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库存指数明显下降，行 业复苏条件具 备》 
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需求政策双重压制，汽 车销量继续低 迷》 

2019-06-03  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

拓普集团 1.04 10.28 1.12 9.54 1.28 8.35 推荐  

比亚迪  1.03 52.33 1.41 38.23 1.82 29.62 谨慎推荐 

华域汽车 2.55 8.75 2.38 9.37 2.66 8.38 谨慎推荐 

旭升股份 0.73 33.86 0.79 31.29 1.03 24.00 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：近日，工信部发布《关于<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）公开征求意见的通

知》（以下简称《修正案》）。通知确定了 2021-2023 年双积分要求：

2021-2023 年度考核比例分别为 14%、16%、18%，2024 年度及以后

的积分考核要求另行制定。 

 修正变化之一：单车积分整体降低，节能成为新风向。弱化纯电动乘

用车续航里程对积分影响。车型基准给分较目前《积分办法》的分值

有所降低，其中纯电动车型基准分值由 2-5 分降至 1.3-3.4 分；降低低

续航里程车型分值。纯电动乘用车续驶里程低于 150km车型，积分统

一为 1 分；扩大能耗系数影响范围。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）。同时，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。 

 修正变化之二：确定 2020 年以后新能源积分转结制度。（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）

2021 年度及以后年度对企业传统车油耗达到当年度达标值 123%的，

新能源汽车正积分可按照 50%的结转系数向后结转，结转有效期不超

过 3 年。 

 通过延续双积分政策，强化了政策对新能源汽车领域的支持，稳定了

市场对新能源汽车发展的预期，维持行业“同步大市”评级。建议关

注国产新能源汽车龙头，也是新能源积分最高的整车厂比亚迪

（002594）、大众 MEB 电驱动总成供应商华域汽车（600741）、特

斯拉轻量化零部件供应商拓普集团（601689）和旭升股份（603305）。 

 

 风险提示：新能源汽车销量不达预期；双积分政策实施不达预期。 
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1 新双积分管理办法解读 

1.1 新能源积分要求提高 

《修正案》规定，积分比例要求“2021 年度、2022 年度、2023 年度，新能源汽车积

分比例要求分别为 14%、16%、18%。” 2024 年度及以后年度的新能源汽车积分比例要

求，《修正案》表示将由工信部另行公布。 

1.2 单车积分整体降低，节能成为新风向 

弱化纯电动乘用车续航里程对积分影响。车型基准给分较目前《积分办法》的分值

有所降低，其中纯电动车型基准分值由 2-5 分降至 1.3-3.4 分，而且按照此前政策，纯电

动乘用车 NEDC 续航满足 350km 及以上即可拿满 5 分，《修正案》则将技术要求调整为：

续驶里程按照中国工况 CATC 测试，且满足 500km 及以上才能拿满 3.4 分，单车分值同

比下降 47%。PHEV 车型统一由 2 分下调至 1.6 分，单车分值同比下降 20%。 

降低低续航里程车型分值。《修正案》规定，纯电动乘用车续驶里程低于 150km 车

型，积分统一为 1 分。这意味着，续航里程 150km 的电动车不仅拿不到新能源补贴，而

且新能源积分也被降低（按照之前规定，150km 的电动车积分是 1.3 分）。 

扩大能耗系数影响范围。《修正案》将电耗调整系数由原来的 0.5 倍、1 倍和 1.2 倍调

整为：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，并

且积分仅限本企业使用。 

1.3 鼓励发展低油耗车型 

鼓励企业尽快导入先进的低油耗车型。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。车型燃料消耗量需采用全球统一轻型车辆测试循环（WLTC）测定。 

1.4 确定 2020 年以后新能源积分转结制度 

新能源积分转结更灵活。（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）

2021 年度及以后年度对企业传统车油耗达到当年度达标值 123%的，新能源汽车正积分

可按照 50%的结转系数向后结转，结转有效期不超过 3 年。 

2 新规影响 

行业影响：通过延续双积分政策，强化了政策对新能源汽车领域的支持，稳定了市
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场对新能源汽车发展的预期，维持行业“同步大市”评级。同时降低了单车积分量，让

行业积分供给重新回到紧平衡状态，间接提升了新能源积分价值。建议关注国产新能源

汽车龙头，也是新能源积分最高的整车厂比亚迪（002594）。 

技术路线影响：将节能摆在与提升续航里程同等重要位置，未来将深刻影响行业的

技术发展逻辑。以目前行业发展态势看，在补贴退坡逐渐加大而电池成本下降有限的背

景下，单纯依靠增加带电量提升续航已经走入了困境，难以在性能和价格中取得平衡。

因此在新双积分政策降低续航里程考核权重、增加节能系数影响范围后，厂家就有更多

机会将资源投入节能领域，寄希望于通过降低能耗来提升续航，这也回归了新能源汽车

最初的节能减排发展目标的本源。我们建议关注两大方向，第一个是混动车型竞争力强

的主机厂。因为在目前积分政策下，通过销售混动车型对车企获得积分的性价比凸显，

可继续关注国内混动新能源汽车领导者比亚迪（002594）和产品竞争力较强的上汽集团

（600104）；第二个是产品和汽车节能相关的零部件厂商，关注大众 MEB 电驱动总成供

应商华域汽车（600741）、特斯拉轻量化零部件供应商拓普集团（601689）和旭升股份

（603305）。 

3 风险提示 

新能源汽车销量不达预期；双积分政策实施不达预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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