
 

汽车 | 证券研究报告 — 行业点评 2019年 3月 27日 

[Table_IndustryRank] 

强于大市 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《汽车行业周报》20190325 

《汽车行业周报》20190317 

《汽车行业月报》20190314 

 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 
 

[Table_Indus try]  

汽车 
 

[Table_Anal yser ]  

朱朋 

(8621)20328314 
peng.zhu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517060001 

*魏敏为本报告重要贡献者 

 

 

[Table _Title]  

2019 年新能源汽车补贴政

策点评 

政策落地符合预期，关注新能源公交及燃料电

池后续政策 
  
 

近日财政部、工信部、科技部及发改委联合发布《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》，明确了 2019年新能源汽车补贴标准，并
从 3月 26日起实施。 

主要观点 

 政策基本符合市场预期，利好产业平稳发展。2019 年正式期补贴整体降
幅约 50%，基本符合此前市场预期。设臵 3 个月过渡期，有利于整车
企业进行技术改造和升级、消化库存产品，利好产业平稳发展。运营
车辆预拨部分补贴，有望缓解产业链资金压力并提升销量。地方补贴
转为支持充电加氢等基建和运营，利好充电桩及燃料电池产业链。 

 补贴大幅下降，车企盈利承压。乘用车方面，小型纯电动车型盈利承压，
车企或改用磷酸铁锂电池以降低成本，而中大型纯电动及插混车型影
响相对较小。能耗等技术要求提升，利好技术优势企业。此外营运新
能源乘用车补贴 0.7 倍，略好于预期，利于滴滴等运营车辆发展。客车
方面，非公交车型补贴降幅较大，车企盈利承压，公交政策有待后续
观察，或将优于非公交补贴标准。专用车方面，由带电量改为分车型
进行补贴，N1 类补贴降幅较大，微面及轻卡类新能源物流车销量及盈
利承压；N2 及 N3 类补贴上限较高，有望促进新能源专用车向中重卡
方向升级，利好技术优势企业。 

 预计 2019 年新能源汽车销量达到 170 万辆，上半年有望迎来抢装。我们
预计 2019 年新能源汽车销量达到 170 万辆，同比增长 35%；其中新能
源乘用车 150 万辆，客车 10 万辆，专用车 10 万辆。上半年过渡期内
300-400 公里纯电动乘用车、微面及轻卡物流车或将迎来抢装，正式期
预计将出现 250-300 公里及 400 公里以上共同发展的两层分化局面。 

 新能源公交补贴政策待定，关注后续进展。目前财政部等部门正在研究
加快推广新能源公交车的政策措施，后续将另行发布，或将优于非公
交客车的补贴标准，关注后续进展。此外预拨部分补贴将缓解车企的
资金压力并降低财务费用，利好新能源公交车企的盈利提升。2018 年
宇通、比亚迪、金龙、中通等新能源公交车销量排名靠前，有望受益。 

 燃料电池扶持政策持续出台，公交客车等有望率先爆发。本次补贴政策
明确了地方补贴支持加氢站建设，且后续将有支持政策出台，有望推
动燃料电池汽车爆发。目前燃料电池较适用于客车及货车等固定区域、
固定路线的运营，政策推动下燃料电池公交客车等有望迎来爆发，建
议关注潍柴动力。 

 投资建议 

补贴政策扶优扶强，利好技术及供应链优势企业，乘用车重点推荐比亚
迪；新能源公交补贴政策待定，或将优于非公交客车标准，建议关注宇
通客车、金龙汽车。燃料电池支持政策持续出台，公交客车等有望率先
爆发，推荐潍柴动力。新能源零部件方面推荐拓普集团、银轮股份，建
议关注凌云股份。此外上游建议关注磷酸铁锂及高镍软包三元产业链，
下游建议关注充电桩、加氢站及相关运营产业链。 

 风险提示  

1）新能源汽车销量不及预期；2）企业盈利不及预期。 
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一、补贴政策符合市场预期，部分环节有所改善 

补贴整体降幅约 50%，基本符合市场预期。2019 年正式期补贴标准较 2018 年整体降低约 50%，与此

前电车汇等报道版本较为接近，基本符合市场预期。2020 年后新能源补贴将完全退出，本次 50%降幅

有利于产业平稳过渡。补贴大幅降低，整车企业盈利承压，有望通过降低成本、技术进步、提升价格等

多种手段缓解补贴下降的影响。 

设臵 3 个月过渡期，利好产业平稳发展。本次政策自 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，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

牌车辆对应 2018 年标准的 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。过渡期部分产品补贴大都略高于正式期标准，3 个月过渡期有利于整车企业进行技术

改造和升级、消化库存产品，利好产业平稳发展。 

运营车辆预拨部分资金，有望缓解产业链资金压力并提升销量。2017 年新能源补贴政策实施运营里

程要求后，对于运营车辆的产业链上下游造成了极大的资金压力，部分企业财务费用等大幅增加，

同时也对专用车等车型的销售产生了较大的负面影响。本次政策明确对有运营里程要求的车辆，在

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。预拨部分补贴将大幅缓解

产业链相关企业的资金压力，并促进新能源运营车辆的销售。新能源车企的财务费用有望降低，并

部分缓解补贴下滑带来的盈利压力。 

地方补贴转为支持基建和运营，利好充电桩及燃料电池产业链。本次政策明确规定，地方过渡期后

不再对新能源汽车（新能源公交车和燃料电池汽车除外）给与购臵补贴，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。一方面，地补取消利好优势车企更好的开拓全国市场；

另一方面，充电（加氢）基础设施有望迎来爆发，充电桩及氢燃料电池产业链有望受益，建议关注

相关产业链个股。此外符合公告要求但未达到 2019 年补贴技术条件的车型产品也将纳入推荐车型目

录，部分车型可以不拿购臵补贴但享受新能源汽车牌照及路权等优惠措施，有利于新能源汽车的推

广应用。 

 

二、分车型补贴政策分析 

1、乘用车补贴降幅符合预期，利于技术及供应链优势企业发展 

1）纯电动乘用车 

从过渡期到正式期，满足 2019 年技术要求的车型过渡期补贴金额均高于正式期，此外考虑到过渡期

内部分城市可能有地方补贴（新政并未禁止，或取决于地方政策），过渡期内有望迎来抢装。其中

续航 300-400 公里车型补贴前后差别较大，预计将是上半年抢装重点。 

从正式期补贴降幅来看，纯电动补贴由 5 挡变为 2 挡，简化了补贴分类，其中纯电动车型的续航里

程 250 公里以下取消补贴，250 公里以上降幅 47%-60%不等， 300-400 公里降幅较大，预计正式期销量

将会受到一定影响，相关车型或将升级至 400 公里以上以获得更高补贴，或将续航降低至 250-300 公

里以节省成本。 

 

图表 1. 新能源乘用车补贴标准调整 

 纯电动 插混 

纯电动续航里程（公里） 150≤R＜200 200≤R＜250 250≤R＜300 300≤R＜400 R≥400 R≥50 

2018 年补贴（万元） 1.5 2.4 3.4 4.5 5.0 2.2 

2019 年过渡期* 0.15 0.24 2.04 2.7 3 1.32 

过渡期降幅 90% 90% 40% 40% 40% 40% 

2019 年正式期补贴（万元） 0 0 1.8 1.8 2.5 1 

正式期降幅 100% 100% 47% 60% 50% 55% 

资料来源：财政部、中银国际证券，*注：续航里程 250 公里以下不符合 2019 年技术要求，最多只能获得 0.1 倍补贴。 
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补贴调整系数方面，百公里电耗及电池能量系统密度要求均略有提升。 

1）百公里电耗补贴调整系数 1.1 倍的要求提升至优于门槛值 35%，技术优势车企可以通过轻量化、

驱动三合一等方式满足较高要求并获得更高的补贴。 

2）电池能量系统密度最低要求由 105 Wh/kg 提升至 125 Wh/kg，但最高补贴系数要求的电池能量密度

维持 160 Wh/kg 不变，预计主要是考虑电动车安全等因素影响。 

 

图表 2. 纯电动乘用车补贴调整系数 

 
百公里电耗优于门槛值  电池系统能量密度(Wh/kg) 

补贴调整系数 0-5% 5%-25% >=25% 补贴调整系数 105＜R≤120 120＜R≤140 140＜R≤160 R>160 

2018 年 0.5 1 1.1 2018 年 0.6 1 1.1 1.2 

补贴调整系数 10%-20% 20%-35% >=35% 补贴调整系数 105＜R≤120 125＜R≤140 140＜R≤160 R>160 

2019 年 0.8 1 1.1 2019 年 0 0.8 0.9 1 

资料来源：财政部、中银国际证券 

 

对于插混乘用车型，补贴降低 55%幅度较大，但由 2.2 万降到 1.0 万绝对金额变化较小，而插混车型

一般都是 A级或以上车型，售价大都在 15 万元以上，预计受补贴政策影响相对较小。 

补贴调整系数方面， B状态燃料消耗量比值要求较 2018 年略有提升，利好技术优势企业。 

 

图表 3. 插混乘用车补贴调整系数 

插混 B 状态燃料消耗量比值 <60% 60-65% 

2018 年补贴调整系数 1 0.5 

插混 B 状态燃料消耗量比值 <55% 55-60% 

2019 年补贴调整系数 1 0.5 

资料来源：财政部、中银国际证券 

 

从技术方面看，纯电动乘用车能耗水平、插混乘用车 B 状态燃料消耗量比值等要求提升，体现了补

贴政策扶优扶强的大方向，利好比亚迪、上汽等技术优势企业。 

从盈利角度来看，乘用车纯电动小型车受补贴影响较大，而纯电动中大型车及插混车型影响相对较

小。车企有望通过降低成本、提升售价等方式缓解补贴下滑的影响，利好比亚迪等具备供应链优势

企业发展。 

上游方面，磷酸铁锂电池能量密度提升较快且成本较三元锂电池低 20%左右，预计低端车型或将采

用磷酸铁锂电池替代三元锂电池，而高端车型多将采用 160 Wh/kg 以上的三元锂电池，建议关注磷酸

铁锂及高镍软包三元产业链。 

此外新政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，略好于此

前 0.5 倍的市场预期，利于滴滴等新能源营运车辆发展。 

2、新能源客车补贴降幅较大，非公交车型盈利承压 

本次政策主要针对非公交类客车，新能源公交车补贴政策将另行公布，预计有望优于非公交补贴标

准，且过渡期后仍有望享受地方补贴，利好新能源公交销售及企业盈利改善。 

1）非快充类纯电动客车 

从过渡期到正式期，非快充类纯电动客车满足 2019年技术要求的车型过渡期补贴金额均高于正式期，

但由于新能源客车销量主体是公交，因此预计抢装销量影响相对较小。 

非快充类纯电动客车正式期的度电补贴由 1200 元/度下降到 500 元/度，降幅为 58%；而单车补贴上限

降低 50%-55%不等，预计将对新能源客车的盈利造成较大压力。 
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图表 4. 非快充类纯电动客车度电补贴及补贴上限调整 

标准补贴 度电补贴（元/KWh） 中央财政单车补贴上限（万元） 

 
 6<L≤8m 8＜L≤10m L>10m 

2018 年标准 1200 5.5 12 18 

2019 年过渡期   3.3 7.2 10.8 

过渡期降幅   40% 40% 40% 

2019 年正式期 500 2.5 5.5 9 

正式期降幅 58% 55% 54% 50% 

资料来源：工信部等，中银国际证券 

 

从补贴调整系数来看， 单位载质量能量消耗量要求细化且略有提升，利好技术优势车企。非快充类

纯电动客车的电池系统能量密度要求大幅提升至 135 Wh/kg，预计主流整车及电池企业均能满足要求。

2019 年补贴调整系数最高为 1.0，低于 2018 年 1.21，考虑补贴调整系数后 2019 年最高补贴的降幅更

大，新能源客车盈利承压。 

 

图表 5. 非快充类纯电动客车补贴调整系数 

 
电池系统能量密度(Wh/kg)  单位载质量能量消耗量(Ekg) 

补贴调整系数 115＜R≤135 R>135 补贴调整系数 0.19-0.21 0.17-0.19 0.15-0.17 <0.15 

2018 年 1 1.1 2018 年 1 1 1 1.1 

2019 年 0 1 2019 年 0 0.8 0.9 1 

资料来源：工信部等，中银国际证券 

 

2）快充类纯电动客车 

从过渡期到正式期，快充类纯电动客车满足 2019 年技术要求的车型过渡期补贴金额均高于正式期，

但绝对金额差别相对较小，因此预计抢装影响相对较小。 

快充类纯电动客车正式期的度电补贴由 2100 元/度下降到 900 元/度，降幅为 57%；而单车补贴上限降

低 50%，预计将对新能源客车的盈利造成较大压力。 

 

图表 6. 快充类纯电动客车度电补贴及补贴上限调整 

标准补贴 度电补贴（元/KWh） 中央财政单车补贴上限（万元） 

 
 6<L≤8m 8＜L≤10m L>10m 

2018 年标准 2100 4 8 13 

2019 年过渡期  2.4 4.8 7.8 

过渡期降幅  40% 40% 40% 

2019 年正式期 900 2 4 6.5 

正式期降幅 57% 50% 50% 50% 

资料来源：工信部等，中银国际证券 

 

快充类纯电动客车的补贴调整系数主要由快充倍率决定，2019 年要求和 2018 年类似，但高档补贴调

整系数有所降低，或对部分车型盈利有所影响。 

 

图表 7.快充类纯电动客车补贴调整系数 

快充倍率 3C-5C 5C-15C >15C 

2018 年补贴调整系数 0.8 1 1.1 

2019 年补贴调整系数 0.8 0.9 1 

资料来源：工信部等，中银国际证券 

 

  



 

2019 年 3 月 27 日 2019 年新能源汽车补贴政策点评 5 

3）插混客车 

从过渡期到正式期，插混客车满足 2019 年技术要求的车型过渡期补贴金额均高于正式期，但绝对金

额差别较小，因此预计抢装影响相对较小。 

插混客车正式期的度电补贴由 1500 元/度下降到 600 元/度，降幅为 60%；而单车补贴上限降低 49-56%

不等，较大降幅预计将对新能源客车的盈利造成一定压力。 

 

图表 8. 插混客车度电补贴及补贴上限调整 

插混类客车 度电补贴（元/KWh） 中央财政单车补贴上限（万元） 

 
 6<L≤8m 8＜L≤10m L>10m 

2018 年标准 1500 2.2 4.5 7.5 

2019 年过渡期   1.32 2.7 4.5 

过渡期降幅   40% 40% 40% 

2019 年正式期 600 1 2 3.8 

正式期降幅 60% 55% 56% 49% 

资料来源：工信部等，中银国际证券 

 

插混客车的补贴调整系数主要由节油率决定，2019 年要求和 2018 年类似，但高档补贴调整系数有所

降低，或对部分车型盈利有所影响。 

 

图表 9. 插混客车补贴调整系数 

节油率 <60% 60%-65% 65%-70% >70% 

2018 年补贴调整系数 0 0.8 1 1.1 

2019 年补贴调整系数 0 0.8 0.9 1 

资料来源：工信部等，中银国际证券 

 

3、专用车补贴降幅较大，推动产品升级 

度电补贴方面，2018 年专用车按照带电量对应不同的补贴标准，而 2019 年补贴标准按照车型予以区

分，其中纯电动货车的度电补贴 350 元/度，不同带电量降低约 59%-46%；插混货车的度电补贴 500

元/度，不同带电量降低约 41%-23%，降幅相对较小。 

 

图表 10. 新能源专用车度电补贴调整 

度电补贴（元/KWh） 30 度以下部分 30-50 度部分 50 度以上部分 

2018 年 850 750 650 

2019 年纯电动货车 350 350 350 

降幅 59% 53% 46% 

2019 年插混货车（含增程式） 500 500 500 

降幅 41% 33% 23% 

资料来源：工信部等，中银国际证券 

 

补贴上限方面，2019 年专用车按照车型进行区分，纯电动货车 N1 类补贴上限为 2.0 万元，较 2018 年

降低了 80%，降幅较大；而纯电动 N2 和 N3 类补贴上限为 5.5 万元，降幅均为 45%。插混专用车仅有

N3 类补贴上限为 3.5 万元，N1/N2 类不予补贴。 

政策的调整预计将对微面、轻卡等新能源物流车销量造成一定影响，同时有望推动新能源中重卡快

速发展，促进新能源专用车的产品升级。 
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图表 11. 新能源专用车补贴上限调整 

补贴上限（万元） N1 类 N2 类 N3 类 

2018 年 10 10 10 

2019 年过渡期 6 6 6 

过渡期降幅 40% 40% 40% 

2019 年纯电动专用车 2.0 5.5 5.5 

降幅 80% 45% 45% 

2019 年插混专用车 0 0 3.5 

降幅 100% 100% 65% 

资料来源：工信部等，中银国际证券，注：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。 

 

补贴调整系数方面，2019 年纯电动货车单位载质量能量消耗量（Ekg）不得低于 0.3，较 2018 年略有

提升。 

 

图表 12. 纯电动货车补贴调整系数变化 

单位载质量能量消耗量(Ekg) 0.35-0.40 0.30-0.35 <=0.3 

2018 年补贴调整系数 0.2 1 1 

2019 年补贴调整系数 0 0 1 

资料来源：工信部等，中银国际证券 

 

电池能量密度方面，2019 年纯电动货车装载动力电池系统能量密度不低于 125Wh/kg，较 2018 年

115Wh/kg 略有提升，主流车企及电池企业预计均能满足要求。 

总体来看，新能源专用车补贴略低于预期，较大降幅预计将对整车销量及车企盈利产生一定压力。

此外 2019 年政策由带电量改为分车型补贴，且 N2/N3 类车型补贴上限较高，有望促进新能源专用车

产品升级，利好技术优势企业发展。 

 

三、预计 2019 年新能源销售 170 万辆，上半年有望迎来抢装 

根据中汽协数据，2018 年新能源汽车产销达到 127.0 万辆和 125.6 万辆，分别同比增长 59.9%和 61.7%。

本次政策整体退坡幅度约 50%，基本符合预期。我们预计 2019 年新能源汽车销量将突破 170 万辆，

同比增长 35%；其中乘用车 150 万辆，客车及专用车各 10 万辆。 

 

图表 13.2019 年新能源汽车销量有望达到 170 万辆 

  2015 2016 2017 2018 2019E 

新能源汽车 33.1 50.7 77.7 125.6 70 

新能源乘用车 20.8 33.6 57.8 105.3 150 

纯电动 14.7 25.7 46.8 78.8 110 

插电式混合动力 6.1 7.9 11.1 26.5 40 

新能源商用车 12.4 17 19.8 20.3 20 

纯电动 10.1 15.2 18.4 19.6 19.5 

插电式混合动力 2.3 1.9 1.4 0.6 0.5 

资料来源：中汽协，中银国际证券 

 

本次补贴政策设臵 3 个月过渡期，保证了产业平稳过渡。部分乘用车及物流车过渡期补贴相对较高，

预计 2019 年销售节奏和 2018 年类似，上半年将有部分车型抢装。 

从车型来看，预计过渡期内续航 300-400 公里的纯电动车型或将迎来抢装，而正式期内，纯电动乘用

车或呈现 250-300 公里 A00 车型及 400 公里以上 A0 级、A级等车型共同发展的两层分化局面。 

 



 

2019 年 3 月 27 日 2019 年新能源汽车补贴政策点评 7 

图表 14.新能源乘用车月度销量走势 

 

资料来源：中汽协、中银国际证券 

 

四、新能源公交补贴政策待定，关注后续进展 

为促进燃料电池汽车产业加快发展，进一步推动公交车行业转型升级发展，目前财政部等部门正在

研究支持燃料电池汽车和加快推广新能源公交车的政策措施，后续将另行发布，或将优于非公交客

车的补贴标准，关注后续进展。 

根据中客网数据，2018 年国内新能源公交销售 9.4 万辆，在新能源客车占比高达 90.6%，其中宇通、

比亚迪、金龙、中通等销量排名前列，有望受益。此外新能源公交均为运营车辆，补贴资金部分预

拨将缓解车企的资金压力并降低财务费用，利好新能源公交车企的盈利提升。 

 

图表 15.2018 年新能源公交客车销量排名 

 

资料来源：中客网、中银国际证券 

 

五、燃料电池支持政策持续出台，公交客车等有望率先爆发 

近年来国内氢燃料电池技术发展迅速，在双极板等关键零部件领域逐步实现国产化，上海、苏州、

佛山等多地出台燃料电池规划及支持政策。本次补贴政策明确了地方补贴支持加氢站建设，且后续

将有支持政策出台，有望推动燃料电池汽车爆发。 
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图表 16.多地出台政策支持燃料电池发展 

省市  产业政策 氢能产业目标 

2020 2021-2025 2026-2030 

上海  《上海市燃料电池汽车发展规划》 150 亿 1000 亿 3000 亿 

苏州  《苏州市氢能产业指导意见（试行）》 100 亿 500 亿  

佛山  《佛山市氢能源产业发展规划（2018-2030 年）》 200 亿 500 亿 2000 亿 

武汉  《氢能产业发展规划方案》 100 亿 1000 亿  

山东  《山东省新能源产业发展规划（2018-2028 年）》   500 亿 

张家口  张家口《氢能产业发展规划（2018-2035）》  350 亿  

宁波  《宁波市人民政府办公厅关于加快氢能产业发展的若干

意见》 

600-800 辆 1500 辆  

如皋  《如皋市扶持氢能产业发展实施意见》 100 亿 300 亿 1000 亿 

资料来源：地方政府网站、中银国际证券 

 

考虑到燃料电池的技术特性以及国内加氢站建设情况，目前燃料电池较适用于客车及货车等固定区

域、固定路线的运营。在政策的支持下，燃料电池公交客车等有望迎来爆发，推荐潍柴动力，关注

中通客车。 

 

六、投资建议 

补贴政策扶优扶强，利好技术及供应链优势企业，乘用车重点推荐比亚迪、上汽集团；新能源公交

补贴政策待定，或将优于非公交客车补贴标准，关注政策进展，个股建议关注宇通客车、金龙汽车。

燃料电池支持政策持续出台，公交客车等有望率先爆发，推荐潍柴动力。新能源零部件方面推荐拓

普集团、银轮股份，建议关注凌云股份。此外上游建议关注磷酸铁锂及高镍软包三元产业链个股，

下游建议关注充电桩、加氢站及相关运营产业链个股。 

 

七、风险提示 

1）新能源汽车销量不及预期；2）企业盈利不及预期。 
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附录图表：报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2017A 2018E 2017A 2018E (元/股) 

002594.SZ 比亚迪 买入 55.25 1,395.7 1.49 1.12 37.1 49.3 18.54 

600104.SH 上汽集团 买入 25.72 3,005.0 2.95 3.08 8.7 8.4 19.75 

000338.SZ 潍柴动力 买入 11.24 876.9 0.86 1.09 13.1 10.3 4.96 

600066.SH 宇通客车 买入 13.92 308.2 1.41 1.13 9.8 12.3 6.59 

600686.SH 金龙汽车 未有评级 11.10 67.3 0.79 0.25 14.1 44.9 5.30 

000957.SZ 中通客车 未有评级 9.00 53.4 0.32 0.05 27.9 180.0 4.57 

601689.SH 拓普集团 买入 19.40 141.2 1.01 1.23 19.1 15.8 9.74 

002126.SZ 银轮股份 买入 8.70 69.7 0.39 0.47 22.4 18.5 4.44 

600480.SH 凌云股份 未有评级 11.33 51.6 0.73 0.55 15.6 20.6 8.63 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 3月 26 日，未有评级公司盈利预测来自公司业绩预告 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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