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2019 年 01 月 15 日 行业研究●证券研究报告 

新能源设备 行业分析 

新能源汽车产销量分析：2018 年全年产量 127

万辆，同比增长 59.9% 

投资要点 

 事件：2019年 1月 14日，中汽协数据，2018年 12月我国新能源汽车产销分别完

成 21.4 万辆和 22.5万辆，同比分别增长 43.4%和 38.2%，环比分别增长 23.1%和

32.9%。1-12月，新能源汽车产销分别完成 127.0万辆和 125.6万辆，同比分别增

长 59.9%和 61.7%，超预期。 

 中汽协：12 月新能源车单月产销量首超 20 万，插电混车型同比高增长：2018 年

12 月新能源汽车产销量超预期，具体看车型结构，其中纯电动汽车产销分别完成

17.7 万辆和 19.2 万辆，同比分别增长 65.7%和 59.3%；插电式混合动力汽车产销

分别完成 3.6万辆和 3.2万辆，同比分别增长 156.3%和 147.4%。插电混车型增速

远大于纯电动车型，主要是因为去年同期插电混车型基数较低，且插电混车型补

贴退坡幅度小于纯电动。近期在电动车百人会上，两部委均表达了应及时推进插

电混车型发展的观点，提升插电混车型销量或是应对补贴退坡的一种比较好的方

式。 

 乘联会：2018 年全年新能源乘用车销量超百万，A0 级和 A 级纯电动车逐渐成为

主流：乘联会数据，12月我国新能源乘用车销量达到约 16万辆，同比增长 62.0%，

环比增长 19.0%。1-12月累计销量达 101.6 万辆，同比增长约 83%。新能源乘用车

中，纯电动乘用车中 A0、A 级车型增速最为显著，同比分别达到 262%和 139%，

环比分别达到 53%和 58%，主要是因为这两种车型补贴退坡幅度适中，性价比较

高。此外，纯电动 C 级车 12 月销量达 2769 辆，同比增长 922 倍，1-12 月累计

销量达 1.3 万辆，同比增长约 235 倍，乘用车高端化趋势显著。A00 级纯电动车

受补贴下调幅度较大影响，同比环比分别出现了 7%和 5%的下降，全年累计数量

占比纯电动乘用车下滑 20pct 至 49%，未来两年有望继续下行。而 A 级及以上车

型占比，未来有望持续提升。 

 投资建议：2018 年汽车行业进入寒冬，但新能源车产销量逆势增长，而 2019 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。由于今年新能源车产销量达到近 130 万辆的规模，超市

场预期。在财政部寻求补贴规模不大幅上升的背景下，我们预计 2019 年新能源车

单车补贴下调幅度或将超预期。由于明年锂钴原材料价格大概率继续下跌，电池

技术持续进步，新能源车性价比将持续提升，我们预计 2019 总体产销量预计将超

160 万辆，实现同比近 30%的稳定增长。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：合纵科

技、藏格控股、天齐锂业、华友钴业、赣锋锂业。   

 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。 

 

投资评级 领先大市-A 维持 
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002812 恩捷股份 买入-A 

300073 当升科技 买入-A 

300750 宁德时代 增持-A 

002466 天齐锂业 买入-A 

603799 华友钴业 买入-B 
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一年行业表现 

 

资料来源：贝格数据 
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一、12 月产量超预期，全年新能源车产量近 130 万 

2019年 1月 14日，中国汽车工业协会召开 2018年度 12月份汽车产销数据发布会。新能源

汽车 2018 年 12 月产销分别完成 21.4万辆和 22.5万辆，同比分别增长 43.4%和 38.2%，环比分

别增长 23.1%和 32.9%，同比和环比均为高增长。其中纯电动汽车产销分别完成 17.7万辆和 19.2

万辆，同比分别增长 65.7%和 59.3%；插电式混合动力汽车产销分别完成 3.6 万辆和 3.2 万辆，

同比分别增长 156.3%和 147.4%。 

1-12 月，新能源汽车产销分别完成 127 万辆和 125.6 万辆，同比分别增长 59.9%和 61.7%。

其中纯电动汽车产销分别完成 98.6万辆和 98.4万辆，同比分别增长 66.6%和 70.8%;插电式混合

动力汽车产销分别完成 28.4万辆和 27.1万辆，同比分别增长 143.5%和 139.6%。 

2018年 12月单月产销量均超 20万，为历史最高水平，同时同比和环比均出现高增长趋势。

2018年全年产量接近 130万，超年初 100-120万的预期。 

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 12 月新能车产量数据（单位：万辆） 

 
12 月 1-12 月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长 

新能源汽车 21.4 127 23.1% 43.4% 59.9% 

新能源乘用车 16.7 107 17.6% 80.5% 80.5% 

纯电动 13.1 79.2 26.1% 75.7% 65.5% 

插电式混动 3.5 27.8 -6.2% 100.7% 143.3% 

新能源商用车 4.8 20.1 47.3% -16.6% -0.4% 

纯电动 4.6 19.4 43.7% -15.8% 3.0% 

插电式混合动力 0.1 0.6 61.0% -79.2% -58.0% 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 
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2018年 12月，中汽协数据显示，新能源乘用车产量为 16.7万辆，环比上升 17.6%，同比上

升 80.5%，商用车产量 4.8万辆，环比上升 47.3%，同比下降 16.6%。预计 2019年补贴继续退坡，

上半年产销旺季，同比高增长逻辑不变，2019年 1月环比应该有所回落。 

表 2：2018 年 12 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 22.5 125.6 32.9% 38.2% 61.7% 

新能源乘用车 16.6 105.3 19.0% 69.0% 82.0% 

纯电动 13.5 78.8 23.9% 64.6% 68.4% 

插电式混动 3.1 26.5 2.0% 91.0% 139.6% 

新能源商用车 5.9 20.3 97.8% -8.8% 2.6% 

纯电动 5.7 19.6 94.6% -7.7% 6.3% 

插电式混合动力 0.1 0.6 73.9% -76.9% -58.0% 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

2018年 12月，中汽协数据显示，新能源乘用车销量为 16.6万辆，环比上升 19.0%，同比上

升 69.0%，商用车销量 5.9万辆，环比上升 97.8%，同比下降 8.8%。 

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 级乘用车占比再创新高，全年新能源乘用车销量超百万：乘联会数据，12 月我国

新能源乘用车销量达到约 16万辆，同比增长 62.0%，环比增长 19.0%。1-12月累计销量达 101.6

万辆，同比增长约 83%。新能源乘用车中，纯电动乘用车中 A0、A级车型增速最为显著，同比分

别达到 262%和 139%，环比分别达到 53%和 58%，主要是因为这两种车型补贴退坡幅度适中，性价

比较高。此外，纯电动 C 级车 12 月销量达 2769 辆，同比增长 922 倍，1-12 月累计销量达 1.3

万辆，同比增长约 235 倍，乘用车高端化趋势显著。A00 级纯电动车受补贴下调幅度较大影响，

同比环比分别出现了 7%和 5%的下降，全年累计数量占比纯电动乘用车下滑 20pct 至 49%，未来

两年有望继续下行。而 A级及以上车型占比，未来有望持续提升。 
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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 
 

17-12月 18-11月 18-12月 同比 环比 17 年 18 年累计 

纯电动 

A00 52216 51590 48819 -7% -5% 308060 374691 

A0 6690 15833 24195 262% 53% 30545 119967 

A 22123 33490 52919 139% 58% 105344 249682 

B 1179 301 1035 -12% 244% 4816 2453 

纯电动合计 82211 104577 129737 58% 24% 448820 759777 

插电混动 
A 14383 16373 17087 19% 4% 88345 180631 

B 1772 10222 12135 585% 19% 19127 59468 
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C 0 3025 792 - -74% 3 16126 

插电混动合计 16155 29620 30014 86% 1% 107475 256225 

新能源乘用车总计 98366 134197 159751 62% 19% 556295 1016002 

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 17-12月 18-10月 18-11月 18-12月 17 年 18 年累计 

纯电动 

A00 64% 55% 49% 38% 69% 49% 

A0 8% 15% 15% 19% 7% 16% 

A 27% 28% 32% 41% 23% 33% 

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

纯电动合计 84% 79% 79% 81% 81% 75% 

插电混动 

A 89% 60% 54% 57% 83% 70% 

B 11% 30% 34% 40% 18% 23% 

C 0% 9% 11% 3% 0% 7% 

插电混动合计 16% 21% 21% 19% 19% 25% 

新能源乘用车总计 98366 119793 134197 159751 556295 1016002 

资料来源：乘联会，华金证券研究所 

二、2018 年第 13 批推荐目录发布，乘用车三元锂占比 91% 

2018年 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。 

2019年 1月 4日，工信部发布了 2018 年第 13批《新能源汽车推广应用推荐车型目录》，共

有95款新能源车型入选。2018年累计有效的第5-13批目录共包括3946款车型，同比增长22.0%。

其中新能源乘用车 730款，新能源客车 1970款，新能源专用车 1246款，占比分别为 18.5%、49.9%、

31.6%。 

表 5：2017年-2018 年第 13批新能车推广目录入选车型 

大类 动力 2016年 2017年 
2018年

5-13批 

18 年新

1-4 批 

18 年

5-7批 

18 年

8-10批 

18 年

11-12批 

18 年新

13 批 

乘用车 

纯电动 166 361 47 74 385 119 63 43 

混动 48 43 4 19 64 14 32 10 

燃料电池 1 
  

      

总计 215 404 51 93 449 133 95 53 

客车 

纯电动 1208 1421 128 217 1216 323 75 11 

混动 346 399 9 7 270 14 6  

燃料电池 4 
 

15 5 10 30 14 1 

总计 1558 1839 152 229 1496 367 95 12 

专用车 
纯电动 424 988 178 154 724 375 99 29 

混动 1         
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燃料电池 
 

3 4 7 3 10 5 1 

总计 425 991 182 161 727 385 104 30 

总计 2198 3234 385 483 2672 885 294 95 

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 13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 5-13 批目录累计 618 款新能源乘用车使用三元锂电池，占比 85%；累

计有 638 款新能源专用车使用三元锂电池，占比 51.2%。 

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 

5-13批 

18 年 

1-4 批 

18 年 

5-7 批 

18 年 

8-10批 

18 年 

11-12批 

18 年新

13 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 313 618 76 370 116 84 48 

91% 85% 

磷酸铁锂 39 29 3 19 3 4 3 

锂离子 51 81 14 59 13 7 2 

锰酸锂 1 2   1 1    

乘用车汇总 404 730 93 449 133 95 53 

专用

车 

三元锂 631 638 69 421 159 51 7 

23% 51.2% 

磷酸铁锂 275 449 65 232 165 40 12 

锰酸锂 42 70 15 33 22 7 8 

锂离子 34 82 5 41 39   2 

专用车汇总 985 1400 154 727 385 104 30 

资料来源：乘联会，华金证券研究所 

三、原材料价格：MB 钴大幅下跌，国内三元材料价格稳定 

【钴】上海有色网数据，1月 5日-1月 11日，国内电解钴主流报价持稳于 34.9万元/吨，

较上周无变化。四氧化三钴报于 24.0-25.0 万/吨之间，较上周下跌 0.8 万元/吨。本周硫酸钴报

6.7-6.9万/吨，较上周上涨 0.2万元/吨。海外，1月 11日 MB标准级钴报价 23.5（-1.25）-25.25

（-1）美元/磅，合金级钴报价 22（-2.5）-24.5（-1.75）美元/磅。根据新京报报道，刚果金

选举委员会当地时间 9日宣布，反对党领导人齐赛凯迪当选新一届总统。卡比拉支持的候选人埃

马纽埃尔·拉马扎尼·沙达里排名第三落选。总统选举结果揭晓后多地出现游行示威。刚果金的

政局变化，短期内或对钴价产生一定的影响。但基于新增供需情况来看，钴矿供应仍明显过剩，

钴价或将长期处于跌势之中。 

【锂】上海有色网数据，碳酸锂方面价格稳定，电碳主流价报 7.8-8.1万/吨，较上周无变

化，电池级氢氧化锂报价 10.4-11.4万元/吨，较上周下跌 0.2万元/吨，氢氧化锂和碳酸锂价差

有望缩小。盐湖锂目前冬季减产，2019年碳酸锂总体供大于求，预计开春后价格将继续下行。

三元材料方面，NCM523动力型三元材料主流价在 14.9-15.9万元/吨。三元前驱体 NCM523报价

为 9.6-9.8万元/吨，近期价格稳定。 
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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 
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四、近期行业动态 

1．工信部：《<电动汽车用动力蓄电池安全要求>等 3项汽车行业强制性国家标准报批公示》 

1月 11日消息，工信部发布了《<电动汽车用动力蓄电池安全要求>等 3项汽车行业强制性国家标准报批公

示》,将《电动汽车用动力蓄电池安全要求》、《电动客车安全要求》、《电动汽车安全要求》的标准报批稿及编

制说明予以公示,截止日期 2019年 2月 16日。（电车资源） 

2. 发改委：今年或将出台新政鼓励购车消费 

1 月 8 日，国家发展改革委副主任宁吉喆表示，尽管 2018 年中国汽车市场整体规模接近 3000 万辆，但市

场潜力依旧存在，消费者仍有合理消费、绿色消费、升级消费的需求。汽车产品已经从城市市场向农村市场下

探，发改委正在考虑制定相关政策鼓励这一层级消费者的购车等消费行为。（第一电动汽车网） 

3．中汽协：发布全球首部电动汽车安全指南 

1月 10日，中国汽车工业协会、中国汽车动力电池产业创新联盟、中国电动汽车充电基础设施促进联盟联

合组织的电动汽车安全指南发布会在北京召开。工业和信息化装备工业司副司长罗俊杰表示，安全指南的发布

对提高全行业对新能源汽车的安全性的认知，提高安全性设计、制造水平以及相关的售后服务，促进新能源汽

车行业的健康可持续发展具有重要意义。（第一电动汽车网） 

4．11 部委发文：治理柴油货车 推广新能源汽车 提前实施国六排放标准 

1月 4日,生态环境部、国家发展和改革委员会、工业和信息化部、公安部、财政部、交通运输部、商务部、

国家市场监督管理总局、国家能源局、国家铁路局、中国铁路总公司 11 部门联合发布了《柴油货车污染治理

攻坚战行动计划》。计划提到,将快老旧柴油货车淘汰并制定运营补贴。加快老旧车辆淘汰和深度治理,对于提

前淘汰并购买新能源货车的,享受中央财政现行购置补贴政策。鼓励地方研究建立与柴油货车淘汰更新相挂钩

的新能源车辆运营补贴机制,制定实施便利通行政策。（电车资源） 

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：就两大锂电池行业规范征求意见 

2019 年 1 月 2 日，工信部发布针对《锂离子电池行业规范条件(2018 年本)》和《锂离子电池行业规范公

告管理暂行办法(2018年本)》公开征求意见， 

规范条件对除动力电池外的锂离子电池、正极材料、负极材料、隔膜、电解液生产企业，提出了生产规模

工艺技术等多方面条件要求。 

在《离子电池行业规范条件(2018年本)》(征求意见稿)中，工信部提出，企业的研发经费不低于当年企业

主营业务收入的 3%， 

上一年实际产量不低于实际产能的 50%，应具有电池循环寿命、正负极材料振实密度、隔膜穿刺强度等产

品质量检测能力。（电车资源） 

7．北京市 2022 年有望试点运营自动驾驶公交 

北京公交集团 1 月 9 日宣布引入 Mobileye 公司主动安全预警系统和自动驾驶方案。主动安全预警系统可

对公交驾驶员违规并线、超速等行为进行预警。目前北京市部分郊区线路已经配备了该系统，今后将继续扩大
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应用范围，并逐步向普通线路推广。预计在 2022 年，北京公交集团将选择部分安全的道路进行自动驾驶车辆

路测。（第一电动汽车网） 

8. 河南森源年产 5 万辆纯电动乘用车项目 获河南省发改委批复  

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） 

 

五、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

（01.14） 
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 15.53  15.45  12.32  10.43  29.2 买入-A 

赣锋锂业 002460.SZ 1.52 1.08 0.85 1.22 14.68  20.66  26.25  18.29  22.31 买入-B 

当升科技 300073.SZ 0.62 0.69 0.9 1.23 43.60  39.17  30.03  21.98  27.03 买入-A 

恩捷股份 002812.SZ 0.58 1.07 1.86 2.66 80.72  43.76  25.17  17.60  46.82 买入-A 

宁德时代 300750.SZ 1.98 1.64 1.95 2.62 38.42  46.39  39.02  29.04  76.08 增持-A 

藏格控股 000408.SZ 0.61 0.76 0.95 1.01 19.34  15.53  12.42  11.68  11.8 买入-B 

资料来源：贝格数据，华金证券研究所 

  



 

行业分析 

 

http://www.huajinsc.cn/13 / 15 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

六、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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