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补贴政策靴子落地，看好行业新的向上周期 
 

 新能源汽车补贴政策专题报告             2019 年 4 月 2 日 

 

➢ 补贴政策靴子落地，预计全年新能车销量有望突破 170 万辆。2019 年补贴整体在 2018 年

基础上平均退坡 50%，符合预期。政策自 3 月 26 日起实施，3 个月过渡期内，符合 2019

年技术指标可享受 0.6 倍补贴，且可享受地补，好于市场预期。预计抢装将在整个上半年延

续，正式版补贴自下半年正式实施，给产业链较充足调整时间，全年产销持续高增长。 

➢ 新能源乘用车：兼顾技术进步与安全，磷酸铁锂需求有望提升。纯电动乘用车技术指标门槛

提升，上限不变，推动技术进步同时兼顾安全性。高能量密度仍是未来方向，同时不达技术

门槛的车型仍可纳入目录，具备成本优势的磷酸铁锂电池需求增长。我们认为补贴退坡将在

全产业链分配，部分整车厂已提高其终端零售价，龙头电池企业议价能力较强，材料端正极

和隔膜 2018 年底以来已有 10%降幅，负极石墨化投产成本仍有下降空间，电解液价格降幅

有限，整体看电池材料端降幅可控。营运车辆享受 0.7 倍补贴，好于市场预期。 

➢ 新能源客车：政策利好公交车销售，指标要求变动符合预期。客车补贴退坡幅度在 50%以上，

过渡期后公交车仍可享受地方补贴，预计全年客车销量整体平稳，非快充客车能量密度门槛

由 115Wh/kg 提升至 135Wh/kg，但仍在磷酸铁锂指标范围内，预计仍以磷酸铁锂为主导。 

➢ 新能源货车技术指标提升，燃料电池汽车静待补贴政策落地。新能源货车补贴方式由分段超

额累退变为根据带电量给予确定补贴，同时技术指标进一步提升。对于有运营里程要求的车

辆，政策规定完成销售上牌后即预付部分资金，企业现金流压力将得以缓解。燃料电池过渡

期将享受 0.8 倍补贴，正式政策另行出台，预计政策支持大方向不变。 

➢ 投资建议。1.高能量密度仍是高端车型未来方向，电池龙头议价能力强，建议关注宁德时代、

比亚迪、亿纬锂能、欣旺达等；2.中低续驶里程重视电池性价比，将推动铁锂电池销量，建

议关注国轩高科；3.材料端在安全性及高能量密度背景下，行业龙头呈强者恒强格局，随着

优质产能释放、并逐步进入海外优质电池量产体系，业绩确定性高，建议关注当升科技、璞

泰来、恩捷股份、星源材质、新宙邦、天赐材料等；4.过渡期结束后地补支持基础设施建设，

建议关注特锐德、万马股份等；5. 氢能源进入真实导入期，建议关注雄韬股份、美锦能源、

厚普股份等。 
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➢ 风险因素：政策支持不及预期；原材料价格波动；企业竞争加剧；海外市场开拓不及预期等。
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一、补贴政策靴子落地，看好 2019 年新能车销量增长 

对标海外，2019 年新能源汽车退坡 50%整体符合预期。3 月 26 日，四部委出台 2019 年新能源汽车补贴政策，2019 年补贴

整体在 2018 年基础上平均退坡 50%，整体符合预期。对标海外来看，美国补贴政策规定每个新能源汽车品牌拥有 20 万辆的

补贴额度，销量达到 20 万辆后，补贴先后退坡 50%、75%至完全取消。从特斯拉和通用来看，其将分别在 2019 年 1 月和

2019 年 4 月退坡 50%，在 7 月和 10 月退坡 75%，至 2020 年 1 月和 4 月取消补贴。 

表 1：美国电动车联邦税收抵免政策 

时间节点 补贴内容 

累计销量小于 20 万辆 7500 美元的全额补贴 

销量达 20 万辆的当季和下一季度后的 6 个月内 补贴退坡 50%至 3750 美元 

销量达 20 万辆的当季和下一季度后的 6-12 个月内 补贴退坡 75%至 1875 美元 

销量达 20 万辆的当季和下一季度后的 12 个月后 补贴完全退出 

资料来源：信达证券研发中心 

3 个月过渡期+地补，叠加一季度沿用 2018 补贴政策，预计全年新能源汽车销量有望达 170 万辆。2019 年补贴政策自 3 月

26 日起实施，3 月 26 日至 6 月 25 日有 3 个月的过渡期，符合 2019 年技术指标要求的车辆可享受 2018 年的 0.6 倍补贴，且

可享受地补。我们认为，2019 年 1-2 月新能源汽车抢装现象明显，预计 3 月份产销仍将高增长。3 个月的过渡期同时享受地

补好于市场预期，预计抢装将在整个上半年延续，正式版补贴政策自下半年正式实施，给产业链较为充足的调整时间，受上

半年抢装影响，我们预计全年销量有望超 170 万辆，持续高增长。 

图 1：我国历年新能源汽车销量及预计 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 2：我国分月份新能源汽车销量及同比变化 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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运营车辆预拨付部分资金，缓解企业现金流压力。新补贴政策确定，2019 年起，对于由运营里程要求的车辆，完成销售上牌

后即预拨部分资金，满足里程要求后进行清算，不达 2 年 2 万公里运行里程要求的，在清算时扣回预拨资金。运营企业现金

流压力有望得到进一步缓解。 

 

二、新能源乘用车：兼顾技术进步与安全，磷酸铁锂需求有望提升 

纯电动乘用车技术指标门槛提升，上限不变，推动技术进步的同时兼顾安全性原则。乘用车续驶里程门槛由 150 公里提升至

250 公里，能量密度门槛由 105Wh/kg 提升至 125Wh/kg，两指标上限维持不变。反映政策一方面适当提高技术门槛，推动技

术进步，同时防止企业盲目追求高指标忽视安全性。 

图 3：新能源乘用车补贴金额对比 

 
资料来源：财政部，信达证券研发中心 

图 4：新能源乘用车补贴能量密度对比 

能量密度：Wh/kg 补贴倍数 能量密度：Wh/kg 补贴倍数

105（含）-120 0.6

120（含）-140 1 125（含）-140 0.8

140（含）-160 1.1 140（含）-160 0.9
160Wh/kg及以上 1.2 160Wh/kg及以上 1

2018 2019

 
资料来源：财政部，信达证券研发中心 
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低续驶里程车将迎抢装，300-400km 受退坡影响大，高续驶里程仍是未来发展方向。从补贴金额来看，由于续驶里程低于

250km 的纯电动乘用车过渡期后将不再享受补贴，预期在未来 3 个月过渡期内仍将延续年初的抢装进程。对于续驶里程高于

250km 的车型，里程在 300-400km 之间的车型受补贴退坡影响最大，其 2019 年正式补贴金额相较过渡期下滑 33%，相较

2018 下滑 60%。我们认为，定位续驶里程在 400km 争取高补贴仍是未来发展趋势，从 2019 年推荐目录来看，续驶里程高

于 300km 的车型占比达 86%，其中 400km 以上的达 47%。 

图 5：历年推荐目录各续驶里程区间车辆数量占比情况 
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资料来源：乘联会，信达证券研发中心 

   

未达技术门槛车型仍可纳入推荐目录，连同续驶里程在 250km 左右车型一起，提升对具备成本优势的磷酸铁锂电池需求。新

补贴政策提出，从 2019 年起，符合公告要求但未达 2019 年补贴技术条件的车型产品也纳入推荐车型目录，可享受不限行、

免限购和上牌便利等方面的优惠。我们认为，这类 A00 级车未来仍有替代低速电动车及限牌城市“占号车”等需求，预计未

来销量仍有一定占比。由于其不再享受补贴，成本成为车企生产的重要指标，同时，对于续驶里程在 250-300km 之间的车型，

由于磷酸铁锂电池基本可满足其里程要求，但在成本方面相比三元电池更具优势，我们认为两类车型未来将进一步提升对磷

酸铁锂电池的需求。 

代表车型补贴退坡测算，中档续驶里程车辆退坡幅度最大，能耗水平升级势在必行。我们选择续航里程分别为 255km、310km、

355km 和 420km 的代表车型测算其补贴退坡幅度。结果表明，续航里程分别为 255km 和 420km 的知豆与比亚迪秦退坡幅度

相对较小，而续航里程在 310km 和 350km 的江淮 IEV6 和蔚来 ES8 退坡幅度均在 70%以上。值得注意的是，对于我们选择

的知豆和江淮，其能耗水平不足 2019 补贴标准，我们测算时假设其通过升级可满足 2019 门槛标准，而对蔚来而言，其能耗

水平导致其仅能享受 0.8 倍能耗补贴系数，对补贴影响较大。我们认为，未来整车企业在关能量密度的同时，应重视能耗水平

对补贴规模的影响。 
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表 2：新能源汽车代表车型 2018 与 2019 年补贴金额对比测算 

指标 单位 数值 车型适用标准 数值 车型适用标准 数值 

知豆 D2 车型参数 2018 补贴计算 2019 补贴计算 

车辆型号 LZD7001BEV15 续航里程大于 250 小于 300 3.4w 续航里程大于 250 小于 400 1.8w 

续航里程 km 255 能量密度大于 120 小于 140 1 倍补贴 能量密度大于 125 小于 140 0.8 倍补贴 

能量密度 Wh/kg 137.00 能耗调整系数 1 倍补贴 能耗调整系数 0.8 倍补贴 

整备质量 kg 860 补贴总额：3.4 万元  补贴总额：1.15 万元    退坡幅度 66.1% 

       

江淮 IEV6 车型参数 2018 补贴计算 2019 补贴计算 

车辆型号 HFC7000EWEV3 续航里程大于 300 小于 400 4.5w 续航里程大于 250 小于 400 1.8w 

续航里程 km 310 能量密度大于 140 小于 160 1.1 倍补贴 能量密度大于 140 小于 160 0.9 倍补贴 

能量密度 Wh/kg 144.96 能耗调整系数 1 倍补贴 能耗调整系数 0.8 倍补贴 

整备质量 kg 1320 补贴总额：4.95 万元  补贴总额：1.296 万元    退坡幅度 73.8% 

       

蔚来 ES8 车型参数 2018 补贴计算 2019 补贴计算 

车辆型号 HFC6502ECEV2-W 续航里程大于 300 小于 400 4.5w 续航里程大于 250 小于 400 1.8w 

续航里程 km 355 能量密度大于 120 小于 140 1 倍补贴 能量密度大于 125 小于 140 0.8 倍补贴 

能量密度 Wh/kg 135.65 能耗调整系数 1 倍补贴 能耗调整系数 0.8 倍补贴 

整备质量 kg 2460 补贴总额：4.5 万元  补贴总额：1.152 万元    退坡幅度 74.4% 

       

比亚迪秦车型参数 2018 补贴计算 2019 补贴计算 

车辆型号 BYD7008BEVA6 续航里程大于 400 5w 续航里程大于 400 1.8w 

续航里程 km 420 能量密度大于 160 1.2 倍补贴 能量密度大于 160 1 倍补贴 

能量密度 Wh/kg 161.00 能耗调整系数 1.1 倍补贴 能耗调整系数 1.1 倍补贴 

整备质量 kg 1650 补贴总额：6.6 万元  补贴总额：1.98 万元    退坡幅度 70% 

资料来源：工信部，信达证券研发中心 

补贴退坡将在全产业链进行分配，材料端价格降幅整体可控。我们认为，2019 年整体平均 50%的退坡幅度将在全产业链进行

分配。从下游来看，包括北汽新能源、小鹏汽车、新特汽车等均提高了其终端零售价；而政策高度重视安全性背景下，龙头

电池企业对下游拥有较强议价能力，整车企业也将承担一部分补贴退坡影响。从材料端来看，我们认为价格降幅整体可控。

正极材料方面，根据鑫椤资讯数据，三元和磷酸铁锂价格自 2018 年底至今降幅已有 10%-20%左右。负极企业行业格局好，

价格相对稳定，但随着下半年石墨化产能投放，价格仍有 15%左右的下行空间；年初至今隔膜降幅也在 10%左右；电解液价
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格降幅有限，六氟磷酸锂价格已有所回升。 

营运乘用车享 0.7 倍补贴优于预期，共享出行贡献新增量。补贴政策提出，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，补贴倍数优于我们此前 0.5 倍预期。我们认为，营运乘用车由于其共享属性，将针对续驶

里程 400km 发力，提升对高端电池产品需求。 

插混乘用车补贴退坡 55%，燃料消耗量限值比要求提高。对续驶里程大于 50km 的插混乘用车，2019 年补贴金额为 1 万元/

辆，较 2018 年和 2019 年过渡期分别下调 55%和 24%。同时，对 B 状态燃料消耗量与常规燃料消耗量国标中对应限值比由

不小于 65%提升至 60%，1 倍补贴要求由低于 60%提升至低于 55%。 

 

三、新能源客车：政策利好公交车销售，指标要求变动符合预期  

客车退坡幅度在 50%以上，插混客车补贴下降幅度大。从补贴标准来看，非快充纯电、快充纯电和插混客车 2019 年补贴金

额分别下调 58%、57%和 60%至 500、900 和 600 元/KWh，插混客车下降幅度最大，但由于其销量占比相对较小，因而影

响较小。从补贴上限来看，三类车型的单车补贴上限降幅均在 50-55%左右。但过渡期后新能源公交车仍可享受地方补贴，具

体补贴政策另行公布。 

技术指标变动符合预期，非快充纯电客车能量密度要求提升至 135Wh/kg。快充类纯电客车和插混客车技术指标要求没有变

化，补贴倍数有所变化。非快充类纯电客车的能量密度门槛提升至 135Wh/kg，但仍在磷酸铁锂电池的能量密度范围内，预计

未来仍将以磷酸铁锂电池为主。 
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图 6：非快充纯电动客车补贴政策对比 

补贴标准：元/KWh 1200 500 -58%

能量密度：Wh/kg 补贴倍数 补贴倍数
115－135（含） 1 0

135以上 1.1 1

单位载质量能耗
Wh/km·kg

补贴倍数
单位载质量能耗
Wh/km·kg

补贴倍数

0.19（含）-0.17 0.8
0.21（含）-0.15 1 0.17（含）-0.15 0.9

0.15及以下 1.1 0.15及以下 1

车长 补贴上限：万元 补贴上限：万元 降幅
6<L≤8m 5.5 2.5 -55%
8＜L≤10m 12 5.5 -54%

L>10m 18 9 -50%

2018 2019
非快充纯电动客车

 
资料来源：财政部，信达证券研发中心 

 

 图 7：快充纯电动客车补贴政策对比 

补贴标准：元/KWh 2100 900 -57%

快充倍率 补贴倍数 补贴倍数
3C－5C（含） 0.8 0.8
5C－15C（含） 1 0.9

15C以上 1.1 1

车长 补贴上限：万元 补贴上限：万元 降幅
6<L≤8m 4 2 -50%
8＜L≤10m 8 4 -50%

L>10m 13 6.5 -50%

快充纯电动客车
2018 2019

 
资料来源：财政部，信达证券研发中心 

 
 

图 8：插混客车补贴政策对比 

补贴标准：元/KWh 1500 600 -60%
节油率水平 补贴倍数 补贴倍数

60%－65%（含） 0.8 0.8
65%－70%（含） 1 0.9

70%以上 1.1 1

车长 补贴上限：万元 补贴上限：万元 降幅
6<L≤8m 2.2 1 -55%
8＜L≤10m 4.5 2 -56%

L>10m 7.5 3.8 -49%

2018 2019
插混客车

 
资料来源：财政部，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

  

四、新能源货车技术指标提升，燃料电池汽车静待补贴政策落地 

新能源货车对电池储电量设定统一标准，技术要求进一步提升。新能源货车补贴标准不再采用分段超额累退方式给予补贴，

而是区分纯电动货车和插电混合动力（含增程式）货车，根据货车带电量，纯电动货车给予 350 元/KWh 补贴，插混货车给予

500 元/KWh 补贴。动力电池能量密度门槛由 115Wh/kg 提升至 125Wh/kg，同时新增续驶里程要求，纯电货车续驶里程不低

于 80km，插混货车不低于 50km。 
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图 9：新能源货车补贴政策对比 

储电量 补贴标准：元/KWh 车辆类型 补贴标准：元/KWh
30（含）kWh以下部分 850 纯电动 350
30～50（含）kWh部分 750 插混 500

50kWh以上部分 650
单位载质量能耗
Wh/km·kg

补贴倍数
单位载质量能耗
Wh/km·kg

补贴倍数

0.35-0.4 0.2

0.35g及以下 1 0.3及以下 100%

补贴上限：万元 10

2018 2019
新能源货车

补贴上限：纯电N1类2万元，N2\N3类5.5万元
插混N3类3.5万元

N1/N2/N3最大设计总质量低于3.5，3.5-12，高于12吨的货车  
资料来源：财政部，信达证券研发中心 

 

过渡期燃料电池汽车 0.8 倍补贴，正式补贴政策另行公布，仍可享受地方补贴。2018 年补贴政策中，燃料电池汽车补贴力度

不变，在 2019 补贴政策中，过渡期燃料电池汽车按 2018 年的 0.8 倍享受补贴，略低于我们预期。但政策明确过渡期后燃料

电池企业仍可享受地方补贴，同时将加强加氢基础设施的短板建设，仍利好未来燃料电池汽车发展。 

 

五、投资建议 

高能量密度仍是未来发展方向，电池龙头对下游整车厂拥有较强议价能力，建议关注宁德时代；同时，未达 2019 技术门槛车

型仍可纳入推荐目录，叠加中档续驶里程车补贴退坡幅度大，我们认为这两类车未来仍有市场空间，但将更注重生产性价比，

推动拥有性价比优势的磷酸铁锂电池销量增长，建议关注国轩高科。 

上游材料端来看，在安全性及高能量密度趋势下，行业龙头将呈现强者恒强格局。2019 年随着积分制正式实施，海外车厂在

国内新车型逐步投放市场，材料龙头企业优质产能释放，并逐步进入海外龙头电池企业量产体系，未来业绩确定性高，建议

关注材料端各环节龙头企业，包括当升科技、璞泰来、恩捷股份、星源材质、新宙邦等。 

补贴政策提出 2019 年过渡期结束后将取消地补，转而支持充电（加氢）基础设施“短板”建设和配套运营服务，利好新能源

汽车充电服务提供商，如特锐德、万马股份等。燃料电池正式版政策另行出台，预计国家支持燃料电池发展方向不变，氢能

源进入真实导入期，建议关注雄韬股份、美锦能源、厚普股份等。 
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六、风险因素 

政策支持不及预期风险；原材料价格波动风险；产品价格下降导致企业竞争加剧风险；海外市场开拓不及预期风险等。 
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