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证 券 研 究 报 告  

 

电气设备行业重大事项点评  

推荐（维持）  新能源汽车月度数据总结：2 月产销持续快速

增长，动力电池格局向龙头集中趋势显著 

 

评论： 

 2 月新能源汽车销售 5.3 万辆，同比增长 53.6%，纯电动乘用车持续爆发。2

月我国新能源汽车产销分别为 5.9 万辆和 5.3 万辆，分别同比增长 50.9%和
53.6%。新能源乘用车销量 4.9 万辆，同比增长 52.8%，其中纯电动乘用车 2

月产销分别为 4.1 和 3.7 万辆，同比增长 57.1%和 72.2%；插电式混动乘用车 2

月产销分别为 1.5 和 1.3 万辆，同比增长 46.6%和 15.1%。新能源商用车 2 月
产销分别为 0.3 万辆和 0.4 万辆，比上年同期分别增长 10.9%和 65.5%，补贴
政策即将出台，预计近期车企对于新能源商用车排产会比较谨慎。 

 新能源乘用车高端车型占比不断提升，纯电动 A 级车占比一半以上。根据乘
联会数据，2 月新能源乘用车销量 5.1 万辆，同比增长 74%，纯电动乘用车销
售 3.9 万辆，同比增长 105%，插电混动乘用车销售 1.2 万辆，同比增长 18%。
纯电动乘用车中 A00 级车占比由去年 2 月的 81%降至 31%，A0 级和 A 级车占
比分别为 15%和 53%，占据主要市场份额，C级车销量 0.06 万辆，占比为 2%。 

 动力电池装机 2.51GWh 增长 151%，动力电池份额向龙头集中趋势更加显著。 

据真锂研究数据，2 月动力电池装机量达到 2.51GWh，同比增长 151%。纯电
动乘用车 2 月装机 1810MWh，占比高达 72%；插电混动乘用车装机 192MWh，
占比达 7.66%；纯电动客车装机 401MWh，占比 15.98%，较 1 月装机占比下
降约 8.2 个百分点。2 月装机总电量排名前十动力电池企业合计约 2.1GWh，
占整体的 94%，较上月增加 4%，市场集中度持续提升。宁德时代装机 1.02GWh

排名第一，市占率 4.6%，较上月增加 2%；比亚迪装机电量 0.58GWh，市占率
26.1%；排名第 3、4 名分别为国轩高科（127MWh）、孚能科技（78MWh）。 

 第 2 批推广目录分析：续航里程大幅提升，部分乘用车企采用磷酸铁锂电池。
本批次共 84 款车型，纯电动乘用车 28 款占比最高，客车和物流车均为 22 款，
专用车 11 款。江淮等车企的 8 款乘用车采用磷酸铁锂电池，主要是出于低成
本考虑。从续航里程来看，乘用车 28 款车中 350 公里以上数量达到 16 款，占
比 57%，其中 10 款车型达到 400 公里以上。客车 22 款车型中有 16 款车型达
到 400 公里以上续航，占比 57%，乘用车和客车续驶里程均大幅提升。  

 投资建议：2 月新能源汽车销量持续快速增长，纯电动乘用车持续爆发，动力
电池装机数据靓丽。随着长续航、电池高能量密度的高端车型不断推出，以及
积分制政策推动，新能源汽车渗透率将持续增长，动力电池行业格局向龙头集
中趋势显著，优先推荐动力电池和电解液环节，以及具有技术和成本优势的各
环节龙头，由于补贴下降部分车企对于 A00 级乘用车开始采用磷酸铁锂方案，
磷酸铁锂电池占比较高的公司料将有较大的业绩弹性，推荐宁德时代、亿纬锂
能、天赐材料、杉杉股份、当升科技、璞泰来、国轩高科。  

 风险提示：政策调整低于预期，新能源汽车销量增速低于预期。   
 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
  

   EPS（元）    PE（倍）     

简称  股价（元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E PB 评级  

宁德时代  89.28 1.63 2.05 2.48 54.77 43.55 36.0 7.93 强推  

亿纬锂能  24.57 0.67 0.96 1.26 36.67 25.59 19.5 6.82 强推  

天赐材料  33.62 1.44 1.05 1.57 23.35 32.02 21.41 4.5 强推  

杉杉股份  15.66 1.03 1.12 1.27 15.2 13.98 12.33 1.69 强推  

当升科技  30.69 0.71 0.95 1.16 43.23 32.31 26.46 8.46 推荐  

璞泰来  56.97 1.37 1.92 2.48 41.58 29.67 22.97 8.52 强推  

国轩高科  18.74 0.75 0.89 1.03 24.99 21.06 18.19 2.59 推荐    

资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 03 月 18 日收盘价 
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  占比% 

股票家数(只) 192 5.34 

总市值(亿元) 18,748.17 3.01 

流通市值(亿元) 13,220.34 2.93  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 17.64 37.79 -5.96 

相对表现 2.27 17.61 -0.92  
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1、2019 年 2 月新能源汽车销售 5.3 万辆，同比增长 53.6%，纯电动乘用车持续爆发 

根据中汽协数据，2019 年 2 月我国新能源汽车产销分别为 5.9 万辆和 5.3 万辆，比上年同期分别同比增长 50.9%和

53.6%，环比下降 34.9%和 44.8%，同比增速较 1 月下降，预计主要是春节因素影响。1-2 月新能源汽车累计产销分

别为 15.0 万和 14.8 万辆，同比增长 83.5%和 98.9%。2 月纯电动汽车产销分别为 4.4 万辆和 4.0 万辆，比上年同期分

别增长 51.3%和 69.4%；插电式混合动力汽车产销分别为 1.5 万辆和 1.3 万辆，比上年同期分别增长 48.2%和 18.6%。

1-2 月纯电动汽车产销分别为 11.1 万辆和 11.4 万辆，同比增长 95.7%和 127.9%；插电式混动汽车产销分别为 3.9 万

辆和 3.4 万辆，同比增长 55.2%和 38.5%。 

1）新能源乘用车销量 4.9 万辆，同比增长 52.8%，纯电动乘用车增速更高。新能源乘用车 2019 年 2 月产销分别为

5.6 万辆和 4.9 万辆，比上年同期分别增长 54.2%和 52.8%。其中，纯电动乘用车 2 月产销分别为 4.1 和 3.7 万辆，同

比增长 57.1%和 72.2%；插电式混动乘用车 2 月产销分别为 1.5 和 1.3 万辆，同比增长 46.6%和 15.1%。新能源乘用

车 2019 年 1-2 月累计产销分别为 13.8 万和 13.4 万辆，同比增长 85.7%和 97.5%。 

2）新能源商用车销量同比增长 65.5%，产量增速降至 10.9%。新能源商用车 2 月产销分别为 0.3 万辆和 0.4 万辆，

比上年同期分别增长 10.9%和 65.5%，补贴政策即将出台，预计近期车企对于新能源商用车排产会比较谨慎。其中，

纯电动商用车产销均为 0.3 万辆，产量同比持平，销量同比增长 41.7%。插电式混合动力商用车 2 月产销均不足 1000

辆，1-2 月合计产销分别为 0.2 万和 0.1 万辆，同比增长 295%和 245%。 

图表 1  新能源汽车月度销量（万辆） 

 

资料来源：中汽协，华创证券 

2、新能源乘用车高端车型占比不断提升，纯电动 A 级车占比一半以上 

根据乘联会数据，2019 年 2 月新能源乘用车销量 5.1 万辆，同比增长 74%，环比降低 44%，2019 年 1-2 月新能源乘

用车销量 14.2 万辆，同比增长 132%。 

1）纯电动乘用车中 A 级车占比提升至 53%，A00级车占比为 31%。纯电动乘用车 2 月销售 3.9 万辆，同比增长 105%。

其中，A00 级车销量 1.2 万辆，同比降低 35%，环比降低 53%，占比由去年 2 月的 81%降至 31%。A0 级和 A 级车

销量分别为 0.6 万和 2.0 万辆，同比爆发增长 480%和 819%，A0 级和 A 级车占比分别为 15%和 53%，占据主要市场
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份额。C 级车销量 0.06 万辆，占比为 2%。 

2）插电混动乘用车中 B级和 C级车合计占比提升至 47%。2019 年 2 月插电混动乘用车销售 1.2 万辆，同比增长 18%，

环比下降 36%。A 级插电混动乘用车 2 月销量为 0.65 万辆，同比下降 35%，B 级车销量 0.53 万辆，同比增长 1750%，

C 级车去年 1-2 月销量为零，今年 2 月销量达 339 辆。A 级、B 级、C 级车在插电混动中占比分别为 53%、44%、3%，

B 级和 C 级车占比达到 47%，而去年 2 月 B 级、C 级占比仅 3%，高端车型占比大幅提升。 

图表 2  2018-2019 年纯电动乘用车月度分车型占比  图表 3  2018-2019 年插电混动乘用车月度分车型占比 

 

 

 

资料来源：乘联会，华创证券  资料来源：乘联会，华创证券 

 

3、2019 年 2 月动力电池装机 2.51GWh 增长 151%，动力电池份额向龙头集中趋势更加显著 

2 月动力电池装机 2.51GWh，乘用车占比达 80%。根据真锂研究数据，2019 年 2 月中国电动汽车动力电池装机量达

到 2.51GWh，同比增长 151%。纯电动乘用车 2 月装机 1810.48MWh，同比增长 201%，占比高达 72%，较 1 月增加

7.4 个百分点。插电混动乘用车 2 月装机 192.43MWh，同比增长 25.67%，占比达 7.66%。纯电动客车 2 月装机为

401.41MWh，同比增长 105.47%，占比 15.98%，较 1 月装机占比下降约 8.2 个百分点。插电混客车装机为 34.13MWh，

同比去年同期装机仅 3.02MWh 大幅增长。纯电动专用车 2 月装机 73.35MWh，同比去年增长 57.60%，占比为 2.9%，

较去年降低 1.3%。插电混动专用车 2 月装机 0.03MWh 仍较低。 
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图表 4  动力电池月度装机及增速  图表 5  2019 年 2 月动力电池分车型装机（GWh） 

 

 

 

资料来源：真锂研究，华创证券  资料来源：真锂研究，华创证券 

2 月三元电池装机 1.95GWh 增长 190%，占比达 77.6%，磷酸铁锂电池装机份额环比下降。受益于乘用车占比的提

升，2 月三元电池装机量 1.95GWh，同比增长 190%，占比达 77.6%，较上月提升了 7.8%。磷酸铁锂电池装机 0.47GWh，

同比增长 42%，占比 18.8%，较上月降低 9.7%。钛酸锂装机 0.08GWh，同比增长 226%，占比由 1 月的 1%提升至

3%，主要是珠海银隆为北汽福田供货的圆柱钛酸锂电池。锰酸锂装机 8.36MWh，同比增加 248%但基数仍较低。从

电池形态来看，方形电池装机 1.79GWh，同比增长 124%，占比为 80%仍占据主要地位；软包电池增长最快达 169%，

装机 0.25GWh，占比 11%，较去年同期增加 2.5 个百分点；圆柱电池装机 0.21GWh，同比增长 51%，装机占比 9%。 

图表 6  2019 年 2 月动力电池装机分类型增速（GWh）  图表 7  2019 年 2 月动力电池分类型分车型装机 

 

 

 

资料来源：真锂研究，华创证券  资料来源：真锂研究，华创证券 

宁德时代市占率高达 45.6%，动力电池行业格局日益清晰。今年 2 月装机总电量排名前十动力电池企业合计约

2.1GWh，占整体的 94%，较上月增加 4%，市场集中度持续提升。根据高工锂电数据，宁德时代月装机电量达 1.02GWh

排名第一，市占率 4.6%，较上月增加 2%；比亚迪装机电量 0.58GWh，市占率 26.1%；排名第 3 至 10 名分别为国轩

高科（127MWh）、孚能科技（78MWh）、珠海银隆（64MWh）、卡耐（54MWh）、比克电池（48MWh）、力神

（43MWh）、多氟多（41MWh）、亿纬锂能（37MWh）。 
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图表 8  2019 年 2 月动力电池装机前 10 企业 

序号 电池企业 装机数量（台） 装机总电量（KWh） 装机份额 

1 宁德时代 24,726 1,022,452 45.6% 

2 比亚迪 12,050 583,973 26.1% 

3 国轩高科 1,693 126,957 5.7% 

4 孚能科技 1683 78,377 3.5% 

5 珠海银隆 886 63,811 2.8% 

6 卡耐新能源 2,380 53,997 2.4% 

7 比克电池 1,436 48,423 2.2% 

8 力神 1,160 42,522 1.9% 

9 多氟多 1,110 40,626 1.8% 

10 亿纬锂能 160 37,112 1.7% 

资料来源：高工锂电，华创证券 

4、2019 第 2 批补贴目录分析：续航里程大幅提升，部分乘用车企采用磷酸铁锂电池 

第 2 批推广目录纯电动乘用车占比最高，江淮等车企出于成本考虑开始采用磷酸铁锂电池。今年第 2 批新能源汽车

推广目录共 84 款车型，其中纯电动汽车 83 款，插电式汽车 1 款。纯电动汽车中，乘用车 28 款占比最高，客车和物

流车均为 22 款，专用车 11 款。分电池类型来看，磷酸铁锂电池配套车型数为 49 款，值得注意的是，有 8 款纯电动

乘用车采用磷酸铁锂电池，江淮汽车本次共申报 6 款纯电动乘用车，全部为磷酸铁锂电池，另 2 款搭配铁锂的乘用

车来自上汽通用五菱和奇瑞。今年补贴预计退坡幅度较大，部分厂商出于成本考虑针对 A00 级低端车搭配磷酸铁锂

电池，公告的这 8 款乘用车电池系统能量密度均在 140wh/kg 以上，其中 4 款续航里程在 300 至 320 公里之间，3 款

车型续航里程达到 400 公里以上。 

 

图表 9  纯电动汽车分车型分布趋势  图表 10  纯电动汽车不同电池类型分布趋势 

 

 

 

资料来源：工信部，华创证券  资料来源：工信部，华创证券 
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新能源乘用车电池能量密度平均值达到 148.2Wh/kg，客车电池能量密度平均值达到 141.5Wh/kg。在第 2 批 28 款纯

电动乘用车中，17 款车型能量密度位于 140~160Wh/kg 区间，占比 60%，8 款车型达到 160wh/kg 以上，占比 28.6%，

第 2 批次乘用车电池能量密度中位数为 144.1Wh/kg，均值为 148.2Wh/kg。第 2 批新能源客车 22 款车型能量密度的

中位数和均值分别为 137wh/kg 和 141.5Wh/kg，均值和上一批相比基本持平，从车型分布来看，有 13 款车型能量密

度在 120-140Wh/kg 之间，均为 136wh/kg 以上，6 款车型在 140-160wh/kg 之间，3 款车型达到 160wh/kg 以上，来自

厦门金龙和浙江中车搭配锰酸锂电池的车型。我们预计今年新能源汽车电池能量密度将稳步增加，乘用车预计较客

车由更大幅度增长。 

图表 11  乘用车能量密度变动趋势  图表 12  客车能量密度变动趋势 

 

 

 

资料来源：工信部，华创证券  资料来源：工信部，华创证券 

乘用车和客车续驶里程均大幅提升，今年动力电池装机增速将大幅高于车辆增速。第 2 批次纯电动乘用车中，续航

里程在 300 公里以下车型 5 款，占比 18%，300~350 公里车型 7 款，占比为 25%，350 公里以上车型数量达到 16 款，

占比 57%，其中 10 款车型达到 400 公里以上。新能源客车 22 款车型中，续航里程 350 公里以下车型仅 3 款，350

至 400 公里之间车型 3 款，有 16 款车型达到 400 公里以上续航，占比 57%。今年乘用车、客车续航里程都有较大提

升，将推动平均带电量同比增长，我们预计全年动力电池装机增速将显著超过整车产销量的增长。 

图表 13  乘用车续驶里程分布趋势  图表 14  客车续驶里程分布趋势 

 

 

 

资料来源：工信部，华创证券  资料来源：工信部，华创证券 
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5、投资建议 

2 月新能源汽车销量持续快速增长，纯电动乘用车持续爆发，动力电池装机数据靓丽，新公告车型续航里程大幅提

升，预计今年新能源汽车销量和动力电池装机将持续高增长。随着长续航、电池高能量密度的高端车型不断推出，

以及积分制政策推动，新能源汽车渗透率将持续增长，动力电池行业格局向龙头集中趋势显著，优先推荐动力电池

和电解液环节，以及具有技术和成本优势的各环节龙头，由于补贴下降部分车企对于 A00 级乘用车开始采用磷酸铁

锂方案，磷酸铁锂电池占比较高的公司会有较大的业绩弹性，推荐宁德时代、亿纬锂能、天赐材料、杉杉股份、当

升科技、璞泰来、国轩高科 

6、风险提示 

政策调整低于预期，新能源汽车销量增速低于预期。  
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电力设备与新能源组团队介绍 

首席分析师：胡毅 

北京化工大学硕士。曾任职于天津力神、普华永道、中银国际证券、招商证券。2017 年加入华创证券研究所。2015、

2016 年新财富上榜团队核心成员。 

分析师：于潇 

北京大学管理学硕士。曾任职于通用电气、中泰证券、东吴证券。2017 年加入华创证券研究所。2015、2016 年新财富
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杜博雅 高级销售经理 010-66500827 duboya@hcyjs.com 
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