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Table_Summary 核心观点 

⚫ 新补贴政策看点：整体退坡幅度略超 50%，能量密度要求拔高；3 个月过渡

期内按 18 年 0.6 倍进行补贴；过渡期后，取消地方补贴（新能源公交车除外）；

19 年上牌新能源车先行拨付部分资金，缓解企业现金流压力。 

⚫ 乘用车单车降幅超 70%：纯电动乘用车补贴续航里程简化为 250-400 公里

（1.8 万）和≥400 公里（2.5 万）两档，250 公里以下不再补贴。插电式混

合动力汽车补贴 1 万元。乘用车度电补贴上限 550 元/KWh。动力电池能量

密度最低要求提升至 125Wh/kg，对 125（含）-140Wh/kg 的车型按 0.8 倍

补贴，140（含）-160Wh/kg 的车型按 0.9 倍补贴，160Wh/kg 及以上的车型

按 1 倍补贴。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。同时规定营运车辆按 0.7 倍执行。 

⚫ 新能源客车方面：非快充、快充和插电式客车补贴标准分别为 500、900 和

600 元/KWh，降幅高达 57%。按长度设置补贴上限，6＜L≤8m、8＜L≤10m

和 10＜L 的补贴上限分别较 2018 年下降 50%。对非快充客车权重系数改为

考察单位载质量能量消耗量（Ekg：Wh/km·kg）要求不高于 0.19 Wh/km·kg，

更加注重客车节能，能量密度要求不低于 135Wh/kg。快充客车的快充倍率

和插电客车的节油率水平权重系数均有所降低，最高为 1 倍。新政策取消新

能源客车电池系统总质量占整车整备质量比例不高于 20%的门槛要求。 

⚫ 新能源货车方面：要求能量密度不低于 125Wh/kg，细化了补贴分类，纯电

动货车的补贴标准为 350 元/KWh。在补贴上限设置上，纯电货车按最大设

计重量分为 N1（m＜3.5 吨）、N2（3.5 吨＜m＜12 吨）和 N3（m＞12 吨）

三个档位，N1 补贴 2 万，N2 和 N3 补贴 5.5 万元；对于插电货车，财政部

仅补贴 N3 档位，上限为 3.5 万元。 

投资建议与投资标的 

⚫ 磷酸铁锂电池成本优势凸显，我们预计 19 年乘用车铁锂电池装机增量将达

到 13GWh，铁锂产业链复苏确定性强。推荐磷酸铁锂产业链相关优质企业

鹏辉能源(300438，买入)，另外建议关注国轩高科(002074，买入)、光华科

技(002741，未评级)、合纵科技(300477，未评级)。 

⚫ 400 公里以上续航车型主打高能量密度，高镍 NCM622 和 NCM811 电池仍

是长期主流方向，建议关注高镍龙头宁德时代(300750，未评级)、当升科技

(300073，增持)、格林美(002340，买入)和新宙邦(300037，增持)。 

风险提示 

⚫ 新能源汽车涨价，销量不及预期风险；产业链盈利下滑风险 
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新能源汽车补贴政策变动幅度整体符合预期 

2019 年 3 月 26 日，财政部联合工信部、科技部和发改委发布了 2019 年《关于调整完善新能源汽

车推广应用财政补贴政策的通知》。通知要求 2019 年新能源汽车补贴遵从“优化技术指标，坚持

扶优扶强”、“完善补贴标准，分阶段释放压力”、“完善清算制度，提高资金效益”、“营造公

平环境，促进消费使用”和“强化质量监管，确保车辆安全”五大原则。 

表 1：2019年补贴政策依据 

优化技术指标，坚

持“扶优扶强” 

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。稳步提高新能源

汽车动力电池系统能量密度门槛要求，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。 

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。 

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。 

营造公平环境，促

进消费使用 

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。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。 

强化质量监管，确

保车辆安全 

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。 

数据来源：财政部，东方证券研究所 

 

设置 3 个月过渡期，按 18 年 0.6 倍计算。2019 年补贴设置 3 个月过渡期，即 3 月 26 日至 6 月

25 日。过渡期间，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 18 年对应补贴标准的 0.1 倍执行，符合 2019 年技术指标要求的销售上牌车辆按 2018 年对应补

贴标准的 0.6 倍执行。燃料电池汽车按 2018 年对应标准的 0.8 倍补贴。 

补贴先行拨付一部分，降低车企资金压力。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。这对企业现金流的改善较为明显。 

各类车型重点政策变动分析 

1、 新能源乘用车补贴下滑幅度略超预期 

主要投资结论： 

1） 补贴降幅超过 50%，叠加地补取消，单车降幅超过 70%。车企盈利压力大增，产业链各环节

都将面临压力 

2） 400 公里以下车型磷酸铁锂电池成本优势更明显，铁锂将加速向低续航乘用车渗透，建议关注

铁锂产业链优质标的鹏辉能源(300438，未评级)、国轩高科(002074，买入)、光华科技(002741，

未评级)和合纵科技(300477，未评级) 

3） 400 公里以上续航车型主打高能量密度，高能耗优化比值，确保获得 2.75 万元补贴，高镍

NCM622 和 NCM811 电池仍是长期主流方向，建议关注高镍龙头宁德时代(300750，未评级)、

当升科技(300073，增持)、格林美(002340，买入)和新宙邦(300037，增持)。 
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纯电动乘用车方面，度电补贴上限由 1200 元/度调整到 550 元/度。基于续航里程的补贴标准档位

由 2018 年的 5 档简化为 2 档，即 250-400 公里和 400 公里及以上。2019 年 250-400 公里补贴标

准为 1.8 万元，而 2018 年这一区间分两档，250-300 公里补贴 3.4 万元，300-400 公里补贴 4.5

万元。相比 2018 年水平，降幅超过 60%。2019 年 400 公里以上补贴 2.5 万元，相比去年降 50%。

250 公里以下不再补贴，预计 2019 年纯电动乘用车将普遍进入 250 公里。 

能量密度权重系数下调，但要求提高。纯电动乘用车补贴系数有能量密度和百公里电耗优化比例两

项。新的补贴要求能量密度最低 125Wh/kg 起，较 2018 年提高 20Wh/kg。同时，对高于 125Wh/kg

的车型分 125-140Wh/kg、140-160Wh/g 和大于 160Wh/kg 三档，权重系数分别为 0.8、0.9 和 1，

较 2018 年有所下滑，预示着 2019 年能量密度方面最高只能拿到 1 倍权重。 

百公里电耗优化比例门槛提高，权重系数不变。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。2018 年三档补贴门槛是 0-5%、5%-25%和≥25%。 

表 2：2017-2019年新能源乘用车补贴变化情况 

考核参数 

2017 年 2018 年 2019 年 

分档标准 
补贴金额/

系数 
分档标准 

补贴金额/

系数 
变动 分档标准 

补贴金额/

系数 
变动 

度电补贴 / 1200 / 550 -54% 

续航里程

（KM） 

100≤R＜150 2.0  150≤R＜200 1.5  -25% 150≤R＜200 0.0 -100% 

150≤R＜250 3.6  200≤R＜250 2.4  -33% 200≤R＜250 0.0 -100% 

R≥250 4.4  

250≤R＜300 3.4  -23% 250≤R＜300 1.8 -47% 

300≤R＜400 4.5  2% 300≤R＜400 1.8 -60% 

R≥400 5.0  14% R≥400 2.5 -50% 

技术要求- 

能量密度

（Wh/kg） 

E＜90 0.0  E＜105 0.0  / E＜105 0.0 / 

90≤E＜120 1.0  105≤E＜120 0.6  -40% 105≤E＜125 0.0 -100% 

E≥120 1.1  

120≤E＜140 1.0  -9% 125≤E＜140 0.8 -20% 

140≤E＜160 1.1  0% 140≤E＜160 0.9 -18% 

E≥160 1.2  9% E≥160 1.0 -17% 

百公里电耗优

于政策的比例 
/ 

0%≤Q＜5% 0.5  / 0%≤Q＜10% 0.0 / 

5%≤Q＜25% 1.0  / 10%≤Q＜20% 0.8 / 

Q≥25% 1.1  / 20%≤Q＜35% 1.0 / 

      Q≥35% 1.1 / 

插电混动 R≥50 2.4 R≥50 2.2  -8% R≥50 1.0 -55% 

数据来源：财政部等四部委，东方证券研究所 

 

插电混动乘用车补贴降 55%。插电混动乘用车要求续航大于 50 公里，补贴由 2.2 万元降至 1 万元。

同时要求工况法纯电续驶里程低于 80km 的插电式混合动力乘用车 B 状态燃料消耗量（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%，比值介于 55%

（含）-60%之间的车型按 0.5 倍补贴，比值小于 55%的车型按 1 倍补贴。工况法纯电续驶里程大
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于等于 80km 的插电式混合动力乘用车，其 A 状态百公里耗电量应满足纯电动乘用车 2019 年门槛

要求。 

 

2、 新能源客车补贴调整更看重节油节能（下述要求不包括新能源公交车） 

主要投资结论： 

1） 新能源公交车地方补贴仍然保留，具体政策后续出台，这是很大的利好。预计 2019 年新能源

公交车替代进程加速，对磷酸铁锂的需求量会增长。 

2） 取消电池质量占比限制后，有利用客车装载更大容量电池获得最高补贴，磷酸铁锂电池预计成

长性将超过三元。 

3） 叠加铁锂电池在新能源乘用车和客车方面体现出的优势，我们认为 2019 年磷酸铁锂电池复苏

的确定性更强，建议重点关注磷酸铁锂产业链相关优质个股。 

新政策要求新能源客车电池系统能量密度不低于 135Wh/kg，续驶里程不低于 200 公里（等速法）。

磷酸铁锂当前最高密度可达 150Wh/kg，完全能够满足新的要求。结合补贴变化来看，度电补贴和

单车补贴上限整体降幅超过 50%。 

非快充类度电补贴从 1200 元/KWh 降至 500 元/KWh，按车长分类，6-8 米、8-10 米和大于 10 米

的补贴上限分别由 5.5/12/18 万元下降至 2.5/5.5/9 万元。在补贴系数方面，取消了能量密度分类，

统一要求不低于 135Wh/kg，更看重单位载质量能耗量。2019 年要求不高于 0.19，处于小于 0.15、

0.15-0.17 和 0.17-0.19 三个区间内的车型补贴系数分别为 1/0.9/0.8。相比 2018 年，最低要求提

升 0.02，补贴系数有所下降。单车补贴最高可得 9 万元（电量超过 180 度，车长 10 米以上，单

位载质量能耗量小于 0.15）。 

快充类客车快充倍率要求高于 3C，度电补贴由 2100 元/KWh 降至 900 元/KWh，按车长分类，6-8

米、8-10 米和大于 10 米的单车补贴上限由 4/8/13 万元降至 2/4/6.5 万元。在补贴系数方面，设置

了快充倍率系数，分档标准不变，但系数有所下降。＞15C 的车型系数有 1.1 降为 1；5-15C 的车

型系数由 1 降为 0.9。单车补贴最高 6.5 万元（电量超过 72 度，车长 10 米以上，快充倍率超过

15C）。 

插电混动客车节油水平高于 60%，度电补贴由 1500 元/KWh 降至 600 元/KWh，按车长分类，6-8

米、8-10 米和大于 10 米的单车补贴上限由 2.2/4.5/7.5 万元降至 1/2/3.8 万元。在补贴系数方面，

节油率水平分档标准不变，但系数有所下降，65%-70%和≥70%两档系数由 1.1 和 1 调整为 1 和

0.9。单车补贴最高 3.8 万元（电量超过 63 度，车长 10 米以上，节油率水平超过 70%）。 

此外，新政策取消了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，促进车企可以通过搭载更大容量的电池来获取最高补贴。 

表 3：2018-2019年新能源客车补贴政策变化 

车辆类型 项目 参数分类 
补贴标准 

退坡幅度 
2018 年 2019 年 

非快充类 

电动客车 

度电补贴(元/KWh)  1200 500 -58% 

单车补贴上限（m， 6-8 5.5 2.5 -55% 
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万元） 8-10 12 5.5 -54% 

＞10 18 9 -50% 

单位载质量能耗量

（Wh/km·kg)补贴系

数 

＜0.15 1.1 1 -9% 

0.15-0.17 1 0.9 -10% 

0.17-0.19 1 0.8 -20% 

0.19-0.21 1 0 -100% 

系统能量密度补贴系

数(Wh/kg) 

115-135 1 0 -100% 

＞135 1.1 1 -9% 

快充类纯电动客

车 

度电补贴(元/KWh)  2100 900 -57% 

单车补贴上限（m，

万元） 

6-8 4 2 -50% 

8-10 8 4 -50% 

＞10 13 6.5 -50% 

快充倍率补贴系数 

3-5C 0.8 0.8 0% 

5-15C 1 0.9 -10% 

＞15C 1.1 1 -9% 

插电式混合动力

（含增程式）客车 

度电补贴(元/KWh)  1500 600 -60% 

单车补贴上限（m，

万元） 

6-8 2.2 1 -55% 

8-10 4.5 2 -56% 

＞10 7.5 3.8 -49% 

节油率水平补贴系数 

60%-65% 0.8 0.8 0% 

65%-70% 1 0.9 -10% 

70%以上 1.1 1 -9% 

数据来源：财政部，东方证券研究所 

 

3、新能源货车方面，鼓励发展插电式重卡 

2019 年新能源货车的补贴标准变化较大，度电补贴不再按照带电量阶梯变化。统一为纯电动货车

补贴 350 元/度，12 吨以上的插电混动货车补贴 500 元/度，12 吨以下插电混动货车补贴取消，意

在鼓励车企发展插电重型货车，重卡迎来行业利好。 

在单车补贴上限方面，2018 年统一为 10 万元，而新政策按车辆吨位设置梯度限制，3.5 吨以下纯

电货车补贴 2 万元，3.5 吨以上纯电货车补贴 5.5 万元，12 吨以上插电货车补贴 3.5 万元。 

其他方面，纯电动货车装载动力电池系统能量密度不低于 125Wh/kg（2018 年为 115 Wh/kg）；

纯电动货车单位载质量能量消耗量（Ekg）不高于 0.30Wh/km•kg（2018 年分两档给予不同的补

贴系数）；新增了纯电动货车续驶里程不低于 80 公里，插电式混合动力货车（含增程式）纯电续

驶里程不低于 50 公里的要求。 

表 4：2018-2019年新能源货车补贴变化情况 

项目 
2018 年补贴标准 2019 年补贴标准 

参数 数额 参数 数额 

单车补贴上限（万元） - 10 

3.5 吨以下 2 

3.5-12 吨 5.5 

12 吨以上 5.5 

20072758/36139/20190328 16:49



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 新能源汽车产业链动态跟踪 

——  

新能源汽车产业链2019系列报告（三）：补贴政策详解，继续推荐

磷酸铁锂 

 

6 

12 吨以上插混 3.5 

度电补贴（元/KWh） 

小于 30KWh 部分 850 12 吨以上插混 500 

30-50KWh 部分 750 纯电动货车 350 

大于 50KWh 部分 650 - - 

单位载质量能耗量

（Ekg）补贴系数 

≤0.35 1 
≤0.3 1 

0.35-0.4 0.2 

吨百公里电耗/KWh  8  8 

数据来源：财政部，东方证券研究所 

 

新补贴政策下各产业链的情况判断 

1、 国补金额大幅减少，车企承压，新能源乘用车涨价窗口开启。乘用车整体补贴降超过 70%，

单车补贴由最高 9.45 万元降到最高 2.75 万元。补贴缺口在 3-7 万元之间，这将给车企带来巨

大的盈利压力。车企通过电池降价，更换电池类型，以及车辆其他方面做减配调整很难完全覆

盖整个补贴缺口，乘用车涨价不可避免。此前，已有多款乘用车通过直接调价或改款的方式上

调了终端价格。综合考虑车企成本消纳能力和终端消费者接受意愿，终端价格上涨不超过 2.5

万元。 

新的补贴政策设置了 3 个月过渡期，但不符合 2019 年补贴政策的车型仅补贴 2018 年的 0.1

倍。车企将迅速推出符合 2019 年补贴政策的改款车型，来替代老款，预计 19 年将有更多新

车型推出，新车将更多考虑消费者需求，而非补贴需求，在价格上将进行重新定义，预计 2019

年新能源汽车销量继续保持高增长，维持此前调整的预测量 170 万辆，其中新能源乘用车销

量达到 150 万辆，增量主要来自插电混动车型预测销量增加 10 万辆至 40 万辆。 

2、 电池环节降价 20%，毛利率下降不大，高镍和铁锂双主线并进。受益于技术和规模双升，同

时基础原材料价格（钴、锂）持续下滑，电池环节单位成本持续下降，预计 2019 年电池成本

将普遍进入 1 元/Wh 时代。成本和售价同时下降，电池厂可保持毛利率稳定。在电池选择上，

高端乘用车将继续追求高密度电池，降低单位 Wh 的原材料消耗量，NCM622/811 有望成为

主流。中低端车（400 公里以下）上，铁锂的成本优势更明显，预计将有三分之一的中低端乘

用车换装铁锂电池。 

3、 中游锂电材料环节仍具备降价空间。电池成本压缩传导至中游，叠加上游原材料成本持续下滑，

中游正极和隔膜环节具有降价压力。从电池技术趋势来看，高镍正极和铁锂正极值得关注 

4、 新能源公交车开启新一轮替换周期。新补贴政策明确表示新能源公交车地方补贴仍存，同时会

发布单独的新能源公交车补贴政策。我们预计 2019 年新能源公交车的替代进程将加快，关注

部分有条件城市的替代需求。 

5、 充电服务设施布局进程加快。2019 年补贴政策要求地方补贴取消，资金转而去支持各地充电

服务设施和配套服务设施。地方补贴比例是国补的一半，2018 年新能源乘用车地补预计在 150

亿左右，资金量巨大。在充电站和充电桩方面，截止 2019 年 2 月份，我国共有公共充电桩

34.8 万台，公私桩合计 86.6 万台，但我国新能源汽车保有量已经超过 280 万辆，车桩比超过

3:1，充电设施提升空间巨大，建议关注充电服务产业链相关优质个股。 
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投资建议 

新补贴情况下，我们需要明确 2019 年买什么。补贴之后各环节均发生较大变化，车企将承担更多

补贴缺口，盈利能力承压，投资价值减弱。动力电池降价幅度 20%左右，在毛利率下滑不大的情

况下，依靠量的增长，仍能保持盈利正增长。锂电材料环节，正极盈利进一步被压缩，隔膜仍处于

价格战中，电解液在底部徘徊一年之久。在各环节仍不明朗的情况下，我们推荐 19 年具备明显边

际变化的细分环节：磷酸铁锂产业链。 

2016 年以来，随着能量密度要求拔高，三元更受市场重视，叠加新能源商用车销量增长疲软，三

元电池成为市场主导，磷酸铁锂电池被边缘化。整个 18 年，铁锂产业链萎靡不振，边缘产能持续

出清。退补之后，铁锂电池的成本优势凸显，从三元到铁锂，补贴减少 2000 元左右，但电池成本

降低 1.2 万元（以 50 度电为例）。在新能源乘用车中，400 公里以下车型均具备更换铁锂的动力。

此外，插电混动车型电量 10 度左右，更换铁锂对整车性能影响较低，也具备转向铁锂的动力。我

们预计 2019 年乘用车铁锂电池装机量将达到 13GWh，带动全年装机量超过 40GWh，铁锂产业链

复苏确定性强。此外，新能源公交车作为 2019 年四部委重点关注领域，预计将有超预期的政策出

台，进一步利好磷酸铁锂电池。 

我们建议关注磷酸铁锂产业链相关优质企业鹏辉能源(300438，买入) （方形铁锂、复合锂）、国

轩高科(002074，买入)（铁锂）、光华科技(002741，未评级)（铁锂正极和前驱体）、合纵科技(300477，

未评级)（铁锂前驱体）。 

表 5：单车三元和铁锂电池成本边角 

同电量 单价（元/Wh） 带电量/KWh 续航/公里 成本/万元 

三元 1.2 50 380 6 

铁锂 0.95 50 350 4.75 

差额 0.25   30 1.25 

  

同续航 单价（元/Wh） 带电量/KWh 续航/公里 成本/万元 

三元 1.2 50 380 6 

铁锂 0.95 54 380 5.13 

差额 0.25 -4 0 0.87 

数据来源：高工锂电，东方证券研究所 

 

风险建议 

新能源汽车涨价，销量不及预期风险； 

补贴降低一半，产业链盈利下滑风险 
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