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2019 年 12 月 15 日 行业研究●证券研究报告 

新能源设备 行业分析 

新能源汽车产销量分析：11月新能源车产销量环比增长，

钴价有望再次筑底 

投资要点 

 【中汽协：11 月新能源车销售 9.5 万辆，同比减少 43.7%，环比增长 27.1%】12 月

10 日，根据中汽协数据，2019 年 11 月新能源汽车产销分别为 11.0 万辆和 9.5 万辆，

同比分别下跌 36.9%和 43.7%，环比分别增长 16.0%和 27.1%；累计来看，1-11 月

份产销分别完成 109.3 万辆和 104.3 万辆，同比分别增长 3.6%和 1.3%，由于今年

没有抢装效应，我们预计全年新能源车产销量约 115-120 万辆。 

从不同动力类型看，纯电动汽车产销分别完成 9.6 万辆和 8.1 万辆，同比分别下降

29.6%和 41.2%，环比分别增长 23.1%和 37.3%；插电式混合动力汽车产销均完成 1.4

万辆，同比分别下降 63%和 54.4%，环比均下降 12.5%。纯电动汽车产销数据环比有

不同程度的增长，但同比依旧处于下降趋势，插电式混合动力汽车降幅进一步扩大，

这依然与补贴下降有直接关系。 

从不同车型来看，新能源乘用车产销量分别为 8.8 万辆和 7.6 万辆，同比分别下降了

37.7%和 45.2%，环比分别增长 6.7%和 15.7%；商用车产销量分别为 2.1 万辆和 1.9

万辆，同比分别下降了 33.5%和 36.4%，环比分别增长了 81.2%和 111.4%。 

 【乘联会：11 月新能源乘用车销量 7.88 万辆，同比下降 41.7%，环比增长 15%】

乘联会数据，2019 年 11 月我国新能源乘用车销量 7.88 万辆，同比下降 41.7%，环

比增长 15%；1-11 月新能源乘用车累计销量 92.3 万辆，同比增长 7.7%。纯电动车

型 方 面 ， A00/A0/A/B/C 同 比 分 别 -64%/-51%/+17%/635%/-95% ， 环 比 分 别

+44%/-11%/+47%/-13%/-6%，其中 A00级和 A级分别完成销量 1.8万辆和 3.9万辆，

占纯电动乘用车份额分别为 27%和 58%，环比分别-2pcts /+6pcts；插混车型方面，

11 月完成销量 1.1 万辆，同比下降 62%，环比下降 22%，其中 A 级、B 级 C 级销

量同比-63%/-79%/+1%，环比-27%/-33%+1%，占插混乘用车市场份额为 53%、19%

和 27%，环比-4pcts/-3pcts/+6pcts。这主要是由于参与厂家的增多，加之插混的车

型逐步丰富，但插混的总体需求偏弱，国六环保政策的干扰下，市场不如纯电动的政

策支持力度大。 

 投资建议：11 月新能源市场仍处于退坡后持续调整期，车市依旧不振，产销量同比

继续下滑，我们预计今年新能源汽车产销量在 120 万辆左右。长期来看，未来 5 年

产销量有望增长至 500-600 万辆，年均复合增速超 30%。建议重点关注：华友钴业、

恩捷股份、当升科技、璞泰来、新宙邦、宁德时代、天齐锂业。 

 风险提示：行业政策重大变动；新能源汽车推广不及预期；其他突发性爆炸事件。 
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相关报告 

新能源设备：第 50 周周报：11 月新能源车产量环比改善，钴

价出现企稳迹象 2019-12-09 

新能源设备：《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》（征

求意见稿）落地，夯实行业长期增长逻辑 2019-12-04 

新能源设备：第 49 周周报：钴价或再次触底反弹，单晶 PERC

电池片价格继续上涨 2019-12-02 

新能源设备：第 48 周周报：海外整车厂发力电动车，单晶系

列产品价格依旧坚挺 2019-11-25 

新能源设备：新能源汽车产销量分析：10 月产销同比继续下

滑，全年产销量或迎负增长 2019-11-18 
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一、11 月产销总体表现好于上月，降幅收窄 

2019 年 12 月 10 日，中国汽车工业协会发布 11 月份汽车产销数据。新能源汽车 2019 年

11 月产销分别完成 11.0 万辆和 9.5 万辆，同比分别下跌 36.9%和 43.7%，环比分别增长 16.0%

和 27.1%；11 月新能源车市依旧不振，主要是因为补贴退坡带来的销售成本大幅上涨，购车消

费需求低迷，叠加国六插混的短缺的扰动，购车消费需求依旧低迷。累计来看，1-11 月份产销

分别完成 109.3 万辆和 104.3 万辆，同比分别增长 3.6%和 1.3%。 

图 1：2010-2019 年新能源车累计产量及同比增速（万辆） 

 

资料来源：工信部、中汽协、华金证券研究所 

2019 年 11 月纯电动车产销量分别为 9.6 万辆和 8.1 万辆，同比分别下降 29.6%和 41.2%，

环比分别增加 23.1%和减少 37.3%；插电式混合动力汽车产销均完成 1.4 万辆，同比分别下降

63.0%和 54.4%，环比均下降 12.5%。纯电动汽车产销数据环比有不同程度的增长，但同比依旧

处于下降趋势，插电式混合动力汽车降幅进一步扩大，与补贴下降有直接关系，且叠加了二手车

新能源车的低价冲击的影响。 

从不同车型来看，11 月份新能源乘用车产销量分别为 8.8 万辆和 7.6 万辆，同比减少 37.7%

和 45.2%，环比增长 6.7%和减少 15.7%；1-11 月份产销量分别 97.9 万辆和 93.5 万辆，同比增

长 8.6%和 5.6%。 11 月份新能源商用车产销量分别为 2.1 万辆和 1.9 万辆，同比减少 33.5%和

36.4%，环比增加 81.2%和 111.4%； 1-11 月份产销量分别为 11.4 万辆和 10.8 万辆，同比减少

26.0%和 25.1%。新能源乘用车和商用车同比产销量仍然大幅下降，但商用车产销量环比大增。

乘用车市场低迷主要是由于 6 月底补贴退坡影响，商用车环比增长体现了地方政府政策对新能源

车的支持。 

表 1：2019 年 11 月新能车产量数据（单位：万辆） 

  11 月 1-11 月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长 

新能源汽车 11.0 109.3 16.0% -36.9% 3.6% 

新能源乘用车 8.8 97.9 6.7% -37.7% 8.6% 

纯电动 7.5 78.3 12.6% -28.0% 18.6% 

插电式混动 1.3 19.6 -17.7% -64.6% -18.7% 

新能源商用车 2.1 11.4 81.2% -33.5% -26.0% 

纯电动 2.1 10.8 77.3% -34.9% -27.0% 

插电式混合动力 0.1 0.4 771.6% 115.2% -20.6% 
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资料来源：中汽协，华金证券研究所 

表 2：2019 年 11 月新能车销量数据（单位：万辆） 

  11 月 1-11 月累计 环比增长 同比增长 同比累计增长 

新能源汽车 9.5 104.3 27.1% -43.7% 1.3% 

新能源乘用车 7.6 93.5 15.7% -45.2% 5.6% 

纯电动 6.3 72.9 26.2% -42.1% 11.8% 

插电式混动 1.4 20.6 -16.8% -56.1% -11.9% 

新能源商用车 1.9 10.8 111.4% -36.4% -25.1% 

纯电动 1.8 10.3 107.2% -37.9% -26.1% 

插电式混合动力 0.1 0.4 714.0% 101.1% -20.1% 

资料来源：中汽协，华金证券研究所 

图 2：2017-2019 年新能源车分月分车型产销量（万辆） 

 
资料来源：工信部、中汽协、华金证券研究所 

2019年12月10日，乘联会数据，11月我国新能源乘用车销量为7.88万辆，同比下降41.7%，

环比增长 15.0%，新能源乘用车销量低迷主要是由于 6 月底补贴退坡带来的销售成本大幅上涨，

7-11 月销量低迷，购车消费需求不旺，叠加国六插混的短缺的扰动。2019 年 1-11 月新能源乘用

车累计销量达 92.3 万辆，同比增长 7.7%，目前新能源市场仍持续处于退坡后的持续调整期。 

11 月纯电动乘用车销量 6.8 万辆，同比下降 35%，环比增长 33%，体现了补贴退坡前抢补

贴的后续影响效果较大，但降幅开始收窄。11 月插混乘用车销量 1.1 万辆，同比下降 62%，环

比下降 22%，是较差的表现。由于参与厂家的增多，加之插混的车型逐步丰富，但插混的总体

需求偏弱，国六环保政策的干扰下，市场不如纯电动的政策支持力度大。 

纯电动车 A00 级和 A0 级分别完成销量 1.8 万辆和 0.8 万辆，同比-64%/-51%，环比+44% 

/-11%，占纯电动乘用车份额分别为 27%和 12%，环比+2pcts /-5pcts，体现政策退出的私人购

买压力较大，年轻人对电动车的兴趣不是很大。纯电动车 A 级完成销量 3.9 万辆，同比增长 17%，

是表现很好的大市场。A 级电动车主要是私家和出租租赁的拉动，尤其是网约车的表现很好，环
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比增长 47%。插混电动车完成销量 1.1 万辆，同比下降 62%，环比下降 22%，其中 A 级和 B 级

销量同比下跌 63%和 79%，环比分别-27%和-33%，占插混乘用车市场份额为 53%和 19%，环

比-4pcts/-3pct。 

图 3：乘联会：2012-2019 年新能源乘用车月销量（辆） 

 
资料来源：乘联会、华金证券研究所 

 

图 4：2017-2019 年新能源乘用车分车型销量占比（%） 

 

资料来源：乘联会、华金证券研究所 

 

 

表 3：2019 年 11 月新能源乘用车分车型销量及同比环比增速（辆） 

车型 19-10 月 19-11月 月同比 月环比 2018 年 19 年累计 19 年累计同比 

纯电动  A00 12701 18234 -64% 44% 371212 195706 -39% 
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A0 8816 7835 -51% -11% 123918 116200 19% 

A 26762 39219 17% 47% 250159 392527 99% 

B 2548 2212 635% -13% 2453 17735 1173% 

C 189 177 -95% -6% 12984 8582 -16% 

纯电动合计 51016 67677 -35% 33% 760726 730750 16% 

插电混动 

A0 131 112   -15% 0 1845   

A 8380 6101 -63% -27% 180631 102322 -37% 

B 3198 2158 -79% -33% 59468 60602 28% 

C 3021 3046 1% 1% 16126 26549 73% 

插电混动合计 14730 11417 -62% -22% 256225 191318 -15% 

新能源乘用车总计 65746 79094 -41% 20% 1016951 922068 8% 

资料来源：乘联会，华金证券研究所 

表 4：2019 年 11 月新能源乘用车销售车型结构占比 

占比 18-11 月 19-10 月 19-11 月 2018 年 19 年累计 

纯电动 

A00 49% 25% 27% 49% 27% 

A0 15% 17% 12% 16% 16% 

A 32% 52% 58% 33% 54% 

B 0% 5% 3% 0% 2% 

C 3% 0% 0% 2% 1% 

纯电动合计 78% 78% 86% 75% 79% 

插电混动 

A0 0% 1% 1% 0% 1% 

A 55% 57% 53% 70% 53% 

B 35% 22% 19% 23% 32% 

C 10% 21% 27% 6% 14% 

插电混动合计 22% 22% 14% 25% 21% 

新能源乘用车总计 134264 65746 79094 1016951 922068 

资料来源：乘联会，华金证券研究所 

二、第 10 批推荐目录：总体表现相对平稳 

2019 年 11 月 13 日，工信部发布 2019 年第 10 批《新能源汽车推广应用推荐车型目录》，

本批推荐目录共包括 90 户企业的 196 个车型，其中纯电动产品共 66 户企业 167 个型号、插电

式混合动力产品共 9 户企业 12 个型号、燃料电池产品共 10 户企业 17 个型号。。 

本批新能源车型推荐目录中，乘用车 24 款、客车 101 款、专用车 71 款，分别占比 12.2%、

51.5%、36.2%。其中插混方面，乘用车 5 款，客车 6 款，专用车 1 款。燃料电池方面，客车 11

款，专用车 6 款。 

从电池类型看，新能源车的电池的提升表现较突出，三元的优势快速明显，其中纯电动乘用

车中三元锂电车型占比 84%，较上一批-7pcts。纯电动客车基本上是磷酸铁锂，占比 94%，锰

酸锂的客车也是占比很高的，尤其是插混的客车大部分是锰酸锂；纯电动专用车是磷酸铁锂和三

元锂的共同推动，其中磷酸铁锂电池占比 75%，三元锂电池占比 23%，专用车这样的新能源普

及的低成本低水平效果明显，不利于产业提升。 
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该批次推荐车型中，配套电池能量密度提升较快，均高于 120Wh/kg。纯电动乘用车中，三

元锂电池能量密度达到 140Wh/kg 以上的占到 100%，160Wh/kg 以上的占到 38%，最高能量密

度达到 164Wh/kg。客车电池提升较快，磷酸铁锂电池能量密度突破 160Wh/kg，本批次磷酸铁

锂的电池的能量密度达到 120 以下为 0%。由于目前客车的竞争相对充分，大部分客车企业都能

实现 140 的补贴鼓励要求，随着补贴推动，电池能量密度提升速度很快，2019 年-2020 年有望

达到 200Wh/kg 以上。 

续航里程方面，该批次推荐车型中，纯电动乘用车平均续航里程提升较小，主要由于低续航

的推出较多。其中新能源乘用车续航里程大于 250 公里的车型占比达 100%，大于 400 公里的车

型占比达 42%。考虑到未来的新能源积分作用减弱，未来的低续航力里程的车型也会有增长。 

表 5：2018 年-2019 年新能车推广目录入选车型汇总（个） 

大类 动力 
2018 年 

汇总 

2019 年 

新 3 批 

2019 年 

新 4 批 

2019 年 

新 5 批 

2019 年 

新 6 批 

2019 年 

新 7 批 

2019 年 

新 8 批 

2019 年 

新 9 批 

2019 年 

新 10 批 

2019 年 

汇总 

乘用车 

纯电动 684 42 45 678 26 48 23 25 19 980 

混动 139 9 6 147 3 3 10 17 5 209 

燃料电池 0 0 0 0 0 0     0 

总计 823 51 51 825 29 51 33 42 24 1189 

客车 

纯电动 1842 70 107 1460 197 170 85 94 84 2321 

混动 297 2 4 61 14 14 6 4 6 111 

燃料电池 60 1 5 2 5 11 5 20 11 60 

总计 2199 73 116 1523 216 195 96 118 101 2492 

专用车 

纯电动 1381 52 69 1099 52 104 93 74 64 1660 

混动 26 0 2 5 0 0   1 8 

燃料电池 4 2 0 1 1 2 3 6 6 21 

总计 1407 54 71 1105 53 106 96 80 71 1689 

总计 3234 84 178 238 3453 298 251 240 196 5396 

资料来源：乘联会，工信部，华金证券研究所 

 

表 6：2018-2019 年新能车推广目录入选乘用车、专用车电池类型及占比（个） 

大类 电池简称 
18 年 

汇总 

19 年 

新 1-7 批 

19 年 

新 8 批 

19 年 

新 9 批 

19 年 

第 10 批 

19 年新 1-7

批三元占比 

19 年新 8 批

三元占比 

19 年新 9 批

三元占比 

19 年新 10

批三元占比 

乘用车 

三元锂 694 274 27 29 16 

89% 82% 91% 84% 

磷酸铁锂 32 25 5 1 3 

锂离子 95 8 1 1   

锰酸锂 2 0       

乘用车汇总 823 307 33 32 19 

专用车 

三元锂 707 108 15 9 15 

24% 16% 13% 23% 

磷酸铁锂 514 321 76 58 48 

锰酸锂 93 9     1 

其他 93 4 1 1  

专用车汇总 1407 443 92 68 64 

资料来源：乘联会，华金证券研究所 
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图 5：2017 年-2019 年推广目录纯电动乘用车续航里程分布（km） 

 
资料来源：乘联会，华金证券研究所 

 

图 6：2018 年-2019 年推广目录纯电动乘用车能量密度分布（Wh/kg） 

 

资料来源：乘联会，华金证券研究所 
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二、原材料价格：MB 钴价出现企稳迹象，锂盐价格继续承压 

【钴】上海有色网数据，12 月 2 日-12 月 6 日，国内电解钴主流报价 25.0-27.0 万元/吨，

均价与上周持平；四氧化三钴报 17.3-18.0 万元/吨，均价较上周下降 0.55 万元/吨。硫酸钴报

4.2-4.5 万元/吨，均价与上周持平。12 月 6 日 MB 标准级钴报价 15.75（0）-16.2（-0.1）美元/

磅，合金级钴报价 16.4（0）-16.9（-0.1）美元/磅。 

【锂】上海有色网数据，12 月 2 日-12 月 6 日，锂产品报价 57.0-60.0 万元/吨，均价与上

周持平；电池级碳酸锂报 5.1-5.4 万元/吨，均价较上周下降 0.1 万元/吨。电池级氢氧化锂报价

5.3-5.8 万元/吨，均价较上周下降 0.05 万元/吨。 

三元材料方面，NCM523 动力型三元材料主流价为 12.7-13.9 万元/吨，均价较上周下降 0.3

万元/吨；三元前驱体 NCM523 报价为 7.7-8.1 万元/吨，均价较上周下降 0.7 万元/吨。 

图 7：MB 钴 99.8%和 MB 钴 99.3%价格走势（美元/磅） 

 
资料来源：Choice 终端，华金证券研究所 
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图 8：硫酸钴价格走势（万元/吨） 

 
资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 9：四氧化三钴价格走势（元/千克） 

 
资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 10：氢氧化锂价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 11：电池级碳酸锂（Min 99.5%）价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 12：三元材料 523 及三元前驱体价格走势（元/千克）  

 
资料来源：Wind，华金证券研究所 
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三、近期行业动态 

1. 工信部发布 2019 年第 11 批新能源汽车推荐目录 

12 月 6 日，工信部发布了《新能源汽车推广应用推荐车型目录（2019 年第 11 批）》，共包括 61

户企业的 146 个车型，其中纯电动产品共 57 户企业 102 个型号、插电式混合动力产品共 16 户企业

44 个型号。（第一电动汽车网） 

2．工信部：发布《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》（征求意见稿） 

12 月 3 日，工信部对《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》（征求意见稿）公开征求意

见。意见稿提出，力争经过十五年持续努力,我国新能源汽车核心技术达到国际领先水平，质量品牌

具备较强国际竟争力，我国进入世界汽车强国行列。规划提出到 2025 年，新能源汽车市场竞争力明

显提高，新能源汽车新车销量占比达到 25%左右，智能网联汽车销量占比达到 30%。到 2025 年，纯

电动乘用车新车平均电耗将至 12.0KWh/百公里，插电式混合动力（含增程式）乘用车新车平均油耗

将至 2.0 升/百公里。 

3. 电池联盟：11 月动力电池装车量 6.3GWh，同比下降 25.9% 

12 月 10 日，中国汽车动力电池产业创新联盟发布 2019 年 11 月新能源汽车电池产销量及装车

量数据。11 月，我国动力电池产量共 9.0GWh，环比上升 35.6%，同比上升 10.5%。其中三元电池

产量 5.4GWh，占总产量比 59.4%，同比上升 3.1%，环比上升 36.0%；磷酸铁锂电池产量 3.6GWh，

占总产量比 40.1%，环比增长 36.6%，同比增长 34.1%。2019 年 1-11 月累计来看，我国动力电池累

计产量达 79.2Gwh，同比累计增长 29.3%。其中三元电池累计生产 50.3Gwh，占总产量比 63.5%，

同比累计增长 46.2%；磷酸铁锂电池累计生产 26.5Gwh，占总产量比 33.5%，同比累计下降 2.8%，

开始呈正增长趋势。（第一电动汽车网） 

4. 充电联盟：截至 11 月全国充电基础设施累计 117.4 万台，同比增长 61.2%。 

12 月 10 日，中国电动汽车充电基础设施促进联盟发布 11 月全国电动汽车基础设施运行情况。

截至 2019 年 11 月，联盟内成员单位总计上报公共类充电桩 49.6 万台，其中交流充电桩 28.9 万台，

直流充电桩 20.6 万台，交直流一体充电桩 488 台；数据显示，通过联盟内成员整车企业采样约 100.2

万辆车的车桩相随信息，其中未随车配建充电设施 32.4 万台，整体未配建率 32.35%。截至 2019 年

11 月，全国充电基础设施累计数量为 117.4 万台，同比增长 61.2%。 
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四、投资建议 

11 月新能源市场仍处于退坡后持续调整期，车市依旧不振，产销量同比继续下滑，我们

预计今年新能源汽车产销量在 120 万辆左右。长期来看，未来 5 年产销量有望增长至 500-600

万辆，年均复合增速超 30%。   

建议重点关注锂电池中游龙头：恩捷股份、当升科技、宁德时代、璞泰来、新宙邦，关

注锂钴资源相关标的：华友钴业、天齐锂业。 

五、风险提示 

1、双积分政策出现重大变动； 

2、上游原材料价格大幅波动； 

3、新能源汽车推广不及预期； 

4、其他突发性事件 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

肖索、林帆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，
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