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重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

杉杉股份 0.80 16.84 0.76 17.72 0.83 16.23 推荐  

亿纬锂能 0.47 33.74 0.68 23.54 0.91 17.50 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 锂电池行业源起消费电子，新能源汽车时代给予其重生：锂电池行业

源于消费电子时代，自从 2009 年开始中国启动新能源汽车战略，锂电

池行业迎来了重生。动力锂电池行业起源于 2009 年，2012-2013 年行

业发展进入导入期。板块行情方面，从 2014 年开始，动力锂电池板块

走出了持续 3 年的上升周期。 

 锂电池板块四轮行情超额收益明显，上升快，回调有快有慢：我们将

锂电池指数和沪深 300 指数相对比，发现锂电池板块四轮行情超额收

益明显，时间节点分别是 2014.01—2015.06、2015.09—2015.12、2016.03

—2016.07、2017.06— 2017.09。四轮行情中板块指数区间涨幅分别为

131.8%、89.8%、53.4%和 38.0%，超越同期沪深 300 指数分别为 67.4%、

78.8%、44.1%、28.3%。从时间上来看，除了第一次的板块行情较长，

持续时间为 19 个月，剩下的三次为短期行情，持续时间分别为 4 个月、

5 个月和 4 个月；回调时间有快有慢，分别为 2 个月、2 个月、10 个

月以及 15 个月。 

 锂电池板块行情的催化以政策因素为主：政策影响以及市场对政策的

预判诱发板块行业变动。对于未来板块的行情演绎，随着行业逐渐从

政策驱动走向市场驱动，政策的边际效应递减，板块标的股价的提升

更多需要企业实际盈利能力的支撑。我们建议关注竞争格局良好的正

极材料企业杉杉股份和业务分散的亿纬锂能。 

 风险提示：新能源汽车销量不及预期；出现重大连续安全事故导致行

业短期遇冷；插电式混合动力汽车发展超预期；动力电池技术发生重

大变更；2019 年补贴退坡超预期。 
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1 锂电池行业源起消费电子，新能源汽车时代给予其重生 

锂电池行业是传统行业，源于消费电子时代。自从 2009 年开始中国启动新能源汽车

战略，锂电池行业迎来了重生，资本市场也迎来热潮，尤其是 2014 年后，板块的变化以

动力电池为主，板块行情波澜壮阔。本篇报告着重于 2014 年之后的市场，复盘动力锂电

指数变化，试图寻找驱动板块行情的因素。 

图 1：锂电池指数和沪深 300 指数对比 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

动力锂电池行业起源于 2009 年。财政部、科技部、发改委、工信部 2009 年 2 月 17

日在京联合召开节能与新能源汽车示范推广试点工作会议，对节能和新能源汽车示范推

广工作进行部署，并启动“十城千辆节能与新能源汽车示范推广应用工程”。主要内容是

通过提供财政补贴，计划用 3 年左右的时间，每年发展 10 个城市，每个城市推出 1000

辆新能源汽车开展示范运行，涉及这些大中城市的公交、出租、公务、市政、邮政等领

域，力争使全国新能源汽车的运营规模到 2012 年占到汽车市场份额的 10%，新能源汽车

浪潮至此打开。 

2012-2013 年行业发展进入导入期。经过 3 年的萌芽期，2011 年新能源汽车的产量达

到 8268 辆。2012 年 6 月，国务院印发《节能与新能源汽车产业发展规划（2012—2020

年）》，要求到 2015 年，纯电动汽车和插电式混合动力汽车累计产销量力争达到 50 万辆；

到 2020 年，纯电动汽车和插电式混合动力汽车生产能力达 200 万辆，累计产销量超过 500

万辆，燃料电池汽车、车用氢能源产业与国际同步发展。2012 年 8 月 6 日，《关于扩大混

合动力城市公交客车示范推广范围有关工作》的通知将混合动力公交客车（包括插电式

混合动力客车）推广范围从目前的 25 个节能与新能源汽车示范推广城市扩大到全国所有

城市。2012 年出台了目前的补贴政策的雏形，财政部发布《新能源汽车产业技术创新财

政奖励资金管理暂行办法》（以下简称《办法》），明确奖励资金支持对象包括新能源汽车
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整车项目（包括纯电动、插电式混合动力、燃料电池汽车）和动力电池项目两大类。《办

法》要求，财政部根据项目进展情况及有关评估意见分期分批拨付奖励资金，其中实施

方案启动后拨付 40%，中期评估通过后再拨付 50%，完成实施方案并通过验收后再拨付

剩余 10%资金。2013 年 9 月，2013 年度新能源汽车补贴政策出台，对于符合条件的新能

源汽车给予补贴。 

2 锂电池板块经历四轮行情 

锂电池板块的行情开始于 2014 年。在行业 2012-2013 年的导入期之后，从 2014 年

开始，锂电池板块走出了持续 3 年的上升周期。仔细划分 2014-2018 年度的板块行情，

我们发现主要有四轮上升行情。时间节点分别是 2014.01-2015.06、2015.09-2015.12、

2016.03-2016.07、2017.06-2017.09；以及对应的四轮回调行情，分别是 2015.07-2015.08、

2016.01-2016.02、2016.08-2017.05、2017.10-2018.12。 

锂电池板块四轮行情超额收益明显，上升快，回调时间长短不一。我们将锂电池指

数和沪深 300 指数相对比，发现锂电池板块四轮行情超额收益明显。四轮行情中板块指

数涨幅分别为 131.8%、89.8%、53.4%和 38.0%，超越同期沪深 300 指数分别为 67.4%、

78.8%、44.1%、28.3%。从时间上来看，除了第一次的板块行情为慢牛，持续时间为 19

个月，剩下的三次为短期行情，持续时间分别为 4 个月、5 个月和 4 个月；前两轮回调时

间较快，分别为 2 个月、2 个月，后两轮回调时间较慢，分别是 10 个月和 15 个月。 

表 1：锂电池板块历史行情回顾 

行情  持续时间（月） 沪深 300涨跌幅 锂电池指数涨

跌幅  

锂电池板块超

额收益  

第一轮（2014.01—

2015.06）  

18 92.6% 168.9% 76.3% 

第二轮（2015.09—

2015.12）  

4 11.0% 89.8% 78.8% 

第三轮（2016.03—

2016.07）  

5 9.3% 53.4% 44.1% 

第四轮（2017.06—

2017.09）  

4 9.7% 38.0% 28.3% 

数据来源：wind，财富证券 

第一轮（2014.01—2015.06）：此轮行情持续时间较长，主要的催化剂有免征购置税、

充电设施补贴和补贴政策，2014 年 7 月 14 日，国务院办公厅印发《关于加快新能源汽车

推广应用的指导意见》，审议通过了免征新能源汽车车辆购置税方案，对纯电动汽车、插

电式混合动力汽车和燃料电池汽车从 2014 年 9 月 1 日到 2017 年底免征车辆购置税。2014

年 11 月 18 日，财政部发布《关于新能源汽车充电设施建设奖励的通知》，中央财政拟安

排资金对新能源汽车推广城市或城市群给予充电设施建设奖励。由于彼时仍然属于行业

发展初期，相对的行情比较漫长，上升行情持续 18 个月，指数涨幅 168.9%，超出同期
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沪深 300 涨幅 76.3%。 

之后板块的回调主要受股灾影响，板块经历了快速回调，回调时间 2 个月。 

第二轮（2015.09—2015.12）：本轮上升行情主要是 A 股股灾后反弹以及充电设施的

政策密集发布的催化。2015 年 9 月，《国务院办公厅关于加快电动汽车充电基础设施建设

的指导意见》出台，10 月份印发《电动汽车充电基础设施发展指南（2015-2020 年）》，

12 月份印发《住建部关于加强城市电动汽车充电设施规划建设工作通知》，要求每辆电动

汽车要有一个基本充电车位，每个公共建筑配建停车场、社会公共停车场具有充电设施

的停车位不少于总车位的 10%，每 2000 辆电动汽车至少配套建设一座快速充换电站。同

时本次行情我们认为和股灾后反弹有一定联系，作为普涨普跌的 A 股，大盘的反弹也带

动了板块的上升行情，整个行情持续 3 个月，指数区间涨幅 89.8%，超出同期沪深 300

涨幅 78.8%。 

之后板块的回调主要受股灾的二次回调以及三元电池在客车上受限事件的影响。

2016 年 1 月份，工信部装备工业司司长在 2016 年中国电动汽车百人会“动力电池的发展

与突破”主题峰会上表示，暂停三元锂电池客车列入新能源汽车推广应用推荐车型目录，

引发了行业对于未来电池技术路线的担忧，带动板块指数的回调。 

第三轮（2016.03—2016.07）：本轮上升行情主要是股灾触底后板块的估值修复以及动

力电池白名单的实施的影响。2016 年 5 月，行业开始盛传新能源汽车所使用的电池必须

进入《电池行业规范》目录，否则使用该电池的新能源车辆将无法进入推广目录，继而

也无法获得补贴。2016 年 6 月 20 日，备受关注的第四批动力电池企业目录公布，与前三

期共 25 家相比，第四批大开闸门，共 32 家企业入选。四批次共包含 57 家企业的“白名

单”中，没有一家日韩系的电池企业，同时搭载了三星电池的江淮 iEV6S 汽车被挡在了

推荐车型目录之外，从而被挡在补贴大门之外。动力电池白名单事件将外资动力电池企

业挡在补贴大门之外，短期内消除了国内企业的和外资的竞争压力。海外方面，2016 年

4 月份在美国加州，特斯拉发布了旗下廉价款电动汽车 Model 3。Model 3 在开放预订之

后 24 小时内收到 18 万个订单，彼时 Model 3 具备强大的智能汽车功能，续航久，安全

等级高，且最低售价 3.5 万美金，市场反响热烈，也带动了国内锂电池板块的上升行情，

整个行情持续 5 个月，指数区间涨幅 53.4%，超出同期沪深 300 涨幅 44.1%。 

之后板块的回调催化因素为骗补事件。2016 年 9 月 8 日，财政部发布《关于地方预

决算公开和新能源汽车推广应用补助资金专项检查的通报》，开始清查上年度的骗补事件，

对相关企业进行惩罚，同时市场对于下一年度补贴政策产生担忧，板块迎来降温。 

第四轮（2017.06—2017.09）：本轮上升行情主要催化因素是双积分政策意见稿的发

布，2017 年 6 月 13 日，工信部发布《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行

管理办法(征求意见稿)》，其中要求 2019 年度、2020 年度的新能源汽车积分比例要求分

别为 10%、12%，对 2018 年度的积分不进行考核，略超出市场预期。海外市场方面，作

为新能源汽车行业标杆的特斯拉继 2016 年的 Model 3 发布会后，在 2017 年 7 月，迎来

Model 3 的交车仪式。同时在 2017 年 7 月的 G20 峰会上，法国、德国、印度、挪威、荷
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兰等国家宣布禁售燃油车的时间点（基本在 2025-2040 年）。综合作用下，板块行情热烈，

指数区间涨幅 38.0%，超出同期沪深 300 涨幅 28.3%。 

接下来的回调主要是市场对于2018年度补贴大幅退坡的担忧以及整个A股风险偏好

下移带来的影响。从 2017 年底开始，市场对于 2018 年度补贴退坡幅度有一定的担忧，

直到 2018 年 2 月份正式发布的 2018 年度补贴政策中退坡幅度超市场预期，引发了板块

的降温；同时 A 股在 2018 年年初开始经历回调，迎来估值下移，也带动板块的下跌。 

3 政策是板块行情催化的重要因素 

政策是板块行情催化的重要因素。（1）2014 年度销量为 7.5 万辆，累计增速 323.8%，

2015 年前 6 个月累计增速 255.1%，高销量对应板块的上升行情，是鼓励政策驱动下的高

增长；（2）2016 年前 6 个月累计增速 133.8%，销量良好，是白名单等政策带来了销量的

攀升，带动板块行情的上升；2016 年下半年销量增速相比上半年放缓，2017 年前 5 个月

累计销量增速为 7.9%，对应于骗补事件带来的板块的回调。（3）2018 年前 6 个月累计增

速为 111.3%，是过渡期政策的驱动，全年累计销量增速 62%，略超预期，但是仍然未阻

挡板块行情的下滑，是对于未来政策变动的担忧带来了板块下调。销量增速与板块行情

并不存在一致性（无论是同步还是滞后），因此不是销量增速催生了板块行情，而是政策

影响以及市场对政策的预判诱发板块行业变动。 

图 2：锂电池指数和新能源汽车销量累计增速对比 

 

资料来源：wind，财富证券 

复盘之后我们认为锂电池板块行情的催化以政策因素为主。政策的变化以及市场对

政策的预判诱发板块行情的变动。反映在二级市场上面，更多的是锂电池板块风险偏好

的上移带来的行情。对于未来板块的行情演绎，随着行业逐渐从政策驱动走向市场驱动，

政策的边际效应递减，板块标的股价的提升更多需要企业实际盈利能力的支撑。 

4 风险提示 

新能源汽车销量不及预期；出现重大连续安全事故导致行业短期遇冷；插电式混合
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动力汽车发展超预期；动力电池技术发生重大变更；2019 年补贴退坡超预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
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