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汽车行业：2021-2023年“双积分”
征求意见稿发布 
——混动与燃油车节能措施的重要性将提升 

  2019 年 07 月 10 日 

 看好/维持 
  汽车 行业报告 

 

  

投资摘要： 

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）（以下简称“征求意见稿”），拟定了 2021-2023 年的“双积分”

具体评价标准。 

新能源车积分获取难度加大，加入纯电动车能耗要求。现行双积分中纯电动车的

单车积分上限为 5 分，而“征求意见稿”中降低到了 3.4 分。相对而言，混动车

型新能源车积分的降幅较低。同时“征求意见稿”明确了对纯电动车电耗方面的

考察，从节能的角度给予纯电动车综合评价，而不是仅仅以续航里程论英雄。此

外“征求意见稿”中提出 2021/2022/2023 年新能源车达标积分的比例分别为

14%/16%/18%。此前 2019/2020 年分别为 10%和 12%。 

新能源积分与油耗积分要求均明显上升。“征求意见稿”中要求到 2025 年全国

加权平均油耗按 WLTC 测算达到 4.6L/100km 或以下，比 2020 年低 20%左右。

“征求意见稿”中特别提及了对低油耗燃油车（主要为全混等车型）的鼓励。 

预计燃油车节能措施的实施将加速。我们预计2018-2021年新能源车销量CAGR

为 45%，2021-2025 年 CAGR 为 25%。在此前提下，燃油车平均油耗需要平均

每年下降 1.4%，才能满足“征求意见稿”要求。过去数年油耗下降程度不达预

期，因此“征求意见稿”的推出相当于对混动、低油耗燃油车支持力度的加大，

以及对三缸机、48V 和轻量化等其他节能措施需求的提升。 

投资策略：建议关注混动车相对较为强势的上汽集团、广汽集团，以及重点布局

轻量化且瞄准渗透率低收益高的底盘领域的拓普集团。 

风险提示：国内经济增速不及预期；全球化趋势发生根本逆转。 
 

 
 
未来 3-6 个月行业大事: 

2019 年 7 月中旬 公布 6 月乘用车销量详细数

据 

2019年 8月 9日 本文中工信部“征求意见稿”

意见征询结束 

 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 180 4.97% 

重点公司家数 - - 

行业市值 20983 亿元 3.54% 
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1. 新能源车正积分获取难度加大 

1.1 纯电动车积分要求加严，同时考察能量利用效率 

工信部《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）（以下简

称“征求意见稿”）中将新能源车积分的获取标准大幅调高。原标准中纯电动车的单车标准车型积分上

限为 5 分，续航 350 公里及以上即可获得。新标准中，标准车型积分上限为大幅调低到 3.4 分，且续航

500 公里以上才可获得。 

此次调整重点增加了对新能源车能量利用效率的考察，车型积分为标准车型积分乘以电耗调整系数（EC

系数）. 纯电动乘用车工况条件下百公里耗电量（Y，kW·h /100km）满足电耗目标值的，车型积分为标

准车型积分乘以电耗调整系数（EC 系数），其中 EC 系数为车型电耗目标值除以电耗实际值（EC 系数

上限为 1.5 倍）；其余车型 EC 系数按 0.5 倍计算。 
 

图 1: 单车新能源车积分获取标准  图 2: 纯电动车电耗要求 

 

 

 

资料来源：工信部；东兴证券研究所  资料来源：工信部；东兴证券研究所 

 

1.2 插混、全混受支持力度相对较大 

“征求意见稿”中对插电混动车的积分削减力度较小，对以全混为代表的低油耗燃油车支持力度较大。

插电混动方面，单车新能源车积分从 2 分减小到 1.6 分，下调幅度低于纯电动车。低油耗方面，“征求意

见稿”鼓励企业研发生产先进的低油耗车型，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。 

 

2. “双积分”达标积分明显提升 

“征求意见稿”对两种积分的达标积分都进行了上调。 
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新能源车积分方面，车企在 2021/2022/2023 的达标比例分别定为 14%/16%/18%。此前 2019/2020 分

别为 10%/12%。此次调整后，大致意味着车企在 2021 年通过生产新能源车获得的积分需要等于全部乘

用车产量的 14%。我们预计随后 2024/2025 年的达标比例可能会进一步提升至 20%/22%。 

油耗积分方面涉及了多个重要调整： 

 测试方法由 NEDC 改为 WLTC，对标欧洲、标准加严。“征求意见稿”中将 2021 年起的油耗测试标

准改为WLTC，相比之前的NEDC，油耗将平均增大约11%。2025年的WLTC油耗目标为 4.6L/100km，

约相当于此前 NEDC 下的 4L/100km。 

 2021-2023 年为油耗的宽限期，实际考核标准为 2025 年的 123%/120%/115%。 

 纯电动车在油耗计算的权重，2021/2022/2023 年分别为 2/1.8/1.6，预计 2025 年将降低到 1. 
 

图 3: 新能源车达标比例  图 4: 新能源车油耗权重 

 

 

 

资料来源：工信部；东兴证券研究所  资料来源：工信部；东兴证券研究所 

 

 

3. 新能源车销量增速推演 

根据“征求意见稿”中的 2021-2023 年达标要求以及我们推测的 2025 年达标要求，我们认为新能源车

销量及油耗需要满足以下条件： 

 2018-2021 年新能源车销量 CAGR 达到 45%左右； 

 2021-2025 年新能源车销量 CAGR 达到 25%左右； 

 2018-2025 年燃油车油耗按 L/100km 计算，CAGR 达到-1.4%，且由于前期燃油车实际油耗降低很少

（CAGR 不到-0.8%），2019/2020 年节能力度需要较大。 
 

图 5: 燃油车油耗及达标值预测 
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资料来源：工信部；东兴证券研究所 

 
 

图 6: 2021 年全国双积分总盈余 vs 新能源车销量增速  图 7: 2025 年全国双积分总盈余 vs 新能源车销量增速 

 

 

 

资料来源：工信部；东兴证券研究所  资料来源：工信部；东兴证券研究所 

 

燃油车节能措施的重要性将凸显。按照当前的汽车整体市场估计，2018-2025 年新能源汽车销量 CAGR

大幅超过前文提到的 45%/25%的可能性较小。我们预测此前已在积极实施的三缸发动机、48V 系统以及

轻量化替代都将加速。 
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此次“征求意见稿”若最终全部实施，一方面相当于对未来 5-10 年的新能源车销量提出了指引，另一方

面则加大了对“征求意见稿”中较为侧重的混动、燃油车节能等领域的支持力度。 

混动方面外资车企相对强势，建议关注旗下外资品牌占比较高的上汽集团、广汽集团。 

轻量化方面。由于诸如轮毂、动力总成、热管理、壳体和装饰类的轻量化替代已经被实施，车身铝合金

化性价比很低，建议重点关注渗透率较低，性价比较高的底盘领域，建议关注拓普集团。 

5. 风险提示 

“双积分”政策发生大幅变动； 

新能源车补贴政策发生大幅变动。 
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 工信部发布油耗标准征求意见稿 2019-6-24 

行业 铝合金底盘零部件逆市高增长 2019-6-21 

公司 拓普集团（601689）：下游主动去库存致营收缩水 2019-4-26 

资料来源：东兴证券研究所 
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