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投资摘要： 

2018 年新能源汽车销量预计 100 万辆，同比增 40%。补贴方案调整后 ,从增

速来看，新能源乘用车＞新能源专用＞新能源客车。 

新能源乘用车：2018 年新能源乘用车产销预计 70 万-80 万辆，同比 40%-60%

高增长。网传续航里程介于 150km 和200km 的车型，单车国补补贴从 3.6 万

降至 1 万，而该类车型销量占 2017 年整个新能源乘用车销量的 70%。车企积

极调整产品结构，对原有 150km-200km 车型进行升级改造，通过增加电池电

量增加续航里程同时采购更高能量密度的电池以获得更高等级的补贴，升级后

车型销量有望快速增长。对于 300km 以上高续航里程车型，补贴调整后单车

利润不降反升，车企将加大新能源乘用车的研发和销售，2018 年销售有望高

增长。 

新能源客车：客车行业整体盈利能力下降，2018 年新能源客车销量预计 8-9

万辆，同比持平。由于下游公交集团对新能源客车的需求存在刚性，预计新能

源客车 2018 年销量 8-9 万辆，同比持平。成本转嫁及车企节约各项费用仍无

法抵扣 40%补贴退坡，新能源客车单车利润下滑，客车行业整体盈利能力下

降。 

新能源专用车：2018 年刚性需求递增，预计全年销量 18 万辆，同比增 40%。

国家通过路权，鼓励支持引导新能源物流车发展；地方小目录或废止将推动新

能源物流车需求继续递增；三万公里的松动，缓解了运营商和车企的资金压力。 

从投资的时点上，我们认为等待新能源汽车补贴政策落地，关注缓冲期及补

贴政策实施的时间点。  

 缓冲期车企大概率不会抢装。2018 年一季度新能源汽车销售可能存在缓冲

期，但缓冲期间新能源乘用车、客车、专用车在政策未最终落地情况下，不

会贸然出现抢装。 

 车企积极应对补贴调整，一季度新能源汽车销量好于去年同期。乘用车、客

车、专用车整车厂吸取了 2016 年的准备不足的教训，已设计并准备好多款

更高性能的产品，积极进行车型检测、电池包检测、车型的申报。检测机构

将精简程序，仅对补贴技术标准提升的环节加以检测，检测周期将大幅缩短。 

投资标的，我们建议关注插电混和高续航里程纯电动车销量居前的比亚迪和上

汽集团；新能源客车关注市占率逐渐上升的宇通客车。 

风险提示：新能源汽车补贴调整超预期，新能源汽车销量不及预期。 
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1. 2017 年新能源汽车产销 70 万辆 

2017 年新能源汽车的销量将达到 70 万辆。2017 年前 10 个月产销量分别是 46.99

万辆和 48.57 万辆，同比增长为 45%和 46%。新能源汽车销售有如下的规律：下半

年新能源汽车销量高于上半年，四季度新能源汽车销量高于三季度，12 月份销量大

于前十一个月。主要原因有三： 

 其一、车企通常一季度忙于申报符合市场需求的车型，无暇顾及生产，一季度可供

市场选择的车型不多； 

 其二、各地地方政府补贴政策通常下半年落地，地补落地打消市场疑虑，需求下半

年增加； 

 其三、年底各级政府为完成新能源汽车推广任务指标加紧集中采购。 

2017 年 10 月份新能源汽车月销量达 9 万辆，预计 2017 年最后 2 个月单月销量在

10 万辆左右，全年新能源汽车销量达 70 万辆。 
 

图 1:新能源汽车产量 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

2. 车企积极升级车型，2018 年新能源汽车销量同比 30%高增长 

2.1 2018 新能源汽车销售 90 万辆-100 万辆，同比增 30%-40% 

2018 年补贴政策超预期退坡，补贴标准更加细化。根据电车汇网传信息，2018 年补

贴提前退坡，商用车补贴额度下滑较大，补贴方案更加细化。新的补贴方案并非“一

刀切”式的整体退坡，而是对新能源乘用车、新能源客车、新能源专用车的各分项指
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标（比如续航里程、能量密度）进行了更详细的划分，每个类别分别对应不同的补贴

计算方式。 

车企积极申报新车型升级产品以应对补贴政策超额调整，我们认为 2018 年新能源汽

车全年销量 90 万辆-100 万辆，同比增速 30%-40%，原因如下： 

 新能源乘用车：2018 年新能源乘用车产销预计 70 万-80 万辆，同比 40%-60%高

增长。网传续航里程介于 150km 和 200km 的车型，单车国补补贴从 3.6 万降至 1

万，而该类车型销量占 2017 年整个新能源乘用车销量的 70%。车企积极调整产品

结构，对原有 150km-200km 车型进行升级改造，通过增加电池电量增加续航里程

同时采购更高能量密度的电池以获得更高等级的补贴，销量有望增长。对于 300km

以上高续航里程车型，补贴调整后单车利润不降反升，车企将加大新能源乘用车的

研发和销售，2018 年销售有望高增长 

 新能源客车：2018 年新能源客车销量预计 9-10 万辆，同比略增；客车行业整体盈

利能力下降。由于下游公交集团对新能源客车的需求存在刚性以及 2018 年三四线

城市对电动客车的普及提升，预计新能源客车 2018 年销量 9-10 万辆，同比微增。

若由于补贴退坡 40%，尽管成本转嫁及车企节约各项费用，新能源客车单车利润必

然下滑，客车行业整体盈利能力下降。 

 新能源专用车：2018 年刚性需求递增，预计全年销量 18 万辆，同比增 40%。国

家通过路权，鼓励支持引导新能源物流车发展；地方小目录的废止将推动新能源物

流车需求继续递增；三万公里的松动，缓解了运营商和车企的资金压力。 
 

表 1:2018 年新能源汽车销量预测（万辆） 

 
2016 年全年数据（万

辆）  

2017 年全年预测（万

辆）  
2018 年预测（万辆） 同比增长% 

新能源汽车 50 70 97-107 38%-52% 

新能源乘用车 32 50 70-80 40%-60% 

新能源客车 2 9 9 0% 

新能源专用车 6 13 18 40% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

2.2 三万公里续航里程获调整，环节车企现金流压力 

根据车型使用用途调整补贴续航里程，三万公里续航里程不再一刀切。2017 年 11

月 17 日，财政部召集四部委、协会专家、主要企业代表就 2018 年新能源汽车补贴

调整方向及方案进行小范围讨论。具体的政策调整方向： 

 租赁车辆里程要求为 15000 公里。 

 通勤客车里程要求调整为 10000 公里。 

 如达不到技术标准无法进入 2018 年新能源汽车补贴推广目录，可按照约 20%～30%

比例申请补贴。 
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2017 年相关政策规定非个人用户购买新能源汽车申请补助，累积行驶里程须达到 3

万公里（作业类专用车除外）。对当年行驶里程不达标的新能源汽车，应在达标后申

请补助，补助标准和技术要求按照获得行驶证年度执行。 

我们认为 3 万公里续航里程的调整，将缩短车企补贴回款周期，缓解现金流压力。3

万公里续航里程的条款使众多车企在两年后才能拿到国家补贴。新方案提出了“租赁

车辆里程要求为 15000 公里”、“通勤客车里程要求调整为 10000 公里”两条要求，新

方案将里程指标做了 1/2—1/3 的大幅缩水，将缩短车企回款周期，减轻现金流压力。 

2.3 新能源乘用车大幅增长 40%，结构分化明显 

新能源乘用车补贴调整变动如下： 

 纯电动乘用车续航档数、最低档补贴金额、最低续航里程要求更加细化和严格。相

比 2017 年纯电动乘用车补贴方案，2018 年方案对续航里程的划分档次从 3 档增加

为 5 档，最低档补贴金额由 2 万元/辆降低为 1 万元/辆，并且最低续航里程要求由

2017 年的 100 公里调整为 150 公里。 

 纯电动乘用车电池最低能量密度提升 16%。电池系统的最低能量密度要求由 2017

年的 90Wh/kg 调整为 105Wh/kg，并且根据不同的能量密度将补贴金额乘以不同的

补贴调整系数（分三档 0.5、1、1.1）。 

 纯电动乘用车能耗（百公里耗电）标准优于现行政策，并且赋予了不同优化等级不

同的补贴系数。能耗须优于 2017 年现行政策的 10%。如果达到优于 10%的标准，

则根据不同的档次将补贴金额乘以不同的补贴调整系数（分三档 0.5、1、1.1）。 

 插电式混乘用车单车补贴小幅退坡。2018 年插电式混动乘用车单车补贴小幅退坡

由 24000 元调整为 22000 元。 
 

图 2:纯电动汽车补贴方案 
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资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

 

我们依据以上补贴方案，并设臵如下假设条件： 

 2018 年各车企车型续航里程不变； 

 采购电池包的能量密度介于 120-140wh/kg(即财政补贴调整系数为 1)； 

 百公里电耗由于现行行政侧比例介于 15%-35%（即拿到财政补贴系数 1）； 

 2018 年电池包价格每度电下降 300 元，电机电控下降 1000 元； 

 国补：地补=1:0.5。 

我们分析认为续航能力在 300 公里以上的车型在此次补贴调整中受益力度加大。我

们对 2017 年前 10 月份的部分畅销车型进行分析，结论如表 2 所示。 

 续航里程介于 150-200km 之间的新能源乘用车的单车利润将大幅缩水，单车利润

下滑 3.19 万元； 

 而续航里程在 200-250km 的新能源车型，单车利润下降 0.72 万元。 

 而续航里程在 250km 以上的新能源乘用车单车利润微降甚至增加。 
 

表 2:新能源汽车单车利润 

  kWh 续航里程  补贴下降（万元） 
电池成本下降（万

元）  

电机电控成

本下降（万

元）  

利润下

滑（万

元）  
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BJ7001BPH1-BEV 

（纯电动） 

北汽 

新能

源 

20.3 156 5.4-1.5=3.90 0.03*20.3=0.61 0.10 3.19 

SC7001AEBEV 

（纯电动） 

重庆 

长安 
27.6 210 5.4-3.75=1.65 0.03*27.6=0.83 0.10 0.72 

MR7002BEV03 

（纯电动） 

浙江 

吉利 
45.3 253 6.6-5.1=1.5 0.03*45.3=1.36 0.10 0.04 

BYD7005BEV 

（纯电动） 

比亚

迪 
47.5 305 6.6-6.75=-0.15 0.03*47.5=1.43 0.10 -0.18 

BYD6460STHEV5 

（插电混） 

比亚

迪 
16.9  0.2*1.5=0.3 16.9*0.03=0.51 0.05 -0.26 

 

资料来源：节能与新能源汽车网，东兴证券研究所 

 

 

2018 年的新能源乘用车预测如下： 

 车企调整产品结构，积极应对补贴调整，2018 年纯电动乘用车仍将保持 40%以上

的高增长。2017 年前 10 个月，共计生产纯电动乘用车 25.8 万辆，其中 70%的车

辆续航里程介于 150km 至 200km 之间，单车利润下滑 0.72 万元，补贴政策下滑

致销量下滑。但是根据调研，北汽、众泰等车企已做好充分准备，一方面将加装电

池提升该类车型的续航里程，另一方面将采购更高等级的能量密度电池，以获取更

高层级的补贴，同时管控成本。各乘用车企吸取 2016 年经验，已提前开始申报更

高性能的乘用车车型。对于 300km 高续航里程车型，由于补贴不降反升，单车利

润进一步提升，车辆销售增长迅速。插电混车型由于成本端下降幅度高于补贴端，

插电混车型也有利可图。 

 

图 3:2017 年 1-10 月新能源乘用车按续航里程划分的产量 

 
资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

 2018 年纯电动乘用车高端车型和插电混车型占比将上升。由于国家补贴支持高续
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航里程车型，单车利润不降反升，2018 年车企将加大新能源汽车的研发与销售，

高端车型在销量端的占比将上升。在乘用车竞争格局中，利好产品结构以高续航里

程和插电混乘用车为主的比亚迪和上汽集团。 

 

表 3:纯电动乘用车销量预测 

 2014 年 2015 年  2016 年  2017 年 2018E 

纯电动乘用车（辆） 46606 150528 248450 400000 560000 

同比增速% 227% 227% 223% 66% 40% 

插电式混动乘用车（辆） 16668 63766 74229 100000 150000 

同比增速% 26.2% 29.8% 23% 19.7% 50% 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2.4 新能源客车存在刚需同比持平 

2018 年新能源客车网传调整方案如下： 

 补贴标准全面下调 40%。2018 年补贴方案中，新能源客车三个类别（非快充类纯

电动客车、快充类纯电动客车、插电混动客车）的中央财政补贴标准全面下调，分

别调整为 1100 元/Kwh、2000 元/Kwh、1500 元/Kwh。 

 财政补贴调整系数标准继续提升。对于系统能量密度、单位载质量能量消耗、节油

率有更高的要求。其中，非快充类纯电动客车的系统能量密度的最低档次由 2017

年补贴方案中的 85-95Wh/kg 上调为 110-120Wh/kg，并且增加了单位载质量能量

消耗的要求。插电混动客车对节油率水平的要求大幅提高。快充类纯电动客车补贴

系数最高档次调整系数最高档次由 1.4 调整为 1.2。 

 单位补贴上限下降 40%。 
 

图 4:新能源客车补贴调整方案 
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资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

新能源客车单车利润下滑较大，整个新能源客车行业明年面临洗牌。假设电池能量密

度不提升，电池每度电下降 300 元，电机电控下降 5000 元，新能源客车单车利润将

大幅下滑，例如 8 米车 95 度电左右，单车利润将下滑至 6.5 万左右，而续航里程越

长，单车利润下降幅度越大。 

 

表 4:纯电动乘用车单车利润大幅下滑 

  Kwh 
续航里

程 
补贴下降（万元）  

电池成本下降（万

元）  

电机电控

成本下降

（万元）  

利润下

滑（万

元）  

ZK6805BEVG11 
郑州 

宇通 
94 8.1m 25.38-15.51=9.87 0.03*94=2.82 0.50 6.55 

ZK6805BEVG12 
郑州 

宇通 
96 8.1m 25.92-15.84=10.08 0.03*96=2.88 0.50 6.70 

TEG6106BEV11 
湖南 

中车 
162 10.8m 43.74-23.73=17.01 0.03*162=4.86 0.50 11.65 

TEG6106BEV19 
湖南 

中车 
222 10.4m 45.00-27.00=18.00 0.03*222=6.66 0.50 10.84 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

2018 年新能源客车需求端存刚需，销量预计 9-10 万辆。新能源客车财政补贴的接近

40%的退坡，对车企的利润影响比较大，车企会优先提升内部管理水平同时向三电系

统压低成本，采购高能量密度电池获取补贴。对于需求端来说，新能源客车采购主体
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主要是各地方公交集团，受益于政策的推动和行政执行，新能源客车需求存在刚需，

公交集团对于价格的敏感性不高。综合来看，补贴的大幅度退坡对于新能源客车销量

端不会产生较大影响。 

2.5 路权致新能源专用车销量递增 40% 

2018 年新能源专用车补贴调整方案如下： 

 2018 年新能源货车、专用车补贴方案相比 2017 年全面下滑 40%。分别变为 900

元/kWh、750 元/kWh、650 元/kWh。单车补贴上限由 15 万元调整为 10 万元。 

 电池系统的最低能量密度要求、单位载质量能量消耗和百公里耗电要求提升。电池

系统最低能量密度有 90Wh/kg 上调为 115Wh/kg，单位载质量能量消耗和百公里耗

电要求也都比 2017 年方案更为严格。 
 

图 5:新能源专用车调整方案 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

新能源专用车单车利润下滑 2-3 万元，整车厂将向上游三电转嫁成本，利润微薄。但

是由于新能源专用车在部分省会城市享有路权，运营商对新能源专用车存在刚性需求。

同时北京上海等城市地方小目录有望取消，将进一步刺激新能源专用车的增长；跑够

三万公里才能申报国补的条件松动，加速运营商回款周期。2018 年新能源专用车预

测至 18 万辆，同比增 40%。 

 

表 5:新能源物流车单车利润大幅下滑 

  kWh 补贴下降（万元）  
电池成本下

降（万元） 

电机电控成本

下降（万元） 

利润下

滑（万

元）  

CRC5030XXYB-LBEV 重庆瑞驰 41.4 8.80-5.33=3.47 1.24 0.1 2.13 

HQG5042XXYEV5 湖北新楚风 30.6 6.86-4.12=2.74 0.9 0.1 1.74 

HQG5042XXYEV2 湖北新楚风 73 13.8-8.55=5.25 2.19 0.1 2.96 
 

资料来源：节能与新能源汽车网、东兴证券研究所 
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表 6:2018 年新能源专用车预测 

 2014 年（量）  2015 年（量）  2016 年（量）  2017 年（量）  2018 年（量）E 

新能源专用车 4070 47778 60662 13 万辆 18 万辆 

同比  1074% 27% 116% 40% 
 

资料来源：节能与新能源汽车网、东兴证券研究所 

 
 

3. 新能源汽车板块投资与建议 

新能源汽车 2018 年的发展并不悲观，2018 年全年销量 90-100 万辆。2018 年新能

源汽车各板块销量增速，新能源乘用车快于新能源物流车快于新能源客车，新能源乘

用车大幅增长，内部结构优化。新能源客车市场存在刚需，三四线城市电动化的普及，

销量有望微增。新能源专用车存路权优势，下游存在刚需，地方小目录的废止有望进

一步释放市场需求，销量端同比 40%增长。 

从投资的时点上，我们认为等待新能源汽车补贴政策落地，关注缓冲期及补贴政策实

施的时间点。 

 缓冲期车企大概率不会抢装。2018 年一季度新能源汽车销售可能存在缓冲期，但

缓冲期间新能源乘用车、客车、专用车在政策未最终落地情况下，不会贸然出现抢

装。 

 车企积极应对补贴调整，一季度新能源汽车销量好于去年同期。乘用车、客车、专

用车整车厂吸取了 2016 年准备不足的教训，已设计并准备好多款更高性能的产品，

积极进行车型检测、电池包检测、车型的申报。检测机构将精简程序，仅对补贴技

术标准提升的环节加以检测，检测周期将大幅缩短。 

投资标的，我们建议关注插电混和高续航里程纯电动车销量居前的比亚迪和上汽集团；

新能源客车关注市占率逐渐上升的宇通客车。 

4. 投资风险 

补贴下滑方案方案超预期调整；2018 年新能源汽车销量大幅下滑。 
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