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汽车 

报告原因：事件点评 

 

2019 年新能源补贴政策点评         维持评级 

过渡期利好高续航纯电乘用车销量，长期促进技术、配套升级     中性 

2019 年 3 月 27 日   行业研究/点评报告 

行业近一年市场表现  事件描述：  

 财政部、工业和信息化部、科技部，发展改革委四部门联合发布《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》（财建〔2019〕138

号），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，燃料电池汽车和新能源公交车补贴政策另行公布。 

事件点评： 

 补贴标准全面退坡，退坡幅度基本符合预期。1）双积分政策实施期间，

新能源补贴逐步退坡，给整车供应商提供了缓冲期，一定程度上能够缓解

整车的成本压力，但是新能源汽车整体退坡，且退坡幅度较大仍然会给新

能源整车销量带来一定冲击；2）补贴新政对于能量密度提升的态度发生转

变，态度缓和有利于技术层面的平稳安全发展：其一，乘用车补贴标准加

入了带电量指标，从政策端平衡新能源汽车技术层面均衡发展；其二，虽

然乘用车能量密度门槛继续提高，但最高标准并未进一步提高，且政策不

再针对能量密度设置超过 1 倍的超额补贴，避免过度追求高补贴额度而忽

视其他性能指标的情况发生；其三，非快充类纯电动客车的补贴调整系数

的分档标准由系统能量密度更改为单位载质量能量消耗量，在客车层面削

弱了能量密度指标的影响程度。3）政策对新能源货车补贴规定进行了细化，

体现出政策端对新能源货车的鼓励，有望刺激新能源货车，尤其是中重型

货车提升技术实力。 

 技术门槛提升，质量提升依然是新能源汽车的重要发展方向。整体来

看，补贴政策整体提升了新能源汽车的技术门槛。具体来看：1）取消新能

源客车电池系统总质量占整车整备质量比例（m/m）不高于 20%的门槛要

求；2）要求插电式混合动力货车（含增程式）燃料消耗量（不含电能转化

的燃料消耗量）与现行的常规燃料消耗量国家标准中对应限值相比小于

60%；3）对新能源货车的续驶里程进行了规定。在此情况下，低端产能逐

步出清，技术领先的零部件供应商和积极布局新能源汽车关键节点的整车

制造商有望在竞争中扩大优势，提升市占率。 

 过渡期为市场稳定护航，期末有望带动新能源汽车销量大幅提升。2019

年 3 月 26 日至 2019 年 6 月 25 日为过渡期。一方面，设置过渡期能够避免

整车厂受到过多冲击，保障市场健康运行；另一方面，根据过去的销量数

据，临近过渡期期末，新能源汽车市场强装带动新能源汽车产销量快速提

升，由此判断，新能源汽车有望在五六月份迎来产销量增速的大幅拉升，

过渡期后增速回落。 

 地补退出，改为全程补贴有利于配套产业发展。一方面，地区补贴的
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退出，同时改为综合补贴相关设施、服务，此举措有利于配套设施的完善，

服务运营的提升，电池回收的建设，以及促进新商业模式的发展。另一方

面，新能源公交车和燃料电池汽车仍可给予地区购置补贴，对这两类车型

的销量有一定的促进作用。 

 

投资建议：短期看，考虑过渡期高续航新能源汽车抢装，建议关注客户基础

良好、产能布局充分的上游零部件供应商。长期看，建议新能源汽车领域关

注两条主线：一是布局新能源汽车上下游关键节点、资金链完善的整车龙头；

二是技术壁垒较高、具有全球竞争力的上游供应商。建议关注：当升科技、

上汽集团、比亚迪。 

 

风险提示：政策推行不及预期；行业景气度下行。 
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一、事件描述 

2019 年 3 月 26 日，财政部、工业和信息化部、科技部，发展改革委四部门联合发布《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》（财建〔2019〕138 号，后文称“《通知》”）。 

《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，燃料电池汽车

和新能源公交车补贴政策另行公布。 

二、事件点评 

第一，补贴标准全面退坡，退坡幅度基本符合预期。 

对于新能源乘用车而言：1）不同档位续驶里程的补贴标准全面退坡，且退坡幅度较 2018 年均有所扩

大；2）新的《新能源汽车推广补贴方案及产品技术要求》未提及补贴上限；3）改变了纯电动乘用车单车补

贴金额的计算方法，即单车补贴金额=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，加入了车辆带电量指标；4）补贴标准中规定，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。 

图 1：2014-2019 年新能源乘用车补贴退坡幅度 

 

数据来源：山西证券研究所 
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表 1：2017/2018/2019 年新能源乘用车补贴标准对比 

车辆类型 续驶里程

（km） 

2017 年

（万元） 

2018 年执行

期（万元） 

2019 年过渡期

（万元） 

2019 年执行

期（万元） 

执行期退坡

幅度（%） 

纯电动 100-150 2.00  / / / / 

150-200 3.60  1.50  0.15  / -100.00% 

200-250 3.60  2.40  0.24  / -100.00% 

250-300 4.40  3.40  2.04  1.80  -47.06% 

300-400 4.40  4.50  2.70  1.80  -60.00% 

400≤R 4.40  5.00  3.00  2.50  -50.00% 

插电混动 50≤R 2.40  2.20  1.32  1.00  -54.55% 

数据来源：财政部，山西证券研究所整理 

 

图 2：近几年新能源乘用车补贴力度分级比较 

 

数据来源：山西证券研究所 
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对于新能源客车而言：1）部分新能源客车补贴调整系数与 2018 年持平以外，新能源客车的补贴标准、

补贴调整系数、单车补贴上限均下降；2）非快充类纯电动客车的补贴调整系数的分档标准由系统能量密度

更改为单位载质量能量消耗量。 

表 2：2018/2019 年新能源客车中央财政补贴标准对比 

车辆类型 
中央财政补贴标准（元/kWh） 

涨跌幅 
2018 年补贴金额 2019 年补贴金额 

非快充类纯电动客车 1200 500 -58.33% 

快充类纯电动客车 2100 900 -57.14% 

插电式混合动力（含增程式）客车 1500 600 -60.00% 

数据来源：财政部，山西证券研究所整理 

表 3：2018/2019 新能源客车中央财政补贴调整系数对比 

车辆类型 分档参数 分档标准 

中央财政补贴调整系数 

涨跌幅  
2018 年补贴系数 2019 年补贴系数 

非快充类纯电动客

车 

单位载质量能量消

耗量 Wh/km·kg） 

0.21（含）-0.19 1 0 -100.00% 

0.19（含）-0.17 1 0.8 -20.00% 

0.17（含）-0.15 1 0.9 -10.00% 

0.15（含）及以下 1.1 1 -9.09% 

快充类纯电动客车 快充倍率 

3C－5C（含） 0.8 0.8 0.00% 

5C－15C（含） 1 0.9 -10.00% 

15C 以上 1.1 1 -9.09% 

插电式混合动力

（含增程式）客车 
节油率水平 

60%－65%（含） 0.8 0.8 0.00% 

65%－70%（含） 1 0.9 -10.00% 

70%以上 1.1 1 -9.09% 

数据来源：财政部，山西证券研究所整理 

表 4：2018/2019 年新能源客车中央财政单车补贴上限对比 

分档参数 车辆类型 
中央财政单车补贴上限（万元） 

涨跌幅 
2018 年补贴上限 2019 年补贴上限 

6<L≤8m 

非快充类纯电动客车 5.5 2.5 -54.55% 

快充类纯电动客车 4 2 -50.00% 

插电式混合动力（含增程式）客车 2.2 1 -54.55% 

8＜L≤10m 

非快充类纯电动客车 12 5.5 -54.17% 

快充类纯电动客车 8 4 -50.00% 

插电式混合动力（含增程式）客车 4.5 2 -55.56% 

L>10m 

非快充类纯电动客车 18 9 -50.00% 

快充类纯电动客车 13 6.5 -50.00% 

插电式混合动力（含增程式）客车 7.5 3.8 -49.33% 
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数据来源：财政部，山西证券研究所整理 

图 3：近几年非快充类纯电动客车单车补贴上限分级比较 

 

数据来源：山西证券研究所 

 

  对于新能源货车而言：1）补贴标准及单车补贴上限全面退坡；2）取消了过去分段超额累退的补贴方

式；3）对不同类型的新能源货车的补贴标准及单车补贴上限进行了规定。 

表 5：2018/2019 年新能源货车中央财政补贴标准对比 

车辆类型 提供驱动动力的动力电池总储电量 
补贴标准（元/kWh) 

涨跌幅 
2018 年补贴金额 2019 年补贴金额 

纯电动货车 

30（含）kWh 以下部分 850 350 -58.82% 

30～50（含）kWh 部分 750 350 -53.33% 

50kWh 以上部分 650 350 -46.15% 

插电式混合动力（含增程式）货车 

30（含）kWh 以下部分 850 500 -41.18% 

30～50（含）kWh 部分 750 500 -33.33% 

50kWh 以上部分 650 500 -23.08% 

数据来源：财政部，山西证券研究所整理 
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表 6：2018/2019 年新能源货车中央财政单车补贴上限对比 

车辆类型 
中央财政单车补贴上限（万元） 

涨跌幅 
2018 年补贴金额 2019 年补贴金额 

纯电动货车 

N1 类 10 2 -80.00% 

N2 类 10 5.5 -45.00% 

N3 类 10 5.5 -45.00% 

插电式混合动力（含增程式）货车 

N1 类 10 - - 

N2 类 10 - - 

N3 类 10 3.5 -65.00% 

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。 

数据来源：财政部，山西证券研究所整理 

 

我们认为： 

1）双积分政策实施期间，新能源补贴逐步退坡，给整车供应商提供了缓冲期，一定程度上能够缓解整

车的成本压力，但是新能源汽车整体退坡，且退坡幅度较大仍然会给新能源整车销量带来一定冲击； 

2）补贴新政对于能量密度提升的态度发生转变，态度缓和有利于技术层面的平稳安全发展：其一，乘

用车补贴标准加入了带电量指标，从政策端平衡新能源汽车技术层面均衡发展；其二，虽然乘用车能量密度

门槛继续提高，但最高标准并未进一步提高，且政策不再针对能量密度设置超过 1 倍的超额补贴，避免过

度追求高补贴额度而忽视其他性能指标的情况发生；其三，非快充类纯电动客车的补贴调整系数的分档标

准由系统能量密度更改为单位载质量能量消耗量，在客车层面削弱了能量密度指标的影响程度。 

3）政策对新能源货车补贴规定进行了细化，体现出政策端对新能源货车的鼓励，有望刺激新能源货车，

尤其是中重型货车提升技术实力。 

第二，技术门槛提升，质量提升依然是新能源汽车的重要发展方向。 

整体来看，补贴政策整体提升了新能源汽车的技术门槛。具体来看：1）取消新能源客车电池系统总质

量占整车整备质量比例（m/m）不高于 20%的门槛要求；2）要求插电式混合动力货车（含增程式）燃料消

耗量（不含电能转化的燃料消耗量）与现行的常规燃料消耗量国家标准中对应限值相比小于 60%；3）对新

能源货车的续驶里程进行了规定。在此情况下，低端产能逐步出清，技术领先的零部件供应商和积极布局新

能源汽车关键节点的整车制造商有望在竞争中扩大优势，提升市占率。 
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表 7：2018/2019 年主要技术参数变化情况整理 

车型 指标 2018 年 2019 年 提升幅度 

新能源乘用车 纯电动乘用车 续驶里程（km） 150 250 66.67% 

新能源客车 

非快充类电动客车 
单位载质量能量消耗量不高于（Wh/km•kg） 0.21 0.19 9.52% 

续驶里程不低于（km） 200 200 0.00% 

快充类纯电动客车 快充倍率高于（C) 3 3 0.00% 

插电式混合动力客

车（含增程式） 
纯电续驶里程不低于（km） 50 50 0.00% 

新能源货车 纯电动货车 

装载动力电池系统能量密度不低于(Wh/kg) 115 125 8.70% 

单位载质量能量消耗量（Ekg）不高于

(Wh/km·kg) 
0.4 0.3 25.00% 

数据来源：财政部，山西证券研究所整理 

第三，过渡期为市场稳定护航，期末有望带动新能源汽车销量大幅提升。 

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。过渡期期间销售上牌的燃料电池汽车按 2018 年对

应标准的 0.8 倍补贴。 

一方面，设置过渡期能够避免整车厂受到过多冲击，保障市场健康运行；另一方面，根据过去的销量数

据，临近过渡期期末，新能源汽车市场强装带动新能源汽车产销量快速提升，由此判断，新能源汽车有望在

五六月份迎来产销量增速的大幅拉升，过渡期后增速回落。 

第四，地补退出，改为全程补贴有利于配套产业发展。 

新政规定，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。四部委特别强调，“过

渡期后，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。” 

一方面，地区补贴的退出，同时改为综合补贴相关设施、服务，此举措有利于配套设施的完善，服务运

营的提升，电池回收的建设，以及促进新商业模式的发展。另一方面，新能源公交车和燃料电池汽车仍可给

予地区购置补贴，对这两类车型的销量有一定的促进作用。 

三、投资建议 

整体来看，新能源汽车规模快速扩张的下层原因依然稳固，我们对 2019 年新能源汽车产销快速增长的
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判断不变。一方面，《通知》并未对新能源公交车和燃料电池汽车的补贴政策进行规定，而新能源公交车为

新能源客车提供了主要增量，因此新补贴政策对新能源客车的产销影响有限。另一方面，补贴政策表现出补

贴整体退坡、技术门槛提升的特点，技术和用户定位才是未来新能源乘用车竞争的关键。 

短期看，考虑过渡期高续航新能源汽车抢装，建议关注客户基础良好、产能布局充分的上游零部件供应

商。 

长期看，建议新能源汽车领域关注两条主线：一是布局新能源汽车上下游关键节点、资金链完善的整车

龙头；二是技术壁垒较高、具有全球竞争力的上游供应商。建议关注：当升科技、上汽集团、比亚迪。 

四、风险提示 

1）政策推行不及预期； 

2）宏观经济不及预期。 
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