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[Table_Title] 

新能源汽车 9 月刊 

等待年底旺季，中游加库存行情启动 
[Table_Summary] 

 8 月产销同比降幅扩大，行业仍处调整期 

9月11日，中汽协发布2019年8月份汽车产销数据，新能源汽车8月份产

销分别为8.7万辆和8.5万辆，比上年同期分别下降12.1%和15.8%。2019年

1-8月新能源汽车产销分别完成79.9万辆和79.3万辆，比上年同期分别增长

31.6%和32.0%。其中，新能源乘用车8月销量同比下降11.4%，而环比增长

19.0%，虽然相比7月同比下滑9.4%幅度有所扩大，但环比增速开始提升，

市场恢复态势良好，短期仍须等待年底旺季车市景气恢复。 

 能量密度稳健提升，高续航车型日益丰富 

2019年9月9日工信部发布《新能源汽车推广应用推荐车型目录(2019

年第8批)》，符合2019年新版补贴技术标准的新能源车型251款。其中，乘

用车39款，客车100款，专用车112款。纯电动乘用车能量密度方面，平均

水平达到147.0Wh/kg，同时在160Wh/kg以上车型12款，占比较上月回落，

140Wh/kg以上车型共25款，总计占比78%，140-160Wh/kg成为最大能量

密度区间构成，而最高能量密度为170Wh/kg。非快充类纯电动客车型平均

能量密度为151.8Wh/kg，达到140Wh/kg以上车型占比97.7%。纯电动专用

车平均能量密度141.1Wh/kg，平均续航里程302.4km，相较2019年第7批技

术参数有所上升，磷酸铁锂电池路线车型份额仍占主流。 

 中游价格跟踪：景气度向好 

根据中国化学与物理电源行业协会，动力电池：磷酸铁锂动力电池模组

0.76-0.8 元/Wh，不少厂家扩大生产至满负荷，预计 10 月份生产将创新高；

三元动力电池模组 0.9-0.95 元/Wh，表现平平。正极材料：NCM523 动力

型三元材料报价在 14.7-15 万元/吨之间，电池级碳酸锂成交价 5.9-6.2 万

元/吨，电解钴报价为 29.1-31.1 万元/吨。隔膜：14μm 干法基膜报价为 1-

1.3 元/平方米，9um 湿法基膜报价 1.4-1.8 元/平方米，9μm+2μm+2μm湿

法涂覆隔膜报价为 2.7-3.5 元/平方米，国内隔膜市场后市会进一步回暖。电

解液：普遍在 3.2-4.4 万元/吨，高端产品价格在 7 万元/吨左右，低端产品

报价在 2.3-2.8 万元/吨。负极材料：低端产品主流报 2.1-2.6 万元/吨，中端

产品主流报 4.3-5.7 万元/吨，高端产品主流报 7-9 万元/吨。 

 投资建议 

从续航到循环、成本等多维度技术创新开启了 2019 年下半年由中国市

场主导的运营车平价周期，从而为 2022 年以后的私家车平价迈出坚实一

步，建议关注在平价趋势下通过技术创新提升市占率的新能源汽车产业链

相关企业，如宁德时代、当升科技、璞泰来、比亚迪等。 

 风险提示：产业链降价幅度超预期；全年产销数据低于预期。 

 
 

[Table_Grade] 

行业评级 买入 

前次评级 买入 

报告日期 2019-09-26 

 

[Table_PicQuote] 相对市场表现 

 

 

[Table_Author] 分析师： 陈子坤 

 
SAC 执证号：S0260513080001 

 

010-59136752 

 

chenzikun@gf.com.cn 

分析师： 纪成炜 

 

SAC 执证号：S0260518060001 

SFC CE No. BOI548 

 021-60750617 

 jichengwei@gf.com.cn 

请注意，陈子坤并非香港证券及期货事务监察委员会的注

册持牌人，不可在香港从事受监管活动。 

 

[Table_DocReport] 相关研究： 

光伏行业中报总结:盈利提

升，迎接旺季 

2019-09-18 

新能源汽车行业:8 月新能源

车产销量环比改善 

2019-09-15 

电力设备&工控 2019 半年报

总结:电力设备有望迎来反

转，工控仍在下滑周期内 

2019-09-09 

 

[Table_Contacts]   

  
 

  

-14%

-5%

4%

14%

23%

32%

09/18 11/18 01/19 03/19 05/19 07/19

电气设备 沪深300



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

2 / 14 

 
[Table_PageText] 

投资策略月报|电气设备 

  

重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

300750.SZ 宁德时代 CNY 72.96 2019/9/17 买入 97.0 2.15 2.82 33.93 25.87 12.43 8.93 12.40 14.00 

002594.SZ 比亚迪 CNY 49.04 2019/8/25 买入 58.5 1.17 1.39 41.91 35.28 19.93 16.25 6.30 7.10 

300073.SZ 当升科技 CNY 26.44 2019/8/27 买入 32.1 0.92 1.34 28.74 19.73 20.64 15.65 11.20 13.90 

603659.SH 璞泰来 CNY 52.82 2019/9/2 买入 58.5 1.67 2.14 31.63 24.68 22.39 16.45 21.30 22.20 

01211.HK 比亚迪股份 CNY 35.11 2019/8/25 买入 58.5 1.17 1.39 30.01 25.26 14.27 11.63 6.30 7.10 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 

 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

3 / 14 

 
[Table_PageText] 

投资策略月报|电气设备 

 

 

目录索引 

一、8 月产销同比降幅扩大，行业仍处调整期 .................................................................... 5 

二、能量密度稳健提升，高续航车型日益丰富 ................................................................... 6 

三、中游价格跟踪：景气度向好 ....................................................................................... 11 

动力电池：价格持稳，磷酸铁锂加大负荷 ................................................................ 11 

正极材料：磷酸铁锂需求向好，钴价涨幅明显......................................................... 11 

隔膜：价格走向平稳，景气有望回暖 ....................................................................... 11 

电解液：价格稳定，预期 10 月向好 ......................................................................... 11 

负极材料：市场稳中向好，价格进入平稳过渡期 ..................................................... 11 

四、投资建议 .................................................................................................................... 12 

五、风险提示 .................................................................................................................... 12 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

4 / 14 

 
[Table_PageText] 

投资策略月报|电气设备 

 

 

图表索引 

图 1：新能源汽车近年来月度销量（辆） ............................................................... 5 

图 2：新能源汽车近年来月度环比增速 .................................................................. 5 

图 3：新能源乘用车近年来月度销量（辆） ........................................................... 5 

图 4：新能源乘用车月度销量结构（辆） ............................................................... 5 

图 5：新能源商用车近年来月度销量（辆） ........................................................... 6 

图 6：新能源商用车月度销量结构（辆） ............................................................... 6 

图 7：2019 年第 8 批目录纯电动乘用车续驶里程占比 ........................................... 7 

图 8：2019 年第 7 批目录纯电动乘用车续驶里程占比 ........................................... 7 

图 9：2017 年以来新能源汽车推广目录技术指标变化 ........................................... 7 

图 10：2019 年第 8 批目录纯电动乘用车能量密度占比 ......................................... 8 

图 11：2019 年第 7 批目录纯电动乘用车能量密度占比 ......................................... 8 

图 12：2019 年第 8 批目录纯电动客车能量密度占比 ............................................ 8 

图 13：2019 年第 7 批目录纯电动客车能量密度占比 ............................................ 8 

图 14：2019 年第 8 批目录纯电动专用车能量密度占比 ......................................... 9 

图 15：2019 年第 7 批目录纯电动专用车能量密度占比 ......................................... 9 

图 16：2019 年第 8 批目录纯电动专用车电池路线占比 ......................................... 9 

图 17：2019 年第 7 批目录纯电动专用车电池路线占比 ......................................... 9 

 

表 1：2019 年以来新能源汽车推广应用推荐车型目录（款） ................................ 6 

表 2：2019 年第 8 批目录纯电动乘用车型技术参数及其配套供应商 ..................... 8 

表 3：2019 年第 8 批目录电池厂配套情况（款） .................................................. 9 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

5 / 14 

 
[Table_PageText] 

投资策略月报|电气设备 

 
一、8 月产销同比降幅扩大，行业仍处调整期 

9月11日，中汽协发布2019年8月份汽车产销数据，新能源汽车8月份产销分别

为8.7万辆和8.5万辆，比上年同期分别下降12.1%和15.8%。其中纯电动汽车生产

完成7.4万辆，比上年同期增长2.2%，销售完成6.9万辆，比上年同期下降6.0%；

插电式混合动力汽车产销分别完成1.4万辆和1.6万辆，比上年同期分别下降49.8%

和41.3%。2019年1-8月，新能源汽车产销分别完成79.9万辆和79.3万辆，比上年

同期分别增长31.6%和32.0%。其中纯电动汽车产销分别完成64.3万辆和62.9万

辆，比上年同期分别增长41.4%和40.8%；插电式混合动力汽车产销分别完成15.5

万辆和16.3万辆，比上年同期分别增长1.6%和5.7%；燃料电池汽车产销分别完成

1194辆和1125辆，比上年同期分别增长7.0倍和7.3倍。 

图1：新能源汽车近年来月度销量（辆）   图2：新能源汽车近年来月度环比增速 

 

  

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心   数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图3：新能源乘用车近年来月度销量（辆）  图4：新能源乘用车月度销量结构（辆） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图5：新能源商用车近年来月度销量（辆）   图6：新能源商用车月度销量结构（辆） 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

受补贴退坡及缓冲期需求透支因素影响，8月新能源汽车产销同比继续下滑，

且降幅扩大，其中，1）新能源乘用车销量同比下降11.4%，而环比增长19.0%，

虽然相比7月同比下滑9.4%幅度有所扩大，但环比增速开始提升，市场恢复态势良

好；2）由于传统燃油车型下行压力仍大，新能源需求形成压制，短期仍须等待年

底旺季车市景气恢复。 

二、能量密度稳健提升，高续航车型日益丰富 

2019年9月9日工信部发布《新能源汽车推广应用推荐车型目录(2019年第8

批)》，符合2019年新版补贴技术标准的新能源车型251款。其中，乘用车39款，

占比约15.5%；客车100款，占比约39.8%；专用车112款，占比约44.6%。 

表1：2019年以来新能源汽车推广应用推荐车型目录（款）     

出台时间 2019/2/13 2019/3/8 2019/4/8 2019/5/9 2019/6/12 2019/7/15 2019/8/6 2019/9/9 

间隔时间 40 23 31 32 34 33 22 34 

车型 第一批 第二批 第三批 第四批 第五批 第六批 第七批 第八批 

乘用车 

纯电动 46 28 42 45 462 26 48 32 

混动 8 1 9 6 117 3 3 7 

燃料电池 0 0 0 0 0 0 0 0 

乘用车汇总 54 29 51 51 579 29 51 39 

客车 

纯电动 32 22 70 107 1024 121 91 89 

混动 0 0 2 4 52 0 13 2 

燃料电池 0 0 1 5 0 0 12 9 

客车汇总 32 22 73 116 1076 121 116 100 

专用车 
纯电动 20 33 52 69 477 52 104 108 

燃料电池 0 0 2 0 0 0 2 4 

专用车汇总 20 33 54 71 477 52 106 112 

合计 106 84 178 238 2132 202 273 251 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心     

2019年第8批目录续航400km以上纯电动乘用车车型13款，占比达到33.3%，

平均续航里程290km，环比第7批有所下降。续航里程500km以上车型出现4款，
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 其中续航600km以上2款。 

图7：2019年第8批目录纯电动乘用车续驶里程占比   图8：2019年第7批目录纯电动乘用车续驶里程占比 

 

 

 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心  数据来源：工信部、广发证券发展研究中心 

 

图9：2017年以来新能源汽车推广目录技术指标变化 

 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心 

纯电动乘用车能量密度方面，2019年第8批目录平均水平达到147.0Wh/kg，同

时在160Wh/kg以上车型12款，占比较上月回落，140Wh/kg以上车型共25款，总计

占比78%，140-160Wh/kg成为最大能量密度区间构成，而最高能量密度为

175Wh/kg，相比上月有所提升。 
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 图10：2019年第8批目录纯电动乘用车能量密度占比  图11：2019年第7批目录纯电动乘用车能量密度占比 

 

 

 
数据来源：工信部、广发证券发展研究中心  数据来源：工信部、广发证券发展研究中心 

2019年第8批目录纯电动乘用车型续航500km以上共计4款，属于重庆长安汽

车股份有限公司、广汽乘用车有限公司和比亚迪汽车工业有限公司。高续航里程车

型不断丰富将刺激消费级市场逐步打开，里程焦虑问题得到解决，进入2019年纯电

动乘用车续航400km将成为标配，并且500km以上车型不断增多，为消费级市场中

长期推广普及提供有效支撑。 

表 2：2019 年第 8 批目录纯电动乘用车型技术参数及其配套供应商 

企业名称 产品型号 产品商标 
带电量

(kWh) 

续驶里程

（km） 

能量密度

(Wh/kg) 
电池种类 电池供应商 电机供应商 

重庆长安 SC7005AABBEV 长安牌 93.17 605 160 三元 深圳市比亚迪 重庆长安 

广汽 GAM6480BEVB0E 传祺(Trumpchi) 102.6 600 175 三元 宁德时代 日本电产 

比亚迪 QCJ6490SBEV 腾势牌 89.96 520 161 三元 青海比亚迪 长沙市比亚迪 

广汽 GAM6480BEVB0A 传祺(Trumpchi) 78.97 503 170 三元 孚能科技 日本电产 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心 

2019年第8批非快充类纯电动客车型平均能量密度为151.8Wh/kg，达到

140Wh/kg以上车型占比97.7%，相较2019年第7批的85.7%大幅上升。 

图12：2019年第8批目录纯电动客车能量密度占比  图13：2019年第7批目录纯电动客车能量密度占比 

 

 

 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心  数据来源：工信部、广发证券发展研究中心 

2019年第8批纯电动专用车平均能量密度141.1Wh/kg，NEDC工况法平均续航

里程302.4km，相较2019年第7批技术参数有所上升，能量密度140Wh/kg以上的纯

电动专用车占比上升，130-140Wh/kg的占比下降，120-130Wh/kg的占比有所上

升，磷酸铁锂电池路线车型份额仍占主流。  
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 图14：2019年第8批目录纯电动专用车能量密度占比   图15：2019年第7批目录纯电动专用车能量密度占比 

 

 

 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心  数据来源：工信部、广发证券发展研究中心 

 

图16：2019年第8批目录纯电动专用车电池路线占比   图17：2019年第7批目录纯电动专用车电池路线占比 

 

 

 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心  数据来源：工信部、广发证券发展研究中心 

 

表3：2019年第8批目录电池厂配套情况（款） 

电池企业 乘用车 客车 专用车 合计 占比 

宁德时代新能源科技股份有限公司 7 57 43 107 42.80% 

惠州亿纬锂能股份有限公司 0 8 8 16 6.40% 

合肥国轩高科动力能源有限公司 2 6 5 13 5.20% 

力神动力电池系统有限公司 0 2 9 11 4.40% 

深圳市比亚迪锂电池有限公司 4 4 3 11 4.40% 

多氟多(焦作)新能源科技有限公司 2 0 5 7 2.80% 

江西安驰新能源科技有限公司 2 0 5 7 2.80% 

微宏动力系统（湖州）有限公司 0 5 0 5 2.00% 

广东天劲新能源科技股份有限公司 0 0 4 4 1.60% 

深圳市比克动力电池有限公司 2 0 2 4 1.60% 

郑州比克电池有限公司 3 0 1 4 1.60% 

汕尾比亚迪汽车有限公司 0 0 3 3 1.20% 

银隆新能源股份有限公司 0 3 0 3 1.20% 

爱德曼氢能源装备有限公司 0 2 0 2 0.80% 

孚能科技（赣州）股份有限公司 2 0 0 2 0.80% 

19.4%

44.4%

27.8%
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 福建巨电新能源股份有限公司 0 0 2 2 0.80% 

广东泰罗斯汽车动力系统有限公司 0 2 0 2 0.80% 

江西星盈科技有限公司 0 0 2 2 0.80% 

力信(江苏)能源科技有限责任公司 0 0 2 2 0.80% 

青海比亚迪锂电池有限公司 2 0 0 2 0.80% 

桑顿新能源科技有限公司 1 0 1 2 0.80% 

苏州安靠电源有限公司 1 0 1 2 0.80% 

芜湖天弋能源科技有限公司 0 2 0 2 0.80% 

郑州深澜动力科技股份有限公司 0 2 0 2 0.80% 

中信国安盟固利动力科技有限公司 0 0 2 2 0.80% 

安徽江淮华霆电池系统有限公司 1 0 0 1 0.40% 

安徽明天氢能科技股份有限公司 0 1 0 1 0.40% 

北京智行鸿远汽车有限公司 0 0 1 1 0.40% 

大同新研氢能源科技有限公司 0 1 0 1 0.40% 

迪斯达新能源(上海)有限公司 0 0 1 1 0.40% 

东风海博新能源科技有限公司 0 0 1 1 0.40% 

东风时代（武汉）电池系统有限公司 1 0 0 1 0.40% 

广东志成冠军集团有限公司 0 1 0 1 0.40% 

广西卓能新能源科技有限公司 0 0 1 1 0.40% 

河南新太行电源股份有限公司 0 0 1 1 0.40% 

横店集团东磁股份有限公司 1 0 0 1 0.40% 

湖南三迅新能源科技有限公司 0 0 1 1 0.40% 

惠州市亿能电子有限公司 0 0 1 1 0.40% 

江苏春兰清洁能源研究院有限公司 0 1 0 1 0.40% 

江苏金阳光新能源科技有限公司 1 0 0 1 0.40% 

江苏明美新能源科技有限公司 0 0 1 1 0.40% 

江苏双登富朗特新能源有限公司 0 1 0 1 0.40% 

江苏塔菲尔新能源科技股份有限公司 1 0 0 1 0.40% 

力神电池(苏州)有限公司 0 0 1 1 0.40% 

南京创源天地动力科技有限公司 0 0 1 1 0.40% 

山东航天威能新能源动力系统有限公司 0 0 1 1 0.40% 

山东魔方新能源科技有限公司 0 0 1 1 0.40% 

上海重塑能源科技有限公司 0 1 0 1 0.40% 

上汽大众动力电池有限公司 1 0 0 1 0.40% 

上汽时代动力电池系统有限公司 1 0 0 1 0.40% 

威睿电动汽车技术(苏州)有限公司 1 0 0 1 0.40% 

蔚然(南京)储能技术有限公司 1 0 0 1 0.40% 

西安众迪锂电池有限公司 1 0 0 1 0.40% 

星恒电源股份有限公司 1 0 0 1 0.40% 

盐城国投中科新能源科技有限公司 0 0 1 1 0.40% 

亿华通动力科技有限公司 0 1 0 1 0.40% 

总计 39 100 112 251 100.00% 

数据来源：工信部、广发证券发展研究中心 
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三、中游价格跟踪：景气度向好 

动力电池：价格持稳，磷酸铁锂加大负荷 

根据中国化学与物理电源行业协会披露，动力电池方面，磷酸铁锂动力电池生

产明显向好，不少厂家扩大生产至满负荷，预计10月份生产将创新高；三元动力方

面则表现平平，主流厂家基本维持正常生产，并未出现主动扩大生产现象。现铁锂

动力电池模组0.76-0.8元/wh，三元动力电池模组0.9-0.95元/wh。 

正极材料：磷酸铁锂需求向好，钴价涨幅明显 

根据中国化学与物理电源行业协会披露，国内三元材料市场好转情况略不及预

期，动力下游需求表现尤显平淡，三元材料价格未能跟随前驱体价格继续走高，目

前NCM523动力型三元材料报价在14.7-15万元/吨之间，较上月上调1万/吨。碳酸

锂价格继续承压下跌，电池级碳酸锂成交价5.9-6.2万元/吨，小幅下降2000-3000元

/吨，电解钴报价为29.1-31.1万元/吨，较上月上涨3-4万元/吨。 

磷酸铁锂市场继续向好，近段时间动力方面的订单继续增加，工厂保持满产生

产的情况下仍不能满足需求，预计旺季行情将持续至年底，部分今年新增产能的厂

家受益明显，如贝特瑞、裕能等。价格方面，受碳酸锂持续跌价影响，磷酸铁锂仍

处于让利阶段，目前主流暂报4.2-4.5万元/吨。 

隔膜：价格走向平稳，景气有望回暖 

根据中国化学与物理电源行业协会披露，国内隔膜市场稳中有升，主流电池厂

排产计划显示磷酸铁锂电池隔膜的需求继续上调，近期国内隔膜企业开工率较上周

进一步回升，干法隔膜需求处于上升通道中，有关市场人士对后市心态向好，认为

国内隔膜市场后市会进一步回暖。14μm干法基膜报价为1-1.3元/平方米，9um湿

法基膜报价1.4-1.8元/平方米，9μm+2μm+2μm湿法涂覆隔膜报价为2.7-3.5元/平方

米。 

电解液：价格稳定，预期 10 月向好 

根据中国化学与物理电源行业协会披露，近期电解液市场稳中向好，产品价格

稳定，现国内电解液价格普遍在3.2-4.4万元/吨，高端产品价格在7万元/吨左右，

低端产品报价在2.3-2.8万元/吨。近期市场氛围向好，不再是前两个月整个市场处

于紧绷状态，预计下个月市场将延续向好行情。原料市场，六氟磷酸锂市场出货有

所好转，产品价格低位持稳，现主流报8.6-10万元/吨，高报12万元/吨。溶剂市场

现主流在1.25-1.5万元/吨，DMC报7000元/吨左右，DEC报14500元/吨左右。 

负极材料：市场稳中向好，价格进入平稳过渡期 

近期负极材料市场稳中向好，产品价格进入平稳过渡期，现国内负极材料低端

产品主流报2.1-2.6万元/吨，中端产品主流报4.3-5.7万元/吨，高端产品主流报7-9

万元/吨。市场上升走势较为明朗，但也有部分中小厂家表示订单情况波动不大。

整个锂电市场心态明显好转，但对眼下走势能否持续向好略有不安。近期值得一提

的是，原料针状焦市场受国内新增产能释放，以及下游石墨电极市场的低迷，国产

针状焦价格重心仍在下移，尤其是一些急于进入市场的新厂，产品报价在不断刷出
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 新低。鉴于此，负极材料对于针状焦原料的采购也更倾向于按需采购。 

四、投资建议 

从续航到循环、成本等多维度技术创新开启了2019年下半年由中国市场主导的

运营车平价周期，从而为2022年以后的私家车平价迈出坚实一步，建议关注在平价

趋势下通过技术创新提升市占率的新能源汽车产业链相关企业，如宁德时代、当升

科技、璞泰来、比亚迪等。 

 

五、风险提示 

产业链降价幅度超预期；全年产销数据低于预期。 
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