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[Table_Title] 

新能源汽车行业 

11 月新能源车产销环比双增，政策与技术

助力 2020 年复苏 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 11 月新能源车产销量环比双增。12 月 10 日中汽协发布的新能源车产

销量数据显示，2019 年 11 月新能源汽车产销量分别为 11 万辆和 9.5

万辆，同比下降 36.9%和 43.7%，环比 10 月增长 16.0%和增长 27.1%。

其中乘用车产量为 8.8 万辆（纯电动 7.5 万辆，插电混动 1.3 万辆），

环比下降 6.7%，商用车产量为 2.1 万辆，环比增长 81.2%。2019 年

1~11 月新能源汽车产销量分别完成 109.3 万辆和 104.3 万辆，比上年

同期分别上升 3.6%和 1.3%。 

 受国补大幅退坡影响，2019 年国内新能源车产销量预计 120~130 万

辆左右。2019 年以来新能源汽车补贴退坡力度加大，国补大幅削减与

地补取消的压力由消费者和车企共同承担，不同车型退坡幅度区间为

47-60%，超过产业链的成本消化能力，整车盈利大幅回落制约产销增

长。受此拖累，今年 7 月国补新规正式实施后，新能源整车产销量低

迷，我们预测 2019 年全年产销量区间为 120~130 万辆左右。 

 中长期来看，政策护航新能源汽车，行业有望逐步复苏。2020 年开始

动力电池以高镍三元、磷酸铁锂、CTP 方案等多层次技术创新降本增

效，推动下游整车盈利恢复，激励车企去实现 2020 年 200 万辆的规

划目标。远期来看，双积分制修订 2021-2023 年新能源汽车积分比例

14%、16%、18%，油耗标准由 NEDC 改为 WLTC，同时单车积分大

幅下降，有望促进国内新能源汽车产销在 2021~2023 年的发展。 

 投资建议。中国新能源汽车产业仍属战略新兴产业，今年受补贴大幅

退坡影响，全年产销量增速放缓，不过受益于技术进步与政策护航，

中长期行业仍有望重回较快速成长轨迹。建议关注新能源汽车产业链

龙头企业宁德时代，以及受益欧洲减排约束下海外市场需求增量的供

应链企业，包括璞泰来、当升科技等电池材料供应商。 

 风险提示。新能源汽车产销量不及预期；中游电池及材料等价格下跌

超预期；新能源车产业相关政策大幅调整。 
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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 

宁德时代 300750.SZ CNY 91.49 2019/10/27 买入 97.0 2.13 2.80 43.0 32.7 14.1 10.2 12.40 14.00 

当升科技 300073.SZ CNY 21.03 2019/10/29 买入 32.1 0.77 1.14 27.3 18.4 19.5 14.2 9.20 12.00 

璞泰来 603659.SH CNY 68.71 2019/10/30 买入 58.5 1.67 2.14 41.1 32.1 31.6 23.4 20.00 20.40 

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 
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年新财富电力设备与新能源行业第 5 名。  
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心，2016 年新财富电力设备与新能源行业入围，2017 年新财富电力设备与新能源行业第 5 名核心成员。 
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广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 
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