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[Table_Summary] 事件： 

6 月 26 日起为期三个月的补贴退坡过渡期结束，补贴新政正式实

施，平均退坡幅度达到 50%，新能源汽车产业链或将经历结构性的

价格调整。结合 2019 年 1-6 月份动力电池市场的统计数据和相关

情况作出简要分析。 

投资要点： 

⚫ GGII 数据显示，6 月份动力电池装机电量总体上浮显著：

1-6月份动力电池累计装机电量为 30.0Gwh，其中 6月份装

机电量 6.61Gwh，环比增长 16.5%。6月份新能源汽车产量

12.9 万台，环比增长 16.0%，上浮显著。补贴退坡过渡期

结束，各厂商紧抓政策红利尾声，抢装效应明显。 

⚫ 从车型类别来看，6 月份乘用车装机电量 4.84Gwh，环比增

长 21.5%；客车装机电量 1.13Gwh，环比增长 21.4%；专用车

装机电量 0.64Gwh，环比下降 15.8%。从电池类型来看，6月

份磷酸铁锂装机电量为 1.70Gwh，环比下降 2%，市场占比

25.76%；三元电池装机电量为 4.35Gwh，环比上升 24%，市场

占比 65.76%。值得注意的是，6月份磷酸铁锂和三元的市场

份额变化情况扭转了今年年初以来一直延续的趋势。 

⚫ 从电池厂商来看，行业龙头宁德时代 6月份表现抢眼，装机

电量为 3.20Gwh，环比大增 34.59%，市占率环比提高 6.5个

百分点。从市场集中度来看，6月份 CR3 和 CR5 的市占率分

别为 72.1%和 78.7%，环比微增。CR10 市占率为 85.9%，相

比 5 月基本保持稳定。值得注意的是，6月份 top10 厂商相

比于 5月份有较大的更替。排名前五的厂商与上月相比并无

变化；排名六到十位的厂商相比于上个月替换率达到 80%，

龙头格局趋于稳定，小厂之间的竞争愈加激烈，不确定性增

加。推荐技术领先，优质产能供不应求，参与全球供应链的

龙头企业宁德时代（300750）。材料环节的负极龙头璞泰来

（603659）和三元正极龙头当升科技（300073）。 

⚫ 风险因素：1.市场增长不及预期；2.政策实施风险；3.产业

链成本降低不及预期等。 
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1．新能源汽车动力电池 6月份数据点评 

1.1 厂商紧抓政策红利尾声，月度数据显著上扬 

 

根据 GGII 数据显示，2019 年 1-6 月份动力电池累计装机电量为 30.0Gwh，其中 6月

份装机电量 6.61Gwh，环比增幅达到 16.5%，相比于 5 月份增速高出近 11 个百分点，

上浮显著。相对应地，6月份新能源汽车产量达 12.9万台，环比增长 16.0%，相较 5

月份增速上涨 11.6个百分点。考虑到由于 6月 25日补贴退坡过渡期的正式结束，此

后新能源汽车补贴将面临平均 50%以上的下滑幅度，此次装机量数据显著上升是受到

抢装效应的影响，可能会导致行业内库存承压、需求提前释放，7 月份新能源汽车市

场或面临下行风险。然而，随着行业内部对负面影响的逐渐消化，在双积分政策及电

动化进程加快的支撑下，市场整体或将在 8月份迎来较好的投资时机。 

 

从车型类别来看，作为市场主力的乘用车贡献了较大的增长份额。6月份新能源乘用

车的装机电量达到 4.84Gwh，环比增长 21.5%，市场占比相比于 5 月份提高 3个百分

点，依旧占据了 73.18%的市场份额。客车的装机电量为 1.13Gwh，环比增长 21.4%，

市场占比为 17.09%，环比增加 0.69 个百分点。专用车的装机电量为 0.64Gwh，环比

下降 15.8%，考虑到 5月份专用车的增长幅度较大，这一浮动属于预期范围之内。 

 

图表 1：各车型装机电量与产量数据表 

  车型 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 

装机电量

（Gwh） 

乘用车 3.53 1.90 4.10 4.06 3.98 4.84 

占比 70.83% 84.79% 80.56% 75.07% 70.15% 73.18% 

客车 1.24 0.29 0.67 0.86 0.93 1.13 

占比 24.99% 13.14% 13.13% 15.83% 16.40% 17.09% 

专用车 0.21 0.05 0.32 0.49 0.76 0.64 

占比 4.18% 2.07% 6.31% 9.10% 13.45% 9.73% 

合计   4.98 2.24 5.09 5.41 5.68 6.61 

产量（台） 

乘用车 91662 50607 101449 99472 97055 112636 

占比 90.10% 95.84% 94.35% 93.46% 87.33% 87.33% 

客车 7612 1979 4275 5185 4838 7049 

占比 7.48% 3.75% 3.98% 4.87% 4.35% 5.47% 

专用车 2463 219 1804 1775 9247 9292 

占比 2.42% 0.41% 1.68% 1.67% 8.32% 7.20% 

合计   101737 52805 107528 106432 111140 128977 
 

资料来源：GGII，万联证券研究所 

 

从电池类型的情况来看，6月份磷酸铁锂的装机电量为 1.70Gwh，环比下降 2%，市场

占比为25.76%，相比5月份下降5个百分点左右；三元电池6月份装机电量为4.35Gwh，

环比上升 24%，市场占比为 65.76%，相比 5月份上升近 4 个百分点。值得注意的是，

6月份磷酸铁锂和三元的市场份额变化情况逆转了今年年初以来一直延续的趋势，即

磷酸铁锂在今年经历了连续 4个月的市场份额增长后首次出现下滑。考虑到磷酸铁锂

的价格更低，在政府补贴额度下调的背景下更具备成本优势，我们认为这一变化可能

是汽车厂商在补贴新政前抢装价格更贵的三元车型的结果，是短期现象，不改三元长

期主流趋势。 
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图表 2：磷酸铁锂和三元装机电量情况 

 

资料来源：GGII，万联证券研究所 

 

根据中汽协 1-5 月新能源汽车产销量数据，今年 5月新能源汽车产量为 11.2万台，

同比增长 16.79%，环比增长 10.41%；其中包括乘用车 10.1万台和专用车 1.1万台。

5月份新能源汽车销量达 10.4万台，同比增长 2.37%，环比增长 7.91%；其中包括乘

用车 9.6 万台和专用车 8.8万台。分车型来看，乘用车销量同比增长 13.8%，环比增

长 6.7%；专用车销量同比下降 5.4%，环比增长 23.0%。 

 

图表 3：新能源汽车产销量情况（辆） 

 

资料来源：Wind，中汽协，万联证券研究所 
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1.2 龙头格局稳定，小厂竞争激烈 

 

从各电池厂商的情况来看，行业龙头宁德时代 6月份表现抢眼，装机电量为 3.20Gwh，

环比大增 34.59%，市占率达到 48.5%，相比 5月提高了 6.5个百分点，进一步展现其

强大的市场控制力。相比较之下，比亚迪公司本月表现不温不火，装机电量为 1.09 

Gwh，环比微增 1.86%，市场份额略有下滑，市占率为 16.5%，环比减少了 2.3个百分

点。国轩高科 6 月份装机电量 0.47Gwh，环比下降 6.88%，市占率为 7.2%。力神 6月

装机电量为 0.27Gwh，环比增长 26.67%，市占率为 4.0%。亿纬锂能 6 月份装机电量

为 0.17Gwh，环比增长 19.95%，市占率为 2.5%。从市场集中度的情况来看，6 月份

CR3 和 CR5 的市占率分别为 72.1%和 78.7%，相比上个月分别提高了 2.3 个百分点和

2.6 个百分点，这一变化主要是由于宁德时代的市场份额回升所致， CR10的市占率

为 85,9%，相比较 5月份基本保持稳定。 

 

 

图表 4：市场集中度情况 图表 5：2019年 TOP5厂商环比增速 

  

资料来源：GGII、万联证券研究所 资料来源：GGII、万联证券研究所 

 

值得注意的情况是，6月份 top10厂商相比于上个月有较大的更替。排名前五的厂商

分别是宁德时代、比亚迪、国轩高科、力神和亿纬锂能，与上个月相比并无变化，龙

头格局稳定。而排名六到十位的厂商则分别是比克电池、卡耐新能源、时代上汽、鹏

辉能源和苏州宇量，相比于上个月替换率达到 80%，而其中唯一“留任”的时代上汽

也是上个月才刚刚闯入 Top10。这一情况侧面反映了小厂竞争激烈，格局不明朗。我

们认为主要是以下两点原因：1）目前整体行业周期还处在成长期，技术研发和市场

偏好都处于摸索阶段，新能源市场野蛮生长使得竞争格局还未固化。2）6月 21日工

信部废止《汽车动力蓄电池行业规范条件》，标志着动力电池白名单退出历史舞台，

未来市场竞争将日趋激烈，电池市场大浪淘沙的过程将会进一步加速。相比之下，一

线的龙头厂商得益于技术积累和规模经济，面对产业链上下游具备更强的议价能力和

成本控制能力，有助于其在长期竞争中巩固市场地位。 
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图表 6：5/6月份电池厂商 Top10 对比情况 

电池厂商 指标 5 月 电池厂商 指标 6 月 

宁德时代 
装机电量 2.38 

宁德时代 
装机电量 3.20 

市占率 42.0% 市占率 48.5% 

比亚迪 
装机电量 1.07 

比亚迪 
装机电量 1.09 

市占率 18.8% 市占率 16.5% 

国轩高科 
装机电量 0.51 

国轩高科 
装机电量 0.47 

市占率 9.0% 市占率 7.2% 

力神 
装机电量 0.21 

力神 
装机电量 0.27 

市占率 3.7% 市占率 4.0% 

亿纬锂能 
装机电量 0.14 

亿纬锂能 
装机电量 0.17 

市占率 2.5% 市占率 2.5% 

联动天翼 
装机电量 0.12 

比克电池 
装机电量 0.12 

市占率 2.1% 市占率 1.8% 

时代上汽 
装机电量 0.12 

卡耐新能源 
装机电量 0.1 

市占率 2.1% 市占率 1.5% 

欣旺达 
装机电量 0.12 

时代上汽 
装机电量 0.09 

市占率 2.1% 市占率 1.4% 

多氟多 
装机电量 0.11 

鹏辉能源 
装机电量 0.08 

市占率 1.9% 市占率 1.3% 

中航锂电 
装机电量 0.1 

苏州宇量 
装机电量 0.08 

市占率 1.8% 市占率 1.2% 
 

资料来源：GGII，万联证券研究所 

2．投资建议 

在政策的保驾护航下，我们维持今年新能源汽车 160万辆左右产销规模的判断，同比

增长 31.1%；动力电池 19 年装机量有望达到 76GW，同比增长 34.5%。动力电池：建

议关注技术领先，优质产能供不应求，参与全球供应链的龙头企业宁德时代（300750），

以及获得海外配套突破的强二线龙头；四大材料方面：建议关注海外业务占比较高，

受补贴退坡影响较小的正极龙头。考虑到 6 月 26 日过渡期结束后，7 月份终端销售

短期可能受到补贴退坡的影响较大，同时产业链短期的盈利能力也面临比较大的压力。

建议密切跟踪后续的销量情况和产业链盈利情况。 

3．风险提示 

1.补贴政策不及预期；2.政策实施效果不及预期；3.产业链成本降低不及预期等。 

动力电池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。 

 

 

免责条款 

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

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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