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[Table_Title] 

汽车行业 
19 年新能源汽车补贴新规发布，着眼产业平稳过渡及高质发展 

[Table_Summary] 
 事件：四部委联合下发 19 年新能源汽车补贴新规 

3 月 26 日，财政部、工信部、科技部、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》（财建〔2019〕138 号），

19 年新能源汽车补贴标准将于 19 年 6 月 26 日起实施，3 月 26 日至 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将另行公布。过渡

期间，符合 18 年技术要求，符合/不符合 19 年要求的汽车分别按 18 年补

贴标准的 0.6 倍/0.1 倍补贴，燃料电池汽车按 0.8 倍进行补贴。 

 补贴继续退坡，倒逼车企专注于产品力提升带来的利润贡献 

考虑到规模效益、成本下降等，新规继续降低了补贴力度：1）如 250km

续航以上纯电乘用车补贴下滑约 50-60%，插电乘用车单车补贴由 2.2 万下

滑至 1 万，不同车长新能源客车（燃料客车、新能源公交车外）单车补贴

上限下滑约 50-55%等；2）补贴调整系数均有不同程度下调；3）取消地方

购置补贴；4）非私人购买或用于营运的新能源乘用车补贴金额为相应标准

的 70%。18、19 年补贴标准要求纯电动乘用车度电补贴不超过 1200、550

元/kWh，对大部分车企而言度电补贴或首次低于电池成本，这将进一步倒

逼车企放弃谋补心态，专注于产品力提升后带来的盈利能力提升。 

 政府多措并举以实现平稳过渡，着眼产业体系建设及高质发展 

我国新能源汽车仍是一个新兴产业，政府多措并举以实现不同补贴阶

段的平稳过渡，防止市场大起大落扰乱产业的平稳发展：1）坚持扶优扶强，

但适当提升技术指标门槛：根据我们对国补目录的整理，10-13 批目录的

134 款纯电乘用车中，仅有 1 款续航在 250km 以下，电池能量密度不满足

125 Wh/kg 门槛的仅有 6 款，耗电量优于门槛幅度 10%以下而无法拿到补

贴的仅有 16 款，新规重点支持优质产品，是在保证大部分新车型达到技术

门槛的条件下；2）设置过渡期，给予车企进行产品切换的时间；3）完善清

算制度，减缓车企现金流问题：对有运营里程要求的车辆，完成销售上牌后

即预拨部分资金。 

另外，政府着眼于产业的体系能力建设及高质量发展，新规着重强调了

产品安全性问题及地方对充电基础设施建设和配套运营服务等的支持。 

 投资建议  

新能源汽车补贴将逐步退出，长远来看双积分政策及使用环节的支持

将逐步接力购置端补贴，持续推动新能源汽车产业的平稳健康发展。新能源

汽车投资视野上，销量变动和补贴下滑对公司盈利的影响均值得关注，投资

者应更加重视公司的核心竞争力和市场化驱动力，我们认为，传统车和新能

源车都具有较强研发和上下游整合能力的公司更加容易在竞争中胜出。我

们推荐上汽集团、华域汽车、广汽集团（A/H）。 

 风险提示 

政策调整不符预期；行业需求低于预期；新能源汽车销量不及预期。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/26 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

上汽集团 600104.SH 买入 CNY 25.72 - 3.21 3.38 8.0 7.6 4.9 3.7 16.7 16.5 

华域汽车 600741.SH 买入 CNY 19.97 - 2.61 2.30 7.6 8.7 6.1 4.1 17.9 14.6 

广汽集团 601238.SH 买入 CNY 11.44  1.27 1.47 9.0 7.8 7.2 4.2 15.3 15.1 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

可比公司表 

股票简称 股票代码 货币 
股价 EPS(元) PE(x) 

2019/3/26 2018E 2019E 2018E 2019E 

北汽蓝谷 600733.SH CNY 8.75 0.05 0.13 161.9 67.5 

比亚迪股份 01211.HK HKD 50.40 1.35 2.07 37.4 24.4 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心；备注：公司盈利预测取 Wind 一致预测数据，其中北汽蓝谷 EPS 为人民币，比亚迪股份

股价、EPS 为港元 
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事件：四部委联合下发 19 年新能源汽车补贴新规 

 

3月26日，财政部、工信部、科技部、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》（财建〔2019〕138号），19年新能源汽车

补贴标准将于19年6月26日起实施，3月26日至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将另行公布。过渡期间，符合18年技术要求，符合/不符合

19年要求的汽车分别按18年补贴标准的0.6倍/0.1倍补贴，燃料电池汽车按0.8倍。 

补贴继续退坡，倒逼车企专注于产品力提升带来的利润

贡献 

 

考虑到规模效益、成本下降等，新规继续降低了补贴力度：1）如250km续航

以上纯电乘用车补贴下滑约50-60%，插电乘用车单车补贴由2.2万下滑至1万，不

同车长新能源客车（燃料客车、新能源公交车外）单车补贴上限下滑约50-55%

等；2）补贴调整系数均有不同程度下调；3）取消地方购置补贴；4）非私人购买

或用于营运的新能源乘用车补贴金额为相应标准的70%。 

 

表 1：纯电动乘用车基础补贴标准变化情况（万元） 

时间 
纯电动乘用车续驶里程 R（工况法、公里） 

150≤R＜200 200≤R＜250 250≤R＜300 300≤R＜400 R≥400 

2018 年 1.5 2.4 3.4 4.5 5 

过渡期-符合 19 年技术要求 0.9 1.44 2.04 2.7 3 

过渡期-不符合 19 年技术要求 0.15 0.24 0.34 0.45 0.5 

2019 年 0 0 1.8 1.8 2.5 

注：2018 年补贴标准：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。 

2019 年补贴标准：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。 

 

2018 年补贴调整系数规定：1、纯电动乘用车动力电池系统的质量能量密度不低于 105Wh/kg，105（含）-120Wh/kg 的

车型按 0.6 倍补贴，120（含）-140Wh/kg 的车型按 1 倍补贴，140（含）-160Wh/kg 的车型按 1.1 倍补贴，160Wh/kg

及以上的车型按 1.2 倍补贴；2、根据纯电动乘用车能耗水平设置调整系数。纯电动乘用车整车能耗比较规定门槛提高

0%（含）-5%的车型按 0.5 倍补贴，提高 5%（含）-25%车型按 1 倍补贴，提高 25%（含）以上的车型按 1.1 倍补贴。 

 

2019 年补贴调整系数规定：1、纯电动乘用车动力电池系统的质量能量密度不低于 125Wh/kg，125（含）-140Wh/kg 的

车型按 0.8 倍补贴，140（含）-160Wh/kg 按 0.9 倍补贴，160Wh/kg 及以上按 1 倍补贴；2、根据纯电动乘用车能耗水

平设置调整系数。纯电动乘用车整车能耗比规定门槛提高 10%（含）-20%的车型按 0.8 倍补贴，提高 20%（含）-35%

的车型按 1 倍补贴，提高 35%（含）以上的车型按 1.1 倍补贴。 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心       
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表 2：2019 年新能源客车补贴标准（燃料电池、公交客车政策另行公布） 

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） 

数据来源：财政部、广发证券发展研究中心       

 

表 3：2018 年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 

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） 

数据来源：财政部、广发证券发展研究中心       

 

18、19年补贴标准要求纯电动乘用车度电补贴不超过1200、550元/kWh，

18、19年非快充类纯电动客车度电补贴分别为1200、500元/kWh，对大部分车企
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 而言度电补贴或首次低于电池成本，这将进一步倒逼车企放弃谋补心态，专注于产

品力提升后带来的盈利能力提升。 

我们根据纯电动乘用车不同续航里程对应的补贴，大体测算了18、19年不同续

航车型的度电补贴情况：18年不同续航纯电动乘用车国补+地补能相当大程度上覆

盖电池带来的成本上升，而19年不同续航纯电动乘用车度电补贴或仅有400-500元

左右。 

 

表 4：2019 年纯电乘用车度电补贴测算（由于地补取消，补贴只为国补，不考虑调整系数） 

纯电乘用车续航/km 2019 年国补/元 门槛续航/km 
带电量（每百公里

13.6 度）/度 
度电国补/元 

250-300 18000 250 34.0 529 

300-400 18000 300 40.8 441 

400 及以上 25000 400 54.4 460 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心       

备注：我们统计了 18 年过渡期后 18-22 批免税目录车型百公里耗电量均值为 13.6 度，假定每百公里耗电 13.6 度，下同。 

 

表 5：2018 年纯电乘用车度电补贴测算（假设地补为国补的 50%，不考虑调整系数） 

纯电乘用车续航/km 2018 年国补/元 门槛续航/km 
带电量（每百公里

13.6 度）/度 

度电国补+度电地补/

元 

150-200 15000 150 20.4 1103 

200-250 24000 200 27.2 1324 

250-300 34000 250 34.0 1500 

300-400 45000 300 40.8 1654 

400 及以上 50000 400 54.4 1379 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心       

备注：若续航对应的国补+地补之和超过度电补贴，按度电补贴上限来补贴 

政府多措并举以实现平稳过渡，着眼产业体系建设及高

质发展 

 

我国新能源汽车仍是一个新兴产业，政府多措并举以实现不同补贴阶段的平稳

过渡，防止市场大起大落扰乱产业的平稳发展： 

1）坚持扶优扶强，适当提升技术指标门槛：根据我们对国补目录的整理，10-

13批目录的134款纯电乘用车中，仅有1款续航在250km以下，电池能量密度不满

足125 Wh/kg门槛的仅有6款，耗电量优于门槛幅度10%以下而无法拿到补贴的仅

有16款，新规重点支持优质产品，是在保证大部分新车型达到技术门槛的条件下。 
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 表 6：5-13 批国补目录纯电动乘用车工况法续驶里程（km）及补贴额 

批次 R＜250（0 万） 
250≤R＜300

（1.8 万） 

300≤R＜400

（1.8 万） 

R≥400 

（2.5 万） 
合计 

5 70 90 102 32 294 

6 4 6 23 13 46 

7 2 6 21 16 45 

8 10 6 19 12 47 

9 2 5 29 8 44 

10  4 16 8 28 

11  2 15 8 25 

12 1 3 19 15 38 

13  4 20 19 43 

总计 89 126 264 131 610 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心       

 

图1：5-13批国补目录纯电动乘用车工况法续驶里程（km）及补贴额 

 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心 

 

表 7：5-13 批国补目录纯电乘用车电池能量密度 D（Wh/kg）及补贴倍数 

批次 D＜125（0 倍) 
125≤D＜140

（0.8 倍） 

140≤D＜160

（0.9 倍） 

D≥160 

（1 倍） 
合计 

5 86 86 120 2 294 

6 6 4 33 3 46 

7 5 8 25 7 45 

8 4 7 31 5 47 

9  6 32 6 44 

10 1 5 18 4 28 

11 2 3 16 4 25 

12 2 2 25 9 38 

13 1 1 27 14 43 

总计 107 122 327 54 610 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心       
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图2：5-13批国补目录纯电乘用车电池能量密度D（Wh/kg）及补贴倍数 

 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心 

 

表 8：5-13 批国补目录纯电乘用车百公里耗电量优于门槛幅度及补贴倍数 

批次 R＜10%（0 倍) 
10%≤R＜20%

（0.8 倍） 

20%≤R＜35%

（1 倍） 

R≥35% 

（1.1 倍） 
合计 

5 94 108 92 0 294 

6 10 15 21 0 46 

7 12 12 21 0 45 

8 17 14 16 0 47 

9 5 17 22 0 44 

10 5 11 12 0 28 

11 4 9 12 0 25 

12 4 12 22 0 38 

13 3 11 29 0 43 

总计 154 209 247 0 610 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心       

 

图3：5-13批国补目录纯电乘用车百公里耗电量优于门槛幅度及补贴倍数 

 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心 
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备注：此处国补目录指《新能源汽车推广应用推荐车型目录》，参数统计由第

5批开始原因为，按照《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）要求，自2018年6月12日起，2017年第1-12批及2018年第1-4

批《新能源汽车推广应用推荐车型目录》废止，这些目录中符合调整后补贴技术条

件的车型，可直接列入新的目录，即符合18年补贴标准的第5批目录前的车型已归

入第5批等目录。 

2）设置过渡期，给予车企进行产品切换的时间。 

3）完善清算制度，减缓车企现金流问题：对有运营里程要求的车辆，完成销

售上牌后即预拨部分资金。 

另外，政府着眼于产业的体系能力建设及高质量发展，新规着重强调了产品安

全性问题及地方对充电基础设施建设和配套运营服务等的支持。 

投资建议 

 

新能源汽车补贴将逐步退出，长远来看双积分政策及使用环节的支持将逐步接

力购置端补贴，持续推动新能源汽车产业的平稳健康发展。新能源汽车投资视野

上，销量变动和补贴下滑对公司盈利的影响均值得关注，投资者应更加重视公司的

核心竞争力和市场化驱动力，我们认为，传统车和新能源车都具有较强研发和上下

游整合能力的公司更加容易在竞争中胜出。我们推荐上汽集团、华域汽车、广汽集

团（A/H）。 

风险提示 

 

政策调整不符预期；行业需求低于预期；新能源汽车销量不及预期。 

 

附：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 

 

为支持新能源汽车产业高质量发展，做好新能源汽车推广应用工作，现将进一

步完善新能源汽车推广应用财政补贴政策有关事项通知如下： 

一、优化技术指标，坚持“扶优扶强” 

按照技术上先进、质量上可靠、安全上有保障的原则，适当提高技术指标门

槛，保持技术指标上限基本不变，重点支持技术水平高的优质产品，同时鼓励企业

注重安全性、一致性。主要是：稳步提高新能源汽车动力电池系统能量密度门槛要
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 求，适度提高新能源汽车整车能耗要求，提高纯电动乘用车续驶里程门槛要求。具

体见附件。 

二、完善补贴标准，分阶段释放压力 

根据新能源汽车规模效益、成本下降等因素以及补贴政策退坡退出的规定，降

低新能源乘用车、新能源客车、新能源货车补贴标准，促进产业优胜劣汰，防止市

场大起大落。 

三、完善清算制度，提高资金效益 

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。 

四、营造公平环境，促进消费使用 

从2019年起，符合公告要求但未达到2019年补贴技术条件的车型产品也纳入

推荐车型目录。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。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。 

五、强化质量监管，确保车辆安全 

进一步加强安全性和一致性监管，由行业主管部门加快建立产品安全监控和

“一致性”抽检常态机制。对由于产品质量引发重大安全事故，或经有关部门认定

存在重大质量缺陷的车型，暂停或取消推荐车型目录，并相应暂缓或取消财政补

贴。 

本通知从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。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。燃料电池汽车

和新能源公交车补贴政策另行公布。 

建立惩罚机制、破除地方保护、监管管理等其它相关规定继续按财政部、科技

部、工业和信息化部、发展改革委《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴政策的

通知》（财建〔2016〕958号）、《关于新能源汽车推广应用审批责任有关事项的

通知》（财建〔2016〕877号）、《关于2016-2020年新能源汽车推广应用财政支

持政策的通知》（财建〔2015〕134号）以及《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）等有关文件执行。 

 

财政部 工业和信息化部 科技部 发展改革委 

  2019年3月26日 
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李  爽 ： 联系人，复旦大学金融硕士，南京大学理学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2017 年第一名团队成员，2017 年加入广
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