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电气设备 

3 月新能源汽车销量翻倍增长，4 月排产继续攀升 
事件：乘联会公布 3 月新能源乘用车数据，3 月新能源乘用车销量 11.1 万

辆，同比增长 99%，继续保持同比高增态势（1-2 月分别同比增长 179%和

74%）。结构上纯电动车型结构继续维持升级特征，A00 级销量 2.3 万辆，

同比下滑 18%，A 级车销量 4.9 万辆，同比增长 392%，A00 级占比从 2 月

的 31%下降至 26%。插电式乘用车销量 2.2 万辆，同比增长 48%，增长相

比纯电稍弱。同时中汽协发布 3 月新能源汽车产销，3 月新能源汽车产销分

别为 12.8 万和 12.6 万辆，同比分别增长 96.2%和 83.4%。分结构来看，

新能源乘用车分别产销 12.1万和 11.8万辆，同比分别增长 95.8%和 92.6%，

贡献主要增量。新能源商用车产销均为 0.7 万辆，同比分别增长 14.1%和

16.1%。 

3 月新能源汽车产销符合预期，4月新能源汽车排产继续攀升，二季度将继

续抢装保持高景气。3月车企已将车型升级满足符合新国补要求，政策落地

对排产影响较小，1-3 月新能源乘用车销量达 25.1 万辆，同比增长 115%。

由于过渡期后同样的车型单车补贴进一步下降，车企在过渡期间抢装动力较

足，预计将保持高景气。过渡期后，可能造成短期的需求回落，但随着优质

车型的推出，此后将逐月攀升。结构上，乘用车仍将保持车型结构升级特征，

客车由于主体是公交，在替换周期中，将呈现恢复性增长。。 

政策落地，产业最大的不确定性消除，中长周期来看，政策扰动大幅弱化，

优质供给驱动成长期拐点临近，盈利增长的稳定性和确定性大幅提升，长周

期投资机会来临。短周期产业链在抢装需求下，仍将保持高景气，补贴下降

对产业链价格影响预计将于二季度开始逐步显现，但在终端客户、车企、供

应商共同承担下，幅度相对可控。中长周期来看，政策对产业后续量、价的

扰动将大幅弱化。国内外主流车企为纯电动车打造的模块化平台车型将从

2019 年下半年开始逐步投放市场，开启第一轮产品周期，随着持续增加的

高性价比优质车型上市，新能源汽车将进入真正市场化需求的成长阶段，产

业链量、价、盈利增长的稳定性和确定性将大幅提升，新能源汽车板块的长

周期投资机会开启。 

投资建议：中游的技术迭代和下游供给优化将是长周期投资主线，两者是驱

动产业发展的根本。继续推荐恩捷股份、当升科技、新宙邦、璞泰来、宏发

股份、宁德时代、亿纬锂能。 

风险提示：新能源汽车产销不及预期；产业链价格降幅超预期。  
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重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002812 恩捷股份 买入 0.33 1.13 1.77 2.28 170.94 49.92 31.87 24.74 

300037 新宙邦 买入 0.74 0.84 1.04 1.30 35.34 31.13 25.14 20.12 

300073 当升科技 增持 0.57 0.72 0.97 1.23 47.79 37.83 28.08 22.15 

300750 宁德时代 买入 1.77 1.63 2.01 2.52 46.32 50.29 40.79 32.53 

300014 亿纬锂能 增持 0.47 0.67 0.98 1.28 58.98 41.37 28.29 21.66 

600885 宏发股份 买入 0.92 0.94 1.08 1.31 30.14 29.50 25.68 21.17 

603659 璞泰来 增持 1.04 1.37 1.75 2.15 49.34 37.45 29.32 23.87  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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