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大众强势加码电动领域，需求供给均有望受益 
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[Table_Summary] 

事件： 

德国当地时间 11 月 15 日，大众汽车集团监事会审议通过了全新的五年投产

计划，该公司未来五年（2020 年~2014 年）在混合动力技术、电动出行和数

字技术方面的支出预算将提升至 600 亿欧元，比原先的计划增加了 36%。 

点评： 

 大众下调财务预期，强势推进电动转型 

在全球车市遇冷的情况下，大众集团将 2020 年预计营收从 2716 亿欧元下调

至 2607 亿欧元，将预期营业利润从 189 亿欧元下调至 182 亿欧元。同时出

于碳排放合规与电动化转型的考虑计划加大乘用电动平台投入，将于 2020

年至 2024 年期间投资 600 亿欧元用于在混合动力、电动出行、数字化等未

来领域的转型发展。其中电动出行领域投资 330 亿欧元，占总金额的 55%，

其余 270 亿欧元投入到混合动力和数字化领域，占总金额的 45%。此外，预

计 2019、2020 和 2025 年集团销量的电动化率分别为 1%、4%和 20%，

对应约 10 万、40 万和 300 万辆电动车销量目标。 

 政府补贴需求向好，海外电动化浪潮升级 

大众集团投产计划向电动领域调整来自于欧洲排放标准的压力，从 2020 年

开始欧洲 95%的新车排放的二氧化碳不应超过 95 g /km，至 2021 年 100%

的车辆必须达标。而根据咨询公司 AlixPartners 预测，若 2021 年无法达到标

准大众将面临最高 18.3 亿欧元的罚款。此外，德国政府拟于 2020-2025 年

将价格高于 4 万欧元的电动车补贴增加至 5000 欧元，将插电式混动车补贴

由 3000 欧元提升至 4500欧元，政府补贴助力将进一步改善乘用车市场结构，

预期市场需求向好。同时，11 月 14 日特斯拉表示将会在德国柏林打造特斯

拉第一座欧洲超级工厂，负责组装车辆、生产电池与马达动力系统并设立工

程研发部门与设计中心。大众投产计划向电动车倾斜意味着行业龙头企业进

入到新产品周期，开启电动车市场地位之争，引领全球电动化浪潮。 

 国内市场市场整体疲软，供给升级驱动行业发展 

在华投资方面，大众计划到 2022 年将携手合资企业伙伴在电动汽车、自动

驾驶、数字化和全新移动出行服务领域直接投资 150 亿欧元。MEB 平台车型

工厂将落户上海安亭线，作为全球首个专为 MEB 平台车型生产而全新建造的

工厂，该项目总投入 170 亿元，规划年产能 30 万辆，将于 2020 年 10 月正

式投产。与此同时，中国国内市场受宏观经济低速增长和汽车市场动力不足

的影响整体低迷，根据中汽协数据，2019 年 10 月纯电动汽车和插电式混合

动力销量分别为 59000 和 16000 辆，分别同比下降 32%和 45%。随着大众、
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特斯拉等海外车企在中国电动化领域的全面提速，一方面真正具有产品力的

电动车型将有效拉动中国新能源汽车市场的需求，另一方面在本土化进程中

国内上游及中游产业链相关公司也将获益。 

 投资建议 

目前行业从业绩到估值均处于筑底阶段，安全边际较高。欧洲传统汽车巨头

持续加大电动化的步伐以及特斯拉三季度扭亏为盈提振了市场对于新能源汽

车行业的信心，海外市场将是行业未来稳定且有力的增长点。我们继续维持

新能源电池行业“看好”投资评级，建议关注业绩增长稳定，市场份额不断

提升的动力电池公司，如宁德时代（300750）、亿纬锂能（300014）；以及

行业格局清晰，下游客户需求不断提升的中游材料公司，如恩捷股份

（002812）、璞泰来（603659）。 

 

风险提示：补贴退坡影响超市场预期，行业竞争加剧致毛利率下滑。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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