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行业走势图 

电动车板块迎来战略配置机遇 
 

 

1、高成长板块进入低估值、战略配置区间。电动车普及正在摆脱补贴和牌
照依赖，依靠技术、成本推动，中国市场非限购城市占比大幅提升，全球市
场同步发展，预计 2017-2025 年有望实现 40%以上的年均增速，远高于传统
车。而目前板块估值也位于历史底部区间，整车 PE TTM 31X（含客车）、零
部件 27X、动力电池 28X、电池材料 21X、上游资源 18X。 

 

2、政策落地在即，利空释放，板块估值有望修复。受新能源政策尚未落地
影响，13 家核心电动车中下游公司年初至今涨幅均值约为 16%，跑输创业
板指数的 23%。值此时点，新能源车补贴政策已大幅晚于往年出台时间，我
们预计落地后有望催化电动车板块实现估值修复。 

 

投资建议： 

电动车作为高增长板块目前进入低估值区间，值得战略配置，同时近期涨幅
弱于创业板指，预计近期补贴政策出台将对板块形成估值修复催化，核心建
议关注两大投资主线：一、电动化领先车企，推荐中高端领军车企比亚迪、
特斯拉（海外组覆盖）、客车寡头金龙汽车，建议关注蔚来汽车、宇通客
车；二、电动新兴零部件全球核心供应商，尤其大众 MEB 产业链供应商，
推荐旭升股份、宁德时代（电新）、三花智控（家电），以及估值相对较
低的奥特佳、银轮股份、中鼎股份、精锻科技。 

 

风险提示：非限购城市新能源汽车销量低预期、新能源车成本下降速度低于
预期、元器件及原材料价格不及预期、测算偏差等，文中测算基于一定前提
假设，仅供参考。 
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1. 高成长板块值得战略配置 

全球新能源车销量加速增长。2018 年中国新能源乘用车市场在补贴政策稳定售价、车型续
驶里程/配置持续提升的背景下，全年销量 102 万辆，同比增长 83%（乘联会口径），高于
年初预期。同时，我们观察到非限购地区 A0 级以上新能源车型占比大幅提升，从 2017 年
的 21%提升到了 37%，显示私人需求加速撬动。与此同时，在美国特斯拉 Model 3 产能爬
坡、欧洲车企持续电动化转型的推动下，今年海外市场新能源汽车市场也保持着 40%+的
高增速，3、4 季度更攀升至 60%以上。 

图 1：2018 年国内新能源汽车季度销量增速（%）  图 2：2018 年海外新能源乘用车季度销量增速（%） 

 

 

 

资料来源：中汽协、天风证券研究所  资料来源：EV Sales、天风证券研究所 

 

图 3：2015-2019 剔除北京、上海、广东后国内新能源乘用车各级别占比（交强险注册量，不含 A00 级） 

 

资料来源：银保监会、天风证券研究所 

未来 5-10 年新能源车蓝海，燃油车消费大概率见顶。无论是中国还是全球，乘用车消费
都已经进入缓慢增长的平台期，在总量有限的情况下，新能源车的强势崛起将严重挤压传
统燃油车市场。我们预计到 2025 年中国新能源乘用车销量将达到 1,114 万辆，2017-2025
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年增长 1902%，8 年 CAGR 45%，假设乘用车（燃油+新能源）8 年 CAGR 为 2%，那么 2025

年燃油车销量将下降 26%到 1,709 万辆，为 2017 年的 3/4 不到，2017 年即为燃油车销量
的历史顶点。全球范围亦然，假设未来 8 年乘用车销量 CAGR 为 0%，那么 2016 年大概率
为燃油车的销量顶部。 

图 4：中国燃油与新能源乘用车市场测算（2014-2025 年） 

 

资料来源：乘联会、天风证券研究所 

注：18-19 年预计乘用车市场表现较弱，对燃油车影响更显著。 

 

图 5：全球燃油与新能源乘用车市场测算（2014-2025 年） 

 

资料来源：乘联会、EV Sales、天风证券研究所 

 

电动汽车高端产业链将进入量价齐升的长期通道。相较传统燃油车，电动汽车新增电池系
统、电动电驱系统、充电模块等系统，锂钴资源需求加大，热管理、轻量化、汽车电子等
领域的成本占比均不同程度的提升。随新能源车品质提升，相关零部件的质量、数量（单
车配套量）也将持续提升，伴随电动车未来快速放量，高端供应链迎来量价齐升，而与之
对应的则是燃油汽车供应链逐渐进入过剩状态。 
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图 6：电动智能网联汽车零部件价值量拆解 

 

资料来源：彭博、公司公告、天风证券研究所估计 

注：价值量不完全展示 

 

图 7：电动智能网联汽车相关上市零部件公司 

 

资料来源：彭博、公司公告、天风证券研究所估计 

注：价值量不完全展示 

 

表 1：国内新能源汽车产业链核心公司 

上市公司 主要产品 
单车价值 

估计（元） 

2025 年市场

空间（亿元） 
集中度 市场地位 

PE TTM

（倍） 

18 PE 

（倍） 

宁德时代 锂电池 50,000 10,000 高 全球领先 54 56 

旭升股份 铝合金高端压铸 3,500 700 高 全球领先 44 37 

三花智控 冷却总成 5,000 1,000 高 全球领先 25 24 

中鼎股份 密封、降噪、冷却胶管 2,000 400 低 全球领先 12 12 
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舜宇光学 摄像头 2,500 500 高 全球领先 31 33 

恩捷股份 动力隔膜 3,000 600 高 全球领先 48 33 

天齐锂业 锂 3,000 600 高 全球领先 18 19 

华友钴业 钴 1,000 200 高 国内领先 11 13 

杉杉股份 电池材料 22,000 4,400 低 国内领先 12 15 

璞泰来 负极材料、涂布 2,250 450 低 国内领先 40 38 

大洋电机 电机 3,000 600 低 国内领先 25 18 

汇川技术 动力总成系统 10,000 2,000 低 国内领先 30 28 

宏发股份 新能源继电器 1,800 360 高 全球领先 29 28 

欣锐科技 车载充电机 4,200 840 低 国内领先 47 40 

银轮股份 冷却模块 2,000 400 低 国内领先 16 15 

耐世特 电动转向 2,000 400 高 全球领先 10 9 

资料来源：Wind、天风证券研究所估计 

注： 

1、2025 年市场空间按全球 2000 万辆新能源车预估； 

2、PE 截至 2019 年 02 月 25 日收盘，18PE 取 Wind 一致预期。 

 

短期看，新能源乘用车市场销售仍受补贴政策扰动。1 月新能源乘用车批发 9.1 万辆，同
比+185%，环比-42%。高销量主要来自于补贴退坡预期和节前消费共同刺激。当前补贴政
策关键细节仍未确定，预计护航中高端趋势不变、缓冲期相对平淡，车企主要通过提价、
降本、继续调整产品组合来对冲补贴大幅退坡，部分车企仍旧会将份额目标置于利润之前。
中高端车型销量占比继续提升，1 月 A0 级以上车型达到 76%，环比提升 7 个百分点。 

图 8：2014-2019 新能源乘用车月度销量（辆）  图 9：2014-2019 新能源乘用车月度销量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：乘联会、天风证券研究所  资料来源：乘联会、天风证券研究所 
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图 10：2017-2019 年国内新能源汽车级别占比（%） 

 

资料来源：乘联会、天风证券研究所 

 

但对全年销量无需过度担忧。2018 年 4 季度我们对 2019 年新能源乘用车行业销量预期为
157 万辆。2019 年补贴政策目前还未正式出台，考虑较为悲观的情形，假设补贴标准缓冲
期退坡 40%起、正式期进一步退坡，且严格取消地补、营运车补贴标准再减半，的确会对
产业链带来利润或终端价格压力，这在 A00 级 BEV、A0 级 BEV 和 A 级营运 BEV 上会相对
明显，仅考虑该新增压力，我们预计全年 127 万辆新能源乘用车。与此同时，还应考虑车
企调整产品组合、保份额弃利润等后续应对措施，实际情况将高于 127 万辆的预期，我们
预计 2019 年全年新能源乘用车销量能够实现 140 万以上的销量，对应增速 37%+，且结构
将进一步向中高端倾斜。 

 

2. 估值已位于底部 

政策落地，利空释放，板块估值有望修复。受新能源政策尚未落地影响，13 家核心电动车
中下游公司年初至今涨幅均值约为 16%，跑输创业板指数的 23%。当前来看，新能源车补
贴政策有望近期出台，催化新能源汽车板块实现估值修复。目前板块估值位于历史底部区
间，整车 PE TTM 31X（含客车）、零部件 27X、动力电池 28X、电池材料 21X、上游资源
18X。若补贴政策对海外车企开放，建议重点关注进入全球供应链的企业。 

表 2：新能源高端产业链部分公司及涨跌幅 

代码 名称 年初至今涨幅 

603305.SH 旭升股份 5% 

300037.SZ 新宙邦 15% 

300073.SZ 当升科技 14% 

300750.SZ 宁德时代 24% 

002812.SZ 恩捷股份 11% 

002594.SZ 比亚迪 8% 

600884.SH 杉杉股份 22% 

002050.SZ 三花智控 21% 

300745.SZ 欣锐科技 3% 

600885.SH 宏发股份 20% 

603659.SH 璞泰来 9% 
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002850.SZ 科达利 31% 

300014.SH 亿纬锂能 28% 

 
均值 16% 

339006 创业板指 23% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 11：2015-2019 新能源整车估值对比（PE TTM 剔负）  图 12：2015-2019 新能源零部件估值对比（PE TTM 剔负） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所。注：截至 2019 年 2 月 25 日。  资料来源：Wind、天风证券研究所。注：截至 2019 年 2 月 25 日。 

 

图 13：2015-2019 动力电池估值对比（PE TTM 剔负）  图 14：2015-2019 电池材料估值对比（PE TTM 剔负） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所。注：截至 2019 年 2 月 25 日。  资料来源：Wind、天风证券研究所。注：截至 2019 年 2 月 25 日。 

 

图 15：2015-2019 上游材料估值对比（PE TTM 剔负）  图 16：2015-2019 新能源充电桩估值对比（PE TTM 剔负） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所。注：截至 2019 年 2 月 25 日。  资料来源：Wind、天风证券研究所。注：截至 2019 年 2 月 25 日。 
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表 3：新能源汽车产业链上市公司盈利预测与估值（截至 2019 年 2 月 25 日收盘） 

   EPS（元/股） 当前 PE（倍） 

   2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

整车 比亚迪* 002594.SZ  1.49   1.24   1.90   37   44   29  

吉利汽车* 0175.HK  1.19   1.41   1.56   13   11   10  

上汽集团* 600104.SH  2.95   3.11   3.34   10   9   9  

北汽蓝谷 600733.SH  0.04   0.05   0.15   231   187   61  

江淮汽车 600418.SH  0.23   0.14   0.19   23   37   28  

众泰汽车 000980.SZ  0.71   0.58   0.65   7   8   8  

小康股份 601127.SH  0.81   0.25   0.73   21   67   23  

宇通客车 600066.SH  1.41   1.18   1.32   10   12   11  

金龙汽车* 600686.SH  0.75   0.29   0.63   11   29   13  

中通客车 000957.SZ  0.32   -     -     24   -     -    

安凯客车 000868.SZ  -0.33   -     -     -11   -     -    

亚星客车 600213.SH  0.19   -     -     37   -     -    

零部件 

 

旭升股份* 603305.SH  0.55   0.87   1.18   58   37   27  

三花智控 002050.SZ  0.60   0.64   0.76   26   24   20  

中鼎股份* 000887.SZ 0.91 0.97 1.13 12 11 10 

精锻科技* 300258.SZ 0.62 0.74 0.90 20 17 14 

银轮股份 002126.SZ 0.39 0.45 0.53 19 16 14 

宏发股份 600885.SH  1.29   0.96   1.16   21   28   23  

奥特佳 002239.SZ  0.12   -     -     20   -     -    

松芝股份 002454.SZ  0.87   -     -     6   -     -    

万向钱潮 000559.SZ  0.32   0.29   0.32   19   22   20  

汇川技术 300124.SZ  0.65   0.72   0.86   42   38   32  

动力电池 宁德时代 300750.SZ  -     1.65   2.04   -     56   45  

亿纬锂能 300014.SZ  0.47   0.62   0.79   43   33   26  

国轩高科 002074.SZ  0.93   0.77   0.88   19   22   20  

欣旺达 300207.SZ  0.42   0.51   0.73   28   23   16  

猛狮科技 002684.SZ  -0.24   -     -     -29   -     -    

坚瑞沃能 300116.SZ  -1.51   -     -     -1   -     -    

电池材料 杉杉股份 600884.SH  0.80   1.02   1.02   20   15   15  

当升科技 300073.SZ  0.68   0.68   0.93   46   46   34  

江苏国泰 002091.SZ  0.50   0.61   0.56   13   11   12  

新宙邦 300037.SZ  0.75   1.05   1.38   37   26   20  

多氟多 002407.SZ  0.56   1.07   1.25   52   27   23  

天赐材料 002709.SZ  0.41   0.31   0.53   34   45   26  

科达利 002850.SZ  0.92   1.48   0.99   34   21   32  

诺德股份 600110.SH  1.24   -     -     20   -     -    

恩捷股份 002812.SZ  0.17   -     -     30   -     -    

厦门钨业 600549.SH  1.16   1.66   2.11   47   33   26  

长园集团 600525.SH  0.57   0.59   0.75   25   24   19  

石大胜华 603026.SH  0.85   0.63   0.57   8   11   12  

沧州明珠 002108.SZ  0.92   1.38   1.78   25   17   13  

原材料 天齐锂业 002466.SZ  0.50   0.32   0.39   10   16   13  

赣锋锂业 002460.SZ  1.92   1.91   2.14   19   19   17  

华友钴业 603799.SH  1.98   1.20   1.22   14   22   22  
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洛阳钼业 603993.SH  3.20   2.84   2.92   12   13   13  

寒锐钴业 300618.SZ  0.25   -     -     32   -     -    

盐湖股份 000792.SZ  -     0.24   0.27   -     20   18  

西藏矿业 000762.SZ  3.91   4.81   5.61   20   16   14  

充电桩 和顺电气 300141.SZ  -1.49   -0.84   0.15   -5   -8   46  

特锐德 300001.SZ  0.07   -     -     121   -     -    

奥特迅 002227.SZ  0.02   -     -     465   -     -    

易事特 300376.SZ  0.28   0.22   0.43   80   103   52  

设备 先导智能 300450.SZ  0.07   -     -     195   -     -    

赢合科技 300457.SZ  0.31   -     -     17   -     -    

科恒股份 300340.SZ  1.29   0.92   1.29   27   37   27  

璞泰来 603659.SH  0.72   1.16   1.51   42   26   20  

金银河 300619.SZ  1.04   0.52   0.82   17   34   22  

今天国际 300532.SZ  1.19   1.35   1.75   44   38   30  

诺力股份 603611.SH  0.66   -     -     41   -     -    

天奇股份 002009.SZ  0.61   -     -     22   -     -    

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：*为天风证券研究所汽车组预期，其余为万得一致预期。 

 

3. 投资建议 

电动车作为高增长板块目前进入低估值区间，值得战略配置，同时近期涨幅弱于创业板指，
预计近期补贴政策出台将对板块形成估值修复催化，核心建议关注两大投资主线：一、电
动化领先车企，推荐中高端领军车企比亚迪、特斯拉（海外组覆盖）、客车寡头金龙汽车，
建议关注蔚来汽车、宇通客车；二、电动新兴零部件全球核心供应商，尤其大众 MEB 产
业链供应商，推荐旭升股份、宁德时代（电新）、三花智控（家电），以及估值相对较低
的奥特佳、银轮股份、中鼎股份、精锻科技。 

4. 风险提示 

非限购城市新能源汽车销量低预期、新能源车成本下降速度低于预期、元器件及原材料价
格不及预期、测算偏差等，文中测算基于一定前提假设，仅供参考。 
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