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[Table_Title] 

新能源汽车 2019 年中报总结 

结构升级夯实拐点，产业链议价权转移 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 新能源汽车结构升级推动需求分化 

据乘联会，2019年上半年新能源汽车销量 62.6 万辆，同比增长 52.6%，

其中 A 级车已经取代 A00 级成为最大构成，在纯电动占比达 53.50%，大

幅度高于 2018 年 33.26%和 2017 年 24.93%。预计经过补贴退坡行业调整

后，三季度产能利用率有望逐步爬升，四季度将迎来传统旺季。 

 业绩增速：制造业龙头利润崛起 

2019 年上半年产品结构向纯电动 A+级和插混 B+级发展，龙头企业把

握 A+级高端供应链增长机遇，营收大幅增长，包括跻身全产业链增速最高

的宁德时代（YOY+116.50%）、璞泰来（YOY+58.04%）。同时产业链利润

从上游向下游转移带来扣非业绩翻倍式增长，如比亚迪（YOY+209.98%）、

宁德时代（YOY+160.82%）、天赐材料（YOY+443.16%）等。 

 盈利空间：中下游压力趋缓，ROE 显著提升 

在原材料成本消化过程中，中下游环节毛利率同比降幅开始企稳，甚

至开始提升，包括贝特瑞（YOY+4.96pct）、天赐材料（YOY+4.28pct）、

当升科技（YOY+4.26pct）、新宙邦（YOY+2.04pct）等。2019 年上半年

高端产品高速增长，相应供应链 ROE 明显恢复，如宁德时代

（YOY+2.65pct）、比亚迪（YOY+2.32pct）、贝特瑞（YOY+2.16pct）、天

赐材料（YOY+1.44pct）等。 

 偿债能力：龙头举债扩张，现金流集中电池龙头 

龙头加大扩产推高中报负债率，如宁德时代（YOY+16.85pct）、星源

材 质 （ YOY+14.24pct ）、 天 赐 材 料 （ YOY+13.46pct ）、 璞 泰 来

（YOY+13.25pct）、天齐锂业（YOY+34.93pct），全产业链经营性现金流

向电池龙头集中，产业链合计 122.06 亿元，电池龙头宁德时代 72.76 亿元。 

 经营效率：电池龙头遥遥领先 

2019 年上半年抢装行情带动整车及电池龙头企业固定资产周转率改

善幅度最大，包括比亚迪（YOY+0.18）、江淮汽车（YOY+0.14）、宇通客

车（YOY+0.18）、中通客车（YOY+0.84）、宁德时代（YOY+0.49）等。

同时新能源汽车补贴款陆续发放，整车环节应收账款周转率提升，而宁德

时代（YOY+1.60）遥遥领先于产业链，反映其议价能力提升。 

 投资建议：技术优势奠定市场地位 

建议关注在平价趋势下通过技术创新提升市占率的产业链相关企业，

如宁德时代、比亚迪（A）/比亚迪股份（H）、璞泰来、当升科技等。 

 风险提示：新能源汽车销量不及预期；中游价格下跌超预期。 
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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 71.30 2019/8/25 买入 97.0 2.16 2.80 33.01 25.46 11.87 8.61 12.40 14.20 

002594.SZ 比亚迪 CNY 50.14 2019/8/25 买入 58.5 1.17 1.39 42.85 36.07 20.38 16.61 6.30 7.10 

300073.SZ 当升科技 CNY 24.20 2019/8/27 买入 32.1 0.92 1.34 26.30 18.06 18.89 14.32 11.20 13.90 

603659.SH 璞泰来 CNY 52.01 2019/9/2 买入 58.5 1.67 2.14 31.14 24.30 22.05 16.20 21.30 22.20 

01211.HK 比亚迪股份 HKD 40.35 2019/8/25 买入 46.9 1.17 1.39 31.17 26.24 14.82 12.08 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，EPS 均选用人民币为货币单位 
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一、新能源汽车结构升级推动需求分化 

2019年3月26日财政部、工信部、科技部、发改委发布《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》，标志着2019年新能源汽车补贴政策正式落

地。新版补贴政策虽然延续高续航里程、高能量密度、低能耗水平的结构性补贴倾

向，但对于最高一档续航里程和能量密度区间未作调整。续航里程分档区间由5档变

为2档，250-400km单车补贴1.8万元，400km以上单车补贴2.5万元，退坡幅度47-60%

不等，并取消250km以下补贴，插电混动车型（含增程式）单车补贴从2.2万元降至

1万元，退坡幅度55%。 

表 1：历年新能源乘用车补贴退坡对比（万元） 

续航里程 

（km） 

2017 年国补 

（万元） 

2018 年国补 

（万元） 

2018 年 

退坡额度 

2018 年 

退坡幅度 

2019 年缓冲期国补 

（万元） 

2019 年国补 

（万元） 

2019 年 

退坡额度 

2019 年 

退坡幅度 

100-150 2.00 0.00 -2.00 -100% 0.00 0.00 0.00 - 

150-200 
3.60 

1.50 -2.10 -58% 0.90 0.00 -1.50 -100% 

200-250 2.40 -1.20 -33% 1.44 0.00 -2.40 -100% 

250-300 

4.40 

3.40 -1.00 -23% 2.04 1.80 -1.60 -47% 

300-400 4.50 0.10 2% 2.70 1.80 -2.70 -60% 

400 以上 5.00 0.60 14% 3.00 2.50 -2.50 -50% 

插电混动 2.40 2.20 -0.20 -8% 1.32 1.00 -1.20 -55% 

数据来源：财政部、广发证券发展研究中心 

2019年延续高增长，下半年补贴新政后压力凸显。据乘联会统计，2019年上半

年新能源汽车产销分别完成61.4万辆和62.6万辆，比上年同期分别增长48.5%和

52.6%，其中纯电动汽车产销分别完成49.3万辆和49.3万辆，比上年同期分别增长

57.3%和58.1%；插电式混合动力汽车产销分别完成11.9万辆和13.3万辆，比上年同

期分别增长19.7%和35.0%。然而，7月新能源汽车产销年内首次出现同比下滑，分

别为8.4万辆和8万辆，比上年同期分别下降6.9%和4.7%，主要是受6月抢装透支影

响，其中乘用车销量环比下降51.43%，同比下降8.66%。经过二季度末减产去库存，

产业链排产负荷逐步修复，预计经过补贴退坡后的行业调整后，三季度产能利用率

将逐步爬升，四季度将迎来传统旺季。 

图1：新能源汽车近年来月度产量（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 
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 图3：新能源乘用车近年来月度产量（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 

 

图5：新能源商用车近年来月度产量（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 

 

图7：2019年上半年新能源乘用车各级别车型销量及其同比增速（辆） 

 

数据来源：乘联会、广发证券发展研究中心 
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 2017年是新能源乘用车元年。2016年12月工信部发布了新能源汽车新版补贴方

案，刺激2017年以A00级为代表的纯电动乘用车型迅速放量，销量一枝独秀，一直

延续至2018年6月缓冲期结束。2018年补贴新规进一步提升技术指标门槛，A00级

补贴下调幅度较大，刺激主机厂市场重心向A/A0级汽车偏移，自2019年以来，A级

车已经取代A00级成为最大构成，据乘联会统计，上半年A级车在纯电动占比达

53.50%，大幅度高于2018年33.26%和2017年24.93%。 

图8：2017年以来纯电动汽车各级别车型销量（辆） 

 

数据来源：乘联会、广发证券发展研究中心 

 

图9：2017年以来纯电动汽车各级别车型结构 

 

数据来源：乘联会、广发证券发展研究中心 

插电混动汽车自2017年来一直以A级车为主，属于最大构成。2018年下半年以

比亚迪唐为代表B级车快速放量，使得B级车占比大幅提升，而C级车在造车新势力

与合资品牌改款车型带动下销量也逐步上升。 
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 图10：2017年以来插电混动汽车各级别车型销量（辆） 

 

数据来源：乘联会、广发证券发展研究中心 

 

图11：2017年以来插电混动汽车各级别车型结构 

 

数据来源：乘联会、广发证券发展研究中心 

二、业绩增速：制造业龙头利润崛起 

产品技术升级加大供应链收入分化。在2019年上半年新能源汽车结构上向纯电
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发挥技术优势，把握A+级高端供应链，产销量大幅增长，包括跻身全产业链增速最

高的电池环节宁德时代（YOY+116.50%）以及负极材料璞泰来（YOY+58.04%），

而终端产品以A00级车型为主的供应商增速相对疲软，如国轩高科、英搏尔等。 

同时随着2018年下半年以来钴锂价格大幅回落，上游资源及正极材料企业2019
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 年上半年营收增速明显回落，而中下游增速开始逐步抬升，与2018年相比形成此消

彼长态势。 

图12：新能源汽车产业链2019年上半年营业收入及其增速（百万元） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图13：新能源汽车产业链2018年营业收入及其增速（百万元） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

产业链利润从上游向下游转移。从2018年度来看，新能源汽车产业链利润主要

集中于上游资源环节，而在价格持续下跌过程中，上游利润逐步向中下游转移，龙

头企业在优质供应链成长拉动下，扣非业绩实现翻倍式高速增长，包括比亚迪

（YOY+209.98%）、宁德时代（YOY+160.82%）、天赐材料（YOY+443.16%）、

贝特瑞（YOY+105.75%）。  
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 图14：新能源汽车产业链2019年上半年净利润及其增速（百万元） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图15：新能源汽车产业链2018年净利润及其增速（百万元） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表 2：新能源汽车产业链 2019 年上半年业绩增速对比 

行业 公司 
营业收入 

（百万元） 

营业收入 

YOY 

归母净利润 

（百万元） 

归母净利润 

YOY 

扣非净利润 

（百万元） 

扣非净利润 

YOY 

整车 比亚迪 62184.26 14.84% 1454.57 203.61% 740.37 209.98% 

整车 江淮汽车 27033.72 13.88% 125.11 -23.46% 63.74 114.60% 

整车 宇通客车 12505.41 4.06% 682.98 10.78% 521.99 0.66% 

整车 金龙汽车 7317.07 -18.96% 52.59 -33.59% -76.21 -434.20% 

整车 中通客车 3291.79 37.08% 32.93 7.75% 19.88 470.85% 

动力电池 宁德时代 20263.84 116.50% 2102.44 130.79% 1818.54 160.82% 

动力电池 国轩高科 3606.57 38.36% 351.54 -24.49% 291.71 10.34% 
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 动力电池 澳洋顺昌 1623.25 -18.48% 25.30 -84.56% -7.97 -105.47% 

动力电池 亿纬锂能 2529.71 34.30% 500.51 215.23% 490.64 231.31% 

动力电池 智慧能源 7152.45 -12.42% 197.32 -11.08% 183.77 1.92% 

动力电池 坚瑞沃能 233.95 -92.78% -1828.77 -9.52% -1767.35 10.95% 

电机电控 蓝海华腾 137.90 -22.17% 9.41 -22.11% 0.83 -90.75% 

电机电控 英搏尔 149.14 -50.58% -33.14 -182.01% -37.97 -207.24% 

电机电控 方正电机 589.77 -0.94% 9.61 -78.39% -0.62 -101.54% 

电机电控 大洋电机 4745.41 12.13% 273.48 146.81% 52.90 -41.12% 

电机电控 正海磁材 811.91 2.70% 48.50 38.79% 46.55 -6.09% 

正极材料 当升科技 1339.75 -17.80% 151.10 33.94% 126.27 18.98% 

正极材料/负极材料 杉杉股份 4441.33 3.58% 218.99 -52.97% 161.67 -46.60% 

正极材料 杉杉能源 1911.97 -21.56% 123.10 -59.53% 105.65 -59.29% 

隔膜 星源材质 352.87 11.09% 171.70 12.33% 90.35 7.27% 

隔膜 沧州明珠 1375.89 -8.01% 96.84 -21.51% 82.78 -24.88% 

电解液 新宙邦 1056.62 7.13% 134.05 11.07% 126.48 23.46% 

电解液/六氟磷酸锂 天赐材料 1217.72 29.30% 50.52 -88.67% 52.50 443.16% 

六氟磷酸锂 多氟多 1972.68 15.23% 83.31 -36.32% 44.41 -63.68% 

负极材料 贝特瑞 2055.33 33.96% 243.50 100.54% 214.00 105.75% 

负极材料 璞泰来 2177.30 58.04% 263.80 2.62% 239.67 8.53% 

上游资源 天齐锂业 2589.54 -21.28% 193.41 -85.23% 108.60 -91.55% 

上游资源 赣锋锂业 2822.41 21.04% 295.79 -59.23% 380.16 -45.16% 

上游资源 华友钴业 9103.91 34.21% 32.83 -97.82% -41.14 -102.74% 

上游资源 寒锐钴业 922.14 -38.62% -76.53 -114.47% -78.31 -114.82% 

上游资源 洛阳钼业 9978.67 -29.03% 807.99 -74.12% 697.56 -78.03% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

三、盈利空间：中下游压力趋缓，ROE 显著提升 

2018年以来资源价格回落，中游毛利率企稳。在经历2018年下半年价格大幅下

跌，上游资源企业2019年上半年毛利率相比同期大幅度回落，而在原材料成本消化

过程中，中下游环节毛利率同比降幅开始企稳，甚至开始提升，包括贝特瑞

（YOY+4.96pct）、天赐材料（YOY+4.28pct）、当升科技（YOY+4.26pct）、新

宙邦（YOY+2.04pct）、江淮汽车（YOY+1.95pct）、宇通客车（YOY+1.52pct）、

比亚迪（YOY+1.22pct）。  
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 图16：新能源汽车产业链2018年以来单季度毛利率变化 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注：红线实体表示期间毛利率提升幅度，黑线实体表示下降幅度，影线表示期间最高或最低毛利率水平 

 

表 3：新能源汽车产业链 2019 年上半年毛利率及扣非净利率对比 

行业 公司 
一季度 

毛利率 

二季度 

毛利率 

二季度 

同比变化 

二季度 

环比变化 

上半年 

毛利率 

上半年 

同比变化 

上半年 

扣非净利率 

上半年 

同比变化 

整车 比亚迪 19.05% 15.34% 0.44% -3.71% 17.14% 1.22% 1.19% 2.43% 

整车 江淮汽车 10.70% 11.71% 3.44% 1.01% 11.16% 1.95% 0.24% 2.08% 

整车 宇通客车 24.28% 22.10% 1.49% -2.19% 22.94% 1.52% 4.17% -0.14% 

整车 金龙汽车 10.94% 12.29% -0.95% 1.35% 11.75% -0.87% -1.04% -1.29% 

整车 中通客车 15.31% 13.84% -1.63% -1.46% 14.44% -0.15% 0.60% 0.83% 

动力电池 宁德时代 28.71% 30.84% 0.53% 2.13% 29.79% -1.49% 8.97% 1.52% 

动力电池 国轩高科 30.04% 29.01% -5.28% -1.03% 29.51% -4.20% 8.09% -2.05% 

动力电池 澳洋顺昌 14.17% 9.36% -10.23% -4.81% 11.84% -9.71% -0.50% -7.91% 

动力电池 亿纬锂能 25.85% 25.28% 1.97% -0.57% 25.53% -0.09% 19.40% 11.53% 

动力电池 智慧能源 19.18% 15.98% 0.47% -3.20% 17.28% 2.20% 2.57% 0.36% 

动力电池 坚瑞沃能 24.37% 45.07% 53.58% 20.70% 35.58% 34.63% -755.44% -694.15% 

电机电控 蓝海华腾 33.84% 35.22% -2.52% 1.38% 34.60% -3.81% 0.60% -4.48% 

电机电控 英搏尔 11.69% 7.11% -18.08% -4.58% 9.13% -16.76% -25.46% -37.19% 

电机电控 方正电机 22.00% 16.70% -4.87% -5.30% 19.13% -1.24% -0.11% -6.90% 

电机电控 大洋电机 18.89% 15.28% -0.97% -3.61% 16.86% -0.78% 1.11% -1.01% 

电机电控 正海磁材 16.26% 20.49% 4.52% 4.24% 18.61% -1.18% 5.73% -0.54% 

正极材料 当升科技 16.94% 19.41% 5.64% 2.47% 18.20% 4.26% 9.42% 2.91% 

正极材料/负极材料 杉杉股份 21.11% 21.60% -1.57% 0.49% 21.37% -3.08% 3.64% -3.42% 

正极材料 杉杉能源 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 13.01% -8.89% 5.53% -5.12% 

隔膜 星源材质 49.60% 54.50% 0.40% 4.89% 52.25% -1.26% 25.61% -0.91% 

隔膜 沧州明珠 13.07% 19.34% 0.72% 6.27% 16.82% -1.79% 6.02% -1.35% 

电解液 新宙邦 34.48% 36.69% 2.07% 2.21% 35.61% 2.04% 11.97% 1.58% 
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 电解液/六氟磷酸锂 天赐材料 26.39% 27.66% 6.71% 1.27% 27.09% 4.28% 4.31% 3.29% 

六氟磷酸锂 多氟多 25.10% 18.12% -6.34% -6.97% 21.23% -7.72% 2.27% -4.94% 

负极材料 贝特瑞 29.54% 32.50% 8.16% 2.97% 31.04% 4.96% 10.41% 3.63% 

负极材料 璞泰来 26.51% 27.32% -7.46% 0.81% 26.93% -8.58% 11.01% -5.02% 

上游资源 天齐锂业 61.07% 61.07% -10.31% 0.01% 61.07% -11.47% 4.19% -34.89% 

上游资源 赣锋锂业 21.36% 28.44% -13.81% 7.09% 25.11% -18.87% 13.47% -16.26% 

上游资源 华友钴业 12.02% 11.99% -29.89% -0.03% 12.00% -26.46% -0.45% -22.60% 

上游资源 寒锐钴业 6.18% 1.89% -57.40% -4.29% 4.30% -51.96% -8.49% -43.65% 

上游资源 洛阳钼业 15.11% 27.72% -14.11% 12.62% 22.06% -21.39% 6.99% -15.59% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

2019年上半年新能源汽车结构升级推动高端产品高速增长，相应供应链企业

ROE明显恢复。在原材料跌价背景下，中下游企业利用技术优势受益高端产业链高

速增长，上半年扣非ROE提升明显，包括江淮汽车（YOY+3.34pct）、宁德时代

（YOY+2.65pct）、比亚迪（YOY+2.32pct）、贝特瑞（YOY+2.16pct）、天赐材

料（YOY+1.44pct）。 

表 4：新能源汽车产业链 2019 年上半年 ROE 拆解及对比 

行业 公司 扣非 ROE 同期扣非 ROE 同比变化 销售净利率（扣非） 总资产周转率 ROA 权益乘数 

整车 比亚迪 1.19% -1.13% 2.32% 1.19% 31.10% 0.37% 3.21 

整车 江淮汽车 0.46% -2.88% 3.34% 0.24% 54.57% 0.13% 3.56 

整车 宇通客车 3.19% 3.43% -0.25% 4.17% 36.07% 1.51% 2.12 

整车 金龙汽车 -1.49% 0.40% -1.90% -1.04% 32.06% -0.33% 4.47 

整车 中通客车 0.73% -0.20% 0.92% 0.60% 28.27% 0.17% 4.26 

动力电池 宁德时代 4.78% 2.12% 2.65% 8.97% 22.54% 2.02% 2.36 

动力电池 国轩高科 3.33% 3.07% 0.26% 8.09% 15.92% 1.29% 2.59 

动力电池 澳洋顺昌 -0.28% 3.72% -4.00% -0.50% 21.99% -0.11% 2.57 

动力电池 亿纬锂能 7.35% 4.46% 2.89% 19.40% 20.07% 3.89% 1.89 

动力电池 智慧能源 3.54% 3.12% 0.42% 2.57% 40.73% 1.05% 3.38 

动力电池 坚瑞沃能 109.40% -82.37% 191.78% -755.44% 1.57% -11.87% -9.22 

电机电控 蓝海华腾 0.12% 1.29% -1.17% 0.60% 12.84% 0.08% 1.50 

电机电控 英搏尔 -6.23% 5.55% -11.78% -25.46% 16.46% -4.19% 1.49 

电机电控 方正电机 -0.03% 1.60% -1.63% -0.11% 20.22% -0.02% 1.38 

电机电控 大洋电机 0.75% 0.96% -0.20% 1.11% 32.27% 0.36% 2.09 

电机电控 正海磁材 1.74% 1.76% -0.02% 5.73% 22.01% 1.26% 1.38 

正极材料 当升科技 3.72% 3.41% 0.31% 9.42% 30.79% 2.90% 1.28 

正极材料/负极材料 杉杉股份 1.21% 2.68% -1.47% 3.64% 18.22% 0.66% 1.83 

正极材料 杉杉能源 2.89% 15.01% -12.12% 5.53% 37.64% 2.08% 1.39 

隔膜 星源材质 5.40% 5.68% -0.28% 25.61% 8.09% 2.07% 2.61 

隔膜 沧州明珠 2.55% 3.53% -0.98% 6.02% 28.39% 1.71% 1.49 

电解液 新宙邦 4.09% 3.96% 0.13% 11.97% 23.27% 2.79% 1.47 

电解液/六氟磷酸锂 天赐材料 1.77% 0.32% 1.44% 4.31% 22.25% 0.96% 1.84 

六氟磷酸锂 多氟多 1.09% 3.63% -2.54% 2.27% 22.72% 0.52% 2.11 

负极材料 贝特瑞 5.42% 3.26% 2.16% 10.41% 25.21% 2.63% 2.06 
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 负极材料 璞泰来 7.47% 7.95% -0.48% 11.01% 28.26% 3.11% 2.40 

上游资源 天齐锂业 0.91% 11.37% -10.46% 4.19% 5.54% 0.23% 3.92 

上游资源 赣锋锂业 4.72% 15.07% -10.34% 13.47% 19.63% 2.64% 1.79 

上游资源 华友钴业 -0.42% 20.48% -20.90% -0.45% 41.10% -0.19% 2.27 

上游资源 寒锐钴业 -4.76% 33.84% -38.60% -8.49% 28.65% -2.43% 1.96 

上游资源 洛阳钼业 1.45% 6.63% -5.18% 6.99% 10.01% 0.70% 2.08 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

四、偿债能力：龙头举债扩张，现金流集中电池龙头 

龙头企业加大扩产推高2019年中报资产负债率。经过2017年以来新能源汽车产

业链受到补贴退出影响行业竞争加剧，企业间加速分化，至2019年上半年龙头企业

市场地位凸显，继续扩大生产能力、提升资产负债率，包括电池环节宁德时代

（YOY+16.85pct）、隔膜环节星源材质（YOY+14.24pct）、电解液环节天赐材料

（YOY+13.46pct）、负极材料环节璞泰来（YOY+13.25pct）、锂资源环节天齐锂

业（YOY+34.93pct）。 

表 5：新能源汽车产业链 2019 年上半年资产负债率及现金流量利息倍数对比 

行业 公司 中报资产负债率 
同期 

资产负债率 
同比增减 

中报现金流量 

利息倍数 

同期现金流量 

利息倍数 
同比增减 

整车 比亚迪 68.87% 68.97% -0.09% -1.18 -1.07 -0.11 

整车 江淮汽车 71.93% 68.59% 3.34% -4.38 -11.27 6.89 

整车 宇通客车 52.76% 58.34% -5.58% 1.87 -8.06 9.93 

整车 金龙汽车 77.64% 78.96% -1.32% -0.35 5.72 -6.07 

整车 中通客车 76.51% 77.56% -1.05% 7.07 -4.04 11.11 

动力电池 宁德时代 57.65% 40.80% 16.85% 57.02 6.70 50.32 

动力电池 国轩高科 61.34% 54.61% 6.72% -1.84 -1.99 0.15 

动力电池 澳洋顺昌 61.04% 46.05% 14.98% 10.81 0.71 10.11 

动力电池 亿纬锂能 47.05% 62.70% -15.64% 7.50 0.55 6.95 

动力电池 智慧能源 70.43% 68.81% 1.62% 7.43 -4.29 11.71 

动力电池 坚瑞沃能 110.85% 90.20% 20.65% -0.03 0.04 -0.07 

电机电控 蓝海华腾 33.50% 33.48% 0.02% -742.03 -158.09 -583.94 

电机电控 英搏尔 32.70% 29.40% 3.30% 24.59 18.07 6.51 

电机电控 方正电机 27.50% 23.21% 4.29% 3.01 -12.64 15.65 

电机电控 大洋电机 52.20% 43.89% 8.31% 3.11 4.25 -1.14 

电机电控 正海磁材 27.40% 27.28% 0.12% -31.81 101.16 -132.97 

正极材料 当升科技 22.06% 34.14% -12.08% 30.99 20.24 10.75 

正极材料/负极材料 杉杉股份 45.22% 52.79% -7.57% -4.21 -3.62 -0.59 

正极材料 杉杉能源 28.03% 69.70% -41.67% 0.00 -3.59 3.59 

隔膜 星源材质 61.61% 47.38% 14.24% 5.32 11.10 -5.78 

隔膜 沧州明珠 33.05% 30.95% 2.10% 7.66 -2.59 10.25 

电解液 新宙邦 31.92% 34.33% -2.41% 27.51 18.22 9.29 

电解液/六氟磷酸锂 天赐材料 45.66% 32.20% 13.46% -1.75 -22.21 20.46 

六氟磷酸锂 多氟多 52.65% 56.35% -3.70% -4.87 -2.68 -2.19 
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 负极材料 贝特瑞 51.52% 53.87% -2.35% 9.34 -2.76 12.10 

负极材料 璞泰来 58.36% 45.10% 13.25% 3.91 -3.73 7.64 

上游资源 天齐锂业 74.50% 39.57% 34.93% 0.94 17.43 -16.49 

上游资源 赣锋锂业 44.03% 47.61% -3.58% 2.03 -0.94 2.97 

上游资源 华友钴业 55.88% 64.17% -8.30% 5.47 0.45 5.03 

上游资源 寒锐钴业 48.89% 48.39% 0.50% 28.00 -8.18 36.18 

上游资源 洛阳钼业 51.87% 52.55% -0.68% 2.85 7.77 -4.93 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

新能源汽车产业链经营性现金流向电池龙头集中。不同于2018年向各环节龙头

企业集中，在2019年上半年受到补贴政策影响，企业间经营性现金流进一步分化，

全产业链合计122.06亿元，动力电池龙头宁德时代为72.76亿元。 

图17：新能源汽车产业链2019年上半年经营性现金流及其增速（百万元） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图18：新能源汽车产业链2018年经营性现金流及其增速（百万元） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 表 6：新能源汽车产业链 2019 年上半年经营性现金流 

行业 公司 

2019 年上半年

经营性现金流 

（百万元） 

2018 年上半年

经营性现金流 

（百万元） 

同比增速 

2019 年二季度

经营性现金流 

（百万元） 

2019 年一季度

经营性现金流 

（百万元） 

环比增速 

整车 比亚迪 -2064.50 -1606.58 -28.50% -2472.39 407.88 -706.15% 

整车 江淮汽车 -1068.94 -2624.23 59.27% -1097.50 28.56 -3943.37% 

整车 宇通客车 207.27 -1187.22 117.46% 1965.33 -1758.06 211.79% 

整车 金龙汽车 -31.42 534.04 -105.88% 59.82 -91.24 165.56% 

整车 中通客车 808.22 -304.11 365.77% 535.62 272.60 96.49% 

动力电池 宁德时代 7276.30 1058.33 587.53% 2299.45 4976.85 -53.80% 

动力电池 国轩高科 -260.84 -138.77 -87.96% -57.32 -203.51 71.83% 

动力电池 澳洋顺昌 595.00 24.14 2364.90% 198.09 396.91 -50.09% 

动力电池 亿纬锂能 481.01 22.00 2086.58% 300.92 180.10 67.09% 

动力电池 智慧能源 1156.14 -600.02 292.68% 421.02 735.11 -42.73% 

动力电池 坚瑞沃能 -9.18 8.97 -202.33% -7.23 -1.95 -270.77% 

电机电控 蓝海华腾 -69.52 -96.57 28.02% -64.20 -5.32 -1107.11% 

电机电控 英搏尔 127.51 25.12 407.68% 52.05 75.46 -31.02% 

电机电控 方正电机 22.51 -80.38 128.01% 5.54 16.97 -67.36% 

电机电控 大洋电机 163.78 279.32 -41.36% -168.88 332.66 -150.77% 

电机电控 正海磁材 -42.09 101.91 -141.30% 37.30 -79.39 146.98% 

正极材料 当升科技 107.06 145.92 -26.63% 41.48 65.59 -36.76% 

正极材料/负极材料 杉杉股份 -618.51 -527.42 -17.27% -205.00 -413.51 50.42% 

正极材料 杉杉能源 -267.62 -221.61 -20.76% - - - 

隔膜 星源材质 99.98 167.05 -40.15% 76.16 23.83 219.64% 

隔膜 沧州明珠 216.10 -22.71 1051.72% 206.49 9.61 2049.51% 

电解液 新宙邦 352.70 163.08 116.27% 201.51 151.19 33.28% 

电解液/六氟磷酸锂 天赐材料 -45.66 -273.49 83.31% -126.72 81.06 -256.33% 

六氟磷酸锂 多氟多 -267.37 -160.17 -66.93% -173.44 -93.93 -84.66% 

负极材料 贝特瑞 396.39 -85.06 565.99% 247.03 149.35 65.40% 

负极材料 璞泰来 196.55 -74.32 364.45% 323.60 -127.05 354.70% 

上游资源 天齐锂业 944.90 1808.45 -47.75% 490.14 454.77 7.78% 

上游资源 赣锋锂业 194.39 -33.02 688.74% -39.34 233.73 -116.83% 

上游资源 华友钴业 1102.04 114.57 861.87% 1046.09 55.95 1769.81% 

上游资源 寒锐钴业 274.30 -108.04 353.89% -23.44 297.75 -107.87% 

上游资源 洛阳钼业 2229.81 5411.71 -58.80% 1753.45 476.37 268.09% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

五、经营效率：电池龙头遥遥领先 

总资产周转率反映企业的资产经营效率，其主要由固定资产周转率、存货周转

率、应收账款周转率等决定。 

（1）固定资产周转率：2019年上半年抢装行情带动整车及电池龙头企业固定

资产周转率改善幅度最大，包括比亚迪（YOY+0.18）、江淮汽车（YOY+0.14）、
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 宇通客车（YOY+0.18）、中通客车（YOY+0.84）、宁德时代（YOY+0.49）等，

而上游资源企业由于产品价格下跌，固定资产周转率呈现较大压力。 

（2）存货周转率：2019年上半年全产业链存货周转率承压，从下游整车至上

游资源均呈现一定程度下降。 

（3）应收账款周转率：上半年随着新能源汽车补贴款的陆续发放，整车环节应

收账款周转率提升，同时宁德时代（YOY+1.60）遥遥领先于产业链，反映其议价能

力提升。 

表 7：新能源汽车产业链 2019 年上半年固定资产/存货/应收账款周转率对比 

行业 公司 固定资产周转率 同比变化 存货周转率 同比变化 应收账款周转率 同比变化 

整车 比亚迪 1.40 0.18 1.90 -0.13 1.24 0.25 

整车 江淮汽车 2.10 0.14 11.72 -0.07 4.98 -1.40 

整车 宇通客车 3.26 0.18 2.32 -0.64 0.76 0.04 

整车 金龙汽车 4.16 -0.91 3.98 -1.23 0.63 -0.06 

整车 中通客车 2.92 0.84 5.82 -0.42 0.49 0.11 

动力电池 宁德时代 1.53 0.49 1.70 0.16 2.81 1.60 

动力电池 国轩高科 0.78 -0.01 1.09 -0.02 0.62 0.03 

动力电池 澳洋顺昌 0.69 -0.31 1.57 -0.29 2.01 0.23 

动力电池 亿纬锂能 1.01 -0.04 1.62 0.24 1.34 0.10 

动力电池 智慧能源 2.34 -1.35 2.35 0.02 1.52 -0.13 

动力电池 坚瑞沃能 0.10 -0.95 0.07 -0.67 0.03 -0.35 

电机电控 蓝海华腾 2.40 -1.68 0.56 -0.20 0.48 -0.11 

电机电控 英搏尔 0.65 -1.18 0.71 -0.79 0.70 -0.69 

电机电控 方正电机 1.12 -0.10 1.30 0.12 1.08 0.02 

电机电控 大洋电机 2.02 0.15 2.04 0.17 1.71 -0.01 

电机电控 正海磁材 1.49 0.00 1.09 -0.14 1.40 0.08 

正极材料 当升科技 3.02 -0.56 4.48 -0.57 1.43 -0.36 

正极材料/负极材料 杉杉股份 1.13 -0.37 1.57 0.34 1.49 0.00 

正极材料 杉杉能源 2.04 -1.65 2.52 1.15 1.61 -0.31 

隔膜 星源材质 0.46 0.08 1.38 -0.78 0.91 -0.34 

隔膜 沧州明珠 0.95 -0.32 2.34 -0.62 1.63 -0.09 

电解液 新宙邦 1.23 -0.27 1.92 -0.33 1.32 -0.11 

电解液/六氟磷酸锂 天赐材料 0.91 -0.25 1.18 -0.62 1.53 0.19 

六氟磷酸锂 多氟多 1.09 0.06 1.62 0.38 1.53 -0.16 

负极材料 贝特瑞 1.16 0.03 1.38 0.00 1.50 0.29 

负极材料 璞泰来 2.41 -0.21 0.75 0.08 1.96 0.23 

上游资源 天齐锂业 1.56 -0.75 1.57 -0.37 4.64 -4.81 

上游资源 赣锋锂业 1.67 -1.26 1.09 -0.10 2.75 -1.31 

上游资源 华友钴业 1.97 0.17 1.69 0.94 10.54 5.20 

上游资源 寒锐钴业 3.59 -2.83 0.72 0.15 3.35 -2.53 

上游资源 洛阳钼业 0.42 -0.17 1.15 -0.20 8.08 1.74 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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六、投资建议：技术优势奠定市场地位 

在2013-2018年特斯拉引领的豪华车平价周期过程中，全球范围纯电动汽车性

能大幅提升，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、比亚迪（A）/比亚迪股份（H）、璞泰来、当升科技等。 

七、风险提示 

（1）新能源汽车销量不及预期 

相对于传统燃油车，新能源汽车仍然属于新生事物，考虑产品稳定性、使用便

利性等因素，对消费者接受度仍然较低，因而带来新能源汽车销量增长的不确定性。 

（2）中游价格下跌超预期 

在补贴标准下降过程中，新能源汽车全产业链价格都承受一定压力，其中中游

动力电池及电池材料如果面临供过于求带来的价格超预期下跌，将影响行业盈利水

平。 
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