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核心观点 

 2020 年 6 月，工信部正式发布《关于修改〈乘用车企业平均燃料消耗量与

新能源汽车积分并行管理办法〉的决定》，管理办法在以下方面进行了调整：

传统能源乘用车范畴增加醇醚燃料汽车；规定了 2021～2023 年新能源汽

车积分比例要求；调整了新能源乘用车车型的积分计算公式；新增了 2021-

2025 年传统能源汽车平均燃料消耗量积分达标值比例要求；明确建立企业

传统能源乘用车节能水平与新能源汽车正积分结转的关联机制；调整了关

联企业的认定条件；对 2019 年和 2020 年的积分考核预留了调整空间。 

 根据双积分管理办法，我们详细梳理积分规则，建立双积分测算模型，来计

算车企和行业双积分随规则年度变化的情况。对于独立的车企，双积分政策

基本确定了 2025 年 20%以上的新能源汽车产量份额，例如对于 C 企业，

我们预计 2025 年双积分达标情况下，新能源汽车产量占比要达到 22%；对

于 Q 企业，2025 年新能源汽车产量占比更是高达 30%，主要是 Q 企业燃

油车型油耗较高导致。HEV 车型的加入能有效降低企业双积分达标时的新

能源汽车产量占比，企业可以选择发展 HEV 车型来降低燃料消耗量平均值

和新能源汽车积分达标要求，因此我们认为车企在未来 5 年有一定动力去

发展 HEV 车型，相应的 HEV电池配套企业迎来机遇。 

 我们将行业参与者作为一个整体，以全国 2019 年双积分情况作为基准，测

算未来 5 年双积分变动趋势，结果显示 2025 年双积分达标的话，新能源汽

车产量规模将超过 500 万辆。1） 2025 年，行业将出现 3136 万燃料负积

分和 319 万新能源负积分；正负积分抵偿后，2025 年积分缺口为 3141 万

分。2） 假设各企业之间无障碍互相转让和抵偿，双积分恰好清零情况下，

2025 年新能源汽车最低需求为 537 万辆，产量占比 21.3%。3） 低油耗车

型增加可降低双积分达标比例，20%低油耗车型占比使得 2025 年新能源汽

车产量最低比例下降 4 个百分点至 17.3%。 

投资建议与投资标的 

 通过基于双积分政策的测算，我们认为车企向电动化转型趋势非常明确，一

方面，车企可以继续大力转型新能源汽车，另一方面，由于政策导向对低油

耗车型的激励作用，车企有动力向 HEV 车型发展。从产业链的角度，我们

维持看好新能源汽车整体板块景气度提升的观点，行业将在 2021 年进入良

性发展新周期，新能源汽车和 HEV 车型渗透率均将快速提升，继续推荐行

业龙头宁德时代(300750，买入)、恩捷股份(002812，增持)、天赐材料

(002709，买入)、华友钴业(603799，买入)；另外建议关注孚能科技(688567，

未评级)、当升科技(300073，增持)、中科电气(300035，买入)、星源材质

(300568，未评级)、新宙邦(300037，增持)、格林美(002340，买入)、赣锋

锂业(002460，未评级)。在 HEV 电池方面，建议关注供应商欣旺达(300207，

未评级)、亿纬锂能(300014，未评级)。 

风险提示 

 新能源汽车终端需求不达预期风险； 

 产业政策调整风险。 
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本文基于部分车企产销结构数据，从双积分政策出发，研究双积分指标变动对车企影响，进而判断

动力电池及上游材料发展趋势，本文不对所用数据涉及的车企以及整车行业做任何推荐。 

市场一致预期认为双积分趋严倒逼车企加大新能源汽车份额来满足积分达标。我们经过严谨的模

型测算，认为由于双积分给予了低油耗车型较大优惠，车企将发力低油耗的 HEV车型来满足双积

分双达标。工信部设定的双积分各项指标使得车企 2025年新能源汽车产量比例基本与工信部 2025

年规划的 25%整体渗透率目标吻合。但是车企可以通过发展 HEV 车型降低新能源汽车占比要求。

以C企业为例，2025年新能源汽车产量份额最低要求为22.32%，而如果HEV车型占比达到20%，

新能源汽车份额要求可以下降至 17.59%。我们判断 HEV车型将成为未来自主车企研发的重点。 

 

1. 2020 年双积分管理办法修订分析 

2020 年 6 月 29 日，工信部正式发布《关于修改〈乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分

并行管理办法〉的决定》，自 2021 年 1 月 1 日起施行，至此双积分政策在运行 3 年之后，开始以

全新的规则纳入车企考核体系。管理办法主要在以下方面进行了调整：传统能源乘用车范畴增加醇

醚燃料汽车；规定了 2021～2023 年新能源汽车积分比例要求；调整了新能源乘用车车型的积分计

算公式；新增了 2021-2025 年传统能源汽车平均燃料消耗量积分达标值比例要求；明确建立企业

传统能源乘用车节能水平与新能源汽车正积分结转的关联机制；调整了关联企业的认定条件；对

2019 年和 2020 年的积分考核预留了调整空间。 

1.1 乘用车车型定义更新：醇醚燃料归为传统乘用车 

工信部双积分政策所涉及的乘用车按《汽车和挂车类型的术语和定义》（GB/T 3730.1–2001）第

2.1.1.1 款至第 2.1.1.10 款规定的、最大设计总质量不超过 3500 千克的车辆，包括新能源乘用车

和传统能源乘用车。文本中对 5 种乘用车型做了约定，分别为，传统能源乘用车、低油耗乘用车、

纯电动乘用车、插电混动乘用车和燃料电池乘用车。 

图 1：GB/T 3730.1–2001 文件中对双积分所涉及的乘用车定义 

 

数据来源：GB/T 3730.1–2001，东方证券研究所 
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传统能源乘用车：使用汽油、柴油、气体燃料或者醇醚等燃料产生动力的乘用车（包含非插电式混

合动力乘用车）。 

2020 年 6 月 15 日起，醇醚燃料乘用车被纳入为传统能源车进行核算。醇醚燃料是由煤（包括原

煤、煤层气、焦炉煤气等）通过气化合成低碳含氧的一种燃料，相对于石油类燃料，其燃烧后产生

的氮气化合物较少，是一种典型的“清洁替代燃料”。我国是“富煤少油”的国家，多元化发展醇

醚燃料汽车有助于国家实现能源安全和可持续发展等战略目标；醇醚具有辛烷值高、抗爆性好、自

身含氧、燃烧效率高等特性，还能在节能减排的同时提升发动机功率、扭矩；此外醇醚燃料的毒性

远低于气柴油环保性更高。我国醇醚汽车技术成熟，尽管早期未将醇醚汽车视作主流发展趋势，但

研发并未搁置，行业也推出了相对成熟的醇醚燃料应用技术规范，甲醇汽油发动机技术、燃料适配

水平已可满足商用。 

传统能源乘用车是核算新能源汽车积分比例的基础，按照工信部要求，车企当年传统能源乘用车产

量乘以当年新能源汽车积分比例为当年该车企的新能源汽车积分规模的基本要求。例如 2020 年，

工信部约定新能源汽车积分比例为 12%，如某车企当年传统能源乘用车产量为 100 万辆，则该企

业新能源汽车积分要超过 12 万分，才有可能达标，假如该车企新能源汽车平均单车积分为 5 分，

对应要生产 2.4 万辆新能源汽车。 

新能源乘用车：采用插电式混合动力（含增程式）、纯电动和燃料电池产生动力的乘用车。符合条

件的新能源乘用车电能折算的燃料消耗量为 0，同时在 2021-2023 年计算车企燃料消耗量实际值

时，分母上总量的求和方面，将新能源乘用车分别按 2 倍，1.8 倍和 1.6 倍计算。 

低油耗汽车：燃料消耗量 ≤ 车型目标值 × 该核算年度的达标比例要求，又叫混动汽车（HEV），

相关车型有广汽本田的雅阁系列锐领版，广汽丰田的凯美瑞双擎，一汽丰田的卡罗拉双擎，其燃料

消耗量均在 4.2L/100KM上下（注意 48V 轻混的油耗目前还达不到低油耗车型的要求）。从 2021

年到 2023 年，在计算新能源积分时，低油耗汽车的产量将可以分别按 0.5 倍、0.3 倍和 0.2 倍计

入统计传统能源乘用车数量，2024 年起的倍数另行规定。此外，如果低油耗汽车的燃料消耗量进

一步低于 3.2L/100KM，则在计算企业平均燃料消耗量实际值时，将会把超低油耗汽车的产量从

2021 年起逐年按 1.4 倍、1.3 倍、1.2 倍、1.1 倍、1.0 倍计入分母，从而减小计算所得实际值。 

图 2：双积分政策对各车型赋予不同优惠指标 

 

数据来源：工信部，东方证券研究所 
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1.2 企业平均燃料积分如何计算？ 

我国《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》之所以简称在理解如何企业平

均燃料积分之前需要明确三个概念：企业平均燃料消耗量实际值、目标值和达标值。 

1、 企业平均燃料消耗量实际值（CAFC）：企业生产或进口的所有车型燃料消耗量的加权平均。 

实际值 =
∑（单车消耗量× 单车产量）

∑（单车产量 ×车型倍数优惠）
 

企业车型燃料消耗量测定依据《乘用车燃料消耗量评价方法及指标》（GB 27999）进行，规定赋

予新能源汽车一定的优惠，即 2025 年以前，纯电动车和插电混动汽车电能折算的燃料消耗量按 0

计算，同时在计算实际值时，新能源车型在分母上有车型倍数优惠。修订版规定了 2021-2025 年，

计算企业平均燃料消耗量实际值时，纯电动车和插电混动车型在分母上的优惠倍数分别为 2 倍，

1.8 倍，1.6 倍，1.3 倍和 1 倍。 

表 1：不同类型乘用车燃料消耗量测定依据 

燃料类型 测试依据 优惠措施 

汽油、柴油等纯燃料乘用车 GB/T 19233，采用WLTC确定燃料消耗量  

插电混动乘用车 GB/T 19753，其中电能消耗量按 GB/T xxxxx-xxx折算为汽油燃料消耗量 
2025 年以前电能消耗

量按 0燃料消耗计算 纯电动乘用车 GB/T 18386 测定电能消耗量，并按 GB/T xxxxx-xxx 折算为汽油燃料消耗量 

燃料电池乘用车 燃料消耗量按 0 计算 

压缩天然气、液化石油气乘用车 GB/T 29125，再按照 GB/T 29125-2012 附录 D 折算为汽油消耗量 

甲醇乘用车 按照 QC/T XXX-XXXX 测定甲醇燃料消耗量，并按照 QC/T XXX-XXXX 附录 X 换算成汽油燃料消耗量 

数据来源：《乘用车燃料消耗量评价方法及指标》，东方证券研究所 

 

图 3：双积分政策中电动车和超低油耗车型在计算燃料消耗量实际值时赋予一定的优惠倍数 

 

数据来源：工信部，东方证券研究所 
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例如 A 车企批量生产车型分别为序号 1-6（如表 2 所示），其中 1-2 为标准燃油车，3 为低油耗车

型，4 为插混车型，5-6 为纯电动车型，其基本参数如表 2 所示，假设 2021 年该企业这 6 款车型

的产量分别为 2 万辆、2 万辆、1 万辆、1500 辆、1000 辆和 1000 辆，则该企业 2021 年度平均燃

料消耗量实际值为（单位“L/100km”）： 

𝐶𝐴𝐹𝐶 =
20000 × 6.9 + 20000 × 8.5 + 1000 × 4.0 + 1500 × 1.6 + 1000 × 0 + 1000 × 0

20000 + 20000 + 1000 + (1500 + 1000 + 1000) × 2
 = 6.55 

表 2：某 A车企 2020 年平均燃料消耗量实际值和目标值计算 

车型序号 车型分类 整备质量（kg） 产量（辆） 燃料消耗量实际值（L/100km） 燃料消耗量目标值（L/100km） 

1 传统燃油车 1735 20000  6.9  5.2  

2 传统燃油车 2060 20000  8.5  5.8  

3 低油耗车 1606 1000  4.0  4.9  

4 插混 2281 1500  1.6  6.2  

5 纯电动 1030 1000  0.0  4.0  

6 纯电动 2180 1000  0.0  6.0  

平均燃料消耗量实际值/目标值 6.55  5.46  

数据来源：东方证券研究所测算 

 

2、 企业平均燃料消耗量目标值（TCAFC）：单车燃料消耗量目标值的加权平均 

即企业在某年度生产或进口的乘用车车型燃料消耗量目标值按当年度对应生产或进口量加权计算

得出的平均燃料消耗量。车型燃料消耗量目标值根据《乘用车燃料消耗量评价方法及指标》（GB 

27999）4.2 节规定进行计算，其中三排以下座椅的乘用车，根据整备质量 CM，如果 CM≤1090，

目标值 T=4.02L/100km；如果 1090＜CM≤2510，则目标值 T=0.0018 x (CM-1415)+4.6；如果 CM

＞2510，则 T=6.57 L/100km。对于三排座及以上的乘用车，其燃料消耗量目标值在上述计算结果

的基础上增加 0.20 L/100km。 

图 4：工信部规定车型燃料消耗量目标值与整备质量的关系  图 5：2021-2025 年车型燃料消耗量达标值与整备质量的关系 

 

 

 

数据来源：《乘用车燃料消耗量评价方法及指标》，东方证券研究所  数据来源：《乘用车燃料消耗量评价方法及指标》，东方证券研究所 
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根据测定方式，表 2 中 6 款车型的燃料消耗量目标值分别为 5.18、5.76、4.94、6.16、4.02、5.98 

L/100km。则 2021 年该 A 企业的平均燃料消耗量目标值为： 

𝑇𝐶𝐴𝐹𝐶 =
20000 × 5.2 + 20000 × 5.8 + 1000 × 4.9 + 1500 × 6.2 + 1000 × 4.0 + 1000 × 6

20000 + 20000 + 1000 + 1500 + 1000 + 1000
 

  =5.46 L/100km 

3、 企业平均燃料消耗量达标值：企业平均燃料消耗量目标值 × 达标比例要求 

达标比例要求在旧版《指标》中规定了 2019 和 2020 年分别为 110%和 100%，新版《指标》进一

步更新了 2021 年、2022 年、2023 年、2024 年、2025 年及以后分别为 123%、120%、115%、

108%、100%。这一“先宽松，后加紧”的逐步严格策略主要是考虑到企业的产品和技术开发周期。

那么 2021 年 A企业平均燃料消耗量达标值为 5.46 x 123%=6.71L/100km。 

图 6：《乘用车燃料消耗量评价方法及指标》修订前后对企业平均燃料消耗量达标比例要求 

 

数据来源：《乘用车燃料消耗量评价方法及指标》，东方证券研究所 

 

4、企业平均燃料消耗量积分：企业所有生产或进口车型的燃料消耗量达标值与实际值的差额与其

生产或进口量的乘积。在讲明上述 3 个概念后，我们就可以清晰计算出 A 企业的 2021 年平均燃

料消耗量积分为： 

燃料积分 = （达标值−实际值） ×生产或进口量 

                    = (6.71 − 6.55) × (20000 + 20000 + 1000 + 1500 + 1000 + 1000)

= 7315.37 

在计算企业平均燃料消耗量积分过程中，我们可以看到影响车企该积分的关键因素是燃油车百公

里实际油耗、新能源汽车产量占比、低油耗车型产量占比以及工信部对不同年份的达标要求约束。

由于燃油发动机技术非常成熟，靠提升发动机性能降低油耗难度较大，同时企业又不能左右工信部

对不同年份的要求，因此企业要想实现平均燃料消耗量达标就剩下大力发展新能源汽车和低油耗

车型这一条路径。从 2021 年到 2025 年，新能源汽车的优惠倍数持续降低，达标比例要求也逐渐

加严，企业只能不断提升新能源汽车和低油耗车型的产量比例满足每一年都达标。 
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1.3 新能源汽车积分如何计算？ 

新能源汽车积分（NEV 积分）的计算与燃油车积分基本相同，双积分管理办法规定乘用车企业新

能源汽车积分为该企业新能源汽车积分实际值与达标值之间的差额。 

新能源积分 NEV = 新能源汽车积分实际值−新能源汽车积分达标值。 

需要理解新能源汽车积分实际值和新能源汽车积分达标值两个概念： 

1、 新能源汽车积分实际值： 

指企业新能源乘用车各车型的积分与该车型产量的乘积之和，计算车型分为纯电动、插电混动和燃

料汽车。 

纯电动车型积分=标准车型积分 × 续驶里程调整系数 ×能量密度调整系数 ×电耗调整系数。 

对于纯电动汽车的积分标定，修订版不仅修改了标准积分公式，降低了单车积分值，还加入了续驶

里程（R）、能量密度和电耗优化水平（EC 系数）权重。 

标准车型积分：此前为 0.012 x R+0.8，上限为 5 分，修改后标准积分与续航里程挂钩，续航里

程＜100km，对应标准积分为 0；100km＜续航里程≤150km，则标准积分为 1；续航里程＞

150km，其标准积分为 0.0056×续航里程+0.4，上限为 3.4 分。 

续航系数：100≤R<150 时，续驶里程调整系数为 0.7；当 150≤R<200 时，续驶里程调整系数

为 0.8；当 200≤R<300 时，续驶里程调整系数为 0.9；当 300≤R 时，续驶里程调整系数为 1。 

能量密度系数：当纯电动乘用车动力电池系统的质量能量密度<90Wh/kg 时，能量密度调整系数

为 0；当 90Wh/kg≤质量能量密度<105Wh/kg 时，能量密度调整系数为 0.8，当 105Wh/kg≤质

量能量密度<125Wh/kg 时，能量密度调整系数为 0.9，125Wh/kg≤质量能量密度，能量密度调

整系数为 1。 

电耗调整系数（EC 系数）：是百公里电耗目标值与实际值的比值，最大为 1.5，比值小于 1，

则系数为 0.5。其中，电耗目标值由整备质量决定。当整备质量小于 1000kg 时，目标值为 0.0112

×整备质量+0.4，最高值为 11.6 kWh /100km；若 1000＜整备质量≤1600kg，则目标值为 0.0078

×m+3.8，最高值为 16.26 kWh /100km；若整备质量＞1600kg，则目标值为 0.0048×m+8.60。 

对于纯电动车乘用车，续航里程越长，质量能量密度越大，电能消耗量越小，则纯电动汽车的积分

值越大。从系数调整来看，国家正从纯电动车性能的角度逐步提升新能源汽车节能质量，从而杜绝

概念性产品的生产，把评价标准落实到节能效用上去。通过计算可得，当续航里程达到 534km 时，

则纯电动车标准积分可达最高值。若考虑系数调整，则纯电动车单车积分最高可达 5.1（修订前最

高积分为 6 分）。本次调整使得纯电动车的单车积分较此前大幅下降，降幅超过 50%，企业新能

源汽车积分比例达标难度提升一倍。我们测算了当前在售车型的单车积分变动情况，部分车型在新

版本标准下单车积分为 0；而最高积分是小鹏 P7 的 706 公里续航版本为 4.83 分。上述例子中纯

电动车型 5 和车型 6 的积分分别从 5.3 分和 6 分下降为 2.5 分和 3.8 分，降幅分别为 53.4%和

36.8%。 
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图 7：双积分政策调整之后，在售热门纯电车型单车积分变动对比 

 

数据来源：工信部，东方证券研究所 

 

插电混动乘用车标准积分由 2 分下调到 1.6 分。插电混动乘用车达到 1.6 积分需要满足两个条件。

条件一：其除电能消耗外的燃料消耗量与《乘用车燃料消耗量限值》（GB 19578）中车型对应的

燃料消耗量限值相比应当小于 70%；条件二：其电量消耗模式试验的电能消耗量应小于电能消耗

量目标值的 135%（目标值计算与电耗调整系数中目标值相同）。若无法同时满足这两个条件，则

只能以 0.8 分计入核算。 

燃料电池乘用车标准积分为 0.08×额定功率，且上限是 6 分。即额定功率在 75KW 以上，积分可

达最高值。双积分管理办法也对燃料电池积分设定了条件。条件一：续航里程达到 300km；条件

二：燃料电池系统额定功率不低于驱动电机额定功率的 30%且不小于 10kW。条件二的建立主要是

考虑电池额定功率与电机额定功率的匹配问题。若不能满足两个条件，则单车积分为标准积分的

0.5 倍。 

图 8：纯电动乘用车标准积分与续航的关系  图 9：燃料电池乘用车标准积分与电池功率的关系 

 

 

 

数据来源：工信部，东方证券研究所  数据来源：工信部，东方证券研究所 
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从不同车型所能获得的最高积分来看，燃料电池车（6）＞纯电动车（5.1）＞插电混动车（1.6）。

而旧版规定的不同车型的标准积分计算式分别为纯电动车 0.012×续航里程+0.8，插电混动车型 2

分，燃料电池乘用车 0.16×额定功率，且标准积分的上限为 5，纯电动汽车仅有电耗调整系数，且

系数最大为 1.2，因此旧版规定的不同车型的标准积分的最大值排序为：纯电动车（6）＞燃料电池

车（5）＞插电混动车（2）。 

综上，我们可以计算 A企业 2021 年新能源汽车积分实际值为： 

NEV（实际值） = 1500 x 1.6 + 1000 x 2.46 + 1000 x 3.79 = 8650 分 

表 3：双积分修订办法中 NEV积分计算要点 

车型 标准积分 系数调整 最高积分 

纯电动 

 

R<100 0 续驶里程 

100≤R<150 0.7 

5.1 

R≥534km， 

EC 系数≥1.5， 

能量密度≥

125Wh/kg 

150≤R<200 0.8 

300≤R 1 

R>150 0.0056×R+0.4 
能量密度

(Wh/kg) 

<90 0 

≥90 且<105 0.8 

≥105 且<125 0.9 

≥125 1 

备注：R 为续航里程 km，标

准积分上限为 3.4 分 
电耗 

目标值 Y   

m≤1000 Y=0.0112×m+0.4 

1000<m≤1600 Y=0.0078×m+3.8 

m>1600 Y=0.0048×m+8.60 

备注：m 为整备质量，目标值/实际值（比值上限

1.5，不足 1 则按 0.5） 

插混 1.6 

条件一 
燃料消耗量与车型对应的燃料消耗量限值相比应当小

于 70% 

1.6 
条件二 

其电量消耗模式试验的电能消耗量应小于前款纯电动

乘用车电能消耗量目标值的 135% 

备注：需同时满足两个条件，若不满足则调整系数为 0.5，满足则为 1 

燃料电池 

0.08×P 条件一 R≥300 

6 备注：P 为燃料电池系统额定

功率，上限为 6 分 

条件二 P 不低于驱动电机额定功率的 30%且不小于 10kW 

备注：需同时满足两个条件，若不满足则调整系数为 0.5，满足则为 1 

数据来源：工信部，东方证券研究所 

 

2、 新能源积分的达标值： 

企业生产或进口传统能源汽车的总量×新能源积分比例要求。工信部设定的新能源积分比例要求

逐年提升，本次修订后，明确了 2021-2023 年的积分比例分别为 14%、16%和 18%。管理办法对

中小规模企业有一定的扶持，即对总量小于 3 万辆的小规模企业，不作新能源积分比例要求，达标

值为 0。低油耗乘用车在计算新能源积分达标值时有一定的倍数优惠，分别以其产量或进口量的 0.5

倍（2021）、0.3 倍（2022）、0.2 倍（2023）计入总量中。  

对于上述 A 企业，2021 年传统能源乘用车产量为 4.1 万辆（含低油耗乘用车 1000 辆），则 2021

年该企业的新能源汽车积分达标值为： 

达标值 = （20000+20000+1000 x 0.5）x 14% = 5670 分 
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那么该企业 2021 年新能源汽车积分为： 

NEV 积分 = NEV 积分实际值 – NEV 积分达标值 = 2980 分 

由于 A 企业 2021 年的平均燃料消耗量积分和新能源汽车积分均为正值，满足双积分管理规定的要

求。 

1.4 关于积分结转与抵消的修订 

1.4.1 企业平均燃料消耗量积分结转和抵偿： 

双积分修订办法规定企业的平均燃料消耗量正积分可以结转或者在关联企业间转让，结转有效期

不超过三年。企业将当前核算年度产生的平均燃料正积分通过一定比例结转到下一核算年度。2018

年度及以前年度的正积分，每结转一次，结转比例为 80%；2019 年度及以后年度的正积分，每结

转一次，结转比例为 90%。由于设定了 3 年结转有效期，2018 年以前的正积分将在 2021 年失效。 

企业也可以将当年正积分等额转让给关联公司，受让积分的企业只能在当年使用，不能再次转让。

符合关联公司的要求：境内生产企业之间直接或者间接持股 25%以上；境内同被第三方持股 25%

以上的企业；获境外乘用车生产企业授权的进口乘用车供应企业，与该境外乘用车生产企业直接或

者间接持股总和达到 25%以上的境内乘用车生产企业，以及直接或者间接对该境外乘用车生产企

业持股总和达到 25%以上的境内乘用车生产企业。 

其他不符合上述要求的企业之间不能形成关联关系，只能通过自由交易，不可转让。 

图 10：转让规则及关联公司说明 

 数据来源：工信部，东方证券研究所 
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对于核算年度平均燃料消耗量积分为负的乘用车企业，应当采取下列方式抵偿归零： 

1）使用本企业结转的平均燃料消耗量正积分 

2）使用本企业受让的平均燃料消耗量正积分 

3）使用本企业产生的新能源汽车正积分 

4）购买新能源汽车正积分 

此前举例中的 A 企业 2021 年平均燃料消耗量积分结余 7315.37 分，按照上述规定，可以向 2022

年结转 90%的分数，即 6583.83 分。我们进一步计算 A 企业 2022 年平均燃料消耗量积分为负

4285.78 分，那么从 2021 年结转的分数可以用来抵消该部分积分，结余 2298.05 分，可以继续向

2023 年结转，结转分数为 2068.25 分。由于平均燃料消耗量目标值趋严，2023 年，A 企业平均燃

料消耗量负积分规模进一步扩大到 2 万分，上年结转的分数不足以补偿，则只能通过新能源汽车

积分来进一步抵消。 

1.4.2 新能源汽车积分结转和抵偿： 

新能源正积分的结转指的是企业将当年产生的新能源正积分通过一定比例结转到该企业下一核算

年度。修订版允许企业将新能源正积分向下结转，2019 年度的新能源汽车正积分可以等额结转一

年；2020 年度的新能源汽车正积分，每结转一次，结转比例为 50%。2021 年及以后产生的新能

源正积分，企业需要满足以下两个结转限制条件中任意一条才能够结转新能源积分，结转比例为

50%。（1）该年度乘用车企业平均燃料消耗量实际值（仅核算传统能源乘用车）与达标值的比值

不高于 123%的（注意：比例不随年份变化，且实际值仅核算传统能源乘用车）；（2）该乘用车

企业只生产或进口进新能源汽车。新能源正积分的结转有效期不超过 3 年。另外，若纯电动车的

EC 系数为 0.5，或者插电混动车与燃料电池车调整系数为 0.5，该车型产生的新能源积分只能在本

企业使用，不可交易。 

我们仍以 A 企业几款车型为例来核算 2021 年度新能源积分能否向下一年结转。 

A 企业 2021 年传统能源乘用车的平均燃料消耗量实际值为： 

20000 × 6.9 +  20000 × 8.5 +  1000 × 4

20000 + 20000 + 1000
= 7.61 

A 企业 2021 年传统能源乘用车的平均燃料消耗量达标值为： 

20000 × 5.2 +  20000 × 5.8 +  1000 × 4.9

20000 + 20000 + 1000
 × 123% = 6.75 

经测算，A 企业 2021 年传统能源汽车平均燃料消耗量实际值与达标值的比值为 112.8%，低于结

转要求的 123%，因此 2021 年 A 企业的新能源汽车正积分可以向下一年结转，结转比例为 50%，

即 1490 分。 

为了看清楚双积分对企业的影响，我们进一步把 A 企业 2021-2025 年的积分变化都列出来，核心

假设为：2024-2025 年新能源汽车积分比例要求分别为 20%和 22%，A 企业的车型产量结构不变；

油耗不变；仅考虑 A 企业自身结转，不涉及关联方转让。结果显示，由于政策逐年趋严，A企业在

产销结构不变的情况下，2023 年即出现大量的燃料消耗量负积分，并随着年份增长而加大。2024
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年 A 企业由于传统能源乘用车平均燃料消耗量实际值除以达标值高于 123%，导致 2024-2025 年

的新能源汽车积分不能向下一年度结转。不仅如此，新能源汽车积分也在 2023 年开始要全部去抵

偿燃油负积分，直到 2025 年新能源汽车积分也出现了负积分。如果考虑外购新能源汽车积分抵消，

则 2023-2025 年 A 企业分别需要购买 2.5 万分、4.5 万分和 7.15 万分，按当前 1 积分 2000 元价

格计算，A企业 2023-2025 年分别付出 4958 万元、8960 万元和 1.43 亿元。 

表 4：A企业 2021-2025 年双积分情况预测 

时间 
企业平均燃料消耗量积分 企业新能源汽车积分  

CAFC 实际值 CAFC 达标值 CAFC 积分 向下结转 实际值 达标值 NEV 积分 向下结转 

2021 6.55 6.71 7315 6584 8650 5670 2980 1490 

2022 6.65 6.55 -4286 2068 8650 6448 2202 1846 

2023 6.75 6.28 -20875 0 8650 7236 1414 0 

2024 6.90 5.90 -44800 0 8650 8040 610 0 

2025 7.07 5.46 -71481 0 8650 8844 -194 0 

数据来源：东方证券研究所测算 

 

图 11：2021-2025 年 A企业双积分变动情况  图 12：A企业 2024 年起新能源汽车积分不再符合结转规定 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所测算  数据来源：东方证券研究所测算 

 

企业新能源负积分抵偿办法： 

1）本企业通过一定结转比例结转的新能源正积分，结转有效期不超过 3 年（自 2021 年起，有结

转限制条件）； 

2）购买新能源汽车正积分，仅限当年使用，不得再次交易； 

3）2020 年产生的新能源汽车正积分可以抵偿 2019 年产生的系能源汽车负积分（工信部将根据汽

车行业发展情况决定是否延用该条至 2021 年对 2020 年的抵偿）。 
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双积分在关联企业之间的转让方面比较复杂，以大众集团为例，其分别与一汽、上汽合资创立的一

汽大众以及上汽大众在 2019 年的燃料积分和新能源积分均为负，燃料积分总和为-74 万分，新能

源积分总和为-24 万分。根据关联企业说明的第二条，大众集团名下的合资企业之间可以互相转让

燃料正积分。在 2017 年旧版规定中，持股的第三方必须为境内企业，而新版规定则放宽至境外。

因此，大众名下的合资企业之间也可以互相转让积分。今年 5 月 29 日，大众与江淮汽车签署股权

收购协议，获取江淮汽车 50%股份，并增持江淮大众的股权至 75%，这意味着安徽江淮汽车以及

合资公司江淮大众也将成为大众集团的双积分转让关联企业。2019 年江淮汽车的燃料正积分为 50

万分，新能源正积分为 26 万分。若考虑江淮汽车加入，燃料积分转让后，南北大众还存在 24 万

左右的燃料积分缺口。江淮汽车的新能源积分如果通过自由交易方式抵偿了南北大众的新能源负

积分后还有 2 万正积分的结余。大众汽车（中国）销售有限公司作为境外生产企业在国内的供应商

企业，也符合关联网条件，该企业 2019 年内簿抵扣之后仍有 2 万分燃料负积分缺口，综合来看，

江淮汽车的加入使得大众集团的双积分缺口极大缓解，仅下剩 24 万分的燃料积分缺口。 

图 13：大众集团及其相关公司 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

关联公司之间的积分转让和交易的灵活性虽然可以一定程度上帮助企业缓解积分压力，但随着积

分政策的进一步收紧，关联公司之间的可交易积分数量必定减少，因此企业必须提前布局发展新能

源汽车。大众与江淮汽车的合作将是大众布局新能源汽车中的重要一步。 

表 5：大众集团合资体系 2019 年双积分情况汇总（红色括号数字表示该值为负） 

大众系-企业名称 公司关系说明 燃料积分 新能源积分 

上汽大众汽车有限公司 合资公司 (191,381) (96,626) 

一汽-大众汽车有限公司 合资公司 (548,771) (145,691) 

安徽江淮汽车集团股份有限公司 将持股>25% 501,248  263,648  
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大众汽车（中国）销售有限公司 子公司（进口供应商） (24,872) 3,492  

合计 (263,776) 24,823  

新能源积分需求（负值为缺口，下同） (238,953) 

上汽系-企业名称 公司关系说明 燃料积分 新能源积分 

上海汽车集团股份有限公司 总公司 551,391  219,759  

上汽大众汽车有限公司 合资公司 (191,381) (96,626) 

上汽大通汽车有限公司 子公司 (55,189) (3,087) 

上汽通用(沈阳)北盛汽车有限公司 合资公司 (160,433) (17,067) 

上汽通用东岳汽车有限公司 合资公司 (134,119) (19,160) 

上汽通用汽车有限公司 合资公司 (515,077) (42,310) 

上汽通用五菱汽车股份有限公司 合资公司 (184,868) 101,759  

合计 (689,676) 143,268  

新能源积分需求 (546,408) 

一汽系-企业名称 公司关系说明 燃料积分 新能源积分 

中国第一汽车集团有限公司 总公司 85,125  119,967  

一汽-大众汽车有限公司 合资公司 (548,771) (145,691) 

一汽吉林汽车有限公司 子公司 (490) 0  

一汽海马汽车有限公司 国内合资公司 (213) 9  

天津一汽丰田汽车有限公司 合资公司 268,164  (37,927) 

四川一汽丰田汽车有限公司 合资公司 (166,003) (16,117) 

中国第一汽车集团进出口有限公司 子公司（进口供应商） 50,789  17,002  

合计 (311,399) (62,757) 

新能源积分需求 (374,156) 

数据来源：工信部，东方证券研究所 

 

2. 双积分趋势测算：发展 HEV 或成车企短期选择 

上述 A 企业的数据毕竟是假设情况下的结果，为了更直观反映双积分框架对我国车企的影响，我

们利用测算模型直接带入某车企的销量对该企业未来的双积分变动情况做定量测算。测算原则为

将企业作为一个单一的个体，不考虑关联企业之间的积分转让，测算方式为锁定传统能源乘用车

的产量结构比例不变，通过循环求解找到核算年度内双积分正负积分恰好抵消时的新能源乘用车

最佳占比，即为核算年度内该企业应该完成的新能源汽车产量比例最小值。 

根据最新《管理办法》中的相关参数调整，新能源积分比例要求以及低油耗车型的产量计算优惠比

例均没有更新到 2024 和 2025 年，而《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》（征求意见

稿）中，2025 年新能源车占比目标要达到 25%的要求。据此我们假设 2024 年和 2025 年新能源

积分比例要求分别设立为 20%和 22%，低油耗车型的产量计算优惠比例则延续 2023 年的 0.2。其

余相关参数的调整均参考《管理办法》以及相关文件。从各参数逐年趋严的变化趋势来看，最优解

的值应该逐年升高。 

表 6：双积分管理办法关键参数逐年变化汇总 

年份 
新能源车型倍

数 

超低油耗车型

倍数 
燃料达标比例 

新能源比例要

求 

低油耗产量比

例 

燃料积分结转

比例 

新能源积分结

转比例 

2019 3 2.5 110% 10% 1 90% 100% 

2020 2 1.5 100% 12% 1 90% 50% 

2021 2 1.4 123% 14% 0.5 90% 50% 
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2022 1.8 1.3 120% 16% 0.3 90% 50% 

2023 1.6 1.2 115% 18% 0.2 90% 50% 

2024 1.3 1.1 108% 20% 0.2 90% 50% 

2025 1 1 100% 22% 0.2 90% 50% 

数据来源：工信部、东方证券研究所 

 

2.1 双积分约束 2025 年企业新能源车占比要求在 20%以上 

我们选取某 C 车企作为研究对象，该车企 2019 年销售 93 万辆乘用车；其中新能源乘用车销量为

4.2 万辆，占总销量 4.51%的份额，低于工信部苗圩部长在 2018 年提出的 2020 年中国新能源车

占比目标 10%，因此该销售结构下的企业将在后续年份，为了满足双积分政策条例而面临更大的

研发以及调整策略的挑战。 

表 7：C企业 2019 年细分车型产量以及基本信息（按 wind 月度数据统计） 

车型名称 车型分类 整备质量/kg 产量 实际油耗 油耗目标 

SUV：1 传统燃油车 1462 38942 6.7 5.3 

SUV：2 传统燃油车 1640 386657 6.7 5.5 

SUV：3 传统燃油车 2323 13862 9.5 7 

SUV：4 传统燃油车 1582 126711 6.9 5.5 

SUV：5 传统燃油车 1582 27501 6.7 5.5 

SUV：6 传统燃油车 1612 27714 6.5 5.5 

SUV：7 传统燃油车 1735 143041 6.9 5.7 

SUV：8 传统燃油车 1106 3184 5.9 4.7 

SUV：9 传统燃油车 1740 3064 8.9 5.7 

SUV：10 传统燃油车 2060 12924 8.5 6.4 

SUV：11 传统燃油车 1658 24446 6.6 5.5 

SUV：12 传统燃油车 1730 57092 7 5.7 

SUV：13 传统燃油车 1920 20592 7.5 6.2 

轿车：1（紧凑型） 传统燃油车 1160 2971 6 4.7 

轿车：2（紧凑型） 纯电动 1390 683 0 5.1 

轿车：3（微型车） 纯电动 989 29632 0 4.5 

轿车：4（紧凑型） 纯电动 1460 10929 0 5.3 

SUV：14（中型） 插混 2281 698 2.3 7 

产量合计 930643 传统能源车 888701 新能源乘用车 41942 

数据来源： wind，东方证券研究所 

 

2019 年 C 企业的双积分均达标，CAFC 积分和 NEV 积分分别为 8.32 万分和 15.92 万分，并可等

额结转至下一年。而 2020 年，由于 CAFC 积分达标比例要求下降至 100%，导致可能产生 67 万

负积分，同时产生 14 万 NEV正积分。将 2019 年结转的积分和当年新能源正积分全部抵偿后，当

年还需向外购买接近 30 万新能源积分才能使得当年双积分达标。新的双积分管理办法约定了可以

用下一年赋予积分抵偿上一年不足，但要工信部将根据汽车行业发展情况决定是否延用该条至

2021 年对 2020 年的抵偿。值得注意的是，尽管 2021 年燃料消耗量达标值要求再度放松，C 企业



 

  
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 新能源汽车产业链行业深度报告 ——  细研双积分：为什么2025年电动车渗透率目标是20%？ 

 

19 

2021 年的双积分也不达标，无法向上一年补偿，当年积分缺口约 10 万分。2022-2025 年，C 企业

每年的积分缺口为 29 万、58 万、98 万和 144 万分。 

表 8：C企业产销结构不变情况下 2021-2025 年双积分变动情况 

年份 
平均燃料消耗量 

燃料积分 
新能源积分 结转后剩余 需购买新能

源积分 实际值 目标值 达标值 实际值 达标值 积分 燃料积分 新能源积分 

2019 6.01 5.55 6.10 8.32 24.81 8.89 15.92 8.32 15.92 0.00 

2020 6.27 5.55 5.55 -67.44 24.81 10.66 14.14 0.00 0.00 -29.89 

2021 6.27 5.01 6.16 -10.21 12.11 12.44 -0.34 0.00 0.00 -10.21 

2022 6.33 5.01 6.01 -29.28 12.11 14.22 -2.11 0.00 0.00 -29.28 

2023 6.38 5.01 5.76 -57.75 12.11 16.00 -3.89 0.00 0.00 -57.75 

2024 6.47 5.01 5.41 -98.31 12.11 17.77 -5.67 0.00 0.00 -98.31 

2025 6.55 5.01 5.01 -143.75 12.11 19.55 -7.45 0.00 0.00 -143.75 

数据来源：wind，东方证券研究所测算 

 

图 14：C车企 2019-2025 年双积分变动情况 

 

数据来源：东方证券研究所测算 

 

保持销售结构以及销售总量不变是本次测算的前提，这种情况下，由于分母上的新能源车产量比例

优惠倍数逐年减小到 1.0，燃料积分实际值将会逐年增加，2025 年，C 企业的所有车型平均燃料消

耗量实际值为 6.55L/百公里，比 2019 年增加了 8.9%。而燃料积分目标值主要受整备质量调整影

响，2021 年及以后的目标值均为 5.01L/百公里，较 2019 和 2020 年降低了 9.7%左右。燃料积分

达标值在目标值降低的基础上，进一步受到收紧的燃料积分比例要求的影响，2025 年达标值较

2019 年下降了 17.8%左右。一升一降，使得 C 企业的平均燃料消耗量积分在 2020 年由正转负，

并扩大到 2025 年的 140 万负积分规模。新能源积分方面，由于新能源积分比例逐年提升且单车积

分下降，NEV 积分从 2021 年起由正转负。因此，C 企业虽然在 2019 年积累有大量的燃料正积分

和新能源正积分，但由于条例收紧，很快就消耗完毕，自 2020 年起就要每年为 30 万到 140 万的

新能源积分需求量而将总共支付将近 35 亿人名币（每个积分按 1000 元计算）。因此，C 企业必

须通过调整销售结构，增加新能源汽车的销售比例来降低这种现金支出。 
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为了测算 C 企业后续每年达标时的新能源汽车销量份额，我们锁定 C 企业传统能源车型的总量和

销量结构不变，仅通过增加或减少新能源车各车型的产量规模（新能源汽车销量结构也不变），来

使得当年产生的新能源正积分恰好抵消当年产生的燃料负积分。由于 C 企业在 2019 年产生较多

正积分，因此模型规定 2019 年的燃料积分和新能源积分可以向 2020 年结转。结果显示，到 2025

年新能源车占比最低需要达到 22.32%左右，接近工信部 20%的目标。同时，为了验证结果的一致

性，我们用 Q 企业 2019 年的销量情况做验证，结果显示由于 Q 企业传统能源各车型的油耗实际

值较 C 企业高，2025 年双积分达标时新能源汽车销量比例为 30%。测算值与工信部目标值吻合，

且年度递增的现象说明从产业政策上，双积分管理办法给车企框定了一个逐年提升新能源汽车结

构比例的趋势，从政策层面约束车企加大新能源汽车产销力度，这也是我们认为新能源汽车在经

历 2019-2020 年连续调整期后能够再度恢复高增长的因素之一。 

图 15：C企业每年双积分恰好达标时新能源车销量占比  图 16：Q企业每年双积分恰好达标时新能源车销量占比 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所测算  数据来源：东方证券研究所测算 

 

表 9：Q企业 2019 年各车型销量基本信息 

车型名称 动力类型 

整备质量 

kg 

销量 

辆 

实际油耗 

L/百公里 

油耗目标 

L/百公里 

轿车 1 燃油车 1280 52892 6.9 4.36  

轿车 2 燃油车 1311 71614 6.9 4.41  

小型 SUV 1 燃油车 1358 35338 7.3 4.50  

小型 SUV 2 燃油车 1215 3111 5.9 4.24  

小型 SUV 3 燃油车 1272 60245 6.6 4.34  

紧凑型 SUV 1 燃油车 1421 14759 6.9 4.61  

中型 SUV 1 燃油车 1509 116494 7.3 4.77  

轿车 2 纯电动 1015 39401 0 4.02  

轿车 3 纯电动 1560 2246 0 4.86  

小型 SUV 4 纯电动 1500 3403 0 4.75  

小型 SUV 5 纯电动 1560 257 0 4.86  

数据来源：Q 企业官网，东方证券研究所 
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2.2 开发低油耗车型或将成为车企的选择 

修订后的双积分管理办法增加了对低油耗车型的扶持，目前符合低油耗车型判定的标准是

燃料消耗量 ≤ 车型目标值 ×该核算年度的达标比例要求，按 2021 年要求来看，市场上绝大部分

的 HEV 车型以及少量 48V 混动车型能够满足这个条件，但随着年度达标比例要求趋严，在油耗不

变的情况下，部分车型可能会被剔除低油耗车型序列。 

表 10：在售 HEV车型基本信息及是否满足低油耗车型判断 

混动车型 动力组合 电池参数 
工信部

油耗 

油耗目标

值 
整备质量 

是否低油耗 

 

2021 2022 2023 2024 2025 

雅阁双擎 2.0L+电机 1.3KWh/259.2V 4.2 4.9 1578 是 是 是 是 是 

凯美瑞双擎 2.5L+电机 1KWh/1.6KWh/244.8V 4.1 5.1 1695 是 是 是 是 是 

卡罗拉 1.8L+电机 1.591KWh/244.8V 4.1 4.6 1420 是 是 是 是 是 

林肯 MKZ 2.0L+电机  4.8 5.3 1800 是 是 是 是 是 

斯巴鲁森林人 2.0L+电机 4.8Ah 6.6 5.1 1665 否 否 否 否 否 

日产楼兰 2.5T+电机 0.6KWh 8.6 5.5 1920 否 否 否 否 否 

英菲尼迪 Q60 2.5T+电机  7.9 5.8 2104 否 否 否 否 否 

领克 01 1.5T+电机  4.8 5.2 1736 是 是 是 是 是 

本田 CRV 2.0L+电机 1.4KWh 4.9 5.0 1641 是 是 是 是 是 

雷克萨斯 ES 2.0L+电机  4.2 5.1 1720 是 是 是 是 是 

RAV4 荣放 2.5L+电机  5 5.2 1735 是 是 是 是 是 

亚洲龙 2.5L+电机  4.3 5.1 1706 是 是 是 是 是 

雷凌 1.8L+电机  4.1 4.6 1430 是 是 是 是 是 

皓影 2.0L+电机  4.9 5.1 1670 是 是 是 是 是 

威兰达 2.5L+电机  4.6 5.0 1660 是 是 是 是 是 

奔驰 C级 1.5T+48V 轻混  6.1 5.0 1620 是 否 否 否 否 

吉利博瑞 1.5T+48V 轻混  5.8 4.9 1600 是 是 否 否 否 

吉利星越 1.5T+48V 轻混  5.6 5.0 1620 是 是 是 否 否 

长安 CS55 1.5T+48V 轻混  6.6 4.8 1530 否 否 否 否 否 

雪佛兰科鲁泽 1.0T+48V 轻混  4.7 4.3 1265 是 是 是 否 否 

雪佛兰科鲁泽 1.3T+48V 轻混  5.3 4.4 1285 是 否 否 否 否 

数据来源：汽车之家，东方证券研究所 

 

在计算企业新能源汽车积分比例要求时低油耗车型享受一定的折扣，2021 年-2023 年低油耗车型

产量规模分别按 0.5 辆，0.3 辆和 0.2 辆计算，同时低油耗车型的加入也使得车企燃料平均消耗量

水平下降，考虑极端情况——所有燃油车都是 HEV 车型，那么该车企的油耗水平几乎已经符合

2025 年节能减排要求。 
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为了定量对比低油耗车型的加入对双积分的影响，我们从低油耗车辆占传统能源车的比例变化出

发，在每年双积分正负相抵情况下，计算不同低油耗车占比对新能源车占比的影响。对于 C 企业，

我们假设 SUV 车型 4 的实际油耗从 6.9L/100KM 降至 4.4L/100KM，并假设除低油耗车外的其他

传统能源车产量不随年份变化。同时，计算所得新能源车占比还必须满足新能源积分比例要求。结

果显示随着低油耗车型占比从 0 增加到 50%，C 车企传统燃油车平均燃料消耗量实际值从

6.86L/100km 下降到 5.63L/100km，降幅为 18%。同时，新能源汽车最低比例要求也逐渐下降， 

2025 年低油耗车型占比从 0%增加到 50%，新能源汽车最低产量占比从 7.07%下降到 4.37%，下

降 38%。也就是说，低油耗车型占比提升有助于降低企业完成双积分指标的难度。 

图 17：C 企业低油耗车型占比对传统燃油车平均燃料消耗量

实际值的影响 

 图 18：C 企业低油耗车型占比对新能源汽车达标比例要求的

影响 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所测算  数据来源：东方证券研究所测算 

 

我们将两者结合起来，测算在满足新能源汽车积分比例要求达标的同时，也将新能源汽车富裕积分

覆盖传统燃油车的负积分，结果显示 2021-2025 年的每个年度内随着低油耗车型占比增加，新能

源汽车最低产量占比均呈现下降趋势，如 2025 年假设 C 企业低油耗车型占比达到 50%，则当年

新能源汽车产量占比最低达标要求仅为 9.85%，较无低油耗车型时的测算值 22.32%降低了一半以

上。作为对比，我们也利用 Q 企业的产量数据进行测算，结果显示随着低油耗车型的加入，2020-

2025 年的 5 年间，新能源汽车产量占比最低要求均呈现下降趋势，其中 2025 年从 30%下降到

19.68%。 

可见低油耗汽车产量占比提升确实可以有效降低企业对新能源车产量的达标要求。未来车企将面

临新能源车技术以及传统能源车的节能技术同步开发的双重压力。企业将很难再通过仅仅增加新

能源车的产量来完成双积分的抵偿任务。这也将导致传统能源车的电气化改造，混合动力技术的研

发受到关注。同时，如何扩大新能源车的市场份额也将继续成为车企调整生产及研发策略的重要方

向。因此我们认为，随着双积分政策落地，为了克服新能源汽车推广难度，车企发展 HEV 车型不

失为一种较为稳妥的选择。 
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图 19：C企业低油耗车型对新能源汽车比例要求的影响  图 20：Q企业低油耗车型对新能源汽车比例要求的影响 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所测算  数据来源：东方证券研究所测算 

 

3. 双积分锚定 2025 年新能源汽车规模超 537 万辆 

我们以全国汽车行业 2019 年双积分情况作为基准，测算未来 5 年双积分变动趋势，结果显示： 

1） 2025 年，行业将出现 3136 万燃料负积分和 319 万新能源负积分；正负积分抵偿后，

2025 年积分缺口为 3141 万分。 

2） 将我国乘用车生产企业作为一个整体，假设各企业之间无障碍互相转让和抵偿，双积分

恰好清零情况下，2025 年新能源汽车最低需求为 537 万辆，占总量比重 21.3%。 

3） 假设低油耗车型占传统燃油车比例达到 20%，双积分恰好为 0 的情况下，2025 年新能

源汽车最低需求为 414 万辆，占总量比重 17.3%，较无低油耗车型需求降低 120 万辆，即 4

个百分点。 

根据工信部 2019年关于乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车的积分核算情况报告，以及 2019

年燃料积分和新能源积分计算细则，可以计算出 2019 年每家车企的燃油车平均燃料消耗量（剔除

了新能源车燃料消耗量的影响）和新能源汽车的平均单车新能源积分。锁定 2019 年各车企的平均

参数不变，并假设 2021 年及以后，新能源汽车单车积分减半，计算 2021-2025 年我国整体双积分

情况。 

表 11：部分企业 2019 年车型销量，燃料消耗量水平和单车新能源积分平均水平 

车企 传统车产量 新能源汽车产量 平均燃料消耗量实际值 传统燃油车实际值 新能源汽车平均积分 

一汽大众汽车有限公司 2020224 12260 6.05 6.16 4.59 

浙江吉利汽车有限公司 475761 8288 5.98 6.29 2.32 

东风汽车有限公司 1313568 14371 5.75 5.94 5.90 

奇瑞汽车股份有限公司 276920 25167 5.52 7.03 5.27 

比亚迪汽车有限公司 143694 95677 2.28 6.83 5.11 
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广汽乘用车有限公司 233546 36919 4.93 7.27 5.82 

河北长安汽车有限公司 49268 50 7.33 7.35 5.16 

上海汽车集团股份有限公司 497562 59399 4.64 6.30 4.54 

长城汽车股份有限公司 816866 41942 6.00 6.92 5.14 

大庆沃尔沃汽车制造有限公司 40677 2211 6.18 7.19 2.00 

数据来源：工信部，东方证券研究所 

 

在产销结构不变的情况下，2020 年由于燃料积分达标值比例要求收紧而整体出现 319 万燃料正积

分和 1677 万燃料负积分，通过相互转让仍有 1358 万负燃料积分。考虑到 2019 年的燃料积分可

以结转 90%，即 70 万分，再用当年的 289 万新能源积分和 2019 年 100%结转的新能源积分 328

万分抵偿后，2020 年的积分缺口下降到 672 万分。按单车 4.89 分计算，需要额外约 95 万辆新能

源汽车才能完全抵偿。由于旧版双积分管理办法对 2020 年的要求过于严格，且今年新能源汽车产

销量难有实质性增长，今年全行业双积分不达标基本是确定性事件，预计工信部会放宽今年积分

要求。 

2021 年，新的双积分管理办法对企业燃料平均消耗量达标值的要求再度放宽，行业整体平均燃料

消耗量正积分为 451 万分，较 2020 年规模有所扩大，负积分为 744 万分，规模大幅下降。但随着

要求逐年提高，正积分规模下降，负积分规模快速提升，预计到 2025 年，正极分进一步下降到 169

万分，负积分规模来到 3136 万分，缺口高达 2968 万分。新能源汽车积分方面，由于政策延续性

较好，新能源汽车积分比例每年提升 2 个百分点，并且自 2021 年，新能源汽车单车积分大幅缩减，

预计降低一半，导致新能源汽车正积分持续萎缩，负积分规模迅速上升。到 2025 年，新能源正积

分规模为 145 万分，负积分为 319 万分，缺口达到 173 万分。2025 年双积分合计缺口将达到 3141

万分，巨量的积分缺口将为企业加快新能源车型和 HEV车型的推进提供强大的驱动力。 

图 21：2019-2025 年我国双积分情况预测（万分）  图 22：结转和抵偿后我国双积分缺口情况预测（万分） 

 

 

 

数据来源：工信部，东方证券研究所测算  数据来源：工信部，东方证券研究所测算 

 

表 12：我国 2020-2025 年双积分规模测算（单位：万分） 
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燃料正积分总额 625 319 451 377 302 242 169 

燃料负积分总额 -547 -1677 -744 -1039 -1534 -2286 -3136 

燃料积分合计 78 -1358 -292 -662 -1232 -2045 -2968 

考虑结转，当年燃料积分余额 78 -1288 -292 -662 -1232 -2045 -2968 

新能源积分正值求和 416 404 163 158 153 149 145 

新能源积分负值求和 -88 -115 -178 -212 -247 -283 -319 

新能源积分合计 328 289 -15 -54 -94 -134 -173 

考虑结转，当年新能源积分余额 328 617 294 93 -58 -134 -173 

当年积分总缺口 406 -672 1 -569 -1290 -2178 -3141 

数据来源：工信部，东方证券研究所测算 

 

将我国汽车行业作为一个整体，假设所有企业之间可以自由转让积分并向下一年结转，测算各个

条件变动后每年积分正负完全抵偿情况下，新能源汽车产量比例。结果显示 2020 年，由于条件变

严格，需要新增约 95 万辆新能源汽车可将当年燃料负积分全部抵消。2021 年以后，新的双积分管

理办法重新设置了条件，完全抵消当年燃料负积分需要的新增新能源汽车产量不断增加。 2025 年，

需新增约 430 万辆新能源汽车，方可抵消当年全部负积分，即 2025 年新能源汽车产量最低为 537

万辆，占乘用车总产量的 21.3%，这也与工信部对 2025 年设定的目标不谋而合。 

如果车企发展 HEV 车型，对新能源汽车的最低要求将有所放松，我们假设 2020-2025 年传统燃油

车中均有 20%比例为 HEV 车型，单车百公里油耗为 4.4L，而且 2024-2025 年低油耗车型优惠均

按 0.2 倍计算，结果显示 2021 年双积分达标的新能源汽车产量最低要求为 102 万辆，占比 4.9%，

随后年份逐年提升，至 2025 年，新能源汽车产量最低要求为 414 万辆，占比 17.3%。20%低油耗

车型加入使得 2025 年达标份额占比下降 4 个百分点，因此车企发展低油耗车型的动力将保持持续

性。考虑到关联企业的限制，燃料正积分不可能在车企之间无障碍转/受让，新能源汽车产量将达

到 600 万辆级别。 

图 23：2020-2025 年双积分约束下我国新能源汽车产量预测

（单位：万辆、%） 

 图 24：20%低油耗车型占比，2020-2025 年双积分约束下我

国新能源汽车产量预测（单位：万辆、%） 

 

 

 

数据来源：工信部，东方证券研究所测算  数据来源：工信部，东方证券研究所测算 
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4. 投资建议： 

4.1 景气度上行趋势明确，建议关注行业龙头 

通过对双积分政策解读和测算，我们认为车企将在未来五年面临比较大的政策压力，向电动化转型

趋势非常明确，一方面，车企可以继续大力转型新能源汽车，另一方面，由于政策导向对 HEV 车

型的激励作用，车企有动力向 HEV 车型发展，有效降低燃油车油耗的同时，也能减轻新能源汽车

积分压力。国家新能源汽车产业规划也提出到 2035 年全面转型电驱动，同时包含了电动车型和混

动车型，反应出国家在政策导向方面更加务实。我们认为补贴退出之后，新能源汽车行业的驱动力

从补贴政策转向产业政策+市场需求。新的双积分管理办法顺利接棒，驱动车企加快电动化进程，

而新能源汽车的快速迭代升级和新兴的车电分离模式有望解决消费者电动车使用焦虑，从而化解

增长瓶颈，进入 5%-20%快速渗透阶段。 

从产业链的角度，我们维持看好新能源汽车整体板块景气度提升的观点，行业将在 2021 年进入良

性发展周期，继续推荐行业龙头宁德时代(300750，买入)、恩捷股份(002812，增持)、天赐材料

(002709，买入)、华友钴业(603799，买入)；另外建议关注孚能科技(688567，未评级)、当升科技

(300073，增持)、中科电气(300035，买入)、星源材质(300568，未评级)、新宙邦(300037，增持)、

格林美(002340，买入)、赣锋锂业(002460，未评级)。 

4.2 HEV 电池有望成为新的赛道 

放眼全球，日本和欧洲是 HEV 车型发展较快的国家和地区，目前日本 HEV 车型年销量已经达到

150 万辆级别，渗透率接近 30%，也是主要的 HEV 车型输出国，丰田、本田和日产占据了全球大

部分 HEV 车型份额。欧洲方面，2019 年累计销售了 91.32 万辆 HEV 车型，同比增长 50%，同年

电动车销量 56.32 万辆，同比增长 47%。在最严碳排放法规约束下，欧洲 HEV 和电动化双模式推

进，取得了卓越的成效。结合目前国内车企的布局，随着丰田开放 HEV 技术专利，政策支持也已

经到位，我们认为 HEV 车型有望在未来 5 年成为新的角逐领域，带动 HEV 电池需求走高。 

图 25：欧洲 HEV车型季度销量情况（单位：辆） 

 

数据来源：ACEA，东方证券研究所 
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目前全球能够开发并量产配套 HEV 电池的企业仅有 PEVE（丰田旗下公司）、松下、日立、Blue 

Energy、LG 和欣旺达等少数几家。国内厂商有望发力，其中欣旺达已经开发了多款 HEV 方型电

芯，成功导入雷诺（Renault）-日产（Nissan）联盟，并在今年 6 月宣布与日产合作，联合开发适

用于日产 e-POWER 智充电动技术车型的下一代车载电池。科力远子公司科力美是丰田混动电池

的核心供应商，主要供应镍氢电池。亿纬锂能近期公告拿到宝马集团电池定点信，项目代号为 BK 

48V，预计是 48V 轻混系统电池。此外国内动力电池企业宁德时代、蜂巢能源和捷威动力也在开发

HEV 电池，上述企业有望在国内 HEV 电池新赛道上取得领先。建议关注 HEV 电池供应商欣旺达

(300207，未评级)、亿纬锂能(300014，未评级)。 

 

5. 风险提示 

新能源汽车终端需求不达预期风险：新能源汽车产销量已经连续 2 年增长停滞，一方面是政策变

动影响，另一方面也有疫情影响的消费和电动车自身弊端使得终端消费者选择电动车偏谨慎。 

产业政策调整风险：近两年处于新能源汽车政策调整期，补贴退坡降低了终端销售性价比，政策变

动对行业发展存在不利风险。 
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