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新能源汽车产销高速增长，2019 年加速市场化迈进 
 
2018 新能源汽车产销数据点评                                                    2019 年 1 月 15 日 

事件： 

中汽协发布 2018 年汽车工业经济运行情况。2018 年，我国新能源汽车产销 127 和 125.6 万辆，同比+59.9%和+61.7%，

其中纯电动乘用车产销 79.2 和 78.8 万辆，同比+65.5%和+68.4%；插混乘用车产销 27.8 和 26.5 万辆，同比+143.3%和

+139.6%；纯电商用车产销 19.4 和 19.6 万辆，同比+3%和 6.3%，插混商用车产销 0.6 和 0.6 万辆，同比-58%和-58%。 

点评： 

 新能源汽车产销超预期，乘用车贡献主要增量。2018 年全年新能源汽车产销均突破 120 万辆，超出市场 100-120 万辆的

预期。分车型来看，根据 GGⅡ数据，乘用车、客车和专用车 2018 产量分别同比+83%、-6%和-26%，乘用车贡献主要

增量。从乘用车内部结构看，插混全年产量同比增长 143.3%，但 12 月单月纯电与插混产量比重提升至 0.79，为全年最

高，我们认为纯电销量增长一定程度上受到租赁运营市场启动影响，也将成为推动 2019 年纯电乘用车产销持续增长的重

要因素，我们预计 2019 年新能源汽车产销将超 160 万辆，并仍由乘用车的增长推动。 

 乘用车车型升级，2019 年将进一步向市场化迈进。根据乘联会数据，1-11 月 A00 级车占比由 2017 年的 70%下降至 2018

年的 51%，同时 A0 与 A 级车由 7%和 23%提升至 15%和 32%。从爆款车型看，A 级纯电比亚迪 e5 和 A 级插混秦 Pro DM

销量均超 4 万辆，同比均接近翻倍增长，跻身全年销量 TOP5 行列。2019 年起正式限定积分制比例要求，在目前的政策

真空期，市场预计补贴退坡幅度将在 40%甚至更高，行业将进一步向市场化发展，叠加海外龙头车型陆续投放，国内车

型升级步伐将进一步加快。 

 补贴政策对商用车市场影响大，年底抢装应对未来补贴调整。受 2018 年上半年补贴政策过渡期设臵影响，1-5 月新能源

商用车产量同比均大幅增长，6 月补贴退坡后同比拐头向下，11-12 月新能源客车及专用车产量同比降幅均在 30%以上。

但从环比来看，11-12 月客车及专用车产量环比增速均在 69%以上，我们认为主要由于车企年底抢装应对补贴退坡调整。 

 投资建议：目前新能源汽车渗透率在 4.5%左右（A0 及以上中高端乘用车渗透率在 3%左右），我们认为渗透率由 3-4%

提升至 10%是行业最好的投资期，届时对应年销量将增长至 300 万辆左右。当前时点，我们看好行业发展阶段的转变：

由国内到全球、由低端到高端、由政策驱动到市场驱动。看好高端乘用车产业链，2019-2020 年有望迎来全球的共振发

展。建议从以下三个方面挖掘投资机会：1、高端化：高端乘用车产业链核心标的：宁德时代、三花智控、旭升股份等；

2、全球化：产业链中壁垒高、供应全球的环节：璞泰来、恩捷股份、当升科技等；3、市场化：技术提升、创新驱动发

展环节：比亚迪、新纶科技、新宙邦等。 
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 风险因素：新能源汽车补贴不及预期风险；国际贸易摩擦风险；原材料价格波动风险等。 
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 

刘  强，新能源与电力设备行业首席研究员，工程师，武汉大学理学学士，浙江大学金融学硕士，6 年新能源实业工作经验，7 年金融经验；实业时的团队在国内最早从

事锂电池、动力电池、燃料电池、光伏电池、光伏电站等新能源产业的开拓工作，对产业链、行业发展理解透彻，资源丰富；擅长从市场和产业发展中挖掘投资机会，

兼顾周期与成长，推动行业发展。 

陈  磊，研究助理，吉林大学硕士，2018 年 7 月加盟信达证券研发中心，目前从事新能源研究。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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