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汽车 

从新能源车补贴新政中寻找产业确定性趋势 

2019 年新能源车补贴政策大幅退坡，符合预期。3 月 26 日四部委联合印

发 2019 年新能源补贴政策，新政策中乘用车退坡 50%以上、客车退坡约

60%、货车退坡约 55%，地补全面取消。新政从 3 月 26 日开始实施，过渡

期至 6 月 25 日。过渡期内，对符合 2019 年技术指标要求的销售上牌车辆

按 2018 年对应标准的 0.6 倍补贴。 

“提价加配臵”或成为车企首选，adas 渗透率进一步提升。新补贴政策大

幅退坡短期内对整车企业单车盈利造成较大压力，我们认为主机厂将通过几

种方式来应对新政策：电池成本下降带来的采购价格降低；通过大规模采购，

以量补价压低供应商价格；终端进行一定程度的提价。以目前新能源车企单

车盈利 1 万元的标准度量相关影响，在终端价格不变的情况下，过渡期后的

正式退坡幅度将使得单车盈利无法保证，终端提价或成为大概率事件。我们

认为车企将采用“加价提配臵”策略，以此平滑终端提价对于销量的负面影

响，通过提升 ADAS 配臵率、内外饰以及续航里程来抵消消费者的心理落差。

电动平台作为 ADAS 智能驾驶的天然载体，提升 ADAS 配备率不仅利于广告

宣传，也是产业发展的必然趋势。 

新政进一步要求能耗比，轻量化趋势逻辑加强。新补贴政策对乘用车整车能

耗比的要求进一步提升，车型的整车能耗比在 2018 年的门槛标准上提升

20%以上才可以至少拿到全额补贴。同时要求新能源客车的单位载质量能量

消耗量需达到 0.15Wh/km〃kg 以下才可以拿到全额补贴，相比较去年

0.21Wh/km〃kg 的门槛进一步趋严。因此我们认为新政策将进一步推进新

能源车的轻量化进程，以满足新政对于单位能量消耗量的要求。 

投资建议。智能驾驶建议关注毫米波雷达和自动泊车系统两个方向，我们认

为产业将迎来国产替代+渗透率提升的双重机遇，目前国内的毫米波雷达和

自动泊车基本都被国际 Tier1 垄断，19-20 年，供应商将迎来渗透率提升叠

加国产化替代的机遇，整个市场规模预计增长超 400%，建议关注在 ADAS

领域布局前瞻，毫米波雷达业务开拓顺利的保隆科技以及自动泊车系统即将

量产的德赛西威。轻量化方面建议关注在铝产品上有核心竞争力的敏实集

团。 

风险提示：宏观经济下行，整车销量大幅低于预期；海外供应商对硬件的降

幅超预期 
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新补贴政策利好 ADAS 和轻量化 

新能源车提价必提升 ADAS 配臵率 

新补贴政策大幅退坡短期内对整车企业单车盈利造成较大压力，我们认为主机厂将通过

几种方式来应对新政策：电池成本下降使得采购价格降低；通过大规模采购，以量补价

压低供应商价格；终端进行一定程度的提价。以目前新能源车企单车盈利 1 万元的标准

度量相关影响，在终端价格不变的情况下，过渡期后的正式退坡幅度将必然使得单车盈

利无法保证，终端提价或成为大概率事件。 

我们认为车企大概率采取“提价加配臵”的手段来平滑终端提价对于销量的负面影响，

通过提升 ADAS 配臵率、内外饰以及续航里程来抵消消费者的心理落差。电动平台作为

ADAS 智能驾驶的天然载体，提升 ADAS 配备率不仅利于广告宣传，也是产业发展的必

然趋势。 

图表 1：APA 自动泊车系统 

 

资料来源：搜狐汽车，国盛证券研究所 

 

从行业来看，我们认为智能驾驶迎来产业临界点。根据各家规划，2019 年和 2020 年是

主机厂实现 L2 和 L3 级别自动驾驶的关键节点。今年市场上将看到 L2 级自动驾驶车辆

百花齐放。 

自动驾驶功能渗透率如何？我们爬取了市场主流 2872 个车型的配臵，发现定速巡航、

盲区监测、车道保持、碰撞预警、自适应巡航的整体车型渗透率为 57.1%、17%、17.2%、

19.3%、17.2%，且在 40 万以上的价位区间里，车型渗透率最高，分别达 71.1%、56%、

61.5%、63.9%、67.5%。 

三个维度理解未来 L2 级产品渗透率的提升： 

1)据发改委和工信部规划，到 2020 年智能新车占比至少 30%，而目前配备 L2 功能车型

占比仅为 8.8%，因此今明两年 L2 级渗透率将有一倍以上提升空间。 

2）2018 年上市的 L2 级产品如缤越、CS75 等均月销破万，L2 对产品力的提升促使车企

配臵加码。 

3）未来渗透率的提升将聚焦在 30 万以下级别车市，目前能实现 L2 级自动驾驶的自适

应巡航与车道保持功能在 30 万以下车型渗透率仅为 11.67%和 11.88%，而在 30 万以

上车型中的渗透率为 57.75%和 55.77%。 
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图表 2：不同价位配臵盲区监测功能车型的数量  图表 3：配臵盲区监测在所有车型&本价位区间车型比例 

 

 

 

资料来源：易车网，国盛证券研究所 
 

资料来源：易车网，国盛证券研究所 

我们看好毫米波雷达和自动泊车系统两个方向，产业将迎来国产替代+渗透率提升的双

重机遇。目前国内的毫米波雷达和自动泊车基本都被国际 Tier1 垄断，19-20 年，供应商

将迎来渗透率提升叠加国产化替代的机遇，整个市场规模预计增长超 400%。建议关注

在 ADAS 领域布局前瞻，毫米波雷达业务开拓顺利的保隆科技以及自动泊车系统即将量

产的德赛西威。 

自动泊车系统通过 360 高清环视摄像头和 12 颗超声波雷达，可在车辆行驶时，对车辆

四侧进行空车位识别，低时速（一般为 30km/h）及侧向距离 5 米之内均能成功完成车

位识别。 

毫米波雷达，是工作在毫米波波段（millimeter wave ）探测的雷达。通常毫米波是指

30～300GHz 频域(波长为 1～10mm)的。毫米波的波长介于微波和厘米波之间，因此毫

米波雷达兼有微波雷达和光电雷达的一些优点。在天线口径相同的情况下，毫米波雷达

有更窄的波束（一般为毫弧度量级），可提高雷达的角分辨能力和测角精度，并且有利于

抗电子干扰、杂波干扰和多径反射干扰等。 

轻量化是满足补贴标准的必然路径 

新补贴政策对乘用车整车能耗比的要求进行了进一步提升，车型的整车能耗比在 2018

年的门槛标准上提升 20%以上才可以至少全额补贴。同时要求新能源客车的单位载质量

能量消耗量需达到 0.15Wh/km〃 kg 以下才可以拿到全额补贴，相比较去年

0.21Wh/km〃kg 的门槛进一步趋严。 

图表 4：新补贴政策对于客车的要求 

车辆 

类型 

中央财政补贴

标 准 （ 元

/kWh） 

中央财政补贴调整系数 中央财政单车补贴上限（万元） 

   
6<L≤8m 8＜L≤10m L>10m 

非快充类

纯电动客

车 

500 

单位载质量能量消耗量（Wh/km·kg） 2.5 5.5 9 

0.19（含）-0.17 0.17（含）-0.15 0.15 及以下 
   

0.8 0.9 1 
   

60%－65%（含） 65%－70%（含）  70%以上 
   

0.8 0.9 1 
   

 单车补贴金额=Min{车辆带电量× 单位电量补贴标准；单车补贴上限}× 调整系数（包括：单位载质量能量消耗量系数、快充倍率系数、

节油率系数） 
 资料来源：财政部，国盛证券研究所 
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我们认为新政策将进一步推进新能源车的轻量化进程。对于新能源车，当车重减少 10%

时，其电量能节省 4-5%，可以起到降低电池量或者增加续航的作用，最终达到提升电

动车经济性的目的，如大众的 e-Golf，其通过使用全铝车身成功减重 187kg，同时优化

电池配臵，使得成本降低了 635 欧元。此外，无论是传统车还是电动车，降低其重量，

可以使得制动距离、加速时间、噪音和振动性减少，提高性能表现。 

图表 5：轻量化对于传统车和新能源车均具有重要意义 

 

资料来源：北汽新能源，国盛证券研究所 

铝是性价比相对较高的轻量化解决方案。Ducker Analysis 对比了 2015 年主要轻量化材

料后发现铝是在价格和减重效果上取得较为均衡表现的材料，在零部件和车身上的应用

可以起到减重 25%-40%的效果。除了轻量化性能突出外，铝材料由于回收率高（90%

以上）、突出的抗腐蚀性能（表面形成致密的氧化层）、更好的可塑性等优点，获得了众

多整车厂的青睐，目前欧洲企业主流车型的铝合金用量已经达到 150kg。 

图表 6：2015 年不同轻量化材料的价格对比  图表 7：2015 年不同材料的重量对比（同等强度下） 

 

 

 

资料来源：Ducker Analysis，国盛证券研究所 
 

资料来源：Ducker Analysis，国盛证券研究所 

全球单车用铝量有望持续提升。2015 年，全球单车用铝量为 168kg，而我国仅为 115kg，

差距明显。在 2016 年发布的《节能与新能源汽车技术路线图》中提出 2020 年/2025 年

/2030 年单车用铝量要达到 190kg/250kg/350kg，分别是 2015 年的 1.7/2.2/3.0 倍。而

根据 Ducker Analysis 的预测，北美轻型车的单车用铝量将由 2015 年的 180kg 提高至

2028 年的 265kg。建议关注在铝产品上有核心竞争力的敏实集团。 
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图表 8：车身轻量化技术路线图 

 2020 年 2025 年 2030 年 

车辆整备质量 较 2015 年减重 10% 较 2015 年减重 20% 较 2015 年减重 30% 

高强度钢 强度 600MPa 以上的 AHSS

钢应用达到 50% 

第三代汽车钢应用比例达到

白车身重量的 30% 

2000MPa 级以上刚才有一定

比例的应用 

铝合金 单车用铝量达到 190kg 单车用铝量超过 250kg 单车用铝量超过 350kg 

镁合金 单车用镁量达到 15kg 单车使用镁合金 25kg 单车使用镁合金 45kg 

碳纤维增强复合材料 碳纤维有一定使用量，成本

比 2015 年降低 50% 

碳纤维使用量占车重 2%，成

本比上阶段降低 50% 

碳纤维使用量占车重 5%，成

本比上阶段降低 50% 
资料来源：《节能与新能源汽车技术路线图》，国盛证券研究所 

风险提示 

1、 宏观经济下行，整车销量大幅低于预期。 

整车销量与宏观经济结合比较紧密，如果宏观经济增长一旦未能达到预期，整车的销量

将大幅低于预期。一旦销量大幅放缓，可能放缓整体的汽车行业智能化节奏。 

2、 海外供应商对硬件的降价幅度超预期。 

随着越来越多的硬件开始进入国产化阶段，将面临外资降价保住市场份额的风险，而一

旦外资降幅大幅超市场预期，将对国产化进程产生显著压制影响。 
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指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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