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逐年上调积分比例,为退坡后市场保驾护航 强于大市（维持） 

——《双积分管理办法》修正案点评 日期：2019 年 07月 09日 

  
 

[Table_Summary] 
行业核心观点： 

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），点评如下： 

投资要点： 

⚫ 逐年提高新能源汽车积分比例 2个百分点：征求意见稿中，

2021-2023年度，新能源汽车积分比例要求分别为 14%、16%、

18%。对比 2019年和 2020年比例分别为 10%和 12%，逐年提

高 2个百分点。根据比例要求，假设 2019-2023年，乘用车

销量分别为 2200/2250/2300/2350/2400 万辆。对应的新能

源乘用车销量分别为 56/69/106/124/142万辆。对补贴退坡

后新能源汽车市场继续保驾护航。2024年度及以后年度的新

能源汽车积分比例要求，由工业和信息化部另行公布。 

⚫ 标准车型单车积分数降低，达到相同积分数需要销售数量提

高。新的车型积分计算方法，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，按照之前的算法 150km

续航是 2.6分。插电式混合动力乘用车由 2分调整为 1.6分。

纯电动乘用车上限 3.4分，之前是 5分；燃料电池乘用车上

限 6分，之前无上限。单车积分降低，为达到相同积分，需

要销售更多的新能源汽车。 

⚫ 自由交易和结转规定有利于积分交易市场形成：乘用车企业

新能源汽车正积分可以依据本办法自由交易，企业能源乘用车

燃料消耗量达到当年度达标值 123%的，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；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%；2021年

度及以后年度企业传统能源乘用车平均燃料消耗量实际值与

企业平均燃料消耗量达标值的比值不高于 123%的，允许其当

年度产生的新能源汽车正积分向后结转，每结转一次，结转比

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%的比例结转。 

 

⚫ 未来可交易积分接替补贴成为车企重要盈利来源。一方面，双

积分为退坡后新能源汽车销售托底，未来 5 年新能源汽车市

场依然可期，带动产业链相关动力电池和四大材料的出货量持

续提高；另一方面，双积分从 2019年正式开始考核，以后车

企不仅可以通过卖车盈利，也可以通过交易积分盈利。 

 

⚫ 风险因素：政策执行不及预期，消费者市场偏好转变不及预

期。原材料价格下降超预期。 

 
 

[Table_ProfitEst] 盈利预测和投资评级 

股票简称 18A 19E 20E 评级 

璞泰来 1.37 1.54 1.93 增持 

当升科技 0.75 0.99 1.30 增持 

宁德时代 1.64 1.95  2.54  买入 
 

[Table_IndexPic] 电气设备行业相对沪深 300指数表 
 

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 07月 09日 
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1、提高新能源积分比例要求，为补贴退坡后市场保驾护航 

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），具体如下： 

 

1.1 修改了传统能源乘用车适用范围 

 

醇醚燃料类乘用车归类为传统能源乘用车。征求意见稿所称传统能源乘用车，是指除

新能源乘用车以外的能够燃用汽油、柴油、气体燃料或者醇醚燃料等的乘用车（含非

插电式混合动力乘用车）。将之前为归类的醇醚燃料车归为传统能源乘用车行列。 

 

1.2 提高了2021-2023年的新能源积分比例要求 

 

逐年提高新能源汽车积分比例2个百分点。征求意见稿中，2021-2023年度，新能源

汽车积分比例要求分别为14%、16%、18%。根据比例要求，假设2019-2023年，乘用

车销量分别为2200/2250/2300/2350/2400万辆，考虑到燃料电池乘用车数量有限占

比很小，每台新能源乘用车汽车积分按照20%插混和80%纯电取加权平均，其中插混

取1.6分，纯电取上限3.4分，加权平均后为3.04分。对应的新能源乘用车销量分别

为56/69/106/124/142万辆。2024年度及以后年度的新能源汽车积分比例要求，由工

业和信息化部另行公布。 

 

标准车型积分数降低。修改了《积分办法》中《新能源乘用车车型积分计算方法》。

其中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，按照之前的算法

150km续航是2.6分。插电式混合动力乘用车由2分调整为1.6分。按照纯电动乘用车上

限3.4分的标准计算，500km续航即可达到上限；按照燃料电池乘用车上限6分的标准

计算，额定功率75kW即可达到上限。 

 

1.3 正积分可以依据本办法自由交易，结转规定出台 

 

自由交易有利于积分交易市场形成。乘用车企业新能源汽车正积分可以依据本办法

自由交易。2019年度及以后年度产生的新能源汽车正积分按照下列规则向后结转，

结转有效期不超过三年。 

 

正积分向后续年份结转的规定。企业能源乘用车燃料消耗量达到当年度达标值123%

的，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；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%；2021年度及以后年度企业传

统能源乘用车平均燃料消耗量实际值与企业平均燃料消耗量达标值的比值不高于

123%的，允许其当年度产生的新能源汽车正积分向后结转，每结转一次，结转比例

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%的比例

结转。  
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图表1：新双积分制度下新能源乘用车销量测算 

年度 
乘用车销量

（万辆） 
积分比例 积分数（万分） 

新能源乘用车销量

（万辆） 
备注 

2018A 2251 0.08  180  46  达标销量 

2019E 2200 0.10  220  56  达标销量 

2020E 2250 0.12  270  69  达标销量 

2021E 2300 0.14  322  106  达标销量 

2022E 2350 0.16  376  124  达标销量 

2023E 2400 0.18  432  142  达标销量 
 

资料来源：工信部，万联证券研究所 

 

图表2：新能源乘用车车型积分计算方法对比 

车辆类型 
标准车型积

分（新） 

标准车型积

分（旧） 
备注（新，变化） 备注（旧） 

纯电动乘用车 
0.006×

R+0.4 

0.012×

R+0.8 

（1）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。 

（2）纯电动乘用车标准车

型积分上限为 3.4 分。 

（3）燃料电池乘用车标准

车型积分上限为 6分 

（1）R为纯电动模式下综合工

况续驶里程，单位为 km 

（2）标准车型积分上限 5分。 

（3）车型积分计算结果按四舍

五入原则保留两位小数。 

（4）P为燃料电池系统额定功

率，单位为 kW 

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 

 

资料来源：工信部，万联证券研究所 

 

2、投资建议 

一方面，双积分为退坡后新能源汽车销售托底，未来5年新能源汽车市场依然可期，

带动产业链相关动力电池和四大材料的出货量持续提高；另一方面，双积分从2019

年正式开始考核，以后车企不仅可以通过卖车盈利，也可以通过交易积分盈利。7月

2日，工信部发布2018年度中国乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分核算情

况表，从可交易的积分来看，比亚迪，上汽、北汽新能源等积分位居前列，积分成

为车企重要资产之一，拥有正积分的车企值得关注。 

 

3、风险提示 

政策执行不及预期，消费者市场偏好转变不及预期。原材料价格下降超预期。 

 

新能源汽车行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2019年07月09日） 

资料来源：wind，万联证券研究所 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

18A 19E 20E 最新 18A 19E 20E 最新 

603659 璞泰来 1.37 1.54 1.93 6.99 50.71 36.04 32.93 26.27 6.78 增持 

300073 当升科技 0.75 0.99 1.30 7.71 25.34 39.22 25.60 19.49 3.29 增持 

300750 宁德时代 1.64 1.95  2.54  15.59 71.08 50.05 36.45 27.98 4.22 买入 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

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。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所
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