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Table_Summary 

乘联会：2018 年新能源乘用车销量 101.7 万辆；业内流出多个 2019 年补贴政策

调整版本，统一认为降幅至少 50%。 

核心观点 

⚫ 2018 年新能源乘用车销量突破 100 万辆，高端车型放量，整体品质提升。

全年实现批发销售 101.7 万辆，同比增长 78.1%。纯电 A 级车占比波动上升，

年平均市场份额达到 33.3%，较 2017 年提升 8.35 个百分点；纯电动 C 级车

销量 1.3 万辆，实现从无到有跨越；插电 A 级月度数据下滑，B+C 级持续提

升，新能源乘用车消费结构整体向上移动，高品质车型越来越受青睐。 

⚫ 单车带电量有质的提升，续航大幅改善。2018 年乘用车平均带电量达到

33KWh，同比增 35.82%，其中，纯电平均带电量超过 40KWh。1-12 月平

均销售车型带电量呈现明显的上升趋势。经统计在售新能源车，纯电 A00 级

27.6KWh，A 级车 50.7KWh，C 级车 90KWh。插电带电量为 12.8KWh。预

计 2019-2020 年，新能源乘用车单车平均带电量分别提升到 35.57KWh 和

39.12KWh，在售车型高电量已经是趋势。 

⚫ 2018 年爆款车型特征明显：性价比、续航和品质。2018 年单车销售前 10

占比 44.1%，呈现出三大特点：高性价比、高续航和高品质。预计 2019 年

这三大特征仍将持续，高品质和高续航占比将有所提升。2019 年唐 EV 续航

超过 500 公里，叠加车型高品质特征，有望成为 2019 年爆款。 

⚫ 假设 2019 年国补退坡 50%，地方补贴取消。根据互联网详细猜测版本，2019

年国补度电补贴上限下调 200 元，至 1000 元/Wh；纯电动乘用车工况续驶

里程补贴整体降低两档，250 公里以下车型不再补贴，400 公里以上补贴仅

2.9 万元；能量密度补贴最低标准提高一档，系数全部下调 0.2；能耗优化系

数要求提高；地方补贴取消，转而投入新能源汽车基础设施建设。 

⚫ 实际补贴下降超 70%，乘用车升级趋势结构性分化。假设取消地补，2019

年单车补贴平均下滑超过 70%，远远超过 50%，整车升级方向将发生分化：

A00 级车锁定 250-300 公里续航区间，通过更换磷酸铁锂电池降低成本；A0

级锁定 300-400 公里，通过提升续航获得高档补贴意愿较弱；A 级车搭载高

镍三元提升能量密度系数和能耗系数，加大电量提升续航获得整车溢价；B+

级车价格基数高，受影响较低，未来升级方向是品质和能耗改善。 

投资建议与投资标的 

⚫ 补贴退坡引发产业链格局重塑，影响最大的仍是整车和电池环节。在整车终

端价格上调有限的情况下，车企将寻求其他方式转移退补缺口。整车企业将

面临分化，市场集中度有望提升；同时车型升级方向发生结构性分化；电池

环节毛利率承压，高镍三元有望放量，铁锂有望重复苏；锂电材料环节可降

价空间不大，高镍三元优势企业有望获益，建议关注当升科技(300073，增

持)、厦门钨业(600549，未评级)、宁德时代(300750，未评级)。 

风险提示 

⚫ 补贴退坡幅度高于预期，销量承压；上游原材料降价不及预期，电池环节

业绩承压 
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2018 年新能源汽车产销进入百万级别 

1 月 14 日，中汽协发布 2018 年新能源汽车产销数据：2018 年新能源汽车产销分别完成 127 万辆

和 125.6 万辆，比上年同期分别增长 59.9%和 61.7%，超出 120 万辆预期。 

12 月新能源乘用车批发销售 16 万辆 

根据乘联会发布的新能源乘用车销量数据，12 月份新能源乘用车销售 15.98 万辆，同比增长 7 成，

创历史新高。其中，纯电动乘用车销售 12.97 万辆，占比 81.19%；插电混动乘用车销售 3 万辆，

占比 18.78%，较以往月份插电版本销量有所下滑，但整体符合二八比例。 

图 1：2018年我国新能源乘用车月度销量（万辆） 

 

数据来源：乘联会，东方证券研究所 

 

12 月纯电动乘用车中，A00 级电动车销量 4.89 万台，环比-5%，同比-2.4%，占纯电动乘用车 37.6%

份额，占比较 2017 年 12 月下降 26 个百分点。纯电动 A 级车销量 5.29 万辆，占比 40.8%，2018

年内第 5 次超过 A00 车型，较去年 12 月同比增长 122.6%，环比增长 57.9%，主要是来自私家和

出租租赁的拉动。A0 级车型销售 2.42 万辆，占比 18.6%。B 级车和 C 级车合计销售 3800 辆，占

比 2.9%，B 级纯电 12 月单月超过 1000 辆。 

表 1：12月我国新能源乘用车销量结构 

2018年

12月 

纯电 插电 

A00 A0 A B C A B C 

销量/辆 48819 24195 52919 1035 2769 17087 12135 792 

份额 37.6% 18.6% 40.8% 0.8% 2.1% 56.9% 40.4% 2.6% 

同比 -2.4% 245.3% 122.6% -12.4% 100.0% 11.1% 584.8% 100.0% 

数据来源：乘联会，东方证券研究所 

 

12 月份插电混动乘用车中，A 级车销售 1.7 万辆，占比 56.9%，B 级车实现销售 1.2 万辆，占比

40.4%，C 级车销量 792 辆，占比 2.6%。 
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图 2：12月纯电乘用车级别分布  图 3：12月插电乘用车级别分布 

 

 

 
数据来源：乘联会，东方证券研究所  数据来源：乘联会，东方证券研究所 

 

2018 年全年新能源乘用车销量破 100 万辆 

根据乘联会数据，2018 年新能源乘用车销量突破 100 万辆，达到 101.7 万辆，较去年 57.1 万辆

同比增长 78.1%，其中，纯电动销量达到 76.4 万辆，占比 75.11%；插电混动车型销量达到 25.3

万辆，占比 24.89%，相比往年，插电混动车型占比有所提升。 

高端车型放量，整体品质提升 

新能源汽车产销放量以来，主要是靠 A00 微型车拉升体量，但进入 2018 年，纯电 A 级车月度销

量占比呈波动上升趋势，全年有 5 个月份销量超过 A00 车，年平均市场份额达到 33.3%，较 2017

年提升 8.35 个百分点；A0 级车型份额也提升了 7.6 个百分点至 15.63%，而 A00 级别纯电市场份

额下降到 49.05%，较 2017 年下降 16.9 个百分点。此外，纯电动 C 级车销量 1.3 万辆，实现了从

无到有的跨越，B+C 车型份额 2%。纯电乘用车消费结构向上移动，高品质车型越来越受青睐。 

图 4：2018年纯电动乘用车不同级别占比变动情况 

 

数据来源：乘联会，东方证券研究所 
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插电混动车型高端化趋势更为明显，A 级月度数据下滑，B+C 级持续提升，全年插电 A 级车份额

下降 11.7 个百分点，插电 B、C 级分别提升 5.4 和 6.37 个百分点。 

图 5：2018年插电混动乘用车不同级别占比变动情况 

 

数据来源：乘联会，东方证券研究所 

 

单车带电量有质的提升，续航大幅改善 

2018 年乘用车平均带电量达到 33KWh，较 2017 年提升 35.82%，剔除掉插电混动车型，纯电动

车平均单车带电量已经超过 40KWh，高端纯电动车型带电量达到 100KWh。从月度数据来看，1-12

月平均销售车型带电量也呈现明显的上升趋势。我们预计 2019-2020 年，新能源乘用车单车平均

带电量分别提升到 35.57KWh 和 39.12KWh。 

图 6：2015-2020年乘用车平均带电量及预测（单位：KWh） 

 

数据来源：乘联会，化学与物理电源协会，东方证券研究所 
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图 7：2018 年 1-12月乘用车平均带电量 

 

数据来源：乘联会，化学与物理电源协会，东方证券研究所 

 

我们统计了在售新能源车型的带电量和续航情况，按车型最高带电量计算平均值，纯电 A00 级车

平均带电量达到 27.6KWh，A 级车为 50.7KWh，C 级车仅有三款，带电量最高 100KWh，平均为

90KWh。插电混动车型平均带电量最高为 12.8KWh。在售车型高电量已经是趋势。 

表 2：在售车型平均带电量 

车型 平均最低带电量（KWh） 平均最高带电量（KWh） 

纯电 A00 23.46 27.57 

纯电 A0 40.97 43.05 

纯电 A 48.97 50.71 

纯电 B 69.90 69.90 

纯电 C 73.33 90.00 

插电 12.64 12.82 

数据来源：互联网，东方证券研究所 

 

2018 年爆款车型特征明显：性价比、续航和品质 

根据乘联会披露数据，2018 年销售前 10 的乘用车合计销量达到 44.84 万辆，占新能源乘用车比

例 44.1%。其中，北汽 EC 系列销量 9 万辆，成为国内新能源汽车单车销量冠军。而前十中，比

亚迪占了 5 款，两款为纯电动车型，三款为插混车型，合计达到 19.5 万辆。 

从销量前十的车型来看，爆款车型呈现出三大特点：性价比高、高续航和高品质。北汽 EC 系列补

贴后售价 6.58-7.18 万元，终端还有一定的优惠，同时，是最节能的车型，百公里电耗仅 8KWh，

体现了性价比优势；比亚迪 e5 综合工况里程达到 400 公里，体现了高续航优势；唐 DM 是高品质

车型的代表，主打高端，价格区间在 23.99-32.99 万元。性价比占据了最高的比重，销量前十中主

打性价比的车型有 5 款，均在 10 万以下。 
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从 2018 年末 2019 年初新上市的车型来看，2019 年这三大特征仍将持续，但高品质和高续航占比

将有所提升。唐混动引领了高端潮流，而荣威 ei5，秦 PRO 等将纯电轿车续航拉入 420 公里。2019

年唐 EV 即将上市，续航超过 500 公里，叠加车型高品质特征，有望成为 2019 年爆款。 

表 3：2018年销量前十的车型统计 

车型 动力类型 销量 价格（万元） 续航（Km） 

北汽 EC 系列 纯电 90637 6.58-7.18 261 

奇瑞 eQ1 纯电 46967 5.91-6.91 301 

秦 PRO DM 插电 45054 14.99-20.69 80 

比亚迪 e5 纯电 43902 12.99-13.99 400 

江淮 IEV 纯电 42024 5.95-6.95 310 

江铃 E200 纯电 39883 5.68-5.98 252 

宋 DM 插电 37352 17.69-20.69 80 

唐 DM 插电 35289 23.99-32.99 100 

元 EV 纯电 33915 7.99-9.99 305 

荣威 ei6 插电 33347 16.58-18.68 53 

数据来源：汽车之家、易车网，乘联会，东方证券研究所 

 

2019 年退补或超预期 

2019 年国补退坡 50%，取消地方补贴 

进入 2019 年，新的补贴政策呼之欲出，近期网上流传出多个补贴退坡版本，一致性认为 2019 年

补贴比例较 2018 年至少降低 50%，如此以来，2019 年整个新能源整车市场都将承受价格压力。

我们假设 2019 年补贴按电车汇推测版本，梳理新能源乘用车具体变动情况（注：目前具体细则未

出台，下面计算仅做参考）。 

1. 度电补贴上限由 1200 元/KWh 降到 1000 元/KWh。 

2. 纯电动乘用车工况续驶里程补贴整体降低两档，250 公里以下不再补贴，大于 400 公里的补

贴有 5 万元降至 2.9 万元，降幅大约 50%。 

3. 纯电动乘用车动力电池系统的质量能量密度补贴标准提升到 120Wh/Kg，能量密度分布在

120-140；140-160 和≥160 的车型补贴系数降低 0.2，分别降到 0.8、0.9 和 1，即最高仅有 1 倍

系数。 

4． 百公里电耗优于门槛值 10%-20%的，0.8 倍补贴；优于 20%-35%的，1.0 倍补贴；优于门槛

值 35%的，1.1 倍补贴，较 2018 年有提升。 

5. 插电混动车型能耗优化要求提高 5%。 

6． 地方补贴取消 
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表 4：2019年乘用车补贴变化情况假设 

项目 续驶里程/能量密度 
补贴标准 

2018 年 2019 年 

度电补贴上限（元/KWh） / 1200 1000 

单车补贴 

100-150 0 0 

150-200 1.5 0 

200-250 2.4 0 

250-300 3.4 1.7 

300-400 4.5 2.3 

≥400 5.0 2.9 

插电混动   

系统能量密度要求（Wh/Kg） 

90-105 / / 

105-120 0.6 / 

120-140 1.0 0.8 

140-160 1.1 0.9 

≥160 1.2 1 

获得 1.1 倍调整系数对应电

耗优化比例 
/ ≥25% ≥35% 

数据来源：工信部、电车汇，东方证券研究所 

 

基于上述假设来看，国家续航补贴基准降低约 50%，同时系统能量密度系数权重和百公里电耗系

数权重也有所降低，叠加取消地方补贴，2019 年新能源乘用车补贴整体降幅超过 70%。车企单纯

通过提高带电量获得高补贴已经不再现实，需要从提高能量密度和优化百公里电耗来提升补贴系数。

根据该版本，单车最高补贴仅 3.19 万元，最高补贴要求为：续航大于 400 公里（补贴 2.9 万元）、

电池系统能量密度大于 160Wh/Kg（1 倍系数）；百公里电耗水平优于门槛值 35%（1.1 倍）。 

在售车型 2019 年补贴将下降 70% 

根据乘联会披露的 2018 年新能源乘用车销量前十以及 2018 年新上市热门车型，我们计算了 13

款在售纯电新能源乘用车补贴退坡前后，车型享受补贴的情况。 

根据工信部规定，能耗水平计算按整车整备质量（m）不同，在工况条件下百公里耗电量（Y）应

满足以下门槛条件：m≤1000kg 时，Y≤0.0126×m+0.45；1000<m≤1600kg 时, Y≤0.0108×

m+2.25；m>1600kg 时，Y≤0.0045×m+12.33。据此，我们计算出这 13 款车百公里实际能耗和

基准门槛能耗，从而计算优于基准门槛能耗的幅度，并对能耗系数做出相应的调整。 

表 5：在售新能源汽车指标情况统计 

车型 级别 续航（Km） 
带电量

（KWh） 

能量密度

（Wh/Kg） 

整车整备质

量/Kg 
百公里电耗 

百公里耗

电量基准 

优于基准

值 

北汽 EC 系列 A00 261 21 143 1050 8.05 13.59 -40.79% 

奇瑞 eQ1 A00 301 38 142 1015 12.62 13.21 -4.45% 

比亚迪 e5 A 400 60.48 140.97 1650 15.12 19.76 -23.46% 

江淮 IEV A0 310 41.5 144.96 1320 13.39 16.51 -18.90% 
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江铃 E200 A00 252 29.2 140 978 11.59 12.77 -9.28% 

元 EV A0 305 42 146.27 1690 13.77 20.50 -32.83% 

秦 PRO A 420 56.4 160.9 1650 13.43 20.07 -33.09% 

荣威 ERX5 A 320 48.3 135 1730 15.09 20.93 -27.90% 

北汽 EU5 A 460 59 151 1680 12.83 20.39 -37.11% 

威马 EX5 A 460 56.94 140 1966 12.38 23.48 -47.29% 

小鹏 G3 A 365 47.6 152 1585 13.04 19.37 -32.67% 

蔚来 ES8 C 355 70 135 2460 19.72 28.82 -31.58% 

荣威 ei5 A 420 52.5 160 1555 12.5 19.04 -34.36% 

注释：表中车辆信息均按最高型号指标统计 

数据来源：汽车之家、易车网，公司公告，东方证券研究所 

 

从续航水平来看，统计的 13 款车型中，5 款车最高续航超过 400 公里，2018 年能拿到 5 万元的

国家基础补贴，2019 年降到 2.9 万元；6 款车最高续航在 300-400 公里之间，拿到 4.5 万元国补，

2019 年降到 2.3 万元；2 款车最高续航在 250-300 公里之间，拿到 3.4 万国补，2019 年降到 1.7

万元。 

从能量密度水平来看，9 款车的能量密度在 140-160Wh/Kg，2018 年可以拿到 1.1 倍补贴系数，

2019 年降到 0.9；2 款车超过 160Wh/Kg，拿到 1.2 倍补贴，2019 年降到 1；威马 EX5 和荣威 ERX5

能量密度在 120-140 Wh/Kg 左右，仅有 1 倍系数，2019 年降到 0.8。 

从百公里能耗优于门槛值幅度来看，有 10 款车型超过 25%，2018 年补贴系数是 1.1；2 款车处于

5%-25%之间，补贴系数为 1；1 款车型不足 5%，补贴系数仅 0.5。2019 年对能耗优化比例标准

大幅提高，超过 35%才会有 1.1 倍系数，仅北汽 EC 系列、EU5 和威马 EX5 满足条件，其中江铃

E200 和奇瑞 eQ 能耗优化率不足 10%，补贴系数为 0，将不能获得补贴。 

根据表 5 车型具体指标信息，表 6 列示了 13 款车续航补贴金额、能量密度系数、能耗优化比例系

数，从而计算享受的国补金额。由于政策对国补金额做了上限限制，即度电补贴为 1200 和 1000

元/KWh，因此需要比较国补金额与度电补贴上限，取其中较小值作为国补最终金额，2018 年地补

金额按实际国补金额 50%计算，从而得出实际总补贴金额。可以看出，如果地补也取消，2019 年

单车补贴金额将大幅下降，最高下滑超过 100%，平均下滑超过 70%，远远超过按续航基准值 50%

的下调幅度，这将给车企带来巨大的压力。因此，我们预计最终补贴退坡方案相对于上述版本会有

一定的调整。 

表 6：在售新能源汽车 2018 和 2019年补贴变化推演（单位：万元） 

车型 补贴对比 
能量密度系

数 
续航补贴 

能耗优化系

数 
国补合计 

度电补贴上

限 
地补 实际总补贴 

下降额及幅

度 

北汽 EC 系 
18 年 1.1 3.4 1.1 4.11 2.52 1.26 3.78 2.10 

19 年 0.9 1.7 1.1 1.68 2.1 0 1.683 -55.48% 

奇瑞 eQ1 
18 年 1.1 4.5 0.5 2.48 4.56 1.24 3.71 3.71 

19 年 0.9 2.3 0 0.00 3.80 0 0.00 -100.00% 

比亚迪 e5 18 年 1.1 5 1 5.50 7.26 2.75 8.25 5.64 
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19 年 0.9 2.9 1 2.61 6.05 0 2.61 -68.36% 

江淮 IEV 
18 年 1.1 4.5 1 4.95 4.98 2.48 7.43 5.77 

19 年 0.9 2.3 0.8 1.66 4.15 0 1.66 -77.70% 

江铃 E200 
18 年 1.1 3.4 1 3.40 3.50 1.7 5.10 5.10 

19 年 0.9 1.7 0 0 2.92 0 0 -100.00% 

元 EV 
18 年 1 4.5 1.1 4.95 5.04 2.48 7.43 5.36 

19 年 0.9 2.3 1 2.07 4.20 0 2.07 -72.12% 

秦 PRO 
18 年 1.2 5 1.1 6.60 6.77 3.3 9.90 7.00 

19 年 1 2.9 1 2.90 5.64 0 2.90 -70.71% 

荣威 ERX5 
18 年 1 4.5 1.1 4.95 5.80 2.48 7.43 5.59 

19 年 0.8 2.3 1 1.84 4.83 0 1.84 -75.22% 

北汽 EU5 
18 年 1.1 5 1.1 6.05 7.08 3.03 9.08 6.20 

19 年 0.9 2.9 1.1 2.87 5.90 0 2.87 -68.36% 

威马 EX5 
18 年 1.1 5 1.1 6.05 6.83 3.03 9.08 6.20 

19 年 0.9 2.9 1.1 2.87 5.69 0 2.87 -68.36% 

小鹏 G3 
18 年 1.1 4.5 1.1 5.45 5.71 2.72 8.17 6.10 

19 年 0.9 2.3 1 2.07 4.76 0 2.07 -74.66% 

蔚来 ES8 
18 年 1 4.5 1.1 4.95 8.40 2.48 7.43 5.59 

19 年 0.8 2.3 1 1.84 7.00 0 1.84 -75.22% 

荣威 ei5 
18 年 1.2 5 1.1 6.60 6.30 3.15 9.45 6.55 

19 年 1 2.9 1 2.90 5.25 0 2.90 -69.31% 

注释：表中车辆信息均按最高型号指标计算 

数据来源：汽车之家，财政部、东方证券研究所 

 

从理论售价看 2019 年车型竞争力分化 

我们定义 “2019 年理论售价 = 无补贴价格 - 2019 年预计补贴”（既假设车企完全通过涨价消

化补贴减少金额），对比 2018 年补贴后售价来看，2019 年理论售价均有较大幅度的上涨，A00

车上探到 8-10 万区间；A0 车上探 15 万左右；A 级车普遍超过 20 万，如北汽 EU5 2018 年补贴

后售价 16.19 万元，2019 年理论售价超过 22 万。 

结合售价和补贴下降幅度，我们判断 2019 年新能源汽车升级将出现结构性分化： 

A00 级车锁定 250-300 公里续航区间，通过更换磷酸铁锂电池降低成本。A00 级车平均补贴下降

约 3 万元，通过提升带电量和优化能耗，A00 级车续航比超过 250 公里，保证拿到 1.7 万元基础

补贴；更换磷酸铁锂电池，整车可降低 6000 元成本，相比其他车型仍具有很高价格优势，我们认

为 A00 级车销量不会受到影响。 

A0 级锁定 300-400 公里，通过提升续航获得高档补贴意愿较弱。A0 级补贴在 2.3 万元左右，降

幅 4-5 万元，提升带电量达到 400 公里，电池成本提升 1 万元，但补贴仅增加 6000 元。优化百公

里电耗将是未来升级重点。 
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A 级车可直接降价空间有限，通过搭载高镍三元提升能量密度系数和能耗系数；通过加大电量提升

续航获得整车溢价。A 级车补贴下降 5-7 万元，理论价格直接进入 20 万以上，2019 年将承受较大

销售压力，续航 400 公里是 A 级车标配，保证拿到 2.9 万补贴基准额，另外搭载超 160Wh/Kg 的

高镍三元获得 1 倍能量密度系数，通过减重优化百公里能耗，获得 1.1 倍能耗系数；通过提升续航，

获得超额溢价。 

B+级车价格基数高，受影响较低，未来升级方向是品质和能耗改善。 

表 7：从理论售价涨幅看各车系两极分化（万元） 

车型 无补贴价格 
2018 年 2019 年 理论售价涨

幅 补贴 补贴占比 售价 补贴 补贴占比 理论售价 

北汽 EC 系列 9.96 3.78 37.95% 6.18 1.683 16.90% 8.28 33.93% 

奇瑞 eQ1 10.69 3.71 34.72% 6.98 0.00 0.00% 10.69 53.19% 

比亚迪 e5 22.24 8.25 37.10% 13.99 2.61 11.74% 19.63 40.31% 

江淮 IEV 14.38 7.43 51.65% 6.95 1.66 11.52% 12.72 83.01% 

江铃 E200 11.08 5.10 46.03% 5.98 0 0.00% 11.08 85.28% 

元 EV 17.42 7.43 42.64% 9.99 2.07 11.89% 15.35 53.60% 

秦 PRO 28.89 9.90 34.27% 18.99 2.90 10.04% 25.99 36.86% 

荣威 ERX5 30.81 7.43 24.10% 23.38 1.84 5.97% 28.97 23.89% 

北汽 EU5 25.27 9.08 35.92% 16.19 2.87 11.36% 22.39 38.32% 

威马 EX5 25.56 9.08 35.51% 16.48 2.87 11.23% 22.68 37.65% 

小鹏 G3 24.75 8.17 33.00% 16.58 2.07 8.36% 22.68 36.78% 

蔚来 ES8 46.28 7.43 16.05% 38.85 1.84 3.98% 44.44 14.38% 

荣威 ei5 25.33 9.45 37.31% 15.88 2.90 11.45% 22.43 41.25% 

数据来源：汽车之家、易车网，东方证券研究所 

 

补贴退坡加速产业链格局重塑 

即使 2019 年退补卡在 50%，车企仍然面临较大的价格压力，在终端价格上调有限的情况下，车企

将寻求其他方式转移退补缺口。 

我们在 2019 年策略报告中指出，新能源汽车产业链升级的本质在于不断打破固有关系，从技术、

成本端两方面冲击原有体系，并通过竞争力的重构建立新的稳定格局。而补贴退坡是加速行业破局

的重要推手，本质上是倒逼企业降低成本，最终使得电动车相比燃油车更具竞争力，达到全生命周

期平价或生产者平价，这也是我国新能源汽车产业链走向世界的必要条件。 

2019 年新能源乘用车销量仍保持高增长 

市场担心补贴大幅度退坡会压制新能源汽车行业发展，终端销量或不及预期。我们认为 2019 年补

贴下降导致整体的盈利空间下滑，但销量增长趋势不变。 

其一，新能源汽车消费习惯已经建立，2018 年底新能源汽车保有量已经达到 260 万辆，终端

消费基础逐渐壮大； 
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其二，取消财政补贴后，产业政策将发挥作重要用，如双积分 2019 年正式发生效力，引导

车企生产更多新能源汽车，大城市限号限行引导消费者更多购买新能源汽车； 

其三，海外和合资车企将在 2019-2020 年推出大量新能源车型，补贴退出之后，自主和合资

车企将在同一起跑线上公平竞争，更多高性价比车型将推出，2019 年作为产业链全球化元年，势

必呈现内外共振，百家争鸣的形态。 

整车企业将面临分化，市场集中度有望提升 

车企端面对最大压力，一方面将向电池、电机和电控三大件厂商转移，降低供应链成本；另一方面，

通过替换低成本零部件降低整车成本，此外，还可以通过提升整车品质，获得终端销售溢价。优势

车企议价能力强，可以向上游转移更多压力，而小车企则可能退守低端市场，低端产能出清，市场

集中度将有所提升。2018 年新能源乘用车销量前五合计占市场份额达到 62.95%，较 2017 年的

60%提升 2.9 个百分点。我们预计 2019 年头部车企的市场份额仍将继续提升。 

图 8：2017年新能源乘用车销量 top5占比 60.05%  图 9：2018年新能源乘用车销量 top5占比 62.95% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

电池环节毛利率承压，铁锂有望重复苏 

补贴退坡促使车企向电池环节施压，电池价格有望全面进入 1 元/Wh 时代。当前，头部企业的毛

利率在 20%-30%，电池价格被迫降价会使得电池环节，毛利率承受压力。铁锂电池相比三元，在

能量密度上有一定的弱势，国轩可量产磷酸铁锂电池系统密度达到 140Wh/Kg，但在价格上具有

10%-15%的优势，A00 车型由于补贴较低，有可能放弃三元转向铁锂，从而带动铁锂产业链复苏。

高端车型将重点优化百公里能耗和能量密度，高镍三元必不可少。 

锂电材料环节可降价空间不大，高镍三元优势企业有望获益 

由于上游原材料价格持续下跌，2018 年正极 523 材料价格从高点 22 万/吨，回落到 15 万/吨，叠

加电解液环节的降价，给电池端带来了大约 20%的降价空间，该部分空间已经在 2018 年有所显现，

20.64%

18.38%

8.07%
6.53%

6.43%

39.95%

比亚迪

北汽

上汽

众泰

知豆

其他

22.33%

15.54%

9.44%
8.90%

6.74%

37.05%

比亚迪

北汽

上汽

奇瑞

吉利

其他



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 新能源汽车产业链深度报告 ——  2018年新能源乘用车销量总结及2019年退补政策变动分析 

 

14 

同时 2018 年下半年，企业高价库存已经消化完毕，整体毛利率预计在 15%-20%区间，2019 年降

价空间有限，具备高镍三元技术的企业将在 2019 年抓住机会，扩大领先优势。 

图 10：中游材料盈利情况（隔膜仅统计个别盈利企业，大部分企业亏损） 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

投资建议 

补贴退坡引发产业链格局重塑，影响最大的是整车和电池环节。在整车终端价格上调有限的情况下，

车企将寻求其他方式转移退补缺口。具体表现在：整车企业将面临分化，市场集中度有望提升，同

时从车型上看，低端车型由于补贴取消，将改用低成本磷酸铁锂电池，高端车型受补贴影响较小，

将积极配套高镍三元，优化能耗比，打造爆款车型，这将导致新能源汽车消费结构将向高端转移，

建议关注蔚来汽车；电池环节毛利率承压，在技术方面，高镍三元进程有望加快，铁锂有望复苏，

建议关注宁德时代；锂电材料环节可降价空间有限，高镍三元优势企业有望获益，建议关注当升科

技、厦门钨业。  

 

风险提示 

1、 补贴退坡幅度高于预期，销量承压 

近期补贴退坡猜测版本较多，虽具体补贴方案未定，但统一指向 50%的退坡幅度，若退坡幅

度如上述分析，车企业绩将受到压力，同时车企降本不及预期会影响到新能源汽车的销量。 

2、 上游原材料降价不及预期，电池环节业绩承压 

上游材料降价不及预期，同时车企向上游转嫁成本压力，锂电池价格存在下降超预期的风险。 
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