
 

 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

 

 
[Table_Title] 

MEB首款车型投产 补贴加码助推电动化进程 
[Table_Title2] 大众 ID.3 投产点评 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

根据新华社报道，德国时间 11月 4日，大众汽车在茨维考

工厂举行了 MEB平台首款车型 ID.3生产启动仪式，德国总理默

克尔应邀出席并致辞，CEO迪斯表示大众集团最迟将在 2050年实

现完全碳中和。 

根据路透社报道，德国政府计划将电动汽车补贴从现在的

3000欧元/辆提高至 4500欧元/辆，对于售价超过 4万欧元的车

型补贴将提高至 5000欧元/辆。 

  

分析与判断: 

►   海外巨头新能源专用平台进入兑现阶段，质变撬

动需求在即 
我们从供给端出发将新能源汽车产业发展过程划分为 3个

阶段：1) 1.0时代新能源汽车从概念转向商用化；2) 2.0时

代海外巨头加速转型新能源汽车，中长期规划落地，新能源专

用平台萌芽；3) 3.0时代专用平台从概念转向落地，基于专用

平台开发的新车型品质颠覆性提升。 

产业目前正处于从 2.0时代快速迈入 3.0时代的拐点时

刻, MEB作为大众集团首个新能源专用平台，首款车型投产标

志着传统车企的新能源专用平台进入兑现阶段。我们判断 3.0

时代有望诞生更多的新能源爆款车型，质变撬动需求，新能源

汽车产业将迎来黄金时代。 

 

►   短期：补贴加码将有效促进电动化进程 
随着三电系统尤其是动力电池成本正在快速下降，我们认

为：1) 短期内新能源汽车的购买成本平价仍无法企及：到

2025年三电系统的成本仍明显高于燃油车动力总成系统，且周

边零部件的成本无法降至燃油车水平；2) BEV车型的 C端用户

总持有成本平价有望在 2021-22年实现：新能源汽车的主要优

势在于能源成本及维修、保养成本显著低于燃油车，持有成本

平价将早于购买成本平价实现。 

短期来看，德国电动汽车补贴加码将显著降低购买成本，

达到持有成本平价的时点将被提前，消费者对新能源汽车的接

受程度提升，德国的电动化进程有望加快。 

 

►   中长期：欧洲碳排放标准趋严，全面电动化是唯

一应对方案 
欧洲第四阶段碳排放政策要求与前三阶段差异明显，车企

应对措施不同：1) 前三个阶段政策对碳排放量、工况要求相
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对宽松，车企可通过提升汽油机效率、采用柴油技术路线以及

48V 轻混系统应对；2) 第四阶段工况改为 WLTP，碳排放量要

求 2021 年达到全球最严，同时引入超级积分，迫使车企向纯

电动和插电混动技术路线转型。 

中长期来看，全面电动化是车企应对欧洲碳排放法规的唯

一方案，欧洲的电动化趋势已经确立。 

 

投资建议： 

新能源汽车中长期的发展趋势已经确立，目前正处于关键

拐点，而核心市场中国的新能源汽车销量受补贴加速退坡影响

短期承压，市场预期处于底部区间，建议重点关注： 

1) 已经或有望推出新能源爆款车的车企（国内：上汽集

团、比亚迪、吉利汽车、广汽集团等），及其产业链（特斯拉

产业链：旭升股份（受益标的）、拓普集团等，MEB产业链：三

花智控*、华域汽车、精锻科技等）的投资机会； 

2) 单车配套价值量显著提升的三个子领域：动力电池

（宁德时代、比亚迪、孚能科技、亿纬锂能*、欣旺达*等）、

热管理系统（三花智控*、银轮股份等）、轻量化（旭升股份

（受益标的）、爱柯迪等）。 

*注：三花智控为华西家电组覆盖，亿纬锂能、欣旺达为华西

电子组覆盖。 

 

 

风险提示 

汽车行业低迷导致新能源汽车产销量不达预期；积分、碳排放

等法规未能严格实施导致车企新能源新车型投放进度不达预

期；技术路线出现重大调整导致新能源汽车产业链竞争格局变

化。 

 

 
 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2017A 2018A 2019E 2020E 2017A 2018A 2019E 2020E 

600104 上汽集团 23.72  增持 2.95  3.08  2.67  3.08  8.04  7.70  8.88  7.70  

0175.HK 吉利汽车 15.20  买入 1.32  1.55  1.20  1.45  11.52  9.81  12.67  10.48  

2238.HK 广汽集团 8.20  买入 1.17  1.18  0.92  1.13  7.01  6.95  8.91  7.26  

002594 比亚迪 44.31  增持 1.49  1.02  1.00  1.38  29.73  43.48  44.31  32.11  

601689 拓普集团 12.51 增持 0.70  0.71  0.48  0.66  17.87  17.62  26.06  18.95  

600741 华域汽车 24.78 买入 2.08  2.55  2.29  2.42  11.91  9.72  10.82  10.24  

300258 精锻科技 9.79 增持 0.62  0.64  0.66  0.78  15.86  15.31  14.78  12.49  

300750 宁德时代 75.90 增持  1.53  1.94  2.41   49.61  39.12  31.49  

002126 银轮股份 7.03 增持 0.39  0.44  0.38  0.49  18.03  15.98  18.50  14.35  

600933 爱柯迪 11.48 增持 0.54  0.55  0.52  0.63  21.26  20.87  22.08  18.22  
 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区阜成门外大街 22号外经贸大厦 9层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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