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[Table_Title] 网传电动车退补 10%，单车盈利提升 
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[Table_Summary] 事件： 

根据电池中国，一份“2020 年新能源汽车财政补贴标准”在网上流传，

网传补贴文本显示今年新能源汽车财政补贴政策将继续退坡。其中纯

电动乘用车补贴退坡幅度 10%；插电式乘用车补贴退坡 30%；新能源

货车退坡 10%；设置 3 个月补贴过渡期。新能源客车补贴标准不作调

整，燃料电池汽车补贴标准另有方案。 

报告要点： 

 纯电乘用车退补 10%，在维持售价不变情况下，主流 EV 乘用车

单车盈利提升 2%-4% 

动力电池成本约占纯电动车型成本的 40%左右，过去三年随着上游原

材料的降价以及规模效应等因素的推动下，动力电池成本迅速下降，

LFP 电池 Pack 年降幅势约 13%，从 2017 年 1.69 元/Wh 降至 2019

年 0.9 元/Wh，三元 Pack 成本年降幅 10%，17 年 1.54 元/Wh 降至

19 年 1.0 元/Wh，预期动力电池 20 年成本继续下降 13%左右。按照

网传纯电动乘用车补贴退坡 10%情况计算，EV 乘用车单车盈利可提

高 2-4%，A 级车盈利提升 5000 元左右；A0 级提升 3600 元左右。 

 按照网传补贴退坡 10%计算，2020年新能源车补贴总额约为 335

亿元，与 2019 年相当 

经测算，2019 年乘用车补贴退坡 50%，车市整体销量微跌-4%情况

下，全年补贴总额约为 334 亿元，相对于 2018 年 520 亿元补贴总额

下降 36%。预计 2020 年全年新能源车销量 142 万辆，乘用车 127 万

辆，按照网传补贴标准测算，得出 2020 年补贴总额 335 亿元，与 2019

年总额相当。 

投资建议 

我们预期 2020 年新能源汽车销量 142 万辆，当前锂电板块回调较为

充分，龙头企业迎来配置时点。建议从三方向布局：1）出口占比较小

的优秀动力电池企业； 2）受益刀片电池和 CTP 技术发展的磷酸铁锂

正极产业链；3）新基建领域关注充电桩，推荐宁德时代、亿纬锂能、

国轩高科等。 

风险提示 

补贴政策不达预期，新能源汽车产销不达预期，疫情控制不达预期 
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附表：重点公司盈利预测 

[Table_Forecast]       

公司代码 公司名称 投资评级 
昨收盘 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

300750 宁德时代 买入 123.6 2730 1.54 1.99 2.55 48 54 48 

300014 亿纬锂能 买入 61.84 599 0.59 1.56 2.12 24 32 29 

002074 国轩高科 买入 18.60 210 0.51 0.61 0.73 23 31 25 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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事件 

近日，一份“2020 年新能源汽车财政补贴标准”在网上流传，网传补贴文本显示

今年新能源汽车财政补贴政策将继续退坡。其中纯电动乘用车补贴退坡幅度

10%；插电式乘用车补贴退坡 30%；新能源货车退坡 10%；设置 3 个月补贴

过渡期。值得注意的是，新能源客车补贴标准不作调整，燃料电池汽车补贴标

准另有方案。 

图 1：网传 2020 纯电动乘用车补贴退坡 10%  图 2：2019 年补贴正式文件，新能源乘用车补贴标准 

 

 

 

资料来源：电池中国, 国元证券研究中心  资料来源：电池中国, 国元证券研究中心 

 

图 3：网传 2020 新能源货车补贴退坡 10%  图 4：2019 年补贴正式文件，新能源货车补贴标准 

 

 

 

资料来源：电池中国, 国元证券研究中心  资料来源：电池中国, 国元证券研究中心 

点评 

纯电动乘用车补贴退坡 10%，单车盈利能力提升 2-4%。假设电池成本下降 13%，

补贴退坡 10%，我们选取 6 款主流纯电乘用车型计算，2020 年盈利相对于 2019 年

正式期提升 2%-4%，A 级车盈利提升 5000 元左右；A0 级提升 3600 元左右。 

假设条件：1）补贴标准下降幅度以及 EKG 标准与网传版本相同；2）所选取车型

2020 年续航、电池能量密度等参数以及售价保持不变；3）整车初动力电池外其他部

件成本保持不变；3）19H2，LFP 均价 0.9 元/Wh，NCM 均价 1.0 元/Wh，2020 年

在此基础上电池成本下降 13%。 
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表 2：参照网传退补 10%，预期电池成本下降 13%，单车盈利提升 2-4% 

  奇瑞 eQ1 欧拉 R1 元 EV 

荣威

ERX5 帝豪 EV 北汽 EU5 

续航(Km) 310 301 305 320 400 416 

级别 A00 A00 A0 A A A 

能量密度（Wh/kg) 147.7 164.5 160 144.26 142 151.4 

售价（万元） 6.58 9.39 13.58 20.88 13.58 13.29 

整车装备质量（kg） 950 977 1580 1771 1570 1600 

带电量（Kwh） 31 30.1 41.297 48 54 54 

百公里电耗（Kwh/100km) 10.3 10 13.54 15 15.6 14.2 

Y 标准 12.42 12.76 19.314 20.3 19.206 19.53 

优于比例 17% 22% 30% 26% 19% 27% 

2019 年补贴（万元） 1.30 1.80 1.80 1.62 1.80 2.25 

2020 年补贴(万元） 1.2 1.3 1.6 1.5 1.6 2.0 

补贴降幅 -10% -28% -10% -10% -10% -10% 

电池成本节省（-13%，万元） 0.36 0.39 0.54 0.62 0.70 0.70 

盈利能力提升（万元） 0.23 -0.11 0.36 0.46 0.52 0.48 

维持售价不变,单车毛利率升幅（%） 4% -1% 3% 2% 4% 4% 

资料来源：国元证券研究中心 注释：1）假设百公里电耗水平高于 Y 标准提升 5%，欧拉 R1 下降一档，其他车型不变；2）19H2,LFP 均价

0.9 元/Wh，NCM 均价 1.0 元/Wh) 

 

补贴总额与 2019 年相当，2020 年预期补贴总额 335 亿元左右。假设条件：1）2020

年新能源乘用车销售 142 万辆，其中 EV 乘用车 105 万辆、EV 客车 7.5 万辆、EV7.4

专用车；PHEV 乘用车 22 万辆、PHEV 客车 0.5 万辆；2）2020EV 乘用车中，A00

级与 A0 级合计占比 34%、A 级以上占比为 66%；3）退坡标准从 6 月末开始实行。 

表 3:假设退补 10%，2020 年新能源车补贴总额约为 335 亿元，与 2019 年相当  

  
单位 

2018 过

渡 

2018 正

式 

2019 过

渡 

2019 正

式 

2020 过

渡* 

2020 正

式* 2018E 2019E 2020E 

  1H18 2H18 1H19 2H19 1H20 2H20 

数据口径：18 年交强险上牌，19 年装机量,20 年产量预测 

 合计  314,336 764,653 623,003 554,378 683,045 739,713 1,078,989 1,177,381 1,422,758 

 乘用车   268,341 654,748 552,881 470,722 634,529 634,529 923,089 1,023,603 1,269,058 

 纯电乘用车 辆 189,384 515,302 447,928 395,826 526,886 526,886 704,686 843,754 1,053,772 

 A00/A0   149,723 306,964 152,044 131,345 176,964 176,964 456,687 283,389 353,927 

 A+  39,661 208,338 295,884 264,481 349,923 349,923 247,999 560,365 699,845 

 插混乘用车 辆 78,957 139,446 104,953 74,896 107,643 107,643 218,403 179,849 215,286 

 商用车  45,995 109,905 70,122 83,656 48,516 105,184 155,900 153,778 153,700 

 客车 辆 36,507 55,930 44,001 36,517 26,466 53,734 92,437 80,518 80,200 

 专用车 辆 9,488 53,975 26,121 47,139 22,050 51,450 63,463 73,260 73,500 

单车补贴额假设:2020 年新能源乘用车补贴退坡 10%，插电混乘用车退坡 30%，客车不变，专用车退坡 10%   
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 A00/A0 级纯电乘 万元 2.8 3.4 2.0 1.6 1.6 1.4 3.2 1.8 1.5 

 A+级纯电乘用车 万元 3.4 5.0 3.0 2.5 2.5 2.3 4.7 2.8 2.4 

 插混乘用车 万元 1.7 2.2 1.3 1.0 1.0 0.7 2.0 1.2 0.9 

 客车   21 15 9 7 7 7 17 7.9 7.0 

 专用车  5 8 5 6 6 5.4 8 5.5 5.6 

补贴额测算（不考虑核减）   

 合计 亿元 150 366 185 148 158 177 520 334 335 

 乘用车 亿元 69 239 133 95 127 112 306 227 238 

 纯电乘用车 亿元 55 209 119 87 116 104 262 206 220 

 A00/A0   42 104 30 21 28 25 146 51 54 

 A+  13 104 89 66 87 79 117 155 166 

 插混乘用车 亿元 13 31 14 7 11 8 44 21 18 

 商用车 亿元 81 127 53 54 32 65 209 107 97 

 客车 亿元 77 84 40 26 19 38 162 65 56 

 专用车 亿元 5 43 13 28 13 28 48 41 41 

资料来源：国元证券研究中心注：客车 2019 年过渡期是至 8 月初，故补贴测算中将 7 月客车量合并至 1H19,2019 年装机量数据；考虑疫情与抢装因

素，装机季度权重仍参照 19 年并调减 1H 权重 
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