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事项： 

[Table_Summary] 5 月 8 日财政部发布了《关于支持新能源公交车推广应用的通知》，通知从 5 月 8 日起开始实施，设置 5 月 8 日-8 月 7

日 3 个月的过渡期，过渡期内补贴标准按《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》关于过渡期的规

定执行，同时明确了 1)加快研究新能源商用车积分交易政策；2）新能源公交车完成销售上牌后预拨部分资金，缓冲期后

地方可继续对公交车给予购置补贴；3）除公交车外的地补资金用于支持充电基础设施建设和配套运营服务， 2019 年及

以前年度燃油补贴结余资金可收回统筹用于新能源公交车运营，2020 年开始“以奖代补”支持新能源公交车运营；4）

要求各地于 2019 年 8 月 1 日前报送新能源公交车替代目标和时间表。 

国信电新观点：《关于支持新能源公交车推广应用的通知》出台，基本符合市场预期，过渡期延长至 8 月 7 日有利于新

能源客车延续抢装行情，推进商用车积分交易政策以及各地新能源公交车替代时间表有利于促进新能源客车的需求释

放；长期来看，燃油补贴转用支持新能源公交车运营以及 2020 年后“以奖代补”充分体现国家政策导向。继续看好 19

年磷酸铁锂复苏契机以及锂电池全球供应链机会，强烈推荐宁德时代、国轩高科、新宙邦等受益标的。 

评论： 

 《通知》基本符合预期，过渡期设置为 5 月 8 日-8 月 7 日有望加大新能源客车抢装力度 

19 版新补贴政策下新能源客车补贴金额最高从 18 万下降到 9 万，能量密度要求提升至 135Wh/kg 以上，相对退坡幅度

比较大，而过渡期内对符合 2018 年补贴技术要求但不符合 2019 年技术指标要求的销售上牌车辆按 2018 年的 0.1 倍补

贴，符合 2019 年技术指标的按 2018 年 0.6 倍补贴。鉴于目前主流新能源客车基本均能符合 19 年补贴技术指标要求，

此次过渡期延长至 8 月 7 日将有效促进新能源客车的需求释放。 
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表 1：EV 客车 2019 与 2018 切换后补贴政策对比 

EV 客车 分档标准 

补贴金额/系数 

18 年切换后政策 19 年政策 
与 18 年政策变动

比例 

按车长补贴上限 

6<L≤8m 5.5 2.5 -55% 

8＜L≤10m 12 5.5 -54% 

L>10m 18 9 -50% 

能量密度（Wh/kg) 

115<E≤135 1 0 -100% 

E>135 1.1 1 -9% 

Ekg 要求 

0.19<Ekg≤0.21 1 0 -100% 

0.17<Ekg≤0.19 1 0.8 -20% 

0.15<Ekg≤0.17 1 0.9 -10% 

Ekg≤0.15 1.1 1 -9% 

中央财政补贴标

准（元/kWh）  1200 500 -58% 
资料来源: 工信部，国信证券经济研究所整理 

 推进商用车积分交易政策以及各地新能源公交车替代，辅助手段促进需求 

“补贴退坡＋积分制度”是政府“十三五”新能源汽车政策的核心，乘用车双积分制度的实施有效保障了新能源乘用车

的销量下限，同时督促了各大整车厂在新能源汽车领域的布局，而新能源商用车在某些特殊领域更易发挥新能源汽车的

优势，自我国推广新能源汽车初就具有较高占比，受 2018 年补贴政策退坡幅度较大以及下游需求影响新能源商用车目

前的销量占比呈现萎缩趋势， 2019 年 1-3 月新能源商用车销量 2.19 万辆（其中客车 1.55 万辆）占比仅为 7.98%，19

年起新能源客车出现抢装趋势，根据赛迪顾问数据显示 2017 年新能源城市公交车总体保有量替换率为 35.9%，商用车

积分交易政策以及各地新能源公交车替代加速等辅助手段将接替补贴政策刺激新能源商用车的需求。 

图 1：国内新能源汽车销量及新能源商用车占比  图 2：新能源公交车销量（万辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理  资料来源：赛迪顾问，国信证券经济研究所整理 

 燃油补贴转用支持新能源公交车运营以及 2020 年后“以奖代补”充分体现国家政策导向 

根据《关于完善城市公交车成品油价格补助政策 加快新能源汽车推广应用的通知》有关规定，2015 至 2019 年，现行城

市公交车成品油价格补助中的涨价补助以 2013 年实际执行数作为基数逐步递减，其中 2015 年减少 15%、2016 年减少

30%、2017 年减少 40%、2018 年减少 50%、2019 年减少 60%，2020 年以后根据城市公交车用能结构情况另行确定。

此次政策鼓励地方将燃油补贴转用支持新能源公交车运营，体现了国家对存量公交车电动化的决心，2020 年后“以奖代

补”将充分体现新能源公交车对传统燃油公交车的优势。 

 投资建议：精选磷酸铁锂路线及锂电全球供应链机会标的 
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从中长期来看，新能源商汽车产业增速不减，电动化全球化趋势加剧；从短期来看，公交车补贴政策基本符合预期过渡

期设置超预期将有助于 19 年新能源客车的放量，产业链有望持续处于高景气度状态，各环节龙头将受益，精选国内磷酸

铁锂路线复苏以及锂电全球供应链放量受益标的，建议重点关注宁德时代、国轩高科、新宙邦等。 

 风险提示 

新能源汽车产销不及预期、补贴和双积分政策不及预期、全球化竞争加剧。  
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  2018 

002074 国轩高科 买入 13.46 0.51 0.75 0.87  26.4 18.0 15.5  1.8 

300750 宁德时代 增持 74.61 1.54 1.97 2.46  48.4 37.9 30.4  5.0 

300037 新宙邦 增持 22.21 0.84 1.03 1.27  26.3 21.6 17.5  3.0 
  
数据来源：wind、公司资料，国信证券经济研究所整理预测 
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相关研究报告： 
 
《新能源行业政策点评：电价政策出台，行业装机起跑线划定》 ——2019-05-07 

《新能源行业政策点评：靴子落地，2019 年光伏、风电装机潮蓄势待发》 ——2019-04-15 

《新能源行业政策点评：平价先行，竞价紧随，19 年国内装机或将超预期》 ——2019-04-11 

《新能源 2019 年二季度投资策略：静待政策落地，新能源景气度回升》 ——2019-04-08 

《新能源行业政策点评：限期淘汰煤电，到底有多少风光平价项目可以等量置换》 ——2019-04-03 
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