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燃料电池退坡 20%，过渡期退坡力度超预期 强于大市（维持） 

——2019年新能源汽车补贴政策点评 日期：2019 年 03月 26日 

  
 

[Table_Summary] 
事件： 

2019年 3月 26日晚，财政部等四部委发布《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》，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 18 年标准 0.1 倍补偿；符合 2019 年技术指标要求的销

售上牌车辆，按 18年标准 0.6 倍补偿；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。 

投资要点： 

⚫ 补贴门槛再次提高，对技术提出新要求：纯电动乘用车无论

是续航里程还是能量密度补贴门槛再次提高，续航 250km以

下无补贴，能量密度 125Wh/kg以下无补贴。纯电动客车能量

密度 135Wh/kg以下无补贴，续航不低于 250km，插电式混合

动力客车（含增程式）纯电续驶里程不低于 50公里。纯电动

货车 125Wh/kg以下无补贴，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。 

⚫ 乘用车总体退坡 50%左右：按续航里程分类，250km≤R＜

400km补贴上限 1.8万，400km≤R 补贴上限 2.5万，而 18年

250km≤R＜300km和 300km≤R＜400km，R≥400km分别为

3.4/4.5/5.0万，分别退坡 47%/60%/50%。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，比市场预期的 0.5略高。 

⚫ 客车退坡超过 50%：客车度电补贴退坡 58%，三种长度客车

补贴上限分别退坡 55%/54%/50%，考虑 18年底客车市场放

量，对于 2019年客车市场形成了比较大的透支，叠加上半年

退坡力度超过 50%，我们认为难以在上半年实行较大的抢

装。 

⚫ 过渡期燃料电池退坡 20%：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，这与市场预期的燃料

电池汽车不退坡不太一致，对燃料电池汽车形成短期压力。 

⚫ 风险因素：补贴政策对新能源销量影响超预期，新能源汽车技

术进步不及预期。 

 

 

 
[Table_IndexPic] 电气设备行业相对沪深 300指数表 
 

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 03月 26日 
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图表1：2019年纯电动乘用车补贴政策对比（万元/倍）正式期 

考核参数 
2018年补贴政策 2019年补贴政策 

变动 
分档标准 补贴金额/系数 分档标准 补贴金额/系数 

续航里程

（KM） 

150≤R＜200 1.5  -   - 

200≤R＜250 2.4  -   - 

250≤R＜300 3.4  
250≤R＜400 1.8  

-47% 

300≤R＜400 4.5  -60% 

R≥400 5.0  R≥400 2.5  -50% 

技术要求- 

能量密度

（Wh/kg） 

E＜105 0.0      - 

105≤E＜120 0.6      - 

120≤E＜140 1.0  125≤E＜140 0.8  -20% 

140≤E＜160 1.1  140≤E＜160 0.9  -18% 

E≥160 1.2  E≥160 1.0  -17% 

百公里电耗

优于政策的

比例 

0%≤Q＜5% 0.5  10%≤Q＜20% 0.8    

5%≤Q＜25% 1.0  20%≤Q＜35% 1.0    

Q≥25% 1.1  Q≥35% 1.1    
 

资料来源：财政部，万联证券研究所 

 

图表2：2019年纯电动客车补贴政策对比（万元/倍）正式期 

考核参数 

2018年补贴政策 2019年补贴政策 

变动 
分档标准 补贴金额/系数 分档标准 

补贴金额/

系数 

度电补贴 1200  500  -58% 

补贴上限- 

按车长

（M） 

6<L≤8m 5.5  6<L≤8m 2.5  -55% 

8＜L≤10m 12.0  8＜L≤10m 5.5  -54% 

L>10m 18.0  L>10m 9.0  -50% 

技术要求- 

能量密度

（Wh/kg） 

E≤115 0.0  E≤115 0.0  
- 

- 

115＜E≤135 1.0  115＜E≤135 0.0  - 

E＞135 1.1  E＞135 1.0  - 

Ekg要求 

Ekg＞0.21 0.0  Ekg＞0.19 0.8  - 

0.15＜Ekg≤0.21 1.0  0.15＜Ekg≤0.17 0.9  - 

Ekg≤0.15 1.1  Ekg≤0.15 1.0  - 
 

资料来源：财政部，万联证券研究所 
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图表3：2019年新能源货车补贴标准 

 

资料来源：财政部，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司或

其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引
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