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证券研究报告 



1、政策分阶段确认了后补贴时代2021-2023年新能源车积分比例14%、16%、18%，有利于引导市场预期，让车企提
前做足准备；——据我们测算，2021-2023年新能源乘用车销量分别为：231/304/379万辆（不考虑NEV积分结转情
况）； 

2、修改NEV积分计算方式：强化整车能耗等性能提升，弱化续航里程；降低纯电动车单车积分上限（由5分降低为3.4分，
混动由2分降为1.6分，并设置EC系数，与电耗实际值挂钩），有利于改善当前积分过剩局面，同时在新能源积分比例确
定下，促进车企生产更多的新能源汽车，增加积分价值量。 

3、新增了新能源汽车结转的标准（除了19年NEV正积分可等额，2020年的50%；但对2021年及以后正积分若符合条
件允许50%结转），并且与传统燃油车油耗目标进行关联；同时降低了低油耗乘用车新能源车积分的基数（0.2辆）。 

其一，一定程度上增加积分结转与交易灵活性，双向推进传统车与新能源车同步发展； 

其二，给予车企更多选择（低油耗车or新能源车），我们认为，满足低油耗标准较难（目前丰田混合动力能满足），车
企具体如何选择会综合考虑降油耗的技术难度及成本，与生产新能源汽车或购买新能源车积分的成本对比，做动态抉择。 

4、总体上，双积分政策是国内创新性政策，建立了后补贴时代新能源汽车行业发展的长效机制，未来在实施过程中仍会
不断调整和完善。双积分政策推出，有利于行业中长期更健康有序往高质量发展。 

5、投资建议：我们判断7、8月行业基本面见底，中长周期的最低点显现，行业历史估值低位，建议投资者积极关注板块。
大的需求右侧拐点来自于全球一线车企车型推出，优选竞争格局清晰，进入到全球供应链特别是海外渗透率较高的环节，
成本或者产品优势导致市占率加速提升的龙头。重点推荐：恩捷股份、宁德时代、新宙邦、先导智能、璞泰来、三花智
控、宏发股份、当升科技、天赐材料等。 
 

风险提示：新能源汽车产销低于预期的风险，产业链价格下跌幅度较大的风险。 
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结论 
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 总结：双积分政策涉及的几个关键点，对新能源汽车销量有影响 

 

1）新能源车NEV积分比例——新能源车积分要求 

 

2）平均燃油积分的核算方式——涉及部分油耗负积分用新能源车积分抵扣 

 

3）新能源车积分核算方式（单车积分）——在积分比例要求一定情况下，
对新能源汽车总体量要求有影响。 
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2021-2023年双积分政策（征求意见稿）变化 
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双积分政策概览 

 事件：2019年7月9日，工信部发布了《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分
并行管理办法》修正案（征求意见稿）。其中，“乘用车企业平均燃料消耗量积分
（CAFC 积分）”和“新能源汽车积分（NEV积分）”。 

 修改地方： 

1、修改适用范围：新增醇醚燃料的乘用车（修改了传统能源乘用车的定义：将能够燃用醇
醚燃料的乘用车也纳入积分核算） 

2、2021-2023年新能源车积分比例，分别为14%、16%、18%； 

3、新能源车积分计算方法修改：降低NEV单车积分上限；提高整车能耗等技术指标要求； 

4、降低低油耗乘用车核算新能源汽车积分达标值的基数（0.2辆）； 

5、允许NEV正积分结转，但需与传统燃油车油耗目标进行关联； 

6、更新小规模企业核算优惠； 

 

 

 

 

 

 

 

 



 新能源车积分计算方法修改： 
原因： 

1）避免积分浪费：原标准车型积分上限为5分（超350KM均为5分）；随着车型续航里程
提升，会导致平均单车分值高（2016年NEV均值为2.9/分辆；2018年NEV均值为约3.8分/
辆），在新能源车积分比例不变下，对新能源车销量拉动较少，导致正积分浪费； 
 降低纯电动乘用车积分，上限由5分下降到3.4分 

 提高燃料电池乘用车积分，由上限5分提高到6分，更重视燃料电池功率 

2）坚持扶优扶强，引导技术进步。 

3）优化指标： 

 弱化续航里程——超过500公里，标准车型NEV积分上限为3.4分； 

 强化整车能耗，提升整车质量安全；——能耗指标趋严，并设置EC系数 
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2021-2023年双积分政策（征求意见稿）变化 



 NEV积分算法变化：纯电动乘用车单车积分值上限下降； 

 强化能耗等整车先进性指标要求，弱化纯电动续驶里程对积分核算影响； 
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2021-2023年双积分政策（征求意见稿）变化 

车辆类型 
2019-2023年标准 原标准（2018-2020） 

2019-2023年标准 续航里程 2019-2023年标准积分 原标准 续航里程 原标准积分 

纯电动乘用车 0.006xR+0.4 

100<R<200 1-1.6 

0.012xR+0.8 

100<R<200 2-3.2 

200<R<350 1.6-2.5 200<R<350 3.2-5（上限） 

350<R<500 2.5-3.4（上限） 350<R<500 
5（上限） 

R>500 3.4（上限） R>500 

插电式混合动力乘用车 1.6 R>50 1.6 2 R>50 2 

燃料电池乘用车 0.08xP 
其余 

6（上限） 0.16xP 
其余 

5（上限） 
R>300 R>300 

来源：工信部、中泰证券研究所  

图表：NEV积分计算方法对比1 



 积分系数：电耗调整系数与电耗实际值挂钩：1）设置电耗EC值，EC=电耗目标值/电耗
实际值，EC上限为1.5倍纯电动乘用车车型积分调整系数变动； 
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2021-2023年双积分政策（征求意见稿）变化 

注：未达到能耗要求按照0.5倍积分计算的车型产生的积分仅限本企业使用 

整备质量 
（m, kg） 

新标准 旧标准 

能耗要求 
（Y, kW·h /100km） 

电耗调整系数 
EC=电耗目标值/电耗实际值 

 
旧标准能耗要求 

旧标准电耗调
整系数 

m≤1000 

Y>0.0112×m+0.4 0.5倍 Y>0.014×m+0.5 0.5倍 

Y≤0.0112×m+0.4 EC（上限1.5倍） 
0.0098×m+0.35<Y≤0.014×m+0.5 1倍 

Y≤0.0098×m+0.35 1.2倍 

1000<m≤1600 

Y>0.0078×m+3.81 EC=0.5倍 Y>0.012×m+2.5 0.5倍 

Y≤0.0078×m+3.81 EC（上限1.5倍） 
0.0084×m+1.75<Y≤0.012×m+2.5 1倍 

Y≤0.0084×m+1.75 1.2倍 

m>1600 

Y>0.0038×m+10.28 0.5倍 Y>0.005×m+13.7 0.5倍 

Y≤0.0038×m+10.28 EC（上限1.5倍） 
0.0035×m+9.59<Y≤0.005×m+13.7 1倍 

Y≤0.0035×m+9.59 1.2倍 

来源：工信部、中泰证券研究所  

图表：NEV积分计算方法对比2 



 插电式混合动力车型能耗调整系数更新 
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2021-2023年双积分政策（征求意见稿）变化 

新标准 旧标准 

燃料和电量消耗要求 
积分能耗
调整系数 

纯电动驱动
模式续航里

程 
燃料和电能消耗要求 

积分能耗调
整系数 

燃料消
耗要求 

电量保持模式试验的燃料消耗量（不含电能转化的
燃料消耗量）与《乘用车燃料消耗量限值》中车型
对应的燃料消耗量限值相比小于70% 

1倍 

低于50km 不可计算积分 

达到50km 
不满80km 

条件B试验燃料消耗量（不含电能转化的燃料消耗量）与
《乘用车燃料消耗量限值》（GB 19578-2014）中车型
对应的燃料消耗量限值比例小于70%的 

1倍 

电量保持模式试验的燃料消耗量（不含电能转化的
燃料消耗量）与《乘用车燃料消耗量限值》中车型
对应的燃料消耗量限值相比不小于70% 

0.5倍 
条件B试验燃料消耗量（不含电能转化的燃料消耗量）与
《乘用车燃料消耗量限值》（GB 19578-2014）中车型
对应的燃料消耗量限值相比不小于70% 

0.5倍 

电量消
耗要求 

电量消耗模式试验的电能消耗量小于同质量等级纯
电动乘用车电能消耗量目标值的135% 

1倍 

大于80km 
条件A试验电能消耗量满足纯电动乘用车条件一的要求 1倍 

电量消耗模式试验的电能消耗量不小于同质量等级
纯电动乘用车电能消耗量目标值的135% 

0.5倍 

以上两指标积分倍数乘积为最终核算倍数，小于等于0.5的按0.5倍计算，
并且积分仅限本企业使用 

条件A试验电能消耗量不满足纯电动乘用车条件一的要求 0.5倍 

注：新标准完全取消了续航里程要求；未达到能耗要求按照0.5倍积分计算的车型产生的积分仅限本企业使用 

来源：工信部、中泰证券研究所  



 降低低油耗乘用车核算新能源汽车积分达标值的基数。 

提出对车型油耗实际值低于其油耗目标值乘以当年度达标要求的车型为低油耗车型，在核算企业新能源
汽车积分目标值时每辆低油耗车型按0.2辆计算。 

（备注：目前满足低油耗乘用车的比例较低，自主品牌国产车大部分尚未达到，合资品牌如丰田混合动
力车目前能满足要求） 

 

 车企如何选择？ （低油耗车or新能源车）， 

我们认为，满足低油耗标准较难（目前丰田混合动力能满足），车企具体如何选择会综合考虑降油耗的
技术难度及成本，与生产新能源汽车或购买新能源车积分的成本对比，做动态抉择。 

 

10 

2021-2023年双积分政策（征求意见稿）变化 

低油耗乘用车 

定义 
燃料消耗量 小于： 

对应的车型燃料消耗量目标值 x 当年企业平均燃料消耗量要求 

目的 鼓励企业研发生产先进的低油耗车型 

新能源车NEV积分要求 传统能源车产销量 x 0.2辆（基数） x NEV积分比例 

来源：工信部、中泰证券研究所  
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2021-2023年双积分政策（征求意见稿）变化 

 允许NEV正积分结转，但需与传统燃油车油耗目标进行关联： 

1、2019年及以后可结转有效期不超3年。 

2、2019年NEV正积分可等额结转至2020年，2020年每次可结转50%； 

3、2021年后，结转有条件： 

1）需传统乘用车燃料消耗量达到当年度达标值123%的，允许向后结转，每次
比例为50%。 

2）只生产或者进口新能源汽车的企业产生的新能源汽车正积分按照50%结转。 

——我们认为，该政策改变，在一定程度上增加积分结转与交易灵活性，同时鼓
励车企在推进新能源汽车发展同时，也要注重提升传统燃油车的节能技术水平； 
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变化汇总 
要点 2018-2020双积分政策2017.9 2021-2023双积分政策-征求意见稿2019.7 

NEV积分比例 2019-2020年比例为10%/12% 
2021-2023年分别为14%/16%、18% 

2024年以后另行制定 

传统乘用车适用范围 
除NEV乘用车以外，能燃用汽油、柴油、气体

燃料等的乘用车 
纳入：甲醇汽车 

NEV积分转结方式（放
宽） 

2019年可以等额结转一年 

1、2019年及以后可结转有效期不超3年。 

2、2020年每次结转比例为50% 

3、2021年后，结转有条件： 

需传统乘用车燃料消耗量达到当年度达标值123%的，允许
向后结转，每次比例为50%。只生产或者进口新能源汽车的
企业产生的新能源汽车正积分按照50%结转。 

低油耗车型NEV积分核
算（新增） 

- 每辆低油耗车型按0.2辆计算 

小规模乘用车企平均燃
油消耗量要求放宽 

1、2016-2020年平均燃料消耗量同比下降6%
以上的，其达标值再规定基础上放宽60%； 
2、下降3%以上不满6%的，其达标值放宽30%。

1、2021-2023年平均燃料消耗量同比下降4%以上的，其达
标值在规定基础上放宽60%； 
2、下降2%以上不满4%的，其达标值放宽30%。2024年及
以后的核算要求另行公布。 

来源：工信部、中泰证券研究所  
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回顾：双积分机制 

注：1）CAFC积分：结转值 2016-2018 年按照 80%计，2019 年及以后按照 90%；积分结转有效期 3 年，受让的燃油正积分 和所购买
的新能源正积分仅能当年使用，不能再次出售。 

2）NEV 积分：2019年度NEV正积分可等额结转至2020年度；2020年度NEV正积分，每结转一次，结转比例为50%； 

2021年以后企业平均燃料实际值与达标值的比值≤123%的，允许结转，比例为50%。只生产或进口新能源汽车的企业的NEV正积分按
50%结转。 

来源：工信部、中泰证券研究所  
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回顾：2018-2020年双积分考核办法 

要点 具体内容 

管理部门 工信部、财政部、商务部、海关总署、质监局 

实施时间 2018年4月1日起执行 

面向对象 
CAFC:境内乘用车企和进口乘用车经销商，仅针对年产量超2000辆传统车企 
NEV：乘用车企、进口乘用车经销商，仅针对年产量超3万辆车企；  

核算方法 

CAFC积分 

目标值：Σ(某车型目标油耗量*该车型总量）/生产或进口总量 

实际值：Σ(某车型实际油耗量*该车型总量）/生产或进口总量 

CAFC积分=目标值*达标比例-实际值，积分>0为正积分；积分<0为
负积分 

NEV积分 

目标值：传统能源乘用车年总产量*NEV积分比例要求 1）2017-2018年不设
NEV比例要求； 
2）2019-2020年NEV比
例要求分别为10%、12%；
 
3）2021-2023分别为：
14%、16%、18%；（新
增） 

实际值：Σ（车型积分*该车型生产或进口总量） 

NEV积分=实际值-目标值，积分>0,为正积分；积分<0,为负积分 

积分说明 最终负积分需要抵消为0 

来源：工信部、中泰证券研究所  



15 

回顾：油耗积分机制 

积分 算法 

CAFC积分 

目标值：Σ(某车型目标油耗量*该车型总量）/生产或进口总量 

实际值：Σ(某车型实际油耗量*该车型总量）/生产或进口总量 

CAFC积分=目标值*达标比例-实际值，积分>0,为正积分；积分<0,为负
积分 

阶段 年份 
国家CAFC目标 CAFC目标年

降 CAFC目标 达标要求 

四阶段 

2016 6.4 134%   

2017 6.1 128% -5% 

2018 6 120% -2% 

2019 5.5 110% -8% 

2020 5 100% -9% 

五阶段 

2021 4.9 123% -2% 

2022 4.8 120% -2% 

2023 4.6 115% -4% 

2024 4.3 108% -7% 

2025 4 100% -7% 

油耗积分计算方法： 

来源：工信部、中泰证券研究所  



 2017-2018新能源车积分概览 

 2018年双积分情况：中国境内141家乘用车企业共生产/进口乘用车2313.91万辆（含新能源乘用车，不含出
口），行业平均油耗实际值为5.80升/100公里。 

 112家境内乘用车生产企业累计生产乘用车2219.61万辆，平均油耗量实际值为5.74升/100公里。 

 29家进口乘用车供应企业进口乘用车94.30万辆，平均油耗实际值为7.26升/100公里。 

积分情况： 

2018年：合计有油耗正积分为987万，负积分为299万，2018年有72万分负积分无法通过内部结转完成；新能源车积分
为399万分；因此2018年可以结转的油耗正积分为915万； 

2017年：油耗正积分1184.66万，油耗负积分168.66万；其中有预计40万负积分无法抵扣，因此2018年可结转的油耗正
积分为1144万分； 

2016年：油耗正积分1173万分；油耗负积分112分；预计有77万分无法抵扣（乐观）；则2016年可结转的油耗正积分
为1096万分； 
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回顾：2018-2019年双积分 

年度 
当年产生的燃油正
积分（万分） 

累计燃油正积分（万
分）（含结转） 

当年油耗负积
分 

当年无法抵扣负
积分（需用新能
源车积分抵扣） 

占比（无法抵扣负积
分/总的负积分） 

2016年 1018.4 1018.4 112 77 69% 

2017年 1144 1958.72 168.66 40 24% 

2018年 915 3133.752 299 72 24% 

2019E 778 2242 389 140 36% 

来源：工信部、中泰证券研究所  



 2019-2020年双积分推动效用不明显 

 

1）传统乘用车销量下滑明显，积分比例固定情况下，对新能源车积分拉动是随着传统车销量而下滑； 

2）随着高续航里程车型占比提升，目前单车积分从2017年3.2分提高到2018年单车积分为3.7分。 

3）由于传统燃油车销量下滑，需抵扣的油耗负积分减少。 

4）新能源车积分目前总体供大于求，积分价值较低，据中汽技术中心，目前积分价格为1000-1500
元；总体对新能源车的积分推动力降低。 
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展望：2019-2020年双积分推动效用几何？ 



年度 
当年可结转燃油
正积分（万分） 

当年燃油正积
分（万分） 

当年CAFC负
积分 

需抵消CAFC
负积分（预
测）-(2) 

需抵消CAFC负积
分占比(预测） 

2016年 1018.4 1018.4 112 77 69% 

2017年 1144 1958.72 168.66 40 24% 

2018年 915 3133.752 299 72 24% 

2019E 778 2242 389 140 36% 

2020E 700 1571 466 187 40% 

2021E 630 1462 560 241 43% 

2022E 567 1465 672 336 50% 

2023E 539 1321 806 403 50% 
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展望：2021-2023年双积分政策对电动车销量影响 
 2021年-2023年修改后的双积分作用下，预计新能源乘用车销量分别为230万\303.5万\378万； 

年度 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

乘用车销量（万辆） 2,448 2,419 2,212 2,080 2,184 2,315 2,453 2,601 

销量增速   -1.2% -8.6% -6.0% 5.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

新能源积分目标比例     不执行 10% 12% 14% 16% 18% 

新能源积分目标值（万分）（1）      208.0  262.0  324.0  392.5  468.1  

需抵CAFC负积分（万分）（2）      140 187 241 336 403 

积分总计（1）+（2）      347.95  448.60  564.72  728.38  871.11  

单车的NEV积分（分）     3.8 3.80  3.80  2.45  2.40  2.30  

对应新能源汽车产量（万辆）      91.57  118.05  230.50  303.49  378.74  

来源：工信部，中泰证券研究所 

 需用NEV抵消的CAFC负积分的测算假设 

• 由于平均燃油积分要求逐渐趋严，获取燃油正积
分难度变大。按照燃油积分结转比例，以及推测
考虑了各集团间内部结转后，需要用NEV积分来
抵扣的CAFC负积分值. 



 我们认为：后补贴时代，一方面补贴退出，双积分政策作为接捧政策支撑新能源车
发展，发挥市场资源配置作用，同时仍需要政府实施其他政策推动，比如： 

 税收优惠： 

1）个人所得税抵扣 

2）购置税减免 

 使用环节： 

1）从购置补贴逐步转向使用运营补贴（针对公共领域） 

2）使用优惠：路权 

3）基础设施 
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后补贴时代，政府如何支持新能源车发展？ 



总体上，双积分政策是国内创新性政策，建立了后补贴时代新能源汽车行业发展的长效机制，未来在实
施过程中仍会不断调整和完善。双积分政策推出，有利于行业中长期更健康有序往高质量发展。 

 

短期看，我们判断7、8月行业基本面见底，中长周期的最低点显现，行业历史估值低位，建议投资者积
极关注板块。大的需求右侧拐点来自于全球一线车企车型推出，优选竞争格局清晰，进入到全球供应链
特别是海外渗透率较高的环节，成本或者产品优势导致市占率加速提升的龙头。重点推荐：恩捷股份、
宁德时代、新宙邦、先导智能、璞泰来、三花智控、宏发股份、当升科技、天赐材料等。 

 

风险提示：新能源汽车产销低于预期的风险，产业链价格下跌幅度较大的风险。 
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投资建议 
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