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发布日期：2019 年 03 月 27 日  

事件：3 月 26 日，财政部等四部委公布《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》(简称《通知》)。 

投资要点: 

 新能源汽车行业发展及财政补贴政策回顾。2009 年，我国开始大力支

持新能源汽车推广应用，在中央财政等多方扶持下，近年来我国新能

源汽车产销量快速增长，销量由 2012 年的 0.82 万辆增至 2018 年的

125 万辆，18 年全球占比约 50%。同时，行业发展过程中出现了“骗

补”、“补贴依赖症”、地方政府保护、充电基础设施不健全，以及

新能源汽车产品运行安全风险增大等不足。新兴行业发展历程显示，

财政政策对新能源汽车等新兴产业发展具有积极的引导和撬动作用，

为此 16 年以来财政部等四部委建立新能源汽车补贴政策动态调整机

制，旨在积极推动新能源汽车产业做优做强做大，从而提升竞争力。 

 19 年补贴政策总体符合预期。在此背景下，3 月 26 日财政部等四部

委公布的 19 年补贴政策持续坚持“扶优扶强”、加大退坡力度且分阶

段释放压力，总体在退坡幅度、取消地方购车补贴等方面均符合预期。 

 19 年补贴平均退坡 50%，至 2020 年底前退坡到位。结合 2020 年以后

补贴退出的安排，2019 年补贴标准在 2018 年基础上平均退坡 50%，并

于 2020 年底前退坡到位，退坡幅整体考虑了整车综合成本下降，如

19 年乘用车最高补贴为 2.5 万元(Vs.18 年最高为 5 万元)，但持续鼓

励长续航和高能量密度。而对于地方补贴，明确取消地方购车补贴，

具体为地方从 2019 年起完善政策，过渡期结束后不再对新能源汽车

（公交车和燃料电池汽车除外）给予购置补贴，将购置补贴集中用于

支持充电（加氢）等基础设施“短板”建设和配套运营服务等环节。该

政策实施将利好龙头优势企业和充电基础设施企业。同时值得注意的

是，补贴大幅退坡将促进行业进一步降价，降价压力也将由整车逐层

传导至动力电池和上游材料，长期看具备显著规模和技术优势的龙头

企业将在进一步洗盘后受益。 

 设置政策过渡期，预计对 19 年销量影响总体有限。《通知》从 2019

年 3月 26日起实施，2019年 3月 26日至 2019 年 6月 25日为过渡期。

过渡期期间，符合 2018 年技术指标要求但不符合 2019 年技术指标要

求的销售上牌车辆，按照《财政部 科技部 工业和信息化部 发展改革

委关于调整完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》（财建

〔2018〕18 号）对应标准的 0.1 倍补贴，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。对比 18 年补贴政

0%

4%

8%

12%

16%

20%

24%



 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 2 页 / 共 5页 

策也设置了过渡期，且过渡期间新能源汽车销量较好，过渡期后间隔

一月新能源汽车销量持续创新高。综上，预计 19 年补贴政策对新能源

汽车销量影响总体有限。 

 完善清算制度，利于运营类标的。从 2019 年开始，对有运营里程要

求的车辆，完成销售上牌后即预拨一部分资金，满足里程要求后可按

程序申请清算。政策发布后销售上牌的有运营里程要求的车辆，从注

册登记日起 2年内运行不满足 2万公里的不予补助，并在清算时扣回

预拨资金。该政策实施将利于运营类公司缓解资金压力，且将有效防

止行业骗补。 

 强化非补贴引导新能源汽车消费。地方出台的不限行、免限购和上牌

便利等非补贴措施，对扩大新能源汽车消费发挥了重要作用，特别是

上海、北京等一线限购城市。针对有些地方将上述措施与推荐车型目

录挂钩的情况，为了鼓励新能源车消费，自 2019 年起，新政策规定对

符合汽车产品公告要求但达不到补贴技术门槛的产品，纳入推荐车型

目录。 

 燃料电池技术持续受关注。《通知》一方面明确对加氢基础设施的支

持，同时将另行公布燃料电池汽车和新能源公交车补贴政策。结合此

前的氢能源首次入选《政府工作报告》：稳定汽车消费，继续执行新

能源汽车购置优惠政策，推动充电、加氢等设施建设。预计燃料电池

技术在政策面将进一步受到重视，其在新能源公交车等领域将具备较

大市场潜力，后续将持续出台相关扶持政策，对应产业链相关标的将

受益。 

 维持行业“同步大市”投资评级，关注三条投资主线。3 月 26 日锂电

池板块估值为 30.43 倍，低于 13 年以来行业 48.69 倍中位数水平，维

持板块“同步大市”评级。目前，板块走势与指数总体同步，19 年补

贴政策总体基本符合市场预期。结合政策导向，建议关注三条投资主

线：一是锂电池及锂电材料细分龙头，具体包括宁德时代、新宙邦、

当升科技等；二是燃料电池产业链优势企业；三是充电基础设施优质

标的。 

风险提示：行业政策执行力度不及预期；细分领域价格大幅波动；新能

源汽车销量不及预期；行业竞争加剧。 
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表 1：2019 年我国新能源乘用车补贴标准(单位：万元) 

车辆类型 纯电动续驶里程 R(工况法、公里) 

纯电动乘用车 250≤R＜400 R≥400 R≥50 

1.8 2.5 / 

插电式混合动力乘用

车（含增程式） 

/ 1 

1.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。2.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。 

资料来源：中原证券，财政部 

 

表 2：2018 年我国新能源乘用车补贴标准(单位：万元) 

车辆类型 纯电动续驶里程 R(工况法、公里) 

纯电动乘用车 150≤R＜200 200≤R＜250 250≤R＜300 300≤R＜400 R≥400 R≥50 

1.5 2.4 3.4 4.5 5 / 

插电式混合动力乘用

车（含增程式） 

/ 2.2 

单车补贴金额=里程补贴标准×电池系统能量密度调整系数×车辆能耗调整系数。单位电池电量补贴上限不超过

1200 元/kWh。 

资料来源：中原证券，财政部 

 

表 3：2019 年我国新能源客车补贴标准 

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 

快充类纯
电动客车 

900 快充倍率 2 4 6.5 

3C－5C（含） 5C－15C（含） 15C 以上 

0.8 0.9 1 

插电式混
合动力
（含增程
式）客车 

600 节油率水平 1 2 3.8 

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：中原证券，财政部 

 

表 4：2018 年我国新能源客车补贴标准 

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 

1200 

系统能量密度（Wh/kg） 

5.5 12 18 115－135（含） 135 以上 

1 1.1 
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快充类纯
电动客车 

2100 

快充倍率 

4 8 13 3C－5C(含) 5C－15C(含) 15C 以上 

0.8 1 1.1 

插电式混
合动力（含
增程式）客

车 

1500 

节油率水平 

2.2 4.5 7.5 60%－65%(含) 65%－70%(含)  70%以上 

0.8 1 1.1 

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：电池系统能量密度系数、
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：中原证券，财政部 

 

表 5：2019 年我国新能源货车补贴标准 

车辆 

类型 

中央财政补贴标准（元
/kWh） 

中央财政单车补贴上限（万元） 

N1 类 N2 类 N3 类 

纯电动货车 350 2 5.5 

插电式混合动力（含
增程式）货车 

500 —  3.5 

根据 GB/T 15089-2001，N1 类指最大设计总质量不超过 3500kg 的载货汽车;N2 类指最大设计总质量超过 3500kg,

但不超过 12000kg 的载货汽车；N3 类指最大设计总质量超过 12000kg 的载货汽车。 

资料来源：中原证券，财政部 

 

表 6：2018 年我国新能源货车和专用车补贴标准 

补贴标准（元/kWh） 中央财政单车补贴上限（万元） 

30（含）kWh 以下部分 30～50（含）kWh 部分 50kWh 以上部分 

850 750 650 10 

资料来源：中原证券，财政部 

 

图 1：锂电池板块 PE（TTM）对比（截止 19 年 3 月 26 日） 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 
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