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[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 能量密度刷新记录，半数纯电动乘用车超过 400km续航：

本次目录中，乘用车、客车、专用车电池系统能量密度均

值分别 148.13/141.25/141.57Wh/kg，环比变动-0.92/-

0.25/10.37Wh/kg，乘用车和客车型能力密度基本维持，专

用车能量密度提升幅度较大；其中三元电池能量密度最高

为 182.44Wh/kg,刷新了推广目录中的电池能量密度记录，

生产企业为宁德时代；磷酸铁锂电池能量密度最大为

150.75Wh/kg，生产企业仍是宁德时代。综之前 18年 13个

批次推广目录分析，当前所有推广目录中三元电池能量密

度最高达到了 182.44Wh/kg,生产企业为宁德时代，较以往

宁德时代自己保持的 170 Wh/kg纪录提高 7.3%；磷酸铁锂

电池能量密度最高达 153.59Wh/kg，生产企业为北京国能

电池科技。 

总的来说，能量密度仍然处于不断提升的趋势，这也符合

续航里程不断提升的要求。乘用车的能量密度仍显著高于

目录中的平均水平。目录中磷酸铁锂的能量密度，在 2018

年第 11批推广目录之前，是能够达到甚至超过平均能量密

度水平的。但之后最近的两批次的目录中，磷酸铁锂电池

能量密度和平均水平开始拉开，同样也是在最近的两批次

的目录中，乘用车三元电池占比和客车磷酸铁锂占比均超

过了 90%，甚至最新的推广目录中客车全部使用了磷酸铁

锂电池。 

我们认为，推广目录中的三元材料电池和磷酸铁锂电池将

继续细分市场，其中能量密度较高的三元材料电池将进一

步覆盖续航需求较高的乘用车市场，而能量密度偏低的磷

酸铁锂电池将覆盖安全和成本需求较高的客车市场和部分

特殊车型。当前市场上乘用车新车型如北汽 EX、蔚来 ES6

（170Wh/kg）、零跑 S01（160Wh/kg）、比亚迪秦 Pro

（160.9Wh/kg）等能量密度均已超出目录中大部分车型，

包括与 model 3的竞争向高能量密度高续航方向发展也符

合这一趋势。同时，宁德时代、比亚迪等电池厂商已具备

生产高能量密度电池的能力，预计 2019上半年乘用车的平

均能量密度能够达到 160-170Wh/kg。 
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⚫ 乘用车维持半壁江山，客车比例有所回升：从产品类型分类，

目录中乘用车、客车、专用车数量分别为 54/32/20 款，占

比 50.94%、30.19%、18.87%，环比变动-4.85%、17.56%、-

12.71%，乘用车占比继续维持在 50%以上，客车占比回升至

30%；专用车占比下降明显。从动力类型分类，目录中混合

动力 8款、纯电动 98款，占比分别为 7.55%、92.45%，环比

变动-2.98%、5.08%，纯电动车型占比继续回升；混合动力

车型有所下降。 

⚫ 主流电池瓜分名额，燃料电池车型落选：目录中使用三元电

池车型共 57 款，使用磷酸铁锂电池车型共 48 款。总体看

来，目录中三元电池和磷酸铁锂电池各自占据半壁江山

（53.77%和 45.28%），与其他材料电池或燃料电池拉开了较

大的差距。使用三元电池的乘用车共 51 款，占比 94.44%，

环比上升 0.10%；目录中的 32 款客车全部使用了使用磷酸

铁锂电池，环比上升 8.33%；专用车中，电池类型为三元/磷

酸铁锂的车型数量分别为 6/13 款，占比 30.00%/64.00%，

仅有一款推广专用车型用了锰酸锂电池。燃料电池与其他材

料电池的缺席让三元和磷酸铁锂电池占据了绝大多数电池

推广类型。而燃料电池的落选也和当前对于推广燃料电池的

期待有所不同。 

⚫ 集中度有所下降：乘用车生产商中，江淮汽车共有 6款车型

入选，比亚迪有 5款车型入选，重庆长安、奇瑞汽车、山西

新能源各自有 4 款车型入选，CR5 为 42.59%，环比下降-

15.90%；客车生产商中，东风汽车入选 5款，比亚迪、上海

万象各入选 4款，万向集团入选 3款，CR4为 50.00%；专用

车生产商中，东风汽车、江淮汽车、南通皋开、烟台海德和

长沙中联重各有 2 款车型入选，CR4 为 50.00%。总的来说，

三种车型在推广目录中的行业集中度均有所下降。 

⚫ 风险提示：正极材料价格变动；新能源政策波动；安全事故

频发对汽车销量产生负面影响。 
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1、乘用车维持半壁江山，客车比例有所回升 

1.1 目录车型变动：乘用车比重过半，客车比重回升 

从产品类型分类，目录中乘用车/客车/专用车数量分别为54/32/20款，占比

50.94%/30.19%/18.87%，环比变动-4.85%/17.56%/-12.71%，乘用车占比继续维持在

50%以上，客车占比回升至30%；专用车占比下降明显。 

 

图表1：推广目录车型数量变化 图表2：推广目录车型结构变化  

 
 

资料来源：工信部，万联证券研究所 资料来源：工信部，万联证券研究所 

 

1.2 动力类型变动：仍主推纯电动车型 

从动力类型分类，目录中混合动力8款、纯电动98款，占比分别为

7.55%/92.45%，环比变动-2.98%/5.08%，纯电动车型占比继续回升；混合动力车型

有所下降；燃料电池近期首次没有车型入选推广目录。 

 

图表3：纯电动依旧占据主流动力类型 

 

资料来源：工信部，万联证券研究所 
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2、主流电池瓜分名额，燃料电池落选 

2.1 电池类型变动：燃料电池落选 

目录中使用三元电池车型共57款，使用磷酸铁锂电池车型共48款。总体看来，

目录中三元电池和磷酸铁锂电池各自占据半壁江山（53.77%和45.28%），与其他材

料电池或燃料电池拉开了较大的差距。 

使用三元电池的乘用车共51款，占比94.44%，环比上升0.10%；目录中的32款客车全

部使用了使用磷酸铁锂电池，环比上升8.33%；专用车中，电池类型为三元与磷酸铁

锂的车型数量分别为6、13款，占比30.00%、64.00%，仅有一款推广专用车型用了锰

酸锂电池。燃料电池与其他材料电池的缺席让三元和磷酸铁锂电池占据了绝大多数

电池推广类型。而燃料电池的落选也和当前对于推广燃料电池的期待有所不同。 

图表4：三元主导乘用车，磷酸铁锂主导客车 图表5：三元材料与磷酸锂铁共同主导专用车领域 

  

资料来源：工信部，万联证券研究所 资料来源：工信部，万联证券研究所 

 

3、能量密度刷新记录，半数纯电动乘用车超过 400km续航 

2.1 能量密度持续提升 

本次目录中，乘用车、客车、专用车电池系统能量密度均值分别148.13Wh/kg、

141.25Wh/kg、141.57Wh/kg，环比变动-0.92 Wh/kg、-0.25 Wh/kg、10.37Wh/kg，

乘用车和客车型能力密度基本维持，专用车能量密度提升幅度较大；其中三元电池

能量密度最大为182.44Wh/kg,刷新了推广目录中的电池能量密度记录，生产企业为

宁德时代；磷酸铁锂电池能量密度最大为150.75Wh/kg，生产企业仍是宁德时代。综

之前18年13个批次推广目录分析，当前所有推广目录中三元电池能量密度最高达到

了182.44Wh/kg,生产企业为宁德时代；磷酸铁锂电池能量密度最高达153.59Wh/kg，

生产企业为北京国能电池科技。 

目录中纯电动车续航里程均值为367.80km，连续7次超过300km，再创新高，批

推广目录中25款车型工况续航里程超过了400km，占54款乘用车的46.30%，其中纯电

动有23款，占纯电动乘用车的50%，广汽传祺继续以510km领跑乘用车的续航里程。 
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图表6：半数纯电动乘用车续航里程超400km 

 
资料来源：工信部，万联证券研究所 

 

2.2 电池市场继续细分 

我们总结了从2017年工信部下发的第1批推广目录到2019年的最新推广目录中能

量密度的变动情况。总的来说，能量密度仍然处于不断提升的趋势，这也符合续航

里程不断提升的需求。乘用车的能量密度仍显著高于目录中的平均水平。目录中磷

酸铁锂的能量密度，在2018年第11批推广目录之前，是能够达到甚至超过平均能量

密度水平的。但之后最近的两批次的目录中，磷酸铁锂电池能量密度和平均水平开

始拉开，同样也是在最近的两批次的目录中，乘用车中三元电池占比和客车中磷酸

铁锂占比均超过了90%，甚至最新的推广目录中推广客车车型全部使用了磷酸铁锂电

池。 

我们认为，推广目录中的三元材料电池和磷酸铁锂电池将继续细分市场，其中

能量密度较高的三元材料电池将进一步覆盖续航需求较高的乘用车市场，而能量密

度偏低的磷酸铁锂电池将覆盖安全和成本需求较高的客车市场和部分特殊车型。当

前市场上乘用车新车型如北汽EX、蔚来ES6（170Wh/kg）、零跑S01（160Wh/kg）、比

亚迪秦Pro（160.9Wh/kg）等能量密度均已超出目录中大部分车型，与model 3的竞

争向高能量密度高续航方向发展也符合这一趋势。同时，宁德时代、比亚迪等电池

厂商已具备生产高能量密度电池的能力，预计2019上半年乘用车的平均能量密度能

够达到160-170Wh/kg。 
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图表7：三种车型能量密度变化 

 
资料来源：工信部，万联证券研究所 

 

 

图表8：三种材料能量密度变化 

 
资料来源：工信部，万联证券研究所 

 

 

4、集中度有所下降 

乘用车生产商中，江淮汽车共有6款车型入选，比亚迪有5款车型入选，重庆长

安、奇瑞汽车、山西新能源各自有4款车型入选，CR5为42.59%，环比下降-15.90%；

客车生产商中，东风汽车入选5款，比亚迪、上海万象各入选4款，万向集团入选3

款，CR4为50.00%；专用车生产商中，东风汽车、江淮汽车、南通皋开、烟台海德和

长沙中联重各有2款车型入选，CR4为50.00%。总的来说，三种车型在推广目录中的
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行业集中度均有所下降。 

 

图表9：集中度有所下降 

企业名称 乘用车 企业名称 客车 企业名称 专用车 

安徽江淮 6 东风汽车 5 东风汽车 2 

比亚迪 5 比亚迪 4 安徽江淮 2 

山西新能源 4 上海万象 4 南通皋开 2 

奇瑞汽车 4 万向集团 4 烟台海德 2 

重庆长安 4   长沙中联重科 2 

合计 23  16  10 

占比 54%  50%  50% 
 

资料来源：工信部，万联证券研究所 

 

5.风险提示： 

动力电池技术发生重大的变革，正极材料价格变动；新能源补贴政策波动；安全事故

频发对汽车销量产生负面影响。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 

 

 

万联证券股份有限公司 研究所 

上海  浦东新区世纪大道1528号陆家嘴基金大厦  

北京  西城区平安里大街28号中海国际中心  

深圳  福田区深南大道2007号金地中心 

广州  天河区珠江东路11号高德置地广场 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(林士琳:linsl@wlzq.com.cn)

http://www.hibor.com.cn/

