，钴价仍有较大的下跌空间。碳酸锂方面价格连续四周保持不变，电碳主流价 8.0-8.5

万元/吨，较上周无变化。盐湖锂冬季减产，年内碳酸锂价格下跌空间有限，明年碳酸锂总体供

大于求，开春后价格恐将继续下行。三元材料价格略有下滑，NCM523 动力型三元材料主流价

在 16.0-17.0 万元/吨左右，NCM523 容量型三元材料报价在 15.0-15.2 万元/吨，最高价下调了

0.3 万元/吨，单晶 523 三元材料主流报价在 17.0-18.0 万元/吨， 811 型主流价维持在 22-23 万

元/吨。六氟磷酸锂价格本周持平，目前主流报价为 9.2-9.7 万元/吨。 

 



 

行业分析 

 

http://www.huajinsc.cn/9 / 16 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

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 
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图 7：四氧化三钴价格（元/千克） 

 
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 
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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 

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．工信部第 12 批新能源汽车推荐目录：威马/比亚迪/观致等 133 款车型入榜 

12 月 3 日，工信部发布了《新能源汽车推广应用推荐车型目录（2018 年第 12 批）》，共包括 66 户企业的

133 个车型，其中纯电动产品共 57 户企业 105 个型号、插电式混合动力混合动力产品共 8户企业 16 个型号、

燃料电池产品共 6户企业 12 个型号。（第一电动汽车网） 

2. 工信部公布第六批减免车船税新能源车型目录 
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12 月 4 日，国家工信部公布《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》（第六批），一

汽丰田、广汽丰田、北京现代、比亚迪等部分车型位列其中。 

该批《目录》对节能型汽车和新能源汽车车型进行了汇总。其中，插电式混合动力车共计 25 款，包括丰

田卡罗拉、丰田 LEVIN、全新索纳塔等车型。纯电动商用车共 297 款，包括安凯纯电动城市客车、北汽纯电动

厢式运输车等车型。插电式混合动力商用车和燃料电池商用车分别有 10 款和 13 款。（第一电动汽车网） 

3．中汽协： 11 月新能源乘用车销量分析 

12 月 11 日，中汽协发布 11 月份中国汽车产销量数据，其中新能源汽车 11 月销量 16.9 万辆，增长 37.6%；

1-11 月销量 103.0 万辆，增长 68.0%。（中汽协） 

4．乘联会： 11 月新能源乘用车销量分析 

12 月 11 日，根据乘联会厂家数据，11 月新能源狭义乘用车批发销售 13.1 万台，同比增长 6 成，创历史

新高。且 11 月的纯电和插混表现均强；1 月—11 月新能源乘用车销量达 85.8 万台，同比增长近 1 倍。（乘联

会） 

5. 工信部：《道路机动车辆生产企业及产品准入管理办法》明年 6 月起施行  

12 月 6 日,工业和信息化部制定发布了《道路机动车辆生产企业及产品准入管理办法》。《办法》共七章四

十七条,简化了企业和产品类型,优化了准入管理流程,建立了开放的检验检测制度、针对新业态发展需要的新

制度、货车委托生产管理制度,完善了监督检查措施,明确了法律责任。《办法》将自 2019 年 6 月 1 日起施行。

（电车资源） 

6．工信部：《关于乘用车燃料消耗量与新能源汽车积分数据报送和提交 2019 年度积分预报告的通知》 

12 月 5 日消息，工业和信息化部装备工业发展中心发布了《关于乘用车燃料消耗量与新能源汽车积分数据

报送和提交 2019 年度积分预报告的通知》,通知提到,自即日起,乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分

管理平台数据报送模块正式上线,乘用车企业应当按照要求及时通过平台报送生产或者进口的乘用车燃料消耗

量与新能源乘用车相关数据,并提交下一年度乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分预报告。（第一电动

汽车网） 

7、中汽协副秘书长师建华:今年新能源汽车可实现销量超 100 万辆目标 

12 月 7 日消息，中国汽车工业协会副秘书长师建华表示,受经济增速放缓、购买力下降等因素影响,2018

年中国汽车全年销量负增长几成定局,预计 2019 年汽车整体销量增速为零。但新能源汽车持续增长,明后年都

会成为中国汽车增长的动力。预计今年年底,可销售 118 万辆新能源汽车,到 2020 年可完成 200 万辆的新能源

汽车销售目标。（电车资源） 

8．广东发布《广东省智能网联汽车道路测试管理规范实施细则（试行）》 

12 月 3 日，广东省工业和信息化厅、公安厅、交通运输厅制定的《广东省智能网联汽车道路测试管理规

范实施细则（试行）》在广东省工业和信息化厅网站上进行公示，公示期为 12 月 3 日至 12 月 12 日。（电

车资源） 

9. 上海特斯拉工厂预计明年下半年部分投产   

12 月 6 日消息，上海市长应勇近日调研上海市重大投资项目建设情况。落户临港重装备产业区的特斯拉超

级工厂项目集研发、制造、销售等功能于一体，是上海有史以来最大的外资制造业项目。目前，该项目已基本

完成土地平整，即将开工建设，预计明年下半年部分投产。市领导听取特斯拉中国区负责人相关情况介绍，察

看特斯拉热销车型，鼓励企业在确保生产安全和工程质量的前提下，加快推进工厂建设。（电车资源） 
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四、投资建议 

今年汽车行业进入寒冬，新能源车产销量逆势增长，而明年将是新能源车积分政策正式

执行的第一年，也是自 2014 年以来第一批新能源车开始进入更换期的第一年。在今年新能源

车产销量 120 万辆的基础上，我们预计明年新能源车产销量有望达 160-180 万辆。 

明年原材料价格明年继续看跌，电池技术持续进步，新能源车性价比将持续提升，锂电

池中游有望承接上游的利润转移，建议重点关注锂电池中游龙头：恩捷股份、当升科技、宁

德时代，关注：天齐锂业、华友钴业、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

（12.11） 
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 17.76  17.67  14.09  11.93  33.39 买入-A 

赣锋锂业 002460.SZ 1.52 1.08 0.85 1.22 16.78  23.61  30.00  20.90  25.50 买入-B 

当升科技 300073.SZ 0.62 0.69 0.9 1.23 46.77  42.03  32.22  23.58  29.00 买入-A 

恩捷股份 002812.SZ 0.58 1.07 1.86 2.66 93.47  50.66  29.15  20.38  54.21 买入-A 

宁德时代 300750.SZ 1.98 1.64 1.95 2.62 39.68  47.90  40.29  29.98  78.56 增持-A 

藏格控股 000408.SZ 0.61 0.76 0.95 1.01 18.97  15.22  12.18  11.46  11.57 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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