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[table_main] 行业快评 
汽车 

16年补贴方案提前确立，客车行业面

临加速洗牌 
 

事    项 

工信部、财政部、科技部、发改委四部门30日联合发布《关于公开征求2016-2020

年新能源汽车推广应用财政支持政策意见的通知》。 

主要观点 

1. 政策提前敲定，避免空窗期再度出现 

本次征求意见稿截止日期为 2015 年 1 月 30 日，预计之后不久便会落地。上一

轮补贴政策出台衔接出现问题曾导致部分新能源汽车企业补贴申领出现问题，

提前出台 16 年之后的补贴政策，且补贴面向全国（不再限定试点城市），车企

拥有足够时间做准备、规划，相当于吃了一颗定心丸。 

2. 乘用车：力度较 14 年有退坡但较 15 年不退反增，里程要求增加 

目前的乘用车补贴政策遵循每年退坡 5%的原则（13-15 年），16 年计划补贴额

度较目前（14 年）略有减少，但相比 15 年补贴额度下降后的计划金额不降反

而微升。由于 16 年补贴与 15 年计划基本持平，因此预计消费者消费时点的选

择上不会受到政策影响，更多的是起到定心丹的作用。此后计划每年 10%退坡，

这一退坡机制符合预期。另外，最低续航里程要求由 80km 提升至 100km，显

示了国家对于续航里程的重视。 

3. 客车：政策难称利好但尚未定稿，车企拥有充足时间消化并应对 

《意见》对于新能源客车所提出的政策不能解读为简单的利好，其利空主要体

现在以下几个方面： 

一、纯电动客车最低续航里程要求超过 150km 的同时补贴档别针对 Ekg（单位

质量能耗消耗量）做出规定：在一定范围之内客车续航里程与 Ekg 存在负相关

性，提高续航里程需要更多电池，从而增加车重、无效体积，减少 Ekg。在电

池技术未出现革命性突破的前提下，车企将面临寻找里程与能耗的平衡点，难

以实现补贴最大化（但该政策确实更为科学合理）。根据我们终端调研所掌握

的新能源汽车运行数据，目前主流新能源汽车 Ekg 值想要达到高档别补贴较为

困难。 

二、对客车进入公告目录的要求不松动：《意见》强调，所销售的新能源汽车

产品必须与公告目录一致。由于各级地方需求不同，新能源客车针对各订单的

定制化产品较多，这也造成了现阶段目录中出现同一型号大量的不同新能源客

车（如仅是采用不同电池供应商的同样客车）的现状。根据终端了解，新能源

客车单车进入公告目录的成本较高。如 16-20 年 5 年时间内该政策持续且进入

目录成本居高不下，将加速行业的洗牌，单批次订单数较少的小型整车厂商将

无法承受这一成本。 
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[table_data] 推荐公司及评级 

公司名称及代码 评级 

长城汽车(601633) 推荐 

江淮汽车(600418) 强烈推荐 

宇通客车(600066) 强烈推荐 

长安汽车(000625) 强烈推荐 

上汽集团(600104) 强烈推荐 

广东鸿图(002101) 推荐 
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三、客车整体补贴额度减少：16 年计划对于客车的补贴方案较之前有所细分，更为科学，

但额度整体有所下降。 

4. 结论： 

对新能源板块整体与乘用车而言，从内容上看《意见》并未提出较多超预期的利好政策，对

板块的影响偏中性。但近期新能源汽车板块的下跌有一定对未来补贴政策退坡不确定的因素

影响，短期内可能有助于重拾投资者信心，但效果预计较为有限。 

对客车而言主要正面影响包括定心丸作用与行业洗牌，龙头优势加大。负面影响：若原样执

行或将削弱新能源客车整体单车平均盈利能力，但同时也将加速行业洗牌，提供一定结构性

机会。我们认为，未来新能源客车将复制传统客车”全国性寡头+地区性龙头“局面，但玩

家将有所减少，市场趋于集中。 

综合来看，我们对于新能源汽车板块长期看好不变，短期建议谨慎关注，对新能源客车行业

整体盈利能力有一定影响，但由于尚未定稿，还存在较大的不确定性，建议关注未来正式文

件的出台。确定的是龙头优势将会加大，推荐宇通客车。 
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 汽车组分析师介绍 

李巍宇：联系人，汽车组助理分析师，英国斯特林大学投资分析硕士，2014 年加入华创证
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券。 

华创证券汽车组视角独立，善于各类数据分析，挖掘企业的潜在投资价值；研究风格较为务

实，注重对上市公司潜在价值的的挖掘，同时非常关注上市公司长期成长空间的实证分析和

中期业绩的兑现能力。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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