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[Table_Title] 

新能源汽车行业 

2 月新能源车产销量环比下降 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 新能源汽车 2019 年 2 月销量达 5.3 万辆，同比增长 53.6% 

3 月 11 日中汽协发布的数据显示，2019 年 2 月新能源车产销量分别

为 5.9 万辆和 5.3 万辆，同比增长 50.9%和 53.6%，环比下滑 34.9%和

44.8%。其中乘用车产量为 5.6 万辆（纯电动 4.1 万辆，插电混动 1.5 万辆），

环比下滑 31.7%，商用车产量为 0.3 万辆，环比下滑 63.8%。2019 年 1-2

月新能源汽车产销量分别完成 15.0 万辆和 14.8 万辆，比上年同期分别增

长 83.5%和 98.9%。其中新能源乘用车产销分别完成 13.8 万辆和 13.4 万

辆，比上年同期增长 85.7%和 97.5%，新能源商用车产销完成 1.2 万辆和

1.4 万辆，比上年同期增长 62%和 112.9%。 

 受春节假期等因素影响，2 月新能源车产销环比 1 月下滑 

2 月受春节长假的影响，同时面临国补政策不确定，因此新能源车产销

量环比 1 月份下滑，扣除元旦和春节长假，2 月日均新能源车产量 2810 辆，

环比 1 月下滑 7.1%。3 月 12 日，工信部部长苗圩接受采访表示新能源汽

车补贴退坡，但还有其他措施支持新能源车发展，比如汽车购置税优惠政

策等。由于国补将退坡，我们预期短期新能源车产销量仍有环比下滑压力，

不过产业经过相应调整后，受益于双积分制、购置税优惠等其他扶持政策

的激励，后续产销量有望重回环比增长的轨迹。 

 2019 年第二批推广目录出台，乘用车续航里程继续提升 

3 月 8 日工信部发布《新能源汽车推广应用推荐车型目录(2019 年第 2

批)》，第 2 批目录共包括 28 款纯电动乘用车，所有车型续航里程均大于

200km，其中续航里程超过 350 公里的车型占比 50%，500 公里以上车型

1 款，最高续航里程为北汽 EU5 车型的 501 公里续航。同时，第 2 批推广

目录中共有 8 款车型能量密度达到 160Wh/kg。随着高能量密度高续航里

程新车型的陆续推出，我们预计 2019 年 A 级乘用车仍有望继续快速发展。 

 投资建议 

2019 年 2 月新能源车产销量同比增速放缓，但 1-2 月同比累计增速仍

维持较高水平，而随着 2019 年新推广目录的陆续发布，高续航里程和高能

量密度 A 级新车型有望继续发展。目前建议关注市场格局逐步明晰、具备

核心竞争力的中游各环节龙头公司如宁德时代、璞泰来、当升科技等。 

 风险提示 

产业链降价幅度超预期；新能源车产销量低于预期；新能源车政策调

整的不确定。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/12 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

宁德时代 300750.SZ 增持 CNY 91.07 - 1.70 2.10 53.6 43.4 29.5 22.5 13.20 14.10 

璞泰来 603659.SH 买入 CNY 54.19 63.35 1.37 1.81 39.6 29.9 27.8 23.1 20.40 21.30 

当升科技 300073.SZ 买入 CNY 31.12 - 0.63 0.93 49.4 33.5 28.7 21.1 8.30 10.80 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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陈 子 坤 ： 首席分析师，10 年相关产业协会和证券从业经验。2016 年新财富电力设备新能源行业入围，2015 年新财富环保行业第
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