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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 157 

行业总市值(百万元) 1464025  

行业流通市值(百万元) 1171959  
 

行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
<<业绩符合预期，持续看好平台化下成

长潜力>>2019.04.17 

<<3 月新能源车销量高增，2019 年风

光管理方法征求意见>>2019.04.15 

<<平价和补贴项目共存，静待政策落

地>>2019.04.14 

 

重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE 
评级 

2017

A 

2018E 2019E 2020E 2017

A 

2018E 2019E 2020E 

先导智能 35.00  1.28

63 

1.064

1 

1.224

4 

1.621

1 

27  33  29  22  买入 

宁德时代 82.27  1.79 1.71 1.97 2.45 46  48  42  34  增持 

新宙邦 25.94  0.74 0.87 1.11 1.44 35  30  23  18  买入 

恩捷股份 54.84  0.33 1.18 1.8 2.12 166  46  30  26  增持 

璞泰来 51.63  1.19 1.32 1.9 2.2 43  39  27  23  增持 

当升科技 26.97  0.57 0.7 0.94 1.16 47  39  29  23  买入 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 整车销量：3 月销量受整车影响抢装高增，产销两旺。据中汽协，3 月新能源汽车

产销 12.8/12.6 万辆，同比分别+88.6%/85.4%，环比+116.3%/137.2%。1-3 月累计

销量 30.4 万辆，同比+102.7%，其中乘用车 25.3 万（混动 6.2 万，占比 24.6%）。

据乘联会 data，3 月新能源乘用车销量 11 万，其中 A00 级 AOO/A0/A 级以上车型销

量分别为 2.3/1.56/5.04 万台，占比分别为 26%/17%/57%；1-3 月 AOO 级车 5.6 万

台,占比 29%，同比 2018 年下降 20 个百分点，车型升级明显。我们预计 2019Q2 过

渡期抢装保持高增，展望 2019 年全年，维持前期判断，国内电动车销量有望超 150

万辆，乐观预期超 160 万辆（对应动力电池 74Gwh，同比+38%）；海外新能源汽车销

量有望达 110 万辆，对应超 50Gwh 动力电池需求。短期看，增量需求或将来自于政

策边际变化。 

 动力电池装机：3 月装机 5.09Gwh，同比增长 146.3%。Q1 装机 12.32Gwh，同比增

长 179%。1）不同车型看：3月乘用车装机为 4.10Gwh（同比+166%），客车/专用车

分别装机 0.67/0.32Gwh, 同比+49%/266%；Q1 乘用车装机为 9.53Gwh（同比+216%），

客车/专用车分别装机 2.21/0.58Gwh, 同比+100%/97%；2）从动力电池类型看：3

月三元电池装机 3.89GWh（占比 76.5%），磷酸铁锂电池装机 1.11GWh（占比 21.8%），

同比分别+150%/+69%，钛酸锂电池装机 0.07Gwh；不同电池封装形式看：方形\软包

\圆柱分别装机 4.23\0.42\0.44Gwh，分别同比+161%\181%\43%。其中 1-3 月，三元

电池 8.71GWh（占比 70.76%），LFP 电池装机 2.75GWh（占比 22.34%），同比分别

+207%/+69%，钛酸锂电池装机 191Mwh，同比+323%；不同电池封装形式看：方形\

软包\圆柱分别装机 10.05\1.22\1.04Gwh，分别同比+204%\207%\48%；3）从电池厂

排名来看：3 月，国内动力电池装机排名前三的宁德时代\比亚迪\国轩高科，分别

装机 2.24\1.57\0.2Gwh，市占率分别为 43.92%\30.93%/3.54%。Q1 前三为宁德时代

\ 比 亚 迪 \ 国 轩 高 科 ， 分 别 装 机 5.49\3.53\0.50Gwh, 市 占 率 分 别 为

44.56%/28.65%/4.06%。宁德时代持续保持行业龙头地位。 

 锂电池材料价格跟踪（周度）：1）MB 钴报价企稳上涨；2）电池级碳酸锂 7.70 万

元/吨（周跌幅 0.65%），氢氧化锂报价 10.55 万元/吨（周跌幅 1.86%）；3）三元正

极价格稳定，三元前驱体 NCM523 小幅上升。4）电解液价格稳定，溶剂价格上涨；

5）隔膜价格暂稳：（中国化学与物理协会、中华商务网、MB）7um/9um 湿法基膜均

价 2/1.55 元/平；水系湿法涂覆膜 7um+2um+2um、9um+2um+2um 分别为 2.8/2.5 元/

平。 

 投资建议：自 3 月新能源汽车补贴政策出台后，基本符合市场预期，但新能源汽车

板块表现较为疲软，主要系：1）补贴退坡幅度较大，担心 2019 年终端需求存在一

定不确定性；2）补贴退坡压力下，产业链各环节将面临新一轮价格下降压力；3）

新能源汽车板块 2019 年整体估值较高。 

政策层面，据发改委，2018.10.11，国务院办公厅关于印发完善促进消费体制机制

实施方案（2018—2020 年）的通知，完善消费结构升级的政策体系，提到了相关部

委分工负责其中的“促进汽车消费优化升级”的方案。上汽董事长于两会期间，也

呼吁政府积极研究制定 2020 年后的新能源汽车政策。我们认为，长期看，伴随着

新能源汽车补贴将在 2020 年之后完全取消，除了仍需持续完善双积分政策外，国

家也在积极研究后补贴时代的政策组合拳来支持新能源汽车发展，促进新能源汽车

消费，例如税收减免（免征购置税、个人所得税抵扣、提高成品油消费税）、路权

（不限行）、不限购、使用成本（减免路桥费）等方面。 
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（1）短期看，建议关注边际变化：补贴持续退坡下，产业链均面临降价压力，阶

段性寻找确定性溢价。一是竞争格局稳定，价格下降压力不大环节；二是受到补贴

影响不大环节。1）2019-2020 年处于全球锂电龙头新一轮扩张周期，设备投资先

于需求端，具有确定性溢价：推荐先导智能；2）电解液环节（价格趋稳，下降空

间小）：多氟多（6F 涨价）、新宙邦（估值低）、天赐材料、石大胜华（溶剂涨价）；

3）具备全球竞争力的优质锂电龙头个股：宁德时代、比亚迪、亿纬锂能；同时关

注：欣旺达；4）爆款车型例如“特斯拉 Model3”降价有望带来 model3 销量激增，

配套产业链迎来投资机会（三花智控、宏发股份）。 

（2）中长期看，展望后补贴时代，围绕全球竞争格局变化，从全球供应链本土化

视角（参考深度报告：《从电动车全球供应链视角，寻找确定性溢价》），优选竞争

格局稳定，未来有望在海外锂电龙头中国本土化率最高、或在海外供应链渗透率最

高的锂电材料环节，我们认为渗透率高低依次是：电解液>隔膜>负极>正极。重点

推荐细分环节龙头：动力电池（宁德时代、亿纬锂能）、隔膜（恩捷股份、星源材

质）、电解液（新宙邦、天赐材料）、负极材料（璞泰来）、正极材料（当升科技）；

围绕国际一流车企及其爆款车型产业链，关注三花智控、宏发股份。 

 风险提示：新能源汽车政策不及预期、新能源汽车销量不及预期、行业竞争加剧导

致价格大幅下跌风险、大客户流失风险 
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1. 新能源汽车产销量月度跟踪 

 3 月新能源汽车同比高速增长 

据中汽协， 3 月新能源汽车产销量分别为 12.8/12.6 万辆，同比分别

+88.6%/85.4%，环比+116.3%/137.2%。其中，新能源乘用车产销量为

12.1/11.8 万辆，纯电动汽车产销分别为 10/9.6 万辆，同比

+96.2%/83.4%；插电式混销量 3 万辆，同比+ 91.5%；燃料电池汽车产

销均完成86辆。1-3月产销量累计为30.4/29.9万，同比+102.7%/109.7%。

2019Q1 销量高增主要系新能源汽车补贴政策出台及设置缓冲期带来抢

装。 

 

图表 1：新能源汽车单月销量（万辆）  图表 2：新能源汽车月度累计销量（万辆） 

 

 

 

来源：中汽协，中泰证券研究所  来源：中汽协，中泰证券研究所 

 

图表 3：3 月新能源汽车产销量数据—中汽协口径（万辆） 

销量 

日期 新能源车合计 EV 乘用车 PHEV 乘用车 乘用车合计 EV 商用车 PHEV 商用车 商用车合计 

2018年 9月 12.12 7.99 2.67 10.66 1.43 0.03 1.45 

2018年 10月 13.78 9.37 2.65 12.02 1.75 0.01 1.76 

2018年 11月 16.92 10.88 3.08 13.96 2.92 0.03 2.96 

2018年 12月 22.50 13.50 3.10 16.60 5.70 0.10 5.90 

2019年 1月 9.6 6.5  2.0 8.5  1.0  0.1  1.1  

2019年 2月 5.3 3.7 1.3 4.9 0.3 0 0.4 

2019年 3月 12.6 8.9 2.9 11.8 0.7 0.1 0.7 

2019年累计 27.5 19.1 6.2 25.2 2.0 0.2 2.2 

产量 

日期 新能源车合计 EV 乘用车 PHEV 乘用车 乘用车合计 EV 商用车 PHEV 商用车 商用车合计 

2018年 9月 12.69 8.37 2.70 11.07 1.59 0.03 1.62 

2018年 10月 14.56 9.73 2.91 12.64 1.91 0.02 1.92 

2018年 11月 17.33 10.41 3.76 14.17 3.12 0.03 3.15 

2018年 12月 21.40 13.10 3.50 16.70 4.60 0.10 4.80 

2019年 1月 9.9  6.1  2.7 8.8 1.1 0.0  1.1 

2019年 2月 5.9 4.1 1.5 5.6 0.3 0 0.4 

2019年 3月 12.8 9.4 2.8 12.1 0.7 0.1 0.8 

2019年累计 28.6 19.6 7.0 26.5 2.1 0.2 2.4  
 

来源：中汽协，中泰证券研究所 

 

 

2.2  1.4  2.3  3.2  3.5  4.4  3.6  3.8  4.4  4.4  
6.5  

11.1  

0.7  1.8  
3.1  3.5  4.5  

5.9  5.6  
6.8  7.8  

9.1  
11.9  

16.3  

3.8  3.4  

6.8  
8.2  

10.2  
8.4  8.4  

10.1  
12.1  

13.8  

16.9  

22.5  

9.60  

5.90  

12.60  

0

5

10

15

20

25

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2016年 2017年 2018年 2019年 

3.8  7.3  
14.1  

22.3  
32.5  

40.9  
49.3  

59.4  
71.5  

85.3  

102.2  

124.7  

9.60  15.50  
29.90  

0

20

40

60

80

100

120

140

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2016年 2017年 2018年 2019年 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  行业点评研究 

（2）插混占比约 25%，新能源乘用车同比高速增长。据中汽协，3月新

能源乘用车销量 11.8 万辆，同比增长 92.6%，其中纯电动乘用车销量 8.9

万辆，同比增 92.3%，环比+144.8%；插混乘用车销量 2.9 万辆，同比增

93.4%，环比+133.2%。 1-3 月插电混累计销量 6.2 万，占比 24.6%，

与去年相当，份额较为稳定。 

 

图表 4：2019 年 1 月新能源汽车销量明细及对比 

车型 2019年 1月 2019年 2月 
2019年 3月 

2018 年销量占比 2019 年累计销量 
销量 销量占比 

EV 乘用车 6.5 3.7 8.9 70.63% 63.48% 19.1 

PHEV 乘用车 2.0 1.3 2.9 23.02% 20.85% 6.2 

乘用车合计 8. 4.9 11.8 93.65% 84.34% 25.2 

EV 商用车 1.0 0.3 0.7 5.56% 15.07% 2.0 

PHEV 商用车 0.1 0 0.1 0.79% 0.50% 0.2 

商用车合计 1.1 0.4 0.8 6.35% 15.66% 2.3 

新能源车合计 9.6 5.3 12.6 100.00% 100.00% 27.5 
 

来源：中汽协，中泰证券研究所 

 

2. 新能源乘用车数据跟踪（乘联会口径） 

 车型持续升级，A00 级车下降至 26%。19 年 3 月新能源乘用车销量

11 万台，纯电动\混动分别乘用车销量 8.9/2.19 万台，混动占比

20%。此外， AOO/A0/A 级以上车型销量分别为 2.3/1.56/5.04 万台，

占比分别为 26%/17%/57%； 1-3 月 AOO 级车占比 29%，同比 2018

年下降 20 个百分点。 

 

图表 5：新能源乘用车不同车型销量（辆）及占比 

车型 19-1 月 19-2 月 19-3 月 19 年累计 本月同比 本月环比 19 年累计同比 

纯电动 

A00 21426 11826 23043 56295 -17% 95% -4% 

A0 15717 5667 15571 36955 435% 175% 524% 

A 32975 20458 49049 102482 370% 140% 597% 

B 223 3 36 262  1100%  

C 1834 655 1371 3860  109%  

纯电动合计 72175 38609 89070 199854 118% 131% 151% 

插电混动 

A 9601 6508 10902 27011 -22% 68% -22% 

B 8908 5327 8880 23115 1382% 67% 952% 

C 491 339 2106 2936 639% 521% 923% 

插电混动合计 19000 12174 21888 53062 48% 80% 42% 

新能源乘用车总 91175 50783 110958 252916 99% 118% 116% 

来源：乘联会，中泰证券研究所 
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图表 6：新能源乘用车不同车型销量占比 

车型 19-1月 19-2 月 19-3 月 16 年 17 年 18 年 19 年累计 

纯电动 

A00 30% 31% 26% 45% 69% 49% 28% 

A0 22% 15% 17% 18% 7% 16% 18% 

A 46% 53% 55% 39% 23% 33% 51% 

B 0% 0% 0% 1% 1% 0% 0% 

  C 3% 2% 2% 0% 0% 2% 2% 

纯电动合计(%) 79% 76% 80% 76% 81% 75% 79% 

插电混动 

A 51% 53% 50% 51% 83% 70% 51% 

B 47% 44% 41% 48% 18% 23% 44% 

C 3% 3% 10% 0% 0% 6% 6% 

插电混动合计(%) 21% 24% 20% 24% 19% 25% 21% 

新能源乘用车总计 91175 50783 110958 328864 555793 1016002 252916 
 

来源：乘联会，中泰证券研究所 

 

 

图表 7：新能源乘用车不同车型销量排名（辆） 

No

. 新能源汽车车型 对应 3月销量 

1 北汽 EU系列 12983 

2 比亚迪元 EV 10004 

3 比亚迪 e5 8083 

4 比亚迪唐 DM 4760 

5 帝豪 EV 4207 

6 欧拉 R1 4002 

7 北汽 EC系列 3528 

8 逸动 EV 3426 

9 荣威 Ei5 3219 
 

来源：乘联会，中泰证券研究所 

3. 动力电池装机月度跟踪： 

 3 月装机 5.09Gwh，同比增长 146.3%。Q1 装机 12.32Gwh，同比增长 179%。

据电池中国网，2019.3 国内动力电池装机为 5.09Gwh(三元电池装机量为

3.89Gwh)，同比+146.3%；2019Q1 国内动力电池装机为 12.31Gwh(三元

电池装机量为 8.71Gwh)，同比+179%。 

 （1）不同车型看：2019.3 乘用车装机为 4.10Gwh（同比+166%），客车/专

用车分别装机 0.67/0.32Gwh, 同比+49%/266%；2019Q1 乘用车装机为

9.53Gwh（同比+216%），客车/专用车分别装机 2.21/0.58Gwh, 同比

+100%/97%。 

（2）从动力电池类型看：3 月三元电池装机 3.89GWh（占比 76.5%），磷酸

铁锂电池装机 1.11GWh（占比 21.8%），同比分别+150%/+69%，钛酸锂电池装

机 0.07Gwh，同比增长 22 倍；不同电池封装形式看：方形\软包\圆柱分别

装机 4.23\0.42\0.44Gwh，分别同比+161%\181%\43。Q1 三元电池装机

8.71GWh（占比 70.76%），磷酸铁锂电池装机 2.75GWh（占比 22.34%），同比

分别+207%/+69%，钛酸锂电池装机 191Mwh，同比增长 323%；不同电池封装
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形式看：方形\软包\圆柱分别装机 10.05\1.22\1.04Gwh，分别同比

+204%\207%\48%。 

（3）从电池厂排名来看：3 月，国内动力电池装机排名前三的宁德时代\

比亚迪\国轩高科，分别装机 2.24\1.57\0.2Gwh ，市占率分别为

43.92%\30.93%/3.54%。其中 2019 年 Q1 动力电池装机前三为宁德时代\比亚

迪 \ 国 轩 高 科 ， 分 别 装 机 5.49/3.53/0.50Gwh, 市 占 率 分 别 为

44.56%/28.65%/4.06%。宁德时代持续保持行业领头羊优势。 

 

 

 

图表 10：2019 年 3 月份动力电池分车型装机（Mwh） 

（Mwh） 2019年 1月 2019年 2月 2019年 3月 同比增速 环比增速 

乘用车 3530 1900 4100 166% 116% 

客车 1240 290 670 49% 131% 

专用车 210 50 320 266% 540% 
 

来源：中国化学能源与物理协会动力电池分会，中泰证券研究所 

 

图表 11：3 月动力电池厂 TOP5 装机量（Gwh） 

排名 电池企业 
3月装机量

（Gwh） 
3月市占率 

Q1 装机量 

（Gwh） 
Q1 市占率 18 年 TOP5 市占率 

1 宁德时代 2.24 43.92% 5.49 44.56% 44.43% 

2 比亚迪 1.57 30.93% 3.53 28.65% 21.88% 

3 国轩高科 0.2 3.54% 0.5 4.06% 4.29%（力神） 

4 孚能科技 0.17 3.27% 0.39 3.17% 3.54%（国轩高科） 

5 天津力神 0.12  2.27% 0.25 2.03% 2.27%（比克） 
 

来源：中国化学能源与物理协会动力电池分会，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

图表 8：月度动力电池装机量（Mwh）  图表 9：2019 年 3 月动力电池分类型装机占比 

 

 

 
来源：中国化学能源与物理协会动力电池分会，中泰证券研究所  来源：中国化学能源与物理协会动力电池分会，中泰证券研究所 
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4. 锂电材料数据跟踪（周度）： 

1）MB 钴报价上涨： 4 月 12 日，英国金属导报 MB 报价， MB 低级钴报价（+0.05）

15.35-16.75 美元/磅（周涨幅+4.56%），高级 MB钴报价（+0.1）16.6-17.4（+0.1）

美元/磅，（周涨幅+6.58%）。 

2）锂盐价格略有下降：电池级碳酸锂 7.70 万元/吨（周跌幅 0.65%），氢氧化锂

报价 10.55 万元/吨（周跌幅 1.86%）。六氟磷酸锂报价维持在 11.50 万元/吨。 

3）三元材料多数价格相对稳定，三元前驱体 523 价格小幅上升：三元前驱体 523

报价 9.00 万元/吨（周涨幅 1.12%）；NCM523 容量型三元材料报价 13.0-13.2 万

元/吨，三元材料 523 报价为 15万元/吨，三元材料 622 报价为 17.00 万元/吨，

三元前驱体 811 报价 9.55 万/吨，均保持不变。 

4）镍盐价格稳定：硫酸镍报价 2.60 万元/吨不变； 

5）电解液平稳、溶剂供不应求高价企稳：现国内电解液价格主流报 3.3-4.4 万

元/吨，高端产品价格在 7万元/吨左右，低端产品报价在 2.3-2.8 万元/吨。原

料市场，现 DMC 报 8000 元/吨左右，DEC 报 12000-13000 元/吨，EC报 12000 元

/吨。六氟磷酸锂价格平稳，现价格在 10-11.5 万元/吨左右，高价在 13 万元/

吨。 

6）隔膜价格：主流 5μm 湿法基膜 3.0-3.5 元/平，7μm 湿法基膜 2 元/平，5

μm+2μm+2μm湿法涂覆膜 4元/平。 

7）负极材料稳定：现国内负极材料低端产品主流报 2.1-2.8 万元/吨，中端产

品主流报 4.4-5.7 万元/吨，高端产品主流报 7-9 万元/吨。 

数据来源：中国化学与物理协会、中华商务网、英国金属导报等； 
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来源：中华商务网、WIND，备注：所有价格均为平均价格 

 

 

  

图表 12：电池上游产品价格跟踪（截止 2019.4.17） 
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投资建议 

 新能源汽车补贴政策出台，过渡期抢装。自 3月新能源汽车补贴政策出

台后，基本符合市场预期，但新能源汽车板块表现较为疲软，主要系：

1）补贴退坡幅度较大，担心 2019 年终端需求存在一定不确定性；2）补

贴退坡压力下，产业链各环节将面临新一轮价格下降压力；3）新能源汽

车板块 2019 年整体估值较高。 

政策层面，据发改委，2018.10.11，国务院办公厅关于印发完善促进消

费体制机制实施方案（2018—2020 年）的通知，完善消费结构升级的政

策体系，提到了相关部委分工负责其中的“促进汽车消费优化升级”的

方案。上汽董事长于两会期间，也呼吁政府积极研究制定 2020 年后的新

能源汽车政策。我们认为，长期看，伴随着新能源汽车补贴将在 2020

年之后完全取消，除了仍需持续完善双积分政策外，国家也在积极研究

后补贴时代的政策组合拳来支持新能源汽车发展，促进新能源汽车消费：

例如税收减免（免征购置税、个人所得税抵扣、提高成品油消费税）、路

权（不限行）、不限购、使用成本（减免路桥费）等方面。 

 

展望2019年上半年，一方面由于补贴新政设置3个月过渡期（保留地补）

的补贴降幅低于过渡期后，我们判断 2019 年 Q2 仍将可能出现抢装；另

一方面，在补贴退坡下，车企纷纷宣布保价策略（比亚迪、吉利、上汽、

广汽新能源、蔚来、威马等），确保消费者需求，行业上半年处于高景气。 

 

短期看，建议关注边际变化：补贴持续退坡下，产业链均面临降价压力，

阶段性寻找确定性溢价。一是竞争格局稳定，价格下降压力不大环节；

二是受到补贴影响不大环节。1）2019-2020 年处于全球锂电龙头新一轮

扩张周期，设备投资先于需求端，具有确定性溢价：推荐先导智能；2）

电解液环节（价格趋稳，下降空间小）：多氟多（6F 涨价）、新宙邦（估

值低）、天赐材料、石大胜华（溶剂涨价）；3）具备全球竞争力的优质锂

电龙头个股：宁德时代、亿纬锂能；同时关注：欣旺达、鹏辉能源、国

轩高科；4）爆款车型例如“特斯拉 Model3”降价有望带来 model3 销量

激增，配套产业链迎来投资机会（三花智控、宏发股份）。 

 

中长期看，展望后补贴时代，围绕全球竞争格局变化，从全球供应链本

土化视角（参考深度报告：《从电动车全球供应链视角，寻找确定性溢价》），

优选竞争格局稳定，未来有望在海外锂电龙头中国本土化率最高、或在

海外供应链渗透率最高的锂电材料环节，我们认为渗透率高低依次是：

电解液>隔膜>负极>正极。重点推荐细分环节龙头：动力电池（宁德时代、

亿纬锂能）、隔膜（恩捷股份、星源材质）、电解液（新宙邦、天赐材料）、

负极材料（璞泰来）、正极材料（当升科技）；围绕国际一流车企及其爆

款车型产业链，关注三花智控、宏发股份。 
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图表 13：板块重点公司盈利预测及估值（截止 2019.4.14 更新） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

备注：部分公司采用 wind 一致预期； 
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附录：2019 年新能源汽车补贴政策 
图表 14：一张图看懂 2019 年新能源汽车补贴政策 
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来源：工信部，中泰证券研究所 

说明：上述补贴退坡幅度，仅为国家补贴退坡幅度，未考虑地方补贴退坡影响；如果需要了解因地方补贴影响，

补贴退坡幅度，请参考此前报告。 

 

 

风险提示 

 宏观经济下行风险、新能源汽车政策不及预期、新能源汽车销量不及预期、

能源互联网建设进展不及预期、新能源政策及装机不及预期、行业竞争加剧

导致价格大幅下跌风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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