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[Table_Main] 
补贴退坡基本符合预期，锂电池龙头竞逐无

补贴时代利好设备商 

增持（维持） 

 
事件：1、财政部等四部委 26 日发布的《关于进一步完善新能源汽车推广
应用财政补贴政策的通知》明确，今年的新能源汽车补贴将大幅度退坡。 

具体到新能源汽车的补贴标准和技术要求方面，新能源乘用车补贴标准设
置两档补贴，续航 250km 以下的车型取消补贴，250≤R<400 的车型补贴
基准 1.8 万元，补贴下滑 60%；R≥400 的车型补贴基准 2.5 万元，补贴下
滑 50%；插电式混动车型补贴基准 1 万元，下滑 55%。 

2、同时，新能源客车与新能源专用车的补贴金额也大幅下滑。 

除了国补大幅退坡，《通知》要求地方应完善政策，过渡期后不再对新能
源汽车（新能源公交车和燃料电池汽车除外）给予购置补贴，转为用于支
持充电（加氢）基础设施“短板”建设和配套运营服务等方面。如地方继
续给予购置补贴的，中央将对相关财政补贴作相应扣减。 

3、《通知》明确，2019 年 3 月 26 日至 2019 年 6 月 25 日为过渡期。 

 

投资要点 

 锂电龙头扩张备战无补贴时代，设备供不应求进入景气周期 

1）电动车行业从补贴驱动转向市场驱动。（1）通过补贴的调整，引导新
能源汽车行业成本降低，倒逼动力电池产品性能不断提升，对行业发展长
期利好。（2）考虑到投产周期 1-2 年左右（若厂商现在宣布扩产，投产均
在 2020 年之后），目前龙头扩产投资本身是朝着无补贴时代去的。我们认
为二者将促进电动汽车的性能提升和价格下降。2018 年之后各车企加速
投放具有较强吸引力的爆款电动车型，产品具备“科技”和“智能”特点，
供给端的好产品有望推动产业从补贴驱动转向市场驱动。长期看，消费意
愿的提升将促进新能源汽车销量需求的持续增长。 

 

2）设备行业从价格战到供不应求。从市场担心动力电池降本将压制设备
公司盈利能力，我们认为单位投资下降更多来自效率的提升，设备供不应
求将扭转 2018 年行业价格战的情况。市场认为设备行业面临“单 GW 投
资额降低”；实际上是“单位投资额的设备效率更高”：过去几年锂电设备
技术不断进步，效率提升 2-3 倍。随着技术成熟，未来下游高度景气有望
传导至设备端，优质设备供不应求将成为未来趋势。 

 

3）国内设备厂商受益于全球龙头扩产加速。CATL 和 BYD 扩产节奏从每
年 8GWh 增长至每年 30-40GWh；日韩龙头三星、LG、松下 2019 年开始
发力锂电池行业，按照过往的产业投资历史看，他们的中长期产能规划有
望对标 CATL,未来日韩电池龙头的扩张规模将大幅超预期。日韩本土设备
商受制于产能瓶颈，同时中国设备商已具备全球竞争力，将受益于本轮全
球龙头扩产。 

 

4）技术进步长期利好设备商。我们通过模型测算，在补贴退出的情景下，
依托电池等核心成本的下降、产品性能和结构升级带来的终端提价，锂电
行业依然能实现可持续的盈利发展，电池行业的高投资回报率将会推动技
术不断进步，下游不断扩产新产能，尤其利好设备商。 

 

 2019 年全球电池龙头进入新扩产周期——预计市场空间达 4 年 4 倍 

我们在 2018Q2 提出的【2019 年全球龙头将进入新扩产周期】逻辑不
断在超预期兑现。目前全球动力电池龙头竞争格局清晰：国内 CATL、BYD；
国外松下、LG、三星、Northvolt 共 6 家，2018 年底产能合计约 99GWh，
目前规划产能（动力电池+储能）至 2022 年将增加至 542Gwh，未来四年
增幅将达 4 倍以上，预计对应的新增设备投资额合计为 1600 亿元左右。
由于规划产能已锁定国际大型车企长期订单，随着电动化加速，预计产能
规划持续上调。 
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 一体化设备&整线集成将成为设备行业大趋势 

1）在降本增效的背景之下，一体化设备应用逐渐增多。锂电设备由单机
销售到分段集成，再到整线集成，最终发展为自动化的整线集成。2）锂
电设备行业集中度提升，行业横向整合加速，看好具备整线能力的设备商。 

 

 投资建议：重点推荐：1、【先导智能】全球绝对领先的设备龙头，泛半
导体领域布局不断超预期。2、【科恒股份】涂布设备龙头+正极材料和
设备核心客户份额不断提升+整线布局加速。建议关注：【璞泰来】【赢
合科技】【天奇股份】【星云股份】【杭可科技，拟上市】【利元亨，拟上
市】。 

 

 风险提示：下游电池厂投资低于预期；新能源车销量不及预期。  
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附录 

图 1：未来三年龙头电池厂产能增幅将会达到 4 倍以上 

 

数据来源：高工锂电等，东吴证券研究所整理 

 

图 2：未来三年龙头电池厂产能增幅将会达到 4 倍以上 

 

数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所整理测算 
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图 3：龙头电池厂绑定的设备商 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

图 4：预计中国国内 2025 年锂电设备需求可达 386 亿元 

 

数据来源：乘联会等，东吴证券研究所整理测算 
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图 5：电池企业设备投资价格和盈利能力敏感性分析 

 

数据来源：高工锂电等，东吴证券研究所整理 
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