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报告导读 

根据最新政策，2021 年新能源汽车补贴较 2020 年退坡 20%，（公共领域车辆

退坡 10%），符合此前市场预期；特斯拉国产 Model Y 相比进口价格最高下降

16.5 万元，价格下降幅度大幅超出市场预期。 

投资要点 

❑ 新能源汽车补贴政策阶段性退坡符合预期，行业依然能享受两年补贴红利 

根据四部委于 2020 年 12 月 31 日发布的《关于进一步完善新能源汽车推广应

用财政补贴政策的通知》，2021 年新能源汽车补贴较 2020 年退坡 20%，公共

领域车辆退坡 10%，其他相关技术指标不变。纯电动乘用车续航里程在 300-

400 公里的补贴 1.3 万元，400 公里以上的补贴 1.8 万元，插混乘用车补贴 0.68

万元。整体上看，此次政策较 2020 年 4 月份公布的政策退坡计划没有变化，

退坡符合市场预期。行业在未来两年仍将继续享受中国新能源汽车政策红利。 

❑ 国产 Model Y 价格大幅下降超预期，有望大幅刺激新能源 SUV 销量 

特斯拉多轮次下调车型售价，Model 3 经过多轮次降价 2021 新款已从最初的

36.39 万元降价至目前的 24.99 万元，高性能版（长续航）目前价格也已经低至

33.99 万元。在疯狂的价格下降过程，特斯拉 2020 年 1-11 月份在国内销量已

达 11.6 万辆，市占率高达 11%。Model Y 共享 Model 3 约 75%的零部件（包含

主要的电池和电机），Model 3 提前 2 年上市，已经将生产、制造成本大大分

摊，且 Model Y 未来降本空间依旧很大。Model Y 与主要燃油和电动 SUV 竞

品的分析显示：Model Y 比同类的蔚来 ES6/EC6 有小幅的价格优势（但特斯拉

品牌有很大吸引力），且比宝马 X3、奥迪 Q5、奔驰 GLC 等同类型燃油 SUV 价

格便宜 5 万元左右（在上海等一线城市更是拥有巨大的免费车牌价格优势）。

未来极有可能是电动 SUV 市场的销量明星车型。根据测算，特斯拉中国和特

斯拉全球今年电池装机量分别达到 9GWh、29GWh。 

❑ 今年中国新能源车销量有望达 132 万，而全球注册量有望超 300 万 

今年我国新能源车产业呈现明显的后程发力态势，我们预测全年最终销量达到

132 万辆，同比增长 10%。同时预测 12 月份全球注册量将再破记录达到 50 万

辆，全年新能源汽车注册量预计将超过 300 万辆，同比增长约 37%。 

❑ 投资建议  

全球新能源汽车大势所趋，市场化机制将逐步平抑政策性补贴带来的销量
波动，因此我们保持建议重点关注动力电池龙头【宁德时代】；特斯拉国产
Model Y 强势来袭，大幅降价标志着其抢占市场份额的首要目的，且 Model 

Y 价格下探至 BBA SUV 燃油车之下，可能会争夺豪华燃油车市场客群，
我们建议重点关注直接或间接进入特斯拉供应链相关标的【恩捷股份】、【赣
锋锂业】、【璞泰来】、【当升科技】、【容百科技】、【天赐材料】。  

❑ 风险提示： 

疫情二次爆发风险；新能源汽车销量不及预期风险；新能源汽车安全事故风险 
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1. 新能源汽车补贴政策阶段性退坡符合预期 

根据四部委于 2020 年 12 月 31 日发布的《关于进一步完善新能源汽车推广应用

财政补贴政策的通知》，2021 年新能源汽车补贴较 2020 年退坡 20%，公共领域车辆

退坡 10%，其他相关技术指标不变。纯电动乘用车续航里程在 300-400 公里的补贴 1.3

万元，400 公里以上的补贴 1.8 万元，插混乘用车补贴 0.68 万元。 

非公和公共领域补贴政策有所区分。非公领域乘用车 2021 年相关技术参数与

2020 年保持一致；非公领域客车每千瓦时补贴额下调 20%，相关技术参数保持不变，

单车可获补贴额均较 2020 年下降 20%；非公领域货车每千瓦时补贴下调 20%，单车

可获最高补贴额均下降 20%。公共领域用车除客车每千瓦时补贴额下调 10%，单车

可获最高补贴额均下降 20%，公共领域纯电动货车单车可获最高补贴额由 2020 年的

3.5 万元提升至 2021 年的 4.95 万元，除此之外其余公共领域车辆相关技术参数标准

无变化。 

整体上看，此次政策较 2020 年 4 月份公布的政策退坡计划没有变化，退坡完全

符合市场预期。长期来看，补贴稳定下降直至 0，将刺激行业持续通过技术升级和成本控

制提升竞争力；短期来看，补贴政策延续至 2022 年，也利于行业继续享受中国新能源汽

车政策红利，有效保证 2021-2022 年两年新能源车销量处于较高增速。 

 

表 1：我国新能源乘用车补贴额变化趋势 

 纯电动乘用车续航里程（公里） 

续航里程范围（公里） 150-200 200-250 250-300 300-400 >400 

2018 补贴额（万元） 1.5 2.4 3.4 4.5 5 

2019 补贴额（万元） 0 0 1.8 1.8 2.5 

2020 补贴额（万元） 不再给予补贴 1.62 2.25 

2021 补贴额（万元） 不再给予补贴 1.3 1.8 

资料来源：工信部，浙商证券研究所 

 

 

表 2：2020 年/2021 年非公领域新能源客车补贴变化表 

类型 年份 

中央财政补

贴标准（元

/KWh） 

6≤L≤8m 单车补

贴上限（万元） 

8≤L≤10m 单车

补贴上限（万

元） 

L＞10m 单车补

贴上限（万元） 

非快充类纯电动客

车 

2020 500 2.5 5.5 9 

2021 400 2 4.4 7.2 

快充类纯电动客车 
2020 900 2 4 6.5 

2021 720 1.6 3.2 5.2 

插电混合动力客车 
2020 600 1 2 3.8 

2021 480 0.8  1.6  3.04 

资料来源：工信部，浙商证券研究所 
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表 3：2020 年/2021 年非公领域新能源货车补贴变化表 

类型 年份 

中央财政补

贴标准（元

/KWh） 

N1类单车补贴上

限（万元） 

N2类单车补贴上

限（万元） 

N3类单车补贴

上限（万元） 

纯电动货车 
2020 315 1.8 3.5 5 

2021 252 1.44 2.8 4 

插电混合动力货车 
2020 450 - 2 3.15 

2021 360 -  1.6  2.52 

资料来源：工信部，浙商证券研究所 
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2. 国产 Model Y 起售价下降幅度超预期，有望打造明星爆款  

特斯拉Model Y起售价大大超出市场预期。元月 1日，特斯拉中国官网发布Model 

Y 价格，特斯拉 Model Y 长续航版起售价为 33.99 万元人民币，此前进口售价为 48.8

万元，下调 14.81 万元。特斯拉 Model Y Performance 高性能版起售价为 39.33 万元

人民币，此前进口售价为 53.5 万元，下调 16.51 万元。 

特斯拉中国多轮次价格下跌，刺激销量大幅增长。特斯拉 Model 3 在 2019 年 5

月 31 日首次开放预订，宣告了其在中国市场的正式启航。目前 Model 3 在中国拥有

三个在售型号，标准续航升级版最初发售价为 36.39 万元，经过多轮次降价目前 2021

新款已降价至 24.99 万元，高性能版（长续航）目前价格也已经低至 33.99 万元。在

疯狂的价格下降过程，特斯拉 2020 年 1-11 月份在国内销量已经 11.6 万辆，市占率高

达 11%，第二名五菱宏光 mini 和第三名广汽 Aion S 分别只有 85766 辆、40229 辆。 

凭借Model Y高竞争力定价，特斯拉有望进一步延续其在国内的辉煌战绩。Model 

Y 共享 Model 3 约 75%的零部件，电池和 Model 3 均采用 79.5kWh（合计 4 个模组，

4416 个电芯）和电机是一样的，电机选择也较为一致。也就是说 Model 3 提前 2 年上

市，已经将生产、制造成本大大分摊，且 Model Y 的降本空间依旧很大。我们对目前

Model Y 主要燃油车和电动 SUV 竞品进行了分析，发现其比同类的蔚来 ES6/EC6 有

小幅的价格优势（但特斯拉外资品牌有很大吸引力），且比宝马 X3、奥迪 Q5、奔驰

GLC 等性能接近的燃油 SUV 价格便宜 5 万元左右（在上海等一线城市更是拥有巨大

的免费车牌价格优势）。 

图 1：特斯拉中国各车型价格变化情况  

  特斯拉中国制造车型价格变化情况（补贴后起售价） 

单位：万 
Model 3（中型轿车） Model Y（中型 SUV） 

标准续航升级版 长续航版 performace 高性能版 长续航版 performance 高性能版 

进口售价 36.39 42.1 50.99 48.8 53.5 

2019.05.31    (国产预定开放) 32.80     

2019.10.05 35.58     

2019.12.06 33.11     

2020.01.03 29.91   
 

 

2020.04.24 30.36     

2020.05.01 27.16     

2020.10.01 24.99     

2021.01.01    （2021 新款） 24.99     

2020.04.10    (国产预定开放)  33.91    

2020.04.24  34.41    

2020.10.01  30.99    

2021.01.01  停售    

2020.04.10    (国产预定开放)     41.98   

2021.01.01    （2021 新款）     33.99   

2021.01.01   (国产预定开放)       33.99 36.99 
 

 资料来源：特斯拉官网，浙商证券研究所 
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图 2：特斯拉中国各车型数据 

 

资料来源：GGII，中国物理化学协会，浙商证券研究所 

 

特斯拉 2020 年全年预计交货量有望破 50 万辆，预测明年全球突破 80 万辆。根

据 EVinsides 数据，特斯拉 4 车型全球交货量达到 31.9 万辆，逐季爬坡趋势较为明

显。根据 EVsales 数据，Model 3 作为特斯拉在国内最为畅销的车型，11 月度数据已

达到 2.1 万辆以上，前十一月累计交货量 11.6 万辆，市占率达到 11%。全球来看 11

月份 Model 3 交货量达到 3.9 万辆，远远高出第三名的雷诺 ZOE 1 万辆销量数字（第

二名是五菱宏观 Mini），11 月 Model Y 也达到 1.1 万辆，全球排名第四。前十一月

Model 3 和 Model Y 累计交货量分别达到 30 万辆、6.4 万辆，特斯拉公司整体交货量

达到 40.8 万辆，全球市占率达到 16%。我们预测特斯拉中国销量将如期达到 14-15 万

辆，特斯拉全球销量将超过 50 万辆。根据测算，特斯拉中国和特斯拉全球今年电池

装机量分别达到 9GWh、29GWh。 
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图 3：2020 年 1 月-11 月中国市场 top 车型销售 

 
资料来源：ev-sales，浙商证券研究所 

 

图 4：2020 年 1 月-11 月全球市场 top 车型销售 

 
资料来源：ev-sales，浙商证券研究所 
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图 5：Tesla 全球销量情况 

 

资料来源：GGII，中国物理化学协会，浙商证券研究所 

中国 2020 年新能源汽车销量有望达 132 万辆，而全球销量有望超 300 万辆。前

十一月，我国新能源汽车产销量分别为达到 110.9 万辆、111.9 万辆，其中纯电动汽车

产销量分别达到 89 万辆、89.5 万辆，今年我国新能源车产业呈现明显的后程发力态

势，我们预测全年最终销量达到 132 万辆，同比增长 10%。而全球 11 月份继续创下

单月记录，注册量达到 40 万辆，助力前十一月注册量达到 254.4 万辆，我们预测 12

月份全球注册量将突破 50 万辆，全年新能源汽车注册量预计将超过 300 万辆，同比

增长约 37%。  
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3. 投资建议 

全球新能源汽车大势所趋，市场化机制将逐步平抑政策性补贴带来的销量波动，

因此我们保持建议重点关注动力电池龙头【宁德时代】；特斯拉国产 Model Y 强势来

袭，大幅降价标志着其抢占市场份额的首要目的，且 Model Y 价格下探至 BBA SUV

燃油车之下，可能会争夺豪华燃油车市场客群，我们建议重点关注直接或间接进入特

斯拉供应链相关标的【恩捷股份】、【赣锋锂业】、【璞泰来】、【当升科技】、【容百科技】、

【天赐材料】。  
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4. 风险提示 

1）疫情二次爆发影响全球市场需求风险。欧洲、日本特别是美国等海外主要新

能源车消费国仍有可能面临疫情二次爆发，进而影响各国经济以及消费能力。 

2）我国新能源汽车推广不及预期风险。我国新能源汽车行业仍存在充电难、补

贴下降等问题，渗透率提升仍然存在一定的不确定性。 

3）新能源汽车安全事故频发风险。目前新能源汽车电池、电控技术仍有待成熟，

一旦发生自燃、失控等安全事故，将影响消费者对于新能源车的认可度。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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