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电气设备行业 
 

宏光 mini 预售火爆，上汽通用五菱或开启 EV 神车系列 行业深度 

     
事件：上汽通用五菱旗下宏光 mini 预售火爆 

受疫情影响，新能源汽车行业近几个月销量同比下降。在此背景下，上汽通

用五菱推出的 A00 级别纯电动宏光 mini 预售价格低至 2.98 万元，成为首款

价格下探到 3 万元以下的新能源汽车，其订单从 5 月份开启预售后的不到一

个月内就达到近 2 万份，成为目前市场上预售最为火爆的国产新能源汽车。 

传统燃油车时代，上汽通用五菱有造“神车”的经验 

上汽通用五菱深挖 10 万元以下汽车消费市场。在传统燃油车时代屡屡推出

消费者认可的车型，如五菱荣光、五菱宏光，以及宝骏 510、730 等，助推

公司销量从 2008 年的 65 万辆增长到 2016 年的 215 万辆，CAGR 高达 16%。 

宏光 mini 价格亲民，深挖 A00 级别市场 

宏光 mini 价格亲民，定位精准。1）宏光 mini 价格 2.98 万元起，价格低至

低速电动汽车价格区间。2）从 2016 年开始，全国低速电动汽车销量在百万

以上，截止 2019 年底，保有量超 500 万辆。宏光 mini 优秀的产品竞争力和

售后服务保障有望吸引部分低速电动汽车驾驶者。此外，根据预售显示，宏

光 mini 还受到部分城市年轻人的青睐，潜在客户群体进一步扩大。根据我

们的测算，到 2022 年 A00 级别新能源乘用车需求约为 35 万辆，对应的动

力电池需求量约为 7.3GWh。 

宏光 mini 或成为上汽通用五菱新能源神车系列开山之作 

从 5 月开启订购后，不到一个月宏光 mini 预售订单近 2 万。借助上汽通用

五菱覆盖全国所有县城的 4800 家 4s 店渠道和线上宣传，后续订单增长动力

尚存，7 月中旬宏光 mini 正式上市后销量表现值得期待。我们预计上汽通用

五菱凭借对二、三线城市和县乡需求的精确把控和市场深耕，宏光 mini 成

功经验有望在后续车型开发推广中复制，丰富新能源神车系列。 

宁德时代、鹏辉能源给上汽通用五菱的配套多、出货量大 

上汽通用五菱动力电池均为外购，其中，宁德时代、力神和鹏辉能源为主要

供应商，2020.1-5 月的出货量占比分别为 32%、32%和 26%，合计约为 90%。

根据统计的 2020 年新车公告，鹏辉能源、宁德时代和华霆动力配套最多。 

投资建议 

我们推荐 1）和上汽通用五菱进行战略合作、产品配套处于上升期的鹏辉能

源，2）锂电行业龙头、和上汽集团深度合作的宁德时代。受益公司有上汽

通用五菱战略合作供应商、大众入股迎来黄金发展期的国轩高科。 

风险提示：疫情对新能源汽车销量冲击超预期 

重点公司财务及估值 

证券代码 股票名称 
市值 

（亿元） 
ROE 

EPS PE 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

300750.SZ 宁德时代 3,775 12.0% 2.06 2.57 3.28 82.8 66.5 52.2 

002074.SZ 国轩高科* 302 0.6%  0.05   0.43   0.55   534.2   62.1   48.6  

300438.SZ 鹏辉能源 72 7.2% 0.60 1.56 2.13 28.8 11.1 8.1 

资料来源：Wind，新时代证券研究所（市值为 2020.7.1 市值，*为 wind 一致预测） 
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1、 谈到神车，就想到上汽通用五菱 

上汽通用五菱深挖消费需求，精准把握细分市场，销量保持年化 16%的高增

长。上汽通用五菱下游有“五菱”和“宝骏”两大品牌，涵盖微型货车、MPV、轿

车和 SUV，产品主打 10 万元以下市场。通过源源不断地推出深受消费者认可的车

型：如五菱之光、五菱荣光、五菱宏光以及宝骏品牌的宝骏 310、510、560 和 730

等，上汽通用五菱汽车销量从 2008 年的 65 万辆增长到高峰 2016 年的 215 万辆，

CAGR 达到 16%。 

表1： 五菱和宝骏车型主打 10 万元以下市场 

车型 车辆类别 最低指导价，万元 最高指导价，万元 

五菱之光 微面 3.23 3.66 

五菱之光小卡 微卡 3.49 3.79 

五菱荣光小卡 微卡 3.56 4.88 

五菱荣光 微面 3.68 5.38 

五菱荣光 V 微面 3.98 4.98 

五菱宏光 V 微面 4.18 5.445 

五菱宏光 微面 4.28 6.98 

五菱荣光新卡 微卡 4.58 5.68 

五菱宏光 S3 中型 SUV 5.68 8.28 

五菱宏光 PLUS MPV 5.88 7.98 

五菱 730 MPV 7.08 7.1 

宝骏 310 小型轿车 3.68 6.08 

宝骏 310W 紧凑轿车 4.28 7.28 

宝骏 510 小型 SUV 5.58 8.28 

宝骏 360 MPV 5.68 8.08 

宝骏 730 MPV 6.08 10.88 

宝骏 530 紧凑 SUV 7.58 11.58 

资料来源：汽车之家，新时代证券研究所 

图1： 2008-2016 年上汽通用五菱销量 CAGR 为 16% 

 

资料来源：上汽集团公告，新时代证券研究所 
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2、 A00 级别的纯电宏光 mini 有望成为上汽通用五菱新能源

神车系列开山之作 

A00 级别纯电宏光 mini 价格亲民，竞争力强。5 月 28 日，A00 级别宏光 mini

开启预售，价格 2.98 万元，成为首个价格下探到 3 万元以下的新能源汽车，直击

低速车价格区间。根据第一电动的调查结果显示，59%的人关注五菱宏光 mini 最初

就是被这个 2.98 万元起的价格吸引。 

图2： 宏光 mini 预售价 2.98 万元起 

 

资料来源：上汽通用五菱官网，新时代证券研究所 

 

表2： 宏光 mini 成为首个价格下探到 3 万元以下的新能源车型 

车型 指导价，万元 续航，km 

宏光 mini 2.98-3.88 120-170 

北汽 EV2 3.7-4.1 80-103 

北斗星 EC100 4.58-4.98 100 

凌宝 BOX 4.58 150 

奔奔 EV 4.98-8.18 210-301 

宝骏 E100 4.98-5.98 250 

雷丁 i3 4.98-6.28 100-160 

比德文 E3 4.98-6.28 100-160 

资料来源：汽车之家，新时代证券研究所 

 

定位精准，深挖大市场。根据 GGII 统计，2013-2018 年全国低速电动车销量

高速增长。截至 2019 年底，全国低速电动汽车销量约 120 万辆左右，保有量仍超

过 500 万辆。宏光 mini 具备强产品力和优质的售后服务保障，有望逐步替代低速

电动汽车。此外，宏光 mini 还受到部分城市年轻人的青睐，在 2 万左右的预售订

单中占比最多，潜在客户群体进一步扩大。 
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图3： 近 4 年低速电动汽车年销量在百万级别 

 

资料来源：GGII，新时代证券研究所 

 

宏光 mini 预售订单超预期，上汽通用五菱有望开启新能源神车系列。从 5 月

开启订购后，不到一个月宏光 mini 预售订单近 2 万。借助上汽通用五菱覆盖全国

所有县城的 4800 家 4s 店渠道和线上宣传，后续订单增长动力尚存。7 月中旬宏光

mini正式上市后销量表现值得期待。上汽通用五菱也积极将产能拉升到 2万辆/月。

凭借对二、三线城市和县乡需求的精确把控和市场深耕，宏光 mini 成功经验有望

在后续车型开发推广中复制，丰富上汽通用五菱新能源神车系列。 

表3： 宏光 mini 预售火爆  

时间 预售情况 

5 月 7 日 开启盲订 

5 月 28 日 开启预售 

6 月 2 日 超 10000 

6 月 15 日 16000 

6 月 18 日 近 2000 

资料来源：第一电动，新时代证券研究所 

图4： 宏光 mini 产能提升到 2 万辆/月 

 

资料来源：第一电动，新时代证券研究所 
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3、 2022 年 A00 电动车的动力电池需求约 7.3GWh 

根据历年销量情况，我们针对报废更新需求和新增需求做了如下的假设：1）

第一年购入的车辆从第四年开始报废，三年全部报废，报废比例分别为 25%、25%

和 50%；2）低速车报废后会在当年重新购车；3）从 2014-2019 年新增需求的增速

趋势下滑，2018 年转为负增长，2019 年负增长幅度加大，这里假设 2020-2022 年

新增需求增速为-30%。 

根据我们的测算，我们预计到 2022 年低速电动汽车需求达到 150 万辆。 

表4： 到 2022 年低速电动汽车销量达到 150 万辆 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销量，万辆 20 40 70 103 120 140 129 137 149 150 

新增需求，万辆 20 40 70 98 105 103 66 46 32 22 

yoy  100% 75% 40% 7% -2% -36% -30% -30% -30% 

更新需求，万辆 0 0 0 5 15 38 63 91 117 127 

2013 年车辆报废    5 5 10     

2014 年车辆报废     10 10 20    

2015 年车辆报废      17.5 17.5 35   

2016 年车辆报废       25.75 25.75 51.5  

2017 年车辆报废        30 30 60 

2018 年车辆报废         35 35 

2019 年车辆报废          32.2 

保有量，万辆 20 60 130 228 333 436 501 547 579 602 

资料来源：GGII，新时代证券研究所测算 

 

根据下游市场的不同，我们将 A00 级别新能源乘用车分为两类：低速电动汽

车市场方面：1）考虑到宏光 mini 的竞争力，低速电动汽车将逐步被替代，假设

2020-2022 年低速电动汽车中 A00 新能源乘用车的渗透率分别为 5%、8%和 10%；

2）参考宏光 mini 的单车带电量，假设 2020 年低速电动车替代市场的单车带电量

为 10KWh，受益于电池价格下降、高电量车型需求的提升，假设 2021-2022 年单

车带电量年增长 5%。除低速电动汽车市场外，乘用车市场方面：1）参考传统汽车

中以 A0 和 A 级汽车为主，我们假设 2020-2022 年 A00 新能源乘用车的占比逐步下

降，分别为15%、13%和10%;2）参考上汽通用五菱2020.1-5月的单车带电量25KWh，

假设 2020 年单车带电量为 25KWh，2021、2022 年保持 5%的增长。 

根据我们的测算，到 2022 年 A00 级新能源乘用车需求为 35 万辆，动力电池

需求约 7.3GWh。 

表5： 到 2022 年 A00 级新能源乘用车需求为 35 万辆，动力电池需求约 7.3GWh 

 2019 2020E 2021E 2022E 

A00 新能源乘用车--低速电动汽车替代 

低速电动车销量，万辆 129  137   149   150  

A00 乘用车渗透率  5% 8% 10% 

A00 乘用车销量，万辆   7   12   15  

yoy   74% 26% 

单车带电量，KWh/辆  10.0 10.5 11.0 
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 2019 2020E 2021E 2022E 

yoy   5% 5% 

电池需求，GWh   0.7   1.2   1.7  

yoy   83% 32% 

A00 新能源乘用车—乘用车市场 

新能源汽车销量，万辆 106  95   138   205  

A00 乘用车占比 22% 15% 13% 10% 

A00 乘用车销量，万辆 23  14   18   20  

yoy   25% 14% 

单车带电量，KWh/辆  25.0 26.3 27.6 

yoy   5% 5% 

电池需求，GWh   3.6   4.7   5.6  

yoy   32% 20% 

总需求 

A00 纯电乘用需求，万辆 23  21   30   35  

yoy -37% -9% 41% 19% 

电池需求，GWh   4.3   5.9   7.3  

yoy   40% 23% 

资料来源：GGII，乘联会，新时代证券研究所测算 

4、 上汽通用五菱动力电池主要由 CATL、鹏辉能源等供应 

目前，除比亚迪外的整车厂基本为外采电池，未来外采和合资产能供应为主要

方式。整车厂的动力电池供应有三种模式，即自供、合资产能供应、外采。目前，

仅比亚迪拥有自主产能。由于动力电池厂的先发优势和电池技术不断的迭代，除比

亚迪外的整车厂主要采取外购保障供给。目前，动力电池优质产能稀缺，整车厂也

在通过合资建厂、参股优质动力电池厂的方式来保障供应链安全。 

图5： 多家主流整车厂商和优质动力电池厂商进行合资建厂、股权合作 

 

资料来源：盖世汽车，新时代证券研究所 

 

上汽通用五菱动力电池主要由 CATL、力神和鹏辉三家供应。1）从装机总量

上看，根据真锂研究统计数据，2020.1-5 月上汽通用五菱 TOP3 电芯供应商分别为
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CATL、力神和鹏辉，占比分别为 32%、32%和 26%，合计约为 89%。其余由国轩

高科和恒大供应。2）按供应电池种类分，LFP 电池中力神、鹏辉和国轩高科分别

占比 51%、41%和 8%，三元电池中 CATL 和恒大占比分别为 85%、15%。 

表6： 2020.1-5 月上汽通用五菱新能源汽车电池装机量具体情况 

 CATL 力神 鹏辉 国轩高科 恒大 合计 

分类 
装机量，

MWh 
占比 

装机量，

MWh 
占比 

装机量，

MWh 
占比 

装机量，

MWh 
占比 

装机量，

MWh 
占比 

装机量，

MWh 
占比 

宝骏 E100 40.41 79% 6.90 13% 3.82 7%  -    0%  0.02  0% 51.16 100% 

LFP - 0% 6.90 64% 3.82 36%  -    0%  -    0% 10.72 100% 

NCM523 40.41 100% - 0% - 0%  -    0%  0.02  0% 40.43 100% 

宝骏 E200 22.15 18% 56.73 45% 35.26 28%  -    0%  10.65  9% 124.78 100% 

LFP - 0% 56.73 62% 35.26 38%  -    0%  -    0% 91.99 100% 

NCM523 22.15 68% - 0% - 0%  -    0%  10.65  32% 32.79 100% 

宝骏 E300 - 0% - 0% 9.56 47%  10.63  53%  -    0% 20.20 100% 

LFP - 0% - 0% 9.56 47%  10.63  53%  -    0% 20.20 100% 

五菱荣光 EV - 0% - 0% 2.19 100%  -    0%  -    0% 2.19 100% 

LFP - 0% - 0% 2.19 100%  -    0%  -    0% 2.19 100% 

合计 62.56 32% 63.63 32% 50.84 26%  10.63  5%  10.67  5% 198.33 100% 

资料来源：真锂研究，新时代证券研究所 

 

图6： 2020.1-5 月上汽通用五菱的 TOP3 电芯供应商分别为 CATL、力神和鹏辉 

 

资料来源：真锂研究，新时代证券研究所 

新车配套中鹏辉能源、CATL 和华霆动力占比大。根据 2020 年 1-6 月的新能

源汽车新车的公示统计，鹏辉能源、CATL 和华霆动力占据前三，分别配套 10、4、

4 款新车型。其中，鹏辉能源分别配套 6 款纯电乘用车和 4 款纯电运输车和邮政车，

均为 LFP 电池；CATL 配套 1 款纯电 SUV、2 款纯电轿车和 1 款纯电运输车，均为

LFP；华霆动力配套 4 款纯电轿车，其中 2 款为 LFP，2 款 NCM。根据电池中国披

露，宏光 mini 的电池包主要由华霆动力提供，其电芯主要由国轩高科等提供。受 4

月 23 日国补新政出台的影响，部分车型可能存在调整。从补贴出台后 5、6 月份的

新车公示（第 333、334 批）来看，鹏辉能源配套车型进入新车公告的进度较多。 
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表7： 2020.1-6 月上汽通用五菱新能源新车公示中鹏辉、CATL 和华霆动力占据前三 

分类 鹏辉能源 CATL 华霆动力 荣盛盟固利 苏州科易 国轩高科 多氟多 合计 

插电混动多用途乘用车    2    2 

NCM    2    2 

纯电动多用途乘用车 2 1      3 

LFP 2 1      3 

纯电动轿车 4 2 4 1 2 1 1 15 

LFP 4 2 2  2 1  11 

NCM   2 1   1 4 

纯电动厢式运输车 2 1      3 

LFP 2 1      3 

纯电动邮政车 2       2 

LFP 2       2 

合计 10 4 4 3 2 1 1 25 

资料来源：新时代证券研究所 

表8： 新能源汽车国补新政出台后，鹏辉能源配套较多 

序号 公示时间 新车批次 产品商标 产品名称 电池类型 电池企业 

1 2020.6.17 334 五菱牌 纯电动厢式运输车 LFP 河南省鹏辉电源有限公司 

2 2020.6.17 334 五菱牌 纯电动厢式运输车 LFP 河南省鹏辉电源有限公司 

3 2020.6.17 334 五菱牌 纯电动邮政车 LFP 河南省鹏辉电源有限公司 

4 2020.6.17 334 五菱牌 纯电动多用途乘用车 LFP 河南省鹏辉电源有限公司 

5 2020.6.17 334 五菱牌 纯电动多用途乘用车 LFP 河南省鹏辉电源有限公司 

6 2020.6.17 334 宝骏牌 纯电动轿车 LFP 宁德时代新能源科技股份有限公司 

7 2020.6.17 334 宝骏牌 纯电动轿车 NCM 广西荣盛盟固利新能源科技有限公司 

8 2020.6.17 334 宝骏牌 纯电动轿车 LFP 河南省鹏辉电源有限公司 

9 2020.5.22 333 宝骏牌 
插电式混合动力 

多用途乘用车 
NCM 广西荣盛盟固利新能源科技有限公司 

10 2020.5.22 333 五菱牌 纯电动邮政车 LFP 河南省鹏辉电源有限公司 

11 2020.5.22 333 宝骏牌 纯电动轿车 NCM 多氟多新能源科技有限公司 

12 2020.5.22 333 宝骏牌 纯电动轿车 LFP 苏州科易新动力科技有限公司 

13 2020.5.22 333 宝骏牌 纯电动轿车 LFP 宁德时代新能源科技股份有限公司 

资料来源：工信部，新时代证券研究所 

5、 投资建议 

5.1、 鹏辉能源 

和上汽通用五菱深度合作，产品配套处于上升期。2019 年公司开始与上汽通

用五菱进行战略合作，深度探讨并合作研发标准化、平台化动力电池系统。今年公

司配套宝骏 E100、E200、E300、E300P、五菱荣光在内的 8 款车型，同时其他车

型也在陆续进行新车公告的申报。 

除动力电池外，下游应用领域多看点。消费类电池，公司目前 TWS 耳机电池

以 JBL 为主，同时积极开拓其他客户，扣式电池产能将扩到 6000 万只/年，同时进

行产线升级，为新客户的订单做准备，此外，公司还积极开拓电子烟等领域；储能
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电池，公司成为中国铁塔 2020 年基站备用电源项目中标人之一，助力在 5G 基站

电源领域的开拓；其他动力电池，国内换电模式业务在中国铁塔、哈喽换电等运营

商的积极推进下发展迅速，叠加外卖和快递行业所用的电动交通工具有了新的标准

化要求，下游需求提升。 

5.2、 宁德时代 

公司与上汽集团深度合作，打开向集团内子公司上汽通用五菱外供渠道。公司

和上汽集团合资建立电芯和电池包工厂，深度绑定上汽集团。通过和上汽集团的合

作，公司可以高效地向包括上汽通用五菱等上汽集团子公司提供动力电池。 

锂电龙头积极开拓客户。公司主营新能源汽车动力电池，2019 年全球市占率

达 28%。国内市场方面，目前公司配套几乎全部的主流车企。国内合资电池厂已逐

步达产，未来出货量确定性强。海外市场方面，公司德国工厂预计 2021 年投产。

公司已与宝马等整车厂商签署供货协议，2021 年可实现配套。 

拓展下游应用市场。目前储能市场处于发展初期，2018 年全球储能累计装机

规模仅 17GWh。随着电池成本降低和应用范围的扩大，预计 2040 年累计装机量增

长到 2850GWh。我们预计 2025 年年度需求量超 110GWh。LFP 成本和安全更具优

势，2019 年公司储能电池成本已下降到 0.53 元/Wh，未来有望进一步下降。2019

年公司积极布局储能产业链上下游。通过产业链的协同效应，公司有望率先步入储

能发展的快车道。同时，公司还积极推进船舶、工程机械的电动化，不断拓展电池

下游应用领域。 

5.3、 国轩高科 

柳州建厂，和上汽通用五菱战略合作。公司与上期通用五菱签订战略合作协议，

是宏光 mini 的供应商之一。公司全资子公司合肥国轩 6 月与柳州东城投资开发集

团合资成立柳州国轩，公司占比 66.67%，进一步加快落实 10GWh 的动力电池生产

基地建设的规划，保障上汽通用五菱的动力电池需求。 

大众入股迎来黄金发展期。大众计划 2025 年纯电动化率 20%以上，销量 300

万，主要销量来自中国和欧洲。从成本和供应链角度看，动力电池的就近配套成为

必需。大众入股国轩后，国轩有望在产品研发、订单等方面有所突破。根据真锂研

究统计，2019 年国轩高科装机量 3.4GWh，国内第三，仅次于宁德时代和比亚迪，

未来装机量有望进一步增长。 

表9： 宁德时代、国轩高科和鹏辉能源盈利预测及估值 

证券代码 股票名称 
市值 

（亿元） 
ROE 

EPS PE 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

300750.SZ 宁德时代 3,775 12.0% 2.06 2.57 3.28 82.8 66.5 52.2 

002074.SZ 国轩高科* 302 0.6%  0.05   0.43   0.55   534.2   62.1   48.6  

300438.SZ 鹏辉能源 72 7.2% 0.60 1.56 2.13 28.8 11.1 8.1 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 （市值为 2020.7.1 市值，*为 wind 一致预测） 

6、 风险分析 

疫情对新能源汽车销量冲击超预期 
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