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补贴政策落地，短期抢装，长期强者恒强  
增持（维持） 

 
投资要点 

 2019 年电动车补贴政策落地，我们认为：1）退坡幅度基本符合预期，
政策利空出尽；2）过渡期超预期，二季度将延续抢装态势；3）公交车
补贴或好于预期；4）低续航力车型替换铁锂动力足，300-400 公里车
型将升级至 400 公里以上，全年平均带电量同比将提升；5）电池退坡
20%，锂电材料价格降幅基本由供需格局决定，整体降幅可控；6）网约
车为刚需，全年维持 170万辆销量预期，其中乘用车 150万辆左右，全
年电池需求 80gwh，同比增 40%。 

 乘用车：补贴变两档，车型两级分化。补贴从 5档变成 2档，整体退坡
幅度 50%以上，续航里程 300-400 降幅最大，单度电补贴不超过 550元
（不考虑系数）。续航里程 250 公里以下车型不给予补贴，合并
250-300km 和 300-400km，给予同样的补贴 1.8 万；续航里程 400 公里
以上给予 2.5万。250-300km退坡 47%，300-400km退坡 60%，400km以
上退坡 50%。能量密度要求进一步提升，鼓励系数变折扣系数；能耗水
平要求提高 40%以上。运营车辆补贴打 7折，但折扣系数好于预期。. 

 客车：公交车补贴另行规定，或好于预期。非快充纯电动客车单度电补
贴降低 58%至 500 元，最高补贴标准降低 50%至 9 万。6-8 米补贴最高
补贴为 2.5万，8-10米为 5.5，10米以上为 9万。调整系数指标变动，
改为考核单位载质量能量消耗指标。新能源公交车补贴政策另行公布，
且不取消地方政府补贴。 

 专用车：取消电量分段补贴，改按总质量，增加插电式补贴。纯电专用
车最高单车电量补贴降 59%至 350 元/kwh，并按照总质量，单车补贴上
限 5.5 万。对于最大设计总质量不超过 3500kg 的车型，最高单车补贴
上限为 2万，超过 3500的给予 5.5万补贴。新增对插电式专用车补贴。
单度电补贴 500 元/kwh，并且要求最大设计总质量大于 1.2 万 kg，单
车补贴上限为 3.5万。 

 补贴的影响我们判断有如下几点：1）过渡期超预期，二季度将延续抢
装态势，特别是 300-400km乘用车。对于纯电乘用车，过渡期前后补贴
最高差 2.25万，将引发抢装。客车以公交车为主，目前政策尚未确定，
抢装意愿较弱。专用车预计微面有抢装动力，但轻卡下半年补贴更友好。
2）续航里程 400km 以下车型补贴略好于预期，250km 的 A00 级车型应
用空间广，300-400km车型升级为趋势，平均单车带电量有望提升。3）
A00 级车型铁锂电池占比有望提升。400km 以下车型同一档补贴，对于
电池续航里程要求放松，我们认为 a00 级车转换铁锂意愿较强。4）补
贴退坡由终端、车型、电池等零部件共同承担，产业链降价幅度可控。
5）运营车辆为刚需，全年销量维持 170万销量预期。 

 投资建议 
国内政策利空出尽，产业链议价，二季度抢装，全球电动化浪潮下半

年正式开启，重点布局优质龙头！推荐布局电解液环节（新宙邦、天赐
材料、关注多氟多），电池（宁德时代、国轩高科；比亚迪、关注欣旺
达、亿纬锂能），负极（璞泰来），核心零部件（宏发股份、汇川技术、
关注三花智控）；隔膜（星源材质、恩捷股份），正极（当升科技、杉杉
股份），钴锂龙头（天齐锂业）。 

 风险提示 
示：降价幅度超预期、销量低于预期。 
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2019 年电动车补贴政策落地，我们认为：1）退坡幅度基本符合预期，政策利空

出尽；2）过渡期超预期，二季度将延续抢装态势；3）公交车补贴或好于预期；4）

低续航力车型替换铁锂动力足，300-400 公里车型将升级至 400公里以上，全年平均

带电量同比将提升；5）电池退坡 20%，锂电材料价格降幅基本由供需格局决定，整

体降幅可控；6）网约车为刚需，全年维持 170万辆销量预期，其中乘用车 150万辆

左右，全年电池需求 80gwh，同比增 40%。 

 

2018 年补贴变化：过渡期 3个月，延至 6月 25日，最高按照 0.6 倍补贴。过渡

期为 3月 26日至 6月 25日为过渡期，过渡期期间，对于符合 2018 年技术要求但不

符合 2019年标准的车辆，按照 18年补贴 0.1倍给予补贴，符合 19年技术要求的按

照 18年补贴 0.6倍给予补贴。过渡期后地补取消，转为运营补贴。过渡期后，地方

政府不给于乘用车补贴，转为用于支持充电基础设施“短板”建设和配套运营服务

等方面。 

 

1）乘用车：补贴变两档，车型两级分化 

补贴从 5档变成 2档，整体退坡幅度 50%以上，续航里程 300-400 降幅最大，单

度电补贴不超过 550元（不考虑系数）：续航里程 250公里以下车型不给予补贴，合

并 250-300km 和 300-400km，给予同样的补贴 1.8 万；续航里程 400 公里以上给予

2.5 万。250-300km 退坡 47%，300-400km 退坡 60%，400km 以上退坡 50%。并且单度

电补贴上限（未考虑系数）不得超过 550 元。纯电动单车补贴纯电动乘用车单车补

贴金额=Min{里程补贴标准，车辆带电量×550元}×电池系统能量密度调整系数×车

辆能耗调整系数。 

能量密度要求进一步提升，鼓励系数变折扣系数；能耗水平要求提高 40%以上。

2018 年能量密度 125-140wh/kg 给予 1 倍补贴，140-160 为 1.1 倍，160 以上为 1.2

倍；而 19 年要求进一步提升，125-140Wh/kg 的车型按 0.8 倍补贴，140-160Wh/kg

的车型按 0.9倍补贴，160Wh/kg及以上的车型按 1倍补贴。能耗水平方面，18年为

高于门槛 0-5%给以 0.5 倍补贴，5-25%给以 1 倍补贴，25%以上给以 1.1 倍补贴；19

年要求高于门槛提高 10%-20%的给以 0.8 倍补贴，20%-35%的 1 倍补贴，35%以上的

1.1倍补贴。 

运营车辆补贴打 7 折，但折扣系数好于预期。对于非私人购买或用于营运的新

能源乘用车，按照相应补贴金额的 0.7 倍给予补贴，并要求在 2 年内运行 2 万公里

以上。此前流传版本为运营车辆补贴给予 0.5倍补贴。 
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图表 1：乘用车补贴测算 

 

数据来源：工信部，东吴证券研究所整理 

 

2）客车：公交车补贴另行规定，或好于预期 

非快充纯电动客车单度电补贴降低58%至500元，最高补贴标准降低50%至9万。

6-8米补贴最高补贴为 2.5万，8-10米为 5.5，10米以上为 9万。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），即纯电动车客车 10 米以上，最高补贴

可获得 9 万，而 18 年为 21.78 万，19 年实际最高补贴下降 58.6%。插电式客车 10
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米以上单车补贴 3.8万。 

调整系数指标变动，改为考核单位载质量能量消耗指标。此前非快充类纯电动

客车的补贴调整系数为能量密度，目前调整为单位载质量能量消耗量（Wh/km·kg），

该值在 0.19-0.17，补贴系数为 0.8；0.17-0.15为 0.9；0.15及以下，为 1倍。 

新能源公交车补贴政策另行公布，且不取消地方政府补贴。我们预计公交车补

贴或好于预期。 

 

图表 2：客车补贴测算 

 

数据来源：工信部，东吴证券研究所整理 

 

3）专用车：取消电量分段补贴，改按总质量，增加插电式补贴 

纯电专用车最高单车电量补贴降 59%至 350元/kwh，并按照总质量，单车补贴上

限 5.5 万。对于最大设计总质量不超过 3500kg 的车型，最高单车补贴上限为 2 万，

超过 3500的给予 5.5万补贴。 
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新增对插电式专用车补贴。单度电补贴 500 元/kwh，并且要求最大设计总质量

大于 1.2万 kg，单车补贴上限为 3.5万。 

 

图表 3：专用车补贴测算 

 

数据来源：工信部，东吴证券研究所整理 

 

补贴影响 

过渡期超预期，二季度将延续抢装态势，特别是 300-400km 乘用车。对于符合

19 年技术要求的车型（目前在售车型绝大部分满足）过渡期补贴高于过渡期后。对

于纯电动车型，250-300km 的 a00 级车型，过渡期国补高 2400 元，地补 1.02 万元，

合计高 1.26 万；300-400km 车型，过渡期国补高 9000 元，地补高 1.35 万，合计高

2.25万；400km以上车型，国补高 5000元，地补高 1.5万，合计高 2万。客车以公

交车为主，目前政策尚未确定，抢装意愿较弱。专用车预计微面有抢装动力，但轻

卡下半年补贴更友好，整体抢装力度不大，18年专用车去年平均单车补贴 7.6万（国

补+底部），过渡期预计为 4.6万，低于 19年补贴 5.5万。 

续航里程 400km 以下车型补贴略好于预期，250km 的 A00 级车型应用空间广，

300-400km 车型升级为趋势，平均单车带电量有望提升。根据 3 月的流产版本

250-400km 补贴为 1.7 万，而实际高 1000 元，为 1.8 万。从去年下半年开始 A00 级
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车已升级为 250km 以上，且为真是有效需求，占销量比重 30-40%，在乡镇城市及城

市代步，作为低速车升级车型，依然拥有广阔市场。300-400续航里程车型将升级至

400km 以上，18 年这类型车型销量 26 万辆左右，占比 30-40%，主要为 A0 级 SUV，

如元 EV360、北汽 EX360 等，预计今年这类型车型将升级至 400 以上，如元 EV535。

电车带电量看，去年纯电动乘用车平均带电量为 40kwh，今年 1-2 月提升至 46kwh，

全年预计能提升至 46-48kwh。 

 

图表 4：2018年纯电动乘用车续航里程统计 

 

数据来源：合格证数据，东吴证券研究所 

 

A00 级车型铁锂电池占比有望提升。400km以下车型同一档补贴，对于电池续航

里程要求放松，我们认为 a00 级车转换铁锂意愿较强。以续航 250km 车型为例，一

般配套 30kwh 电池，三元电池成本较铁锂低 0.15-0.2元/wh，合计成本低 4500-6000

元/车，但三元电池能量密度可到 160wh/kg以上，可获得 1倍补贴，而铁锂为 140wh/kg，

为 0.9倍，少 1800元。因此配套铁锂电池单车成本可低 2700-4200元。2018年乘用

车铁锂配套占比为 8%，根据最新一批推广目录，江淮、奇瑞、北汽铁锂车型均增加，

我们认为过渡期后铁锂在 A00级车型中占比将明显提升。 
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图表 5：三元铁锂经济性差异 

 

数据来源：合格证数据，东吴证券研究所测算 

 

补贴退坡由终端、车型、电池等零部件共同承担，产业链降价幅度可控。考虑

地补，乘用车最高档补贴降低 5.8 万左右，这类型车型定价高，车企和经销商利润

丰厚，我们认为二者可承担 2-3万；电池退坡 20%，承担 1.3万；终端消费者 1-2万；

承担其他零部件承担 0.6 万。材料环节价格我们认为更多由供需决定，正极由于原

材降价价格降幅较大；隔膜年初至今已下滑 20%以上；负极目前价格尚稳定，下半年

石墨化产能释放，成本降低有望带动价格下降；电解液及六氟价格触底，供需格局

改善，价格有反弹趋势。 

 

图表 6：纯电动车型成本测算 

 

数据来源：工信部，东吴证券研究所测算 

 

运营车辆为刚需，全年销量维持 170万销量预期。乘用车运营车辆主要包括出
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租车、网约车、政府采购等，预计 2季度将迎来抢装潮。网约车为今年销量的重要

增长点，各平台具有车企势力推动，逐步由 1 线城市向 2、3 线城市下沉，为应对

补贴下降，主要两种途径：1、终端涨价，由于电动车运营成本 1年可少 1万+，且

有牌照、路权等优势，我们认为终端用户可接受一定涨价；2、适当降低电量，如

从 60kwh 降至 50kwh，满足 400km门槛。根据各车厂今年销量目标，我们预计全年

接近 150 万辆；专用车我们预计全年销量 10万辆；公交车有望达到 12万辆，全年

销量 170 万辆左右。 

 

 投资建议 

国内政策利空出尽，产业链议价，二季度抢装，全球电动化浪潮下半年正式开

启，重点布局优质龙头！推荐布局电解液环节（新宙邦、天赐材料、关注多氟多），

电池（宁德时代、国轩高科；比亚迪、关注欣旺达、亿纬锂能），负极（璞泰来），

核心零部件（宏发股份、汇川技术、关注三花智控）；隔膜（星源材质、恩捷股份），

正极（当升科技、杉杉股份），钴锂龙头（天齐锂业）。 

 风险提示 

降价幅度超预期、销量低于预期。 
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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