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本报告的主要看点： 

1. 对补贴退坡引起的行业变

动及利润承压情况进行解

析。以四种补贴方案的敏

感性分析预测 2019 年补

贴可能的走向。 

2. 测算整车端对补贴退坡的

反应，细化至各车型单车

补贴及毛利率变动，预测

车型及厂商变动趋势。 

3. 测算电池环节对补贴退坡

的反应，把握电池路线趋

势及行业利润情况。 

4. 归纳补贴退坡逆势中具投

资机会的优势企业。 
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2019 年新能源车可能补贴方案敏感性分析 

——利润承压，行业分化 
基本结论 

 补贴退坡引起行业波动，行业利润空间被压缩。补贴退坡将影响行业盈利能
力。2018 年补贴政策过渡期，比亚迪 2018H1 汽车业务毛利率下降
5.6pct，预计 2019 年补贴政策的出台进一步加大企业压力。 

 整车端对补贴退坡的反应： 

 补贴退坡或高于预期，车厂加速分化。2019 年整车端面临较大降本压
力，预计集中度加速提升、落后车企逐步被淘汰。厂商加速两极分化，
优势车厂抓稳需求巩固头部效应，小车企严格管控成本立足低端市场。 

 补贴退坡影响车型盈利，低级别纯电动车盈利压力更大。1）乘用车方
面，各级别车型毛利率下降 3pct~6pct 不等，高级别车型由于溢价能力
相对较强，盈利压力小于低级别车型，A00 级别车型盈利压力最大。插
混毛利率下降相对较小。2）商用车方面，专用车盈利压力高于客车。 

 A00 级车型：向冀鲁豫地区等低速电动车消费地下沉，或转用铁锂
电池。预计此前严重依赖补贴的 A00 车企承压，未来微型车仍有短
途通勤需求，成本导向下电池或替换（三元→磷酸铁锂）。 

 A0 级 SUV：自主需求支撑销量，重点在打造爆款车型。车型偏低
端，续航多为 300~400km，其电池成本压力大，优势在于需求端
对销量形成支撑，具竞争力的走量车型能以规模化优势对冲成本。 

 A 级轿车：加速推出定制化运营车型，依托平台冲量降本。A 级轿
车将转向配置简化的定制版租赁车型，车企与大平台绑定是关键。 

 插混车型：与燃油车共用低成本件，有效转化置换需求。补贴基数
小，退补影响低于纯电车型。目前混动车型主要依托燃油车平台开
发，能共用大部分低成本的系统及零部件。此外，插混在上海等牌
照优惠城市能有效转化燃油车置换需求。随合资品牌发力（如大众
帕萨特和途观 L），自主品牌受挤压。 

 材料端对补贴退坡的反应： 

 上游材料碳酸锂、硫酸钴价格下跌，叠加其他材料价格下滑幅度，电池
环节可承受 20%降价空间。 

 补贴加速高镍上量：在配置液冷情况下， NCM622、811 PACK 能量密
度分别可达 160 Wh/kg（比亚迪）、170 Wh/kg（宁德时代）。 

 磷酸铁锂成本优势凸显：磷酸铁锂具有 20%成本优势、生产工序简单，
且材料基本安全性能优异，或加速在 400km及以下低端车型应用。 

投资建议 

 推荐上汽集团（荣威及大众系列布局混动），比亚迪（兼顾纯电和插电、销
售区域均衡），吉利汽车（GSe 等新车型，依托曹操专车平台放量）、宁德时
代（全球龙头，首家具备 811 量产能力 PACK 能量密度升至 170Wh/kg）、
当升科技（国内少数具 811 量产能力）。 

风险提示 

 补贴退坡幅度高于预期；锂电池及材料价格下降超预期；碳酸锂、硫酸钴上
游材料降价不及预期；整体汽车销量增速减缓，影响电动车发展。 
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1.补贴额度对不同补贴退坡标准的敏感性分析 

 1 月 8 日，工信部、财政部牵头讨论 2019 年新能源车补贴方案初稿，相关部门、车企及专家参会。根据目前行
业的共识（即方案一），补贴存在退坡 50-60%的可能性，大于 40%的市场预期。 

 补贴退坡引起行业波动，行业利润空间被压缩。2019 年补贴政策尚未发布，但关于补贴方案的讨论日趋热烈。
总的来说，补贴退坡将影响行业盈利能力，压缩行业利润空间。2018 年补贴政策过渡期，比亚迪 2018H1 汽车
业务毛利率下降 5.6pct，宇通客车毛利率下降 16pct，净利润下滑严重。预计 2019 年补贴政策的出台进一步加
大企业压力，竞争更加激烈。 

图表 1：补贴总额的敏感性分析 

 

 
2016 年 2017E 2018H1 2018H2 2018E 

2019E- 

方案一  

2019E- 

方案二  

2019E- 

方案三  

2019E- 

方案四 

补贴总额（亿元）  411.5 358.5 106.3 326.9 433.2 265.3 335.6 390.3 440.6 

同比变动 
    

21% -39% -23% -10% 2% 

新能源  

乘用车  

纯电  

80.3 

142.6 51.3 211.9 263.1 187.6 245.0 286.9 321.2 

同比变动 
   

85% -29% -7% 9% 22% 

插混  23.3 12.9 26.2 39.1 36.7 40.4 44.0 47.7 

同比变动 
    

68% -6% 3% 13% 22% 

新能源  

客车  

纯电  

326.8 

140.7 36.1 55.6 91.7 39.1 44.7 50.3 55.9 

同比变动 
   

-35% -57% -51% -45% -39% 

插混  17.2 3.1 2.3 5.4 1.9 2.2 2.5 2.8 

同比变动 
    

-69% -64% -59% -54% -49% 

新能源
货车  

货车  

（专用车） 
4.5 34.7 2.9 2.9 33.9 0.00 3.3 6.5 13.0 

同比变动 
    

-2% -100% -90% -81% -62% 

来源：中汽协，国金证券研究所测算 

图表 2：2018 年前 11 月纯电动乘用车销量向续航 300km以上车型倾斜 

 
来源：第三方数据，国金证券研究所 

 补贴方案尚未定论，方案一或有回旋余地。根据方案一，续航 250km 以下车型补贴取消，250~300km 车型退
坡 71%，300~400km车型退坡 60%，500km以上的门槛取消并入 400km以上区间并退坡 50%。在此条件下： 

 假定插混车型退坡幅度为 50%，客车单车上限退坡幅度为 58%，专用车退坡幅度为 100%； 

 假定 2019 年新能源乘用车销量 140 万辆，商用车为 20 万辆； 

 考虑到客车和非私人购买的乘用车有运营里程数要求，假定乘用车 2019 年获得补贴的车型销量占比为 94%，
客车获得补贴的车型销量占比为 88%，专用车为 80%； 
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 经测算最终的补贴为 265 亿元，低于财政部预算规模（300-350 亿），方案一退坡力度大，正式方案落地前或
有回旋空间。 

 以方案一为基准，对补贴退坡标准进行敏感性分析，2019 年补贴总额介于 336-441 亿元。在方案一的基础上对
补贴退坡标准进行微调，另设三个补贴退坡方案； 

 方案二：1）乘用车：纯电车型 150~200km/200~250km/250~300km/300~400km/400km 不同区间的车型分
别退坡 100%/75%/63%/55%/30%，插混车型退坡 45%；2）客车：补贴上限退坡 52%；3）专用车：单车补
贴退坡 90%。 

 方案三：1）乘用车：150~200km/200~250km/250~300km/300~400km/400km 不同区间的车型分别退坡
100%/70%/55%/45%/20%，插混车型退坡 40%；2）客车：补贴上限退坡 46%；3）专用车：单车补贴退坡
80%。 

 方案四：1）乘用车：150~200km/200~250km/250~300km/300~400km/400km 不同区间的车型分别退坡
100%/60%/50%/35%/13%，插混车型退坡 35%；2）客车：补贴上限退坡 40%；3）专用车：单车补贴退坡
60%。 

 同样假定乘用车 2019 年获得补贴的车型销量占比为 94%，客车获得补贴的车型销量占比为 88%，专用车为
80%，销量假设同上； 

 三种方案测算的补贴总额分别为 336、390、441 亿元，总结来看补贴总额对不同退坡方案的弹性较大，但是
补贴向乘用车倾斜的趋势不变。 

图表 3：不同补贴方案退坡标准 

时间  纯电动乘用车  插电混动车 

 
100≤R＜

150 

150≤R＜
200 

200≤R＜
250 

250≤R＜
300 

300≤R＜
400 

400≤R＜
500 

R≥500 R≥50 

2015 年 3.15 4.5 4.5 5.4 5.4 5.4 5.4 3.15 

2016 年 2.5 4.5 4.5 5.5 5.5 5.5 5.5 3 

2017 年 2 3.6 3.6 4.4 4.4 4.4 4.4 2.4 

2018 年过渡 1.4 2.5 2.5 3.1 3.1 3.1 3.1 1.68 

2018 年 
 

1.5 2.4 3.4 4.5 5 5 2.2 

2019 年-方案一  
 

0.0 0.0 1.0 1.8 2.5 2.5 1.1 

2019 年-方案二  
 

0.0 0.6 1.3 2.0 3.5 3.5 1.21 

2019 年-方案三  
 

0.0 0.7 1.5 2.5 4.0 4.0 1.32 

2019 年-方案四  
 

0.0 1.0 1.7 2.9 4.4 4.4 1.43 

退坡幅度  

2017 年 -20% -20% -20% -20% -20% -20% -20% -20% 

2018 年过渡 -30% -31% -31% -30% -30% -30% -30% -30% 

2018 年 -100% -58% -33% -23% 2% 14% 14% -8% 

2019 年-方案一  
 

-100% -100% -71% -60% -50% -50% -50% 

2019 年-方案二  
 

-100% -75% -63% -55% -30% -30% -45% 

2019 年-方案三  
 

-100% -70% -55% -45% -20% -20% -40% 

2019 年-方案四  
 

-100% -60% -50% -35% -13% -13% -35% 

来源：工信部、国金证券研究所 

 

图表 4：方案一中对能量密度和电耗的调整 

电池系统能量密度（wh/kg）  整车百公里电耗较现行门槛提升比例  

2018 年方案 2019 年方案 2018 年方案 2019 年方案 

0.6 倍放宽 105-120 取消 105~125 0.5 倍放宽 0~5% 0.8 倍放宽 10%~20% 

1.0 倍基准 120-140 0.8 倍放宽 125~140 1.0 倍基准 5%~25% 1.0 倍基准 20%~35% 

1.1 倍奖励 140-160 0.9 倍基准 140~160 1.1 倍奖励 ≥25% 1.1 倍奖励 ≥55% 

1.2 倍奖励 ≥160 1.0 倍奖励 ≥160 
    

来源：工信部，国金证券研究所 
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2. 整车端对补贴退坡的反应 

 补贴退坡或高于预期，车厂加速分化。补贴新政本质引导行业加速出清低端产能，低续航车型首当其冲。厂商
将加速两极分化——优势车厂抓稳需求巩固头部效应，小车企严格管控成本寻求低端市场。2019 年整车端整体
面临较大降本压力，预计市场集中度加速提升、落后车企逐步被淘汰。 

 A00 级车：向冀鲁豫地区二、三线城市下沉，成本导向下或转用铁锂电池。在最差情景假设下（即方案一），
低于 250km 续航车型补贴全面退出，而此续航区间基本为 A00 车型，其电池占整车成本比重大，此前对补贴
严重依赖的车企承压。预计未来微型车仍有短途通勤为用途的市场，向河南、河北、山东等低速电动车主要消
费地下沉，且伴随着补贴导向的微型车逐渐出清，厂商需考虑成本问题，可能存在替换电池（三元→磷酸铁
锂）、降低配置以降本的情况。 

 A0 级 SUV：自主需求支撑销量，重点在打造爆款车型。车型偏低端，续航多为 300~400km 区间，车型在性
价比优势基础上拓展外观、配置等 1~2 个亮点，主要吸引自主需求。其电池成本压力大，优势在于需求端对
销量形成支撑，具竞争力的走量车型能实现以规模化优势转嫁成本。对于厂商，能有效管控成本及打造爆款车
型的车企占优，如推出 A0 级 SUV销量冠军——元 EV的比亚迪。 

 A 级轿车：加速推出定制化运营车型，依托平台冲量降本。大部分 A 级轿车定位于租赁市场，对补贴退坡敏
感性低于 A00 级车、A0 级 SUV。在运营出行下，大多初次购置成本低、运营成本低、内饰外观不差的车型均
被纳入选择。预计 A 级轿车加速转向定制化租赁车型，提高续航的同时简化配置以降本，目标导向更为明确。
布局 A 级车的车企降本压力相对较小，关键在于能尽快推出平台或与大平台绑定，例如吉利依托曹操专车，
打造新帝豪三厢单款爆款实现上量降本的做法值得借鉴。 

 插混车型：与燃油车共用低成本件，有效转化置换需求。补贴基数小，退补影响低于纯电车型。现阶段混动
车型主要依托于燃油车平台而开发，在几十万辆单一车型年销量以及平台化的基础上，能够共用大部分低成本
的系统及零部件，售价高于同级别燃油车 3~8 万。此外，插混能在上海等牌照优惠城市有效转化燃油车置换
需求，以低能耗以及部分电动车体验感吸引消费者。插混为合资品牌发力点（例如大众帕萨特和途观 L），其
具成本及客户口碑优势，自主品牌市场受一定挤压。 

 

 补贴退坡影响车型盈利，低级别纯电车型盈利压力更大。1）乘用车方面，以方案一计算，各级别车型毛利率下
降 3pct~6pct 不等，高级别车型由于溢价能力相对较强，盈利压力小于低级别车型，A00 级别车型盈利压力最大。
插混车型的毛利率下降相对较小。2）商用车方面，专用车的盈利压力高于客车。 

图表 5：不同方案下各类别和级别车型含补贴的毛利率 

车型  
2018 毛利率

（含补贴）  

2019 毛利率（含

补贴）-方案一  

2019 毛利率（含

补贴）-方案二  

2019 毛利率（含

补贴）-方案三  

2019 毛利率（含

补贴）-方案四  

纯电动乘用车 

A00 级 18% 11.3% 13% 14.4% 15.9% 

A0 级 20% 14.4% 15% 16.4% 17.3% 

A级 25% 19.3% 20% 20.8% 21.5% 

B 级 22% 16.8% 17% 17.5% 17.8% 

C 级 21% 17.4% 18% 17.7% 17.8% 

插混车型 18.2% 15.1 15.4 15.6% 15.9% 

客车 25% 14% 15% 16% 17% 

专用车 26.3% 6% 8% 10% 14% 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 6：各车型单车补贴与同比增速 

 

新能源乘用车 

纯电动  

新能源乘用车 

插混  

新能源客车 

纯电  

新能源客车 

插混  

新能源货车 

（专用车） 

方案一  
单车补贴 1.92 1.10 5.04 3.15 0.00 

单车补贴同比(车厂角度) -48% -35% -59% -65% -100% 

方案二  
单车补贴 2.50 1.21 5.76 3.60 0.38 

单车补贴同比(车厂角度) -32% -29% -53% -60% -91% 

方案三  
单车补贴 2.93 1.32 6.48 4.05 0.76 

单车补贴同比(车厂角度) -20% -22% -47% -55% -81% 

方案四  
单车补贴 3.28 1.43 7.20 4.50 1.52 

单车补贴同比(车厂角度) -10% -16% -41% -50% -63% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 推荐标的：上汽集团（荣威及大众系列布局混动），比亚迪（兼顾纯电和插电、销售区域均衡），吉利汽车
（GSe 等新车型，依托曹操专车平台放量）。 

 

3. 材料端对补贴退坡的反应 

 上游材料价格下跌，电池环节可承受 20%降价空间：受供需影响，2019 年碳酸锂、硫酸钴平均价格同比下滑
40%-50%，对应三元电池成本下滑 15%-19%，磷酸铁锂电池成本下滑 7%-11%。叠加其他材料价格下滑幅度，
若三元和铁锂 PACK分别降价 18%、20%，电芯厂毛利率基本维持不变。 

 补贴加速高镍上量，长续航车型电池 PACK 步入 160Wh/kg 时代：不管能量密度要求是否提升，电池 PACK 能
否到达 160Wh/kg 会有 10%补贴金额差异，约 3000 元。根据已公告车型信息可知，在配置液冷情况下， 
NCM622、811 PACK 能量密度分别可达 160 Wh/kg（比亚迪）、170 Wh/kg（宁德时代），新补贴政策或促使
2019 年成为高镍三元放量元年。 

 磷酸铁锂成本优势凸显，或加速在 400km 及以下低端车型应用：与三元电池相比，磷酸铁锂具有 2 条显著优势：
1.原材料价格低廉且生产工序简单，具有 20%左右的成本优势；2.材料基本安全性能优异。但是由于体积密度
（无法满足整车长续航要求）和能量密度（影响补贴金额）较低，乘用车市场一度被三元电池占领。2019 年若
补贴方案一实施，磷酸铁锂单车电池价格减补贴金额后与三元相当，经济性或再次得到凸显。 

 推荐标的：宁德时代（全球龙头，首家具备三元 811 量产能力并将 PACK 能量密度提升至 170Wh/kg 的公司）、
当升科技（国内少数具备三元 811 量产能力的公司）。 

图表 7：2019 年补贴新政提升磷酸铁锂经济性（假设 350、400 公里各补贴 2.3 万、2.9 万） 

车

型

级

别 

正

极

体

系  

假设数据  计算数据  
实际补

贴  
（ 万 元 ）  

电池总

价-补贴 
（ 万 元 ）  

续航

里程
(km) 

假设电耗
(kWh/100km) 

能量

密度
(Wh/kg) 

单价 
(元 /Wh) 

车重
(kg) 

门槛电耗
(kWh/100km) 

实际电

耗/门槛

电耗 

电量
(kWh) 

电池

总价
（万元）  

电池重量
（kg）  

A 
LFP 400 14.3 125 0.86 1682 20 72% 57.1 4.9 457 2.3 2.59 

NCM 400 13.2 160 1.05 1555 19 69% 52.8 5.5 330 2.9 2.64 

A0 
SUV 

LFP 400 14.0 125 0.86 1704 20 70% 56.0 4.8 448 2.3 2.50 

NCM 400 13.0 160 1.05 1580 19 67% 51.9 5.5 325 2.9 2.55 

A00 
LFP 350 10.2 125 0.86 1069 14 74% 35.5 3.1 284 1.8 1.22 

NCM 350 9.4 160 1.05 990 13 73% 32.9 3.5 206 2.3 1.15 

来源：易车网、国金证券 
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图表 8：锂镍钴价格走势及预测（万/t，含税）  图表 9：正极材料价格走势预测（万/t，未税） 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 10：锂电池材料价格走势及预测（未税）  图表 11：电池价格走势及预测（元/Wh，未税） 

 

 

 
来源：GGII、国金证券研究所  来源：GGII、国金证券研究所 

 

 

4. 风险提示 

 补贴退坡幅度高于预期。目前补贴方案未最终敲定，若退坡幅度较大，将挤压车企利润空间。 

 锂电池及材料价格下降超预期。若退坡幅度大，整车厂转嫁成本压力，锂电池及材料价格存在下降超预期风险。 

 碳酸锂、硫酸钴上游材料降价不及预期。若上游材料降价不及预期，电池环节毛利率承压。 

 整体汽车销量增速减缓，影响电动车发展的风险。受消费增速下滑、国际贸易形势不明等因素影响，未来汽车
整体销量可能继续承压，电动车恐受波及。 
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