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[Table_Summary]  事件 

中汽协发布 7月份新能源汽车数据，当月产销完成 8.4 万辆和 8.0

万辆,环比下降 37.2%和 47.5%,同比下降 6.9%和 4.7%。1-7 月，

新能源汽车产销 70.1 万辆和 69.9 万辆,同比增长 39.1%和 40.9%,

增速比 1-6 月略有回落,比上年同期大幅回落。 

点评 

过渡期后，新能源汽车产销量回落。2019 年 3 月 26 日，财政部、

工信部、科技部、发改委等四部委联合发布《关于进一步完善新能

源汽车推广应用财政补贴政策的通知》。明确：2019 年 3月 26 日

至 2019 年 6 月 25 日为过渡期，过渡期期间，符合 2019 年技术指

标要求的销售上牌车辆按 2018 年对应标准的 0.6 倍补贴；过渡期

后，执行 2019 年补贴方案。地方补贴直接取消，提高补贴门槛至

250 公里，对于续航里程超过 250 公里的纯电动车型，2018 年过渡

期后的补贴标准相对过渡期还有所提高，提高幅度 10～60%。而

2019 年过渡期后，国补标准环比过渡期有所下降，环比降幅 12%～

33%。正是因为补贴政策的变化，新能源汽车在过渡期内抢装，一

定程度上透支后面月份的需求，所以产销量下滑符合预期。 

图表1：新能源汽车补贴政策 

 

资料来源：财政部等部位，太平洋研究院整理 
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车型升级，长续航里程乘用车为主导。据乘联会统计，2019 年 1-7

月，新能源乘用车销售 64.5 万辆，同比增长 53.7%，A0/A/B 级车

同比均有增加，而 A00 级车型同比减少，400 公里以上车型占比超

过 55%，根据近期《新能源汽车推广应用推荐车型目录》来看，续

航里程超过 500 公里的车型大量增加。我们认为，2019 年新能源

汽车补贴大幅退坡后，车企已经由抢补贴过度到抢市场阶段，符合

市场需求的车型才有生命力。 

动力电池高增长，龙头企业优势明显。随着纯电动乘用车续航里

程的增加，单车平均带电量显著提高，从 2017 年的 25.9kwh 提高

到 2019 的 38kwh。2019 年 1-7 月，我国动力电池装车量累计

34.7GWh，同比增长 84.0%，仍以三元电池和磷酸铁锂电池为主，

其中三元电池累计 23.4GWh,占总装车量 67.5%，同比增长 110.6%；

磷酸铁锂电池累计 10.4GWh,占总装车量 29.9%，同比增长 44.4%。

我们认为，随着技术进步和车型升级，我国高镍三元动力电池批量

装车已经到来，高镍三元电池产业链将持续受益。从 2019H1 动力

电池市场数据来看，宁德时代（CALT）装机量 13.6GWh，市场份额

45.5%，稳居第一；比亚迪（BYD）装机量 7.4GWh，市场份额 24.5%，

位列第二；两大龙头合计市占率高达 70%。进入行业前十的动力电

池企业还有国轩高科、亿纬锂能、多氟多等。前十家企业总装机量

26.38GWh，市场占比 88%。我们认为，由于汽车产品的特殊性，第

三方配套的小型动力电池企业发展困难，行业整合在即。 

图表2：新能源乘用车单车平均带电量 kwh 

 

资料来源：乘联会，太平洋研究院整理 

 

图表3：2019H1动力电池市场份额 
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资料来源：高工锂电，太平洋研究院整理 

动力电池产业链价值判断。2019 年，新能源汽车补贴大幅度退坡，

全产业链压力较大。动力电池作为价值量最大的部件，车企对其成

本敏感。上游资源价格降幅明显，一定程度上缓解了电池成本压力。

我国具有完整的动力电池产业链，龙头企业已经进入国际公司的供

应链，改变传统汽车行业供应链格局。我们认为，当前单车补贴金

额相对较小，即使全部退出对行业的影响已经较弱，新能源汽车板

块即将迎来长期配置价值。 

投资建议：新能源汽车大势所趋，行业空间巨大，随着产销量旺季

的到来，新能源汽车板块配置时点临近。重点关注，上游材料：恩

捷股份（湿法隔膜龙头），星源材质（干法隔膜龙头，湿法隔膜

放量），当升科技、容百科技（高镍三元正极材料）；中游动力

电池：宁德时代（具备全球竞争力的动力电池企业），亿纬锂能

（海外市场取得突破性进展的动力电池企业），国轩高科（高度

受益铁锂路线复活）；充电桩运营，特锐德；以及负极材料，电

解液，燃料电池等方向。 

风险提示：国家政策不及预期，新能源汽车出现重大安全事故，充

电网建设滞后，其他风险。 
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