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事项： 

[Table_Summary] 据彭博社报道，欧盟或提倡绿色经济复苏计划，或将进一步推动新能源车的消费，具体措施包括：（1）未来 2 年投入 200

亿欧的欧盟新能源车采购计划；（2）计划以 400-600 亿欧元投资零排放动力总成；（3）充电设施投资增加一倍，至 2025

年建立 200 万个共用充电桩及补给点；（4）对零排放汽车拟免征增值税 

 

国信汽车观点： 

自 2018 年以来，中美欧三地在政策端持续刺激新能源车行业，供给端车企加速布局进程，电动车“平价”拐点愈发临

近。其中，欧洲新能源市场受政策托底，碳排放法规保障 2021 年 NEV 188 万辆的供给端底线，2500 欧元~6500 欧元

的消费环节补贴对需求端形成保障。我们预计此次拟加码的“增值税减免+终端采购计划+充电设施投资+动力总成产业投

资”组合政策将缓释市场对前期欧洲需求的担忧，以及消解对减排推行力度、产业扶持力度的疑虑，进一步提振欧美车

市，预计 2020 年欧洲电动车市场在 Q2 受疫情影响下仍具持续超预期的可能性，Q3 为重回景气度的转正关键节点。叠

加国内营运需求托底、国补温和退坡（2020/2021/2022 年分别 10%/20%/30%的退坡幅度）、部分地补加码及限行限牌

路权对消费端的拉动，以及美国电动车市在特斯拉的带动下持续发力，将助力以特斯拉为代表的颠覆者、大众 MEB 为代

表的传统巨头转型领头羊以及新兴造车车企产能释放，板块有望迎来供需两端同步好转。建议持续关注电池产业链优质

标的，以及全球优质汽零供应链。1）电池产业链——电池总成供应商宁德时代、恩捷股份（电新组覆盖）、璞泰来（电

新组覆盖）；2）以及在欧洲有布局的优质汽零供应链厂商——三花智控（全球热管理龙头，打入欧美主流整车厂）、华

域汽车（获上汽大众 MEB、MQB，上汽通用 BEV3 多个平台新能源汽车定点）及切入欧洲供应链的继电器企业。 

评论： 

 欧洲电动车市与中美市场同为全球电动车市场重要一环 

中、美、欧三地为全球最大的汽车消费地区及新能源汽车电动化主战场，从 2017-2018 年的基于环保、能源安全进行的

产业储备，到 2019 年以来各区域展开的政策提振及车厂供给端持续发力，产业扶持力度及技术迭代预期不断突破，有

力拉动配套产业链成长及电动车消费。对于欧洲电动车市，环保驱动下的碳排放法规保障 2021 年 NEV 188 万辆的销量

底线，在欧洲电动化率不足 2%的低渗透率下，频出的各类补贴政策加速产业进程，德国、法国和英国将作为欧洲增长

主力国家（贡献近七成的增量），预计助力 2020-2025 年欧洲新能源车 43.7%的复合增长率，同期带动电池 54%的复合

增速，纯电渗透率有望由目前的 3.3%上升至 2025 年的 20%。 
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图 1：中、美、欧三地为新能源汽车电动化主战场（单位：万辆） 

 

资料来源: marklines，彭博，国信证券经济研究所测算 

 “增值税减免+终端采购计划+充电设施投资+动力总成产业投资”，新草案在政策端进一步释放确定性 

欧洲原政策分为严苛的碳排放规划、消费环节补贴两条路径。首先，环保诉求下欧洲制定了严苛的碳排放规划，具体为：

在 2018 年的欧盟立法中，将乘用车碳排放标准于 2021 年底降至 95g/km，其中 2020 年 95%销售新车降至 95g/km 水

平，2025 年降至 80.8g/km，2030 年进一步降至 59.4g/km，未达排放标准的厂商将面临巨额的罚款，驱动欧洲整车厂将

“潜在罚款”转换为对应的“资金投入”，加快新能源转型。根据测算，欧洲车企为满足碳排放法规需求，欧洲 2021/2025/2030

年要实现的 NEV 销量分别为 188/463/789 万辆，其中 EV 销量分别为 111/347/671 万辆，占乘用车销量比例分别为

7.2%/22.1%/41.6%。其次，欧洲各国在新能源车消费环节及使用环节的补贴力度较大，其中德国推出的直接补贴消费者

的基金政策吸睛，2019 年 12 月将始于 2016 年的 12 亿欧补贴延长至 2025 年，同时提升单车补贴额（向中低端电动车

倾斜，利好定位大众消费者的车型，即净售价低于 4 万欧元的新能源车补贴额提升 50%；4~6.5 万欧元提升 25%）。英、

法、挪威、西班牙、葡萄牙、瑞典和丹麦等国家也相继出台直接补贴政策（大部分在 2500 欧元~6500 欧元区间），叠加

对充电桩等充电设施大力，对欧洲电动车消费形成强有力的政策保障。 

图 2：满足碳排放法规下欧洲供给端需达到的电动车销量测算（单位：万辆） 

 

资料来源: marklines，彭博，国信证券经济研究所测算 
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表 1：欧洲各国电动车相关补贴政策梳理 

国家 政策 

德国 

2016 年 5 月起，购买 BEV 和 FCV 可获 4000 欧元补贴，购买 PHEV 和 EREV 可获 3000 欧元补贴，共计 12 亿欧元，联邦政府和车企

各承担一半，先到先得原则。2019 年 12 月，德国联邦政府发布，对于电动汽车的补贴将延续到 2025 年，净价低于 4 万欧元的新能源车

补贴提高 50%；4 万到 6.5 万欧元的新能源车提高 25%。 

 
2017 年 9 月，政府提供 490 万美元资金用于建设 25 个快速充电站，2022 年德国将设立至少 15,000 个新增充电桩 

 
2011 年—2020 年期间注册的纯电动汽车免征 10 年机动车税；2021 年起增值税减免 50% 

法国 2015 年建成 8165 个公共充电桩。各地区政府可自主选择对新能源车提供税收豁免（50%或 100%） 

 

将 2020 年电动车补贴预算从 2.6 亿欧元提升至 4 亿欧元。排量在 20g/km 以下的混动车可获 6300 欧元补贴；排量在 21g/km-60g/km 的

混动车可获 1000 欧元补贴；61g/km-110g/km 混动车可获最多 750 欧元补贴。 

英国 碳排放小于 75g/km 的电动货车，最高可获 8000 英镑补贴；购买电动乘用车可获 3500 英镑补贴； 

挪威 免增值税、道路税、市政停车场税 

西班牙 电动车中，乘用车可获最高 5500 欧元补贴、卡车可获最高 8000 欧元补贴。 

葡萄牙 EV 可获 2250 欧元补贴，PHV 可获 1125 欧元补贴 

瑞典 碳排小于 50g/km 的 EV 可获 40000 克朗补贴，PHEV 可获 20000 克朗补贴 

丹麦 每辆电动车可获补贴在 1470 美元到 3675 美元之间 

荷兰 7 月对售价＜4.5 万欧元的 EV 车型给予单车最高 0.4 万欧元补贴 

资料来源:政府官网，Thomson，国信证券经济研究所整理 

“增值税减免+终端采购计划+充电设施投资+动力总成产业投资”，进一步提振信心。前期疫情影响下，市场对欧洲需求、

碳排放法规执行力度及相关支持政策财政支出上存有疑虑，而 Bloomberg 的提案传达出欧洲仍将继续大力推进新能源车

的信心，最直接的增值税减免政策有望拉平电动车与燃油车的售价线，未来 2年 200亿欧的终端采购计划构建出量平台，

2025 年 200 万个充电设施的追加投资构筑更便捷的应用环境，对动力总成 400-600 亿欧元的投资强化电池产业发展，

若能顺利落地，将分别从产销量端、设施端、技术端保障产业中长期发展，为欧洲“all in”新能源车产业链的另一铁证。 

（1）购置税免征影响最直接，提升电动车性价比。以国内政策看，新能源车购置税持续减免（3 月 31 日召开的国务院

常务会议中，将新能源车的免征购置税政策延长 2 年），而欧洲汽车增值税普遍高于 20%（通常燃油车与电动车税率相

同），此前仅挪威、葡萄牙等少数国家免征增值税，欧盟国家德国、法国、荷兰、瑞典、意大利、西班牙等汽车增值税率

在 19~25%不等，脱欧的英国增值税在 20%。因此，欧洲新能源车的购置税免征能进一步实现与燃油车的购置平价，在

车型经济性上提升竞争力，以售价 3 万欧的电动车计算（例如 ID.3），补贴（5-6 千欧元）叠加购置税减免（5-6

千欧元）相当于车型价格降至低于 2 万欧元，与同级别燃油车基本实现平价（例如“大众 Golf vs.大众 e-Golf”，

若减免购置税后在 e-Golf 在德国的售价低于 Golf 燃油版约 0.2 万欧元）。 

图 3：欧洲各国电动车购置税情况 

 

资料来源: 政府官网，彭博，国信证券经济研究所整理 

（2）采购计划构建出量平台。稳定的出量能大幅降低产业链成本，跟国内政策引导营运需求的思路相近（ 2019 国内年

过半销量仍来源于营运需求，A 级轿车作为典型的营运用途车型在销量结构中占据主导位置。在 2020 年取消包括营运用

途在内的公共交通及公务领域车型的补贴退坡，进一步加大车企在运营平台的出货意愿），欧盟拟以采购模式保证出量。 

（3）充电设施的追加投资完善使用场景。基础设施的建设能促进新能源车消费，缓释里程焦虑及电动车使用的便捷问题。 
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（4）对动力总成 400-600 亿欧元的投资强化电池产业发展。电池产业为电动车发展的“兵家所争之地”（核心技术及降本

关键所在），对此领域的大力投资将带动核心供应链景气度上行。 

 供给端进程加速，电动车“平价”拐点越发清晰 

欧洲碳排放法规及各项补贴/减免补贴催化产业，刺激供给端车企加速电动化进程。大众 MEB 紧追特斯拉、欧洲其他车

厂积极布局，未来五年欧洲主流整车厂目标较为激进，产业链迎关键时点。目前以大众集团（年销超千万、占据近三成

欧洲传统车市场）为代表的主流欧美整车厂电动化率仍处低于 2%的低位，正处加速布局期，未来 5 年内欧洲电动车销

量有望迎来爆发式增长。 

图 4：主流整车厂电动车生产计划及目标销量梳理 

 
资料来源: 公司公告，公司官网，彭博，国信证券经济研究所整理 

2020 年欧洲销量有望受此提振，Q3 为关键拐点。疫情前欧洲销量已在 Q1 实现翻倍增长（2020 年 1 月及 2 月实现翻倍，

3 月增长 34%），而后续月份增长节奏被疫情打断（销售活动及供给端均受较大影响）。我们预计，草案消息的释放将缓

释市场对前期欧洲需求的担忧，以及对减排推行、产业扶持力度的疑虑，随大众等核心车企复工排产，新车提振及政策

加码提振消费端，在疫情受控制情况下行业有望于 Q3 重回景气高点，预计 2020 年欧洲在 Q2 受疫情影响下仍能实现全

年 81 万的销量水平。 

图 5：预计 2020 年欧洲在 Q2 受疫情影响下仍能实现全年 81 万的销量水平 

 
资料来源: marklines，国信证券经济研究所测算 
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 投资建议：关注电池产业链，以及在欧洲布局电动化零部件的企业 

自 2018 年以来，中美欧三地在政策端持续刺激新能源车行业，供给端车企加速布局进程，电动车“平价”拐点愈发临

近。其中，欧洲新能源市场受政策托底，碳排放法规保障 2021 年 NEV 188 万辆的供给端底线，2500 欧元~6500

欧元的消费环节补贴对需求端形成保障。我们预计此次拟加码的“增值税减免+终端采购计划+充电设施投资+动力总

成产业投资”组合政策将缓释市场对前期欧洲需求的担忧，以及消解对减排推行力度、产业扶持力度的疑虑，进一步

提振欧美车市，预计 2020 年欧洲电动车市场在 Q2 受疫情影响下仍具持续超预期的可能性，Q3 为重回景气度的转

正关键节点。叠加国内营运需求托底、国补温和退坡（2020/2021/2022 年分别 10%/20%/30%的退坡幅度）、部分

地补加码及限行限牌路权对消费端的拉动，以及美国电动车市在特斯拉的带动下持续发力，将助力以特斯拉为代表

的颠覆者、大众 MEB 为代表的传统巨头转型领头羊以及新兴造车车企产能释放，板块有望迎来供需两端同步好转。 

基于以上逻辑我们建议持续关注电池产业链优质标的，以及全球优质汽零供应链厂商。1）电池产业链——电池总

成供应商宁德时代、恩捷股份（电新组覆盖）、璞泰来（电新组覆盖）；2）以及在欧洲有布局的全球优质汽零供应链

厂商——三花智控（全球热管理龙头，打入欧美主流整车厂）、华域汽车（获上汽大众 MEB、MQB，上汽通用 BEV3

多个平台新能源汽车定点）及切入欧洲供应链的继电器企业。 

 

 风险提示：新能源汽车产销量大幅低于预期；各国新能源车政策落地不及预期；供应链子行业竞争加剧。 
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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  2019 2020E 2021E  2019 2020E 2021E  2019 

300750 宁德时代 增持 149.30 2.09 2.42 3.12  72.30 61.66 47.79  8.65 

002812 恩捷股份 增持 56.97 1.06 1.39 1.83  53.99 41.03 31.07  10.08 

603659 璞泰来 增持 84.80 1.50 2.05 2.74  56.69 41.30 30.95  10.82 

002050 三花智控 增持 23.30 0.52 0.55 0.67  45.34 42.42 34.90  6.93 

600741 华域汽车 增持 20.28 2.05 1.88 2.16  9.89 10.76 9.38  1.29   
数据来源：wind、公司资料，国信证券经济研究所整理预测 
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相关研究报告： 
 
《汽车行业重大事件快评：主流乘用车标的需要的仅仅是一点阳光》 ——2014-03-31 

《汽车行业重大事件快评-当前乘用车板块的主要矛盾不在于个别城市限购》 ——2014-03-26 

《汽车行业周报：行业景气度向好，继续关注 SUV 品种》 ——2013-12-20 

《汽车行业 2012 年投资策略：回归常态增长，结构性机会仍在》 ——2011-12-15 

《汽车行业 2010 年度投资策略 ppt：走向最后疯狂？ 》 ——2009-12-30 
 

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 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不

得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客

户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发

布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头

寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状

态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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国信证券经济研究所 

深圳 
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