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 政策支持不变，长效激励已成 
点评修订版双积分征求意见稿 
新版双积分政策为新能源车长期高增长托底 

2019 年 7 月 9 日，工信部发布双积分修正案（征求意见稿）。相比旧版的
双积分政策，新版更新了 21-23 年的新能源积分比例，对 2021 年及以后
新能源给分标准和车型技术要求进行修订，完善传统能源车油耗引导措施
等。我们认为，有关部门呵护产业的初衷未变，2025 年 xEV 销量占比 20%

的目标也不变，行业长逻辑重新被强化。目前市场对新能源车板块仍偏悲
观，往后看一年半，我们认为 Q3 可能是行业景气低点，且在市场预期中，
因此我们建议当前时点增配新能源车板块，建议配置产业链龙头。 

 

若要双积分达标，我们认为 2023 年 xEV 至少需要 380+万辆 

我们测算2021-2023年仅用于满足nEV积分要求的新能源销量中位数分别
为 180、190、210 万辆，取决于 EV/PHEV 比例。以 2023 年为例，按 210

万辆 xEV 的销量估算，全行业可能会产生 170-490 万分油耗负积分（与车
企油耗优化水平密切相关），如果用新能源车积分来抵消，大约需要 175

万辆 xEV。因此同时考虑新能源、油耗积分要求，当年大约需要 380+万辆
以上 xEV，对应 19-23 年的新能源车销量年均复合增速为 30%左右。 

 

修订版双积分政策试图纠偏以求均衡发展  

修订版双积分政策试图引导真正低能耗车型的发展，避免企业过分侧重某
一技术指标而忽略了整车节能降耗，因此一方面在新能源单车分值设置时，
弱化续航里程的影响，强化能耗要求；另一方面对传统车测试工况从 NEDC

改至 WLTC，提升油耗要求，同时新能源积分目标设置时，每辆低油耗车
型按 0.2 辆计算，鼓励传统车通过技术改造导入低油耗车型。 

 

双积分政策将有力提振市场信心，建议增配新能源车板块 

此次修订版的双积分政策体现有关部门呵护新能源车产业的初衷未变，
2025 年 xEV 销量占比达到 20%需要力保，行业持续增长的长逻辑重新被
强化。当前板块处于政策底、配置底，考虑国内补贴政策的边际影响弱化，
海外车企布局的新车型开始发力，我们认为基本面底或在 19Q3。当前时
点，我们建议增配新能源车板块，建议布局具备全球竞争力的龙头，标的
宁德时代、星源材质、恩捷股份、璞泰来、当升科技、天赐材料。 

 

风险提示：双积分政策修订版目前为征求意见稿，内容存在不确定性；新
能源车产销量不及预期；行业竞争加剧导致盈利下滑。 
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修订的双积分政策要点解读 
NEV 积分目标和规则调整 

1）NEV 积分目标更新：旧版双积分政策规定 18-19 年合计新能源积分比例要求为 10%，

20 年为 12%。新版更新了 21-23 年新能源汽车积分比例要求分别为 14%、16%、18%。 

2）NEV 积分规则调整：一方面降低了单车积分值，缓解积分过剩问题：EV 车型基准分

值由 2-5 分降至 1.3-3.4 分，平均下滑 32%-50%，PHEV 由 2 分下调至 1.6 分，平均下滑

20%，燃料电池车平均下滑 50%。另一方面，弱化纯电动乘用车续驶里程在车型积分核算

中的影响，强化对能耗等体现整车先进性指标的要求：EV 车型积分由基准分值和电耗调

整系数（EC 系数）两部分相乘得出，其中 EC 系数为车型对应的电耗目标值除以电耗实

际值（小于 1 时按照 0.5 倍计算，最高不超过 1.5 倍）；PHEV 车型不再以 80km 为界限分

段考核，对所有车型同时考核 CD 模式下电耗和 CS 模式下油耗（CD 模式下的电耗应低

于纯电车型目标值的 135%，CS 模式下油耗应低于限值的 70%，两技术指标未达标的车

型分值按 0.5 倍计算）。  

 

图表1： 新旧版本中不同车型的新能源积分规则对比 

  

旧版 新版 

不同动力类型 

车型积分规则 

EV 0.012*R+0.8，上限 5 0.006*R+0.4，上限 3.4，150 公里续

航以内为 1 

PHEV 2 1.6 

燃料电池 0.16*P 0.08*P，上限 6 

积分系数 EV 车型 分为三档，根据电耗情况将 

系数分别为 0.5,1,1.2 

新增电耗调整系数 EC，达标的话，

EC=目标值/实际值，上限 1.5，不达

标，EC=0.5 

PHEV 车型 设置 80km 续航要求，试验 B 下 

油耗低于限值的 70%，试验 A 下 

电耗符合条件 1，两指标未达标 

的分值按照 0.5 倍计算 

CD 模式下的电耗应低于纯电车型目

标值的 135%，CS 模式下油耗应低于

限值的 70%，两技术指标未达标的车

型分值按 0.5 倍计算 

资料来源：华泰证券研究所说明：R 指续航里程，单位 km，P 为燃料电池系统额定功率，单位 kw 

资料来源：工信部，华泰证券研究所 

 

图表2： 节能与新能源车发展目标以及新能源积分目标 

 

资料来源：中汽数据中心，华泰证券研究所 

 

3）低油耗车型可以降低 NEV 积分的要求：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。 

  



 

行业研究/动态点评 | 2019 年 07 月 12 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

油耗积分规则变化 

1） 测试工况改变：传统能源车以及新能源车在旧版中均采用 NEDC 工况测试，新版政策

中传统能源车以及 PHEV 车型测试工况改为 WLTC，EV 车型改为 CLTC 工况。WLTC

工况的油耗相较 NEDC 高 15%左右。根据中汽数据中心测算，WLTC 工况下 21-23

年的油耗达标值分别为 5.7,5.5,5.3。 

 

2） 车企平均燃料消耗量计算规则改变：计算单车平均油耗时，旧版对新能源车型 19-20

年分别按照 3 倍、2 倍计算，新版将 21-23 年分别调整至按 2.0 倍、1.8 倍、1.6 倍计

算。旧版对油耗不大于 2.8L/100km 的车型 19-20 年分别按照 2.5 倍、1.5 倍计算，新

版对如油耗量不大于 3.20L/100km 的车型 21-23 年分别按 1.4 倍、1.3 倍、1.2 倍计

算。 

 

图表3： 车企平均燃料消耗量导入计划 

年度 CAFC/TCAFC 对应目标值 L/100km 

新能源汽车 

核算倍数 

节能车型 

核算倍数 

2016 134% 6.7 5.0 3.5 

2017 128% 6.4 5.0 3.5 

2018 120% 6.0 3.0 2.5 

2019 110% 5.5 3.0 2.5 

2020 100% 5.0 2.0 1.5 

2021 123% 4.9 2.0 1.4 

2022 120% 4.8 1.8 1.3 

2023 115% 4.6 1.6 1.2 

2024 108% 4.3 1.3 1.1 

2025 100% 4.0 1.0 1.0 

资料来源：工信部，华泰证券研究所 
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考虑双积分达标时，2023 年新能源车销量预测 
核心假设 

1、 国内乘用车销量假设：参考中汽协的国内乘用车销量数据，我们假设 19-21 年的增速

分别为 1%，3%，3%，3%，2%； 

 

图表4： 国内乘用车销量预测（单位：万辆） 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

合计 1549.5 1792.9 1970.1 2114.6 2437.7 2471.8 2371.0 2394.7 2466.6 2540.5 2616.8 2669.1 

同比 7.07% 15.71% 9.88% 7.34% 15.28% 1.40% -4.08% 1% 3% 3% 3% 2% 

资料来源：中汽协，华泰证券研究所 

 

2、 国内 EV 乘用车续航和 NEV 积分假设：参考 18 年国内 EV 乘用车的续航情况，我们

认为 EV 车型平均续航提升是趋势，根据假设，我们预计 21-23 年 EV 车型的单车 NEV

积分分别为 2.47，2.68，2.78 分。考虑技术提升带来油耗和电耗降低，我们假设 PHEV

的单车积分也逐年提升，分别为 1.2,1.36,1.52 分。 

 

图表5： 2018 年国内 EV 乘用车续航和对应的单车平均 NEV 积分 

续航里程（km） 150-200 200-250 250-300 300-400 >400 

加权平均 占比 1.40% 9.20% 17.50% 59.80% 12.10% 

单车平均 NEV 积分 2.96 3.56 4.4 5 5 4.73 

资料来源：工信部，中汽协，华泰证券研究所 

 

图表6： EV 车型不同续航的占比以及 NEV 积分假设 

续航里程（km） 250-300 300-400 400-500 500-550 >550 

加权平均 PHEV 占比（2021） 25.00% 40.00% 25.00% 5.00% 0.00% 

单车 NEV 积分（2021） 2.08 2.5 3.1 3.4 3.4 2.47 1.20 

占比（2022） 25.00% 35.00% 25.00% 10.00% 5.00%     

单车 NEV 积分（2022） 2.08 2.5 3.1 3.4 3.4 2.68 1.36 

占比（2023） 20.00% 30.00% 30.00% 15.00% 5.00%     

单车 NEV 积分（2023） 2.08 2.5 3.1 3.4 3.4 2.78 1.52 

资料来源：华泰证券研究所 

 

3、中性假设新能源车销量中 EV 占比 60%，传统燃油车油耗量每年小幅下滑。 

 

预测过程以及结果 

1） 先计算仅用于满足 NEV 积分要求需要的新能源车销量：当年的 NEV 积分要求为当年

乘用车数量与 NEV 积分比例的乘积，然后除以当年单车平均 NEV 积分，即可得到需

要的新能源销量。2021-2023 年仅用于满足 NEV 积分要求的新能源销量中位数分别

为 180、190、210 万辆，取决于 EV/PHEV 比例； 

 

2）然后按照下面公式计算油耗积分达标时的新能源车销量需求： 
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图表7： 油耗达标时需要的 EV 及 PHEV 数量计算 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

我们以 2023 年为例，按 210 万辆 xEV 的销量估算，全行业可能会产生 170-490 万分油

耗负积分（与车企油耗优化水平密切相关），如果用新能源车积分来抵消，大约需要 175

万辆 xEV。因此同时考虑新能源、油耗积分要求，当年大约需要 380+万辆以上 xEV。 

 

风险提示 

1、 政策内容存在不确定性。此次修订版本的双积分政策现阶段仍为征求意见稿，后面落

地的政策内容仍存在不确定性。 

2、 新能源车发展不及预期。虽然全球汽车电动化是大趋势，多个国家或者地区对新能源

车发展提出政策支持，车企也纷纷宣布电动化战略，但是由于经济性、消费者习惯、

安全性等问题考虑，可能存在新能源车发展不及预期的风险。 

3、 市场竞争加剧，导致产业链各环节盈利不及预期。国内锂电产业链普遍存在产能过剩

问题，在补贴退坡后，下游主机厂对电池产业链的降价要求提升，存在市场竞争加剧

导致各环节盈利不及预期的问题。 
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