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事件 

7 月 9 日，工信部发布《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），以推动我国节能与新能源汽车

产业健康可持续发展，加快汽车工业转型升级。 

投资要点 

❑ 纯电动乘用车单车积分调减 32%-50%，新能源积分获取难度加大 

从近几年双积分实行的情况看，新能源积分出现较多节余(2018 年燃料消耗量

负积分 295 万分，新能源汽车正积分 403 万分)，此次征求意见稿对积分计算

方法进行了调整。以纯电动乘用车为例，不同续航里程对应的积分将比老算法

调减 32%-50%。同时积分上限设定为 3.4 意味着续航里程 500km 将被认为是

纯电动车续航与成本的较好平衡点，从而避免车企过分追求高里程车型。相应

的，燃料电池乘用车的积分上限对应的系统功率为 75kW，符合我国当前的行

业发展水平。 

❑ 2021-2023 新能源积分比例目标为 14%、16%、18%，需求稳步上升 

根据我们估算，2019-2023 年新能源汽车生产量为 86、184、297、298、336

万辆时，车企积分可实现总体平衡（假设见正文）。由于单车积分的调减以及

WLTC 测试要求的提升，2021 年的产量需求较 2020 年有一个明显的提升，将

给车企带来较大压力。因此，征求意见稿提出：1）2019 年度产生的新能源汽

车正积分可以等额结转至 2020 年度使用；2）2020 年度存在的新能源汽车正

积分，每结转一次，结转比例为 50%；3）结转有效期不超过三年。我们预计

2021 年的新能源汽车生产压力将通过这一结转机制传导至 2019-2020 年。 

❑ 投资建议 

此次双积分政策更新较大力度地提升了供给端对新能源汽车生产的诉求，有利

于新能源汽车行业的长期发展。根据高工锂电数据，2019 上半年新能源汽车

产量约 60.9 万辆，同比增长 60%，保持高速增长；同期动力电池装机量约

30.01GWh，同比增长 93%。进入 7 月后受补贴退坡、汽车消费进入淡季、行

业去库存等因素叠加影响，市场对新能源汽车销量预期较为悲观。我们认为，

新能源汽车行业的长期驱动因素（汽车能源消费转型）并未发生变化，建议从

3 个维度进行投资配置：1）动力电池头部产能紧缺，参与龙头电池厂扩产的

设备供应商：先导智能、赢合科技；2）进入海外供应链的四大材料龙头：恩

捷股份、璞泰来、星源材质、当升科技、新宙邦；3）市场份额稳固的电池供

应商：宁德时代、亿纬锂能、欣旺达、国轩高科。 

 

风险提示：新能源汽车安全风险高于预期；产业链降价速度高于预期； 
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点评 

明确 21-23 年积分考核和分值标准，纯电动乘用车单车积分调减 32%-50%。从近几年双积分实行的情况看，新

能源积分出现较多节余(2018 年燃料消耗量负积分 295 万分，新能源汽车正积分 403 万分)，此次征求意见稿对积分计

算方法进行了调整。以纯电动乘用车为例，不同续航里程对应的积分将比老算法调减 32%-50%。同时积分上限设定

为 3.4 意味着续航里程 500km 将被认为是纯电动车续航与成本的较好平衡点，从而避免车企过分追求高里程车型。相

应的，燃料电池乘用车的积分上限对应的系统功率为 75kW，符合我国当前的行业发展水平。 

表 1：新能源汽车积分计算方法比较 

车辆类型 征求意见稿 原算法 备注 

纯电动乘用

车 
0.006×R+0.4 0.012*R+0.8 

（1）R 为电动汽车续驶里程（工况法），单位为 km。 

（2）P 为燃料电池系统额定功率，单位为 kW。 

（3）纯电动乘用车续驶里程低于 150km 的，标准车

型积分统一为 1 分。 

（4）纯电动乘用车标准车型积分上限为 3.4 分，燃料

电池乘用车标准车型积分上限为 6 分。 

（5）车型积分计算结果按四舍五入原则保留两位小数 

插电式混合

动力乘用车 
1.6 2 

燃料电池乘

用车 
0.08×P 0.16*P 

数据来源：工信部，浙商证券研究所 

 

2021-2023 的新能源积分比例目标为 14%、16%、18%，估算积分平衡态下三年新能源汽车生产量为 297、298、

336 万辆。征求意见稿公布了新一期的积分比例目标，2021~2023 年度新能源汽车积分比例要求分别为 14%、16%、

18%，延续此前每年 2%的提升比例。我们按以下假设估算政策下新能源汽车的产量下限： 

1） 2019-2023 年传统燃油乘用车产量保持在 2000 万辆水平； 

2） 2019-2023 年生产的新能源汽车全部为纯电动车型； 

3） 2019-2023 年平均单车续驶里程分别为 250、250、300、300、300km； 

4） 2019-2023 年燃料消耗量负积分（考虑内部结转后）为 126、457、373、335、380 万分； 

我们算得 2019-2023 年新能源汽车生产量为 86、184、297、298、336 万辆时，车企积分可实现总体平衡。由于

单车积分的调减，2021 年的产量需求较 2020 年有一个明显的提升，将给车企带来较大压力。因此，征求意见稿提出：

1）2019 年度产生的新能源汽车正积分可以等额结转至 2020 年度使用；2）2020 年度存在的新能源汽车正积分，每结

转一次，结转比例为 50%；3）结转有效期不超过三年。我们预计 2021 年的新能源汽车生产压力将通过这一结转机制

传导至 2019-2020 年。 

表 2：新能源汽车产量下限测算 

 
2019 2020 2021 2022 2023 

新能源积分比例目标 10% 12% 14% 16% 18% 

传统燃油车产量假设（万辆） 2000 2000 2000 2000 2000 

新能源积分目标值 200 240 280 320 360 

新能源车平均单车积分假设 3.8 3.8 2.2 2.2 2.2 

新能源汽车产量下限（万辆） 53 63 127 145 164 

结转后油耗负积分假设（万分） 126 457 373 335 380 

平衡态新能源汽车产量（万辆） 86 183 297 298 336 

数据来源：工信部，浙商证券研究所 
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工况测试环境由 NEDC 变为 WLTC，同车型续驶里程平均减少 21.5%。根据征求意见稿，2021 年开始将实行

WLTC 工况测试条件，相比现在实行的 NEDC 工况，WLTC 工况测试里程更长，平均时速更快，车辆测试到的工况点

更多，更接近现实用车环境。根据 InsideEVs 的数据统计，在 NEDC 转换至 WLTC 后，同车型续驶里程平均减少 21.5%

左右。 

图 1：NEDC 测试循环  

 

 

 

 

图 2：WLTC 测试循环 

 

 

 

资料来源：wikipedia，浙商证券研究所  资料来源：wikipedia，浙商证券研究所 

 

此外，本次征求意见稿还涉及到： 

1） 将醇醚燃料乘用车纳入传统能源乘用车适用范围； 

2） 将低油耗乘用车纳入新能源车积分核算：计算乘用车企业新能源汽车积分达标值时，低油耗乘用车的生产量

或者进口量按照其数量的 0.2 倍计算。 

3） 将原有三档电耗调整系数（0.5、1、1.2）调整为两档（0.5、1-1.5）； 

4） 更新 2021-2023 年 CAFC 计算方法及目标： 

表 3：新能源车、节能车数量核算放大倍数及平均燃料消耗量达标值比例 

年份 新能源车倍数 节能车倍数 平均燃料消耗量达标值比例 

2016 5 3.5 1.34 

2017 5 3.5 1.28 

2018 3 2.5 1.2 

2019 3 2.5 1.1 

2020 2 1.5 1 

2021 2 1.4 1.23 

2022 1.8 1.3 1.2 

2023 1.6 1.2 1.15 

数据来源：工信部，浙商证券研究所 

 

5） 更新年产 2000 辆以下小规模企业核算优惠：企业 2021 年度至 2023 年度平均燃料消耗量较上一年度下降达到

4%以上的，其达标值在《乘用车燃料消耗量评价方法及指标》规定的企业平均燃料消耗量要求基础上放宽 60%；

下降 2%以上不满 4%的，其达标值放宽 30%； 
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投资建议 

此次双积分政策更新较大力度地提升了供给端对新能源汽车生产的诉求，有利于新能源汽车行业的长期发展。根

据高工锂电数据，2019 上半年新能源汽车产量约 60.9 万辆，同比增长 60%，保持高速增长；同期动力电池装机量约

30.01GWh，同比增长 93%。进入 7 月后受补贴退坡、汽车消费进入淡季、行业去库存等因素叠加影响，市场对新能

源汽车销量预期较为悲观。我们认为，新能源汽车行业的长期驱动因素（汽车能源消费转型）并未发生变化，建议从

3 个维度进行投资配置：1）动力电池头部产能紧缺，参与龙头电池厂扩产的设备供应商：先导智能、赢合科技；2）

进入海外供应链的四大材料龙头：恩捷股份、璞泰来、星源材质、当升科技、新宙邦；3）市场份额稳固的电池供应

商：宁德时代、亿纬锂能、欣旺达、国轩高科。 

 



 
 
 

 

[table_page] 行业点评报告 

 

http://research.stocke.com.cn 5/5 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公
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本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的
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