
 

 

 

 

 

最近一年行业指数走势 
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投资评级:中性 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（03.26） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

300750 宁德时代 1,872.35 85.30 1.77 1.63 2.20 48.19 52.33 38.77 增持 
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事件： 

26 日，财政部、工信部、科技部、发改委联合发布 2019 年新能源汽车

补贴政策，取消地补，较 18 年整体退坡超 70%。并指出五点原则，倾向

优质高端产品，促进优胜劣汰，严控资金效益，向消费端转移，重监管

保安全。 

投资要点： 

 19 年补贴退坡超预期，待利空出尽迎投资机会 

26 日官宣补贴版本退坡超 70%，比之前流出的众多退坡 40%，50%，60%

的版本降幅更大，超市场预期。短期会导致市场负面情绪，新能源汽车

行业景气度降低。 

但是补贴政策整体在十三五会完全退出，其后，完全是市场竞争行为，

回归到行业本位，企业市场格局，产品力，盈利水平等基本面要素。长

期来看新能源行业的基本面没有改变，发展趋势稳定，未来市场份额还

是会集中在头部厂商。待短期利空出尽，即是投资机会。 

 政策弱相关企业业绩影响小 

政策弱相关企业处于早期介入阶段，动力锂电整体装机量小,消费锂电

业绩良好，补贴退坡对其营收几乎无影响，短期补贴对盈利波动小。 

 投资建议：长期首选重点优质龙头，短期看好弱关联企业 

短期政策波动不影响长期基本面，龙头企业未来格局清晰。首选行业电

池龙头企业宁德时代、正极材料龙头宁波容百（科创板拟上市）；短期

看好欣旺达、亿纬锂能。 

 

 

 

 风险提示：新能源汽车市场竞争加剧，行业格局发生变化，市场份

额增长不及预期。 
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短期政策不影响长期趋势 
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相关报告 

1 《电网智能信息化投资大幅提升:国网推进

“三型两网”事件点评》 2019-03-12 

2 《新成长周期开启，龙头优势扩大:2019

年电新投资策略》 2019-01-02 

3 《业绩增速虽放缓，未来空间已打开:2018

年电新行业三季报综述点评》 2018-11-07 
 

数据来源：Wind,财通证券研究所 
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1、 补贴政策加速退坡 

 国补降幅大，地补全取消。与以往的补贴政策进行比较，今年有如下特点：门

槛提高，大于250公里有补贴；以400公里为分水岭，多档补贴变两档；取消地方

补贴，补贴退坡超70%，超市场预期。 

表1：17年与18年国家新能车补贴方案 
 

  2017 年补贴方案 2018 年补贴方案 2019 年补贴方案 

技术要求 分档标准 补贴标准 分档标准 补贴系数 分档标准 补贴系数 

能量密度 E
（Wh/Kg） 

90≤E<120 1.0 105≤E<120 0.6 E<125 0 

E≥120 1.1 120≤E<140 1.0 125≤E<140 0.8 

    140≤E<160 1.1 140≤E<160 0.9 

    E≥160 1.2 E≥160 1.0 

续航里程 KM 

100≤R<150 2.0 万 100≤R<150 0 100≤R<150 0 

150≤R<200 3.6 万 150≤R<200 1.5 万 150≤R<200 0 

200≤R<250 3.6 万 200≤R<250 2.4 万 200≤R<250 0 

250≤R<300 4.4 万 250≤R<300 3.4 万 250≤R<300 1.8 万 

300≤R<400 4.4 万 300≤R<400 4.5 万 300≤R<400 1.8 万 

400 以上 4.4 万 400 以上 5 万 400 以上 2.5 万 

 

  
数据来源：工信部，财通证券研究所 

 

1.1  补贴政策出台耗时长 

政策出台过程复杂。本来应该一月份出炉的补贴政策一直延续到三月底，期间经

历春节，电动汽车百人会工信部部长苗圩演讲加紧制定政策并点出基本原则，分

阶段释放压力；二月份面临中美贸易战，提出中国行业补贴政策争端； 三月份

正值两会期间，期间面临各级部门权衡讨论。整体时间比以往长，各方因素繁多。 

1.2  过渡期缓解压力 

过渡期平衡复合预期。纯电动满足 19 年标准参照 18 年给予 0.6 倍补贴，不满足

19 年标准，则参照 18 年给予 0.1 倍标准，复合先前预期，可能会延续抢装；燃

料电池汽车过渡期参照 18 年标准的 0.8 倍补贴，将另行公布。 

1.3  车企降本压力增大 

车企成本压力高企，向上游传导。补贴退坡压力陡增，有车企悄悄提高售价来应

对，比亚迪元EV535改款提价；北汽新能源改装磷酸铁锂电池；小鹏汽车刚上市

提高预售价格；上次近大半年的蔚来汽车本应降价却维持原价等来缓解一部分退

补压力，今年更是提出整车降本10%的挑战性目标，一般整车成本控制正常水平

在年降3%左右，直接翻两倍，给上游带来降本压力，特别是电池系统，占整车成

本40%以上，首当其冲，行业2019年毛利率和净利率收到一定程度压缩，有企业
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甚至喊出恶战将来，盈利状况可能承压。 

2、补贴退坡不影响基本面 

短期波动，长期格局清晰。十三五末，补贴政策会完全退出，此次大幅退坡没有

影响长期基本面，会加速企业间优胜劣汰，资源重新分配，高端产能仍然缺少，

供不应求。短期市场下行利空出尽即是投资拐点，看好长期行业格局，新能车长

期增长态势不变，动力电池长期增长不变。长期推荐电池级别龙头宁德时代，原

材料级别龙头宁波容百，短期推荐欣旺达、亿纬锂能等政策弱相关企业。 
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