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报告导读 

中欧美三大市场驱动因素各有不同，2019-2021 全球新能源汽车市场复

合增速预计可达 41%。 

投资要点 

❑ 政策驱动向消费驱动过渡，中国继续领航全球市场 

根据乘联会数据，2018 年全国销售新能源乘用车 101 万辆，同比增长 80.84%。

从总量看，A00 及 A0 构成的微型乘用车仍是市场主力；从增量看，2018 年的

市场增量主要来自 A 级车，消费需求对市场的驱动力逐渐显现。市场预期产业

政策仍是主要驱动力，我们认为 2019 年是政策与消费需求转换的关键之年，

一方面双积分政策对市场规模构成底线支撑，一方面低速电动车的消费替代、

营运车电动化等方面的需求增加将接力政府补贴驱动我国新能源汽车继续高

速增长，预计三年 CAGR30%。 

❑ 2021 减排节点迫近，欧洲新能源汽车市场高增长在即 

2018 年欧洲市场（EU+EFTA）共销售 38.4 万辆新能源乘用车（ECV），同比

增长 32.9%，渗透率达 2.46%。对于欧盟市场，其政策驱动因素不应为市场忽

略。根据欧盟二氧化碳减排标准，到 2021 年小汽车为 95gCO2/km，我们认

为在 2021 年减排目标的压力下，欧盟市场将迎来规模的快速跃升期。在我们

的中性假设下，至 2021 年，欧盟需销售 163 万辆新能源乘用车才能达成当年

减排目标的 90%，市场规模为 2018 年的 5.7 倍，三年 CAGR 达 78%；要完

全达成目标，则需要销售 193 万辆新能源乘用车。 

❑ 海外新能源汽车开启高增长，关注切入国际供应链的相关企业 

我们预测全球新能源乘用车在 2019-2021 年的销量分别为 264、375、531 万

辆（由于国外新能源商用车市场较小，故仅合计乘用车部分），中国市场占比

分别为 54%、49%、46%。2019-2021 全球动力电池需求量预计为 135、205、

310GWh，因此国内相关产业链公司将越来越受益于国外需求的增长，建议关

注（1）与国际汽车品牌建立供货关系的电池龙头：宁德时代；（2）补贴退坡

背景下，实现海外供货的电池及材料厂商可对冲国内降价压力，重点推荐：当

升科技、恩捷股份、璞泰来、新宙邦、杉杉股份、星源材质等；（3）受益于

LG、三星等国际电池龙头扩产的锂电设备企业：先导智能、赢合科技。 

 

风险提示： 欧盟减排目标放宽，英国脱欧放弃减排目标，行业竞争加剧 
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1. 政策驱动向消费驱动过渡，中国继续领航全球市场 

1.1. 2018 新能源乘用车消费升级，A 级车贡献近半增量 

2018 年一半增量来自 A 级，新能源乘用车消费“升级”明显。根据乘联会数据，2018 年全国销售新能源乘用

车 101 万辆，同比增长 80.84%。分车型看销售结构，纯电 A00 车型仍是市场主力，占比 36.88%。不分纯电、插电

地看，A 级车已经成为事实上的消费主力车型，占比合计 42.35%，纯电 A 级和插电 A 级分别占 24.57%和 17.18%。

从增量拆解看更是明显，今年近 46 万辆的增量中有 23 万辆来自 A 级车，纯电 A 级车有 14 万辆，插电 A 级贡献了

9 万辆，其余的大部分增量则是 A00 和 A0 级贡献的。因此，当前新能源乘用车需求的分析核心其实是分析 A00 和 A

级车的需求。 

图 1：2018 年新能源乘用车销售结构  

 

 

 

 

图 2：2018 年新能源乘用车销售增量拆解（辆） 

 

 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

单车型的销售数据来看，销量前十的车型占新能源汽车销售总额的 44%，集中度较高。对于 A00 级车，北汽 EC、

奇瑞 eQ、江铃 E200S 三款热销车型占比 47.36%；在 A 级车市场，比亚迪统治力十分明显，占据了销量前三的位置，

但这三款车型的市占率为 29.35%，可见 A 级车的消费者选择更为多样。 

表 1：2018 年国内新能源汽车销售 TOP10 

名称 级别 2017 2018 类型 

北汽 EC A00 77754 90637 纯电 

奇瑞 eQ A00 25703 46967 纯电 

秦 PRO DM A 19701 45054 插混 

比亚迪 e5 A 22423 43902 纯电 

江淮 iEV A0 23153 42024 纯电 

江铃 E200S A00 16167 39883 纯电 

宋 DM A 29366 37352 插混 

唐 PHEV B 13863 35289 插混 

元 EV A0 0 33915 纯电 

荣威 i6 A 8925 33347 插混 

资料来源：电动邦，浙商证券研究所 

 

1.2. A00 车型主销三四线城市，替代低速电动车市场可期 

A00 级车型销售向三四线下沉。以销量冠军北汽 EC 系列为例，在其今年前 11 月累计 4.6 万的上牌量中，只有

1000 辆左右来自北京，大部分则是来源于天津、长沙两个二线城市，累计上牌 1.1 万辆，而像宁波、济宁、郑州、临
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沂等三、四线城市则占据了剩余近 8 成的上牌量。根据第一电动统计，A00 级车上牌量最多的四个城市分别为潍坊、

柳州、郑州和天津。同时形成了金华、台州、绍兴等城市的聚集圈（橙色圈部分）及济宁、菏泽、济南、邢台等城市

的聚集圈（黄色圈部分），三线及以下城市正在快速成为 A00 级车型的市场主体。 

图 3：2018 年 A00 级新能源汽车销售分布 

 

资料来源：第一电动研究院，浙商证券研究所 

 

表 2：A00 级销售城市以三四线为主 

车型 主销城市 车型 主销城市 车型 主销城市 

宝骏 E100 
柳州市 江淮

iEV7S 

潍坊市 

众泰 E200 

金华市 

南宁市 合肥市 抗州市 

宝骏 E200 柳州市 

江铃 E100 

南昌市 尚泽市 

北汽 EC 系

列 

天津市 长沙市 天津市 

长沙市 郑州市 郑州市 

济宁市 

江铃 E200 

南昌市 
众泰云

100 

金华市 

宁波市 昆明市 长沙市 

抗州市 济宁市 成都市 

奔奔 

北京市 青岛市 

知豆 D2 

焦作市 

天津市 郑州市 宁波市 

深圳市 

奇瑞 eQ1 

济宁市 台州市 

成都市 广州市 天津市 

奔奔 mini 

昆明市 德州市 郑州市 

长沙市 上海市 
江淮

iEV6E 

合肥市 

重庆市 天津市 济南市 

电咖 EV10 

郑州市 
御捷 E 行 

邢台市 潍坊市 

合肥市 郑州市 

友向 

郑州市 

绍兴市 芝麻 
尚泽市 

潍坊市 
郑州市 

  10000 辆+   5000-10000   1000-5000 

资料来源：第一电动研究院，浙商证券研究所 
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三四线城市低速电动车可能被 A00 级车辆替代，存量空间达 400 万辆。从车辆大小、售价、用车里程需求等方

面看，A00 级车型与低速电动车较为相似。从销售地区看，A00 级车型销售较好的山东、河南等地同样是低速电动车

生产大省。据山东省汽协统计，2018 年 1-7 月山东省低速电动车产量 38.35 万辆，同比增长 15.13%。在 2018 年 11

月工信部联合发改委、科技部、公安部、交通运输部、市场监管总局发布《关于加强低速电动车管理的通知》后，更

为规范的 A00 级新能源汽车有望替代低速电动车满足市场需求。据前瞻产业研究院统计，低速电动车 2016 年市场保

有量达 400 万辆。 

结论：我们认为，A00 级新能源汽车在外观、性能、售后、路权等方面全面优于低速电动车，而售价仅比低速电

动车高出 3 万元左右，有望对低速电动车形成替代，而 A0 级车型则提供了进一步消费升级的选择，两者未来每年销

量预计约 60 万辆。 

表 3：典型低速电动车与 A00 级新能源汽车比较 

 低速电动车 A00（2018） A00（2019） 

型号 鸿日 S1 标准版 北汽 EC220 经典款 北汽 EC3 

外观    

车身大小 3580*1580*1520 3675*1630*1518 3684*1630*1518 

最高车速 50 100 120 

续航里程 100 162 261 

有无快充 无 有 有 

售价（补贴后，

万元） 
2.9 5.98 6.58 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

1.3. 营运车辆电动化将驱动 A 级车销售增长 

国内新能源 A 级车市场快速增长，2018 年销售数量达 30.91 万辆，同比增速 122%。分类型看，纯电 A 级车销

量为 24.96 万辆，同比增速 137.02%；插电 A 级车销量为 18.06 万辆，同比增速 104.46%。目前 A 级车的市场占比

已经接近微型车（A00+A0），这真正显示在乘用车领域，新能源汽车正逐步体现对燃油车的替代。 

图 4：中国纯电 A 级车销量  

 

 

 

 

图 5：中国插电 A 级车销量 

 

 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所  资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

 

    非限购城市新能源上险大于限购城市，出租租赁市场对新能源乘用车消费贡献较小。2018 年前 11 月的交强险数

据统计显示，非限购城市上险 34 万辆，大于限购城市的 28 万辆，同比增速也更高。在车辆用途方面，非营运车辆仍

是新能源汽车的主流，占比近 85%，出租租赁市场尚未对新能源乘用车构成较大贡献。我们认为，未来限购城市的新

能源车牌需求将逐渐饱和，而消费结构向 A 级及以上车型升级，乘用车营运市场有望为 A 级车带来可观增量。 
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表 4：新能源乘用车交强险数据统计 

 2017 年前 11 月 2018 年前 11 月 同比增速 占比（2018 前 11 月） 

非限购城市 149837 344711 130.06% 55.04% 

限购城市 157705 281554 78.53% 44.96% 

出租租赁 44315 95770 116.11% 15.29% 

非营运 263227 530495 101.54% 84.71% 

资料来源：保监会，浙商证券研究所 

 

    公共客车电动化基本完成，乘用车营运市场将开启电动化。比亚迪总裁王传福在 2019 年 1 月的讲话中表示，国

内公共客车的新能源渗透率已达 90%，但出租车市场的渗透率还很低，预计大巴、出租全面电动化将在 2020 年实现。

除普通出租外，网约车也有电动化的趋势。根据全国各地方的网约车管理办法，一般而言轴距 2600~2650mm 以上可

满足大部分城市的要求，个别城市要求达到 2700mm。因此，在传统出租以及网约车代表的乘用车营运市场电动化进

程中，A 级车将最为受益。 

表 5：部分城市网约车车辆准入要求（摘录） 

城市 网约车管理规定 

北京 
5 座三厢小客车排气量不小于 2.0L 或 1.8T、车辆轴距不小于 2700 毫米；新能源车轴距不小于 2650 毫米；7 座乘用

车排气量不小于 2.0L、轴距不小于 3000 毫米、车长大于 5100 毫米； 

上海 车辆轴距达到 2600 毫米以上 

深圳 车辆为轴距 2650 毫米以上的纯电动小汽车；混合动力小汽车轴距 2700 毫米以上 

杭州 
新能源汽车(包括插电式混合动力汽车、纯电动汽车和燃料电池电动汽车)，轴距达到 2600 毫米以上或综合工况续航

里程达到 250 千米以上;非新能源汽车，轴距达到 2700 毫米以上或车辆购置的计税价格在 12 万元以上; 

资料来源：政府官网，浙商证券研究所 

 

营运用新能源乘用车年均需求合计约为 63 万辆。出租车方面，根据《2017 年交通运输行业发展统计公报》，截

至 2017 年底全国城市巡游出租车总数是 139.58 万辆。按 6 年报废周期计算，每年可更新为新能源的出租车数量约

23 万辆。网约车方面，根据滴滴的数据，现有比亚迪、奇瑞、长安和北汽等多个品牌的 20 多万辆新能源车在运营，

并计划到 2020 年实现 100 万辆的新能源汽车运营规模，也即 2019、2020 两年年均增长约 40 万辆新能源车。 

 

1.4. 双积分制对新能源汽车生产起引导作用 

补贴退坡背景下，双积分制对车厂生产起引导作用。2017 年工信部等五部委联合发布《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》，该办法从 2018 年 4 月 1 日正式实行，并自 2019 年度起实施企业平均燃料消耗

量积分核算。《办法》中规定新能源积分比例要求在 2019 年、2020 年分别为 10%和 12%。根据这一目标，假设全国

汽车销量为 2800 万辆，保守预测新能源乘用车平均续航里程为 200km，则 2019、2020 年全国至少需要生产 87.5、

105 万辆纯电乘用车。 

表 6：双积分管理办法主要内容 

类型 燃料消耗积分（CAFC 积分） 新能源汽车积分（NEV 积分） 

情境 达标 未达标 达标 未达标 

管理

办法 

可以结

转或者

在关联

企业间

接受转让的燃料消耗积分或购买的新能源积分仅限于当年使用，可采取下列

方式抵偿归零：（一）使用本企业结转的平均燃料消耗量正积分；（二）使

用本企业产生的新能源汽车正积分；（三）使用受让的平均燃料消耗量正积

分；（四）从其他企业购买新能源汽车正积分。前款所列的抵偿方式，可以

可以自

由交易，

但不得

结转 

从其他乘用车企业

购买新能源汽车正

积分的方式抵偿归

零 
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转让 组合使用。新能源汽车正积分可以抵扣同等数量的平均燃料消耗量负积分。 

惩罚

方法 
负积分未抵偿的企业，将会受到暂停高油耗产品申报、暂停高油耗产品生产等处罚。 

负积分未抵偿的企业，则会受

到高油耗产品暂停生产等处

罚。 

资料来源：政府官网，浙商证券研究所 

 

1.5. 2019 年国内新能源汽车销量有望达到 163 万辆 

综合考虑各类型的市场，我们对 2019 年国内新能源汽车市场的主要假设有： 

⚫ A00 及 A0 级车：微型车对低速电动车逐渐替代，保持 20%增速，销量为 59.3 万辆。 

⚫ A 级车：受营运市场需求驱动，假设增速为 60%，销量为 68.8 万辆。 

⚫ B 级车：唐混动等明星车型的出现促使 B 级车增长良好，假设可达 8.4 万辆。 

⚫ C 级车：蔚来 ES8 等国产高端车型 2018 年以来销量趋势较好，假设可达 6.9 万辆。 

⚫ 商用车：专用车及客车需求稳定，合计 20 万辆。 

基于以上中性假设，我们推算 2019 年国内新能源汽车销量将达 163.5 万辆，至 2021 年国内新能源汽车销量预

计达 279.3 万辆，三年复合增速为 30%。此外，我们亦提供悲观情境以及乐观情境下的推算结果。 

表 7：国内新能源汽车销量预测（千辆） 

国内市场 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

悲观情境 

乘用车 556 1016 1364 1762 2369 

客车 155 104 80 90 100 

专用车 79 67 80 90 100 

合计 790 1187 1524 1942 2569 

中性情境 

乘用车 556 1016 1436 1855 2493 

客车 155 104 100 100 100 

专用车 79 67 100 150 200 

合计 790 1187 1636 2105 2793 

乐观情境 

乘用车 556 1016 1508 1948 2618 

客车 155 104 110 120 130 

专用车 79 67 110 160 210 

合计 790 1187 1728 2228 2958 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所 
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2. 2021 减排节点迫近，欧洲新能源汽车市场高增长在即 

2.1. 2018 年欧洲新能源汽车销量超过 38 万辆 

2018 年欧洲市场（EU+EFTA）共销售 38.4 万辆新能源乘用车（ECV），同比增长 32.9%，渗透率达 2.46%。分

类型看，纯电动车型（BEV）累计销售 20.12 万辆，同比增长 48.2%；插电混动车型（PHEV）累计销售 18.27 万辆，

同比增长 19.2%。在特斯拉 MODEL 3 缺席的情况下，欧洲市场纯电动车型仍然取得了高速增长。 

图 6：欧洲 2018 年新能源乘用车销售增速达 32.9%  

 

 

 

 

图 7：欧洲 ECV 渗透率持续提升 

 

 

 

资料来源：ACEA，浙商证券研究所  资料来源：ACEA，浙商证券研究所 

 

    挪威继续保持欧洲第一大新能源汽车市场的位置，其次为德国和英国。从地区结构看，挪威占欧洲的 18.93%为

第一，其后德国、英国、法国分别占比 17.62%、15.61%、11.88%。挪威是全球推动新能源汽车普及最积极的国家之

一，目前新能源汽车市场渗透率已达 31.2%，但限于市场总量，其新能源汽车销售增速已经开始放缓，2018 年同比

增长 16.7%。排除挪威和瑞士，仅看欧盟成员国，2018 年欧盟境内共销售新能源乘用车 30.18 万辆，同比增长 38.25%，

高于欧洲总体增速。 

图 8：欧洲 ECV 销售地区结构  

 

 

 

 

图 9：欧盟 2018 年新能源乘用车销售增速达 38.25% 

 

 

 资料来源：ACEA，浙商证券研究所  资料来源：ACEA，浙商证券研究所 

 

2.2. 里程焦虑小，欧洲新能源汽车渗透率提升可期 

欧洲已经成为全球第二大新能源汽车市场，并具有较高的增长潜力。2012 年时，美国仍是全球最大的新能源汽车

市场，并且有特斯拉这样的全球领导企业，但几年后被中国和欧洲超过。与中国 2014 年开始的新能源汽车补贴政策

相比，欧洲的新能源政策更为分散，缺乏统一性，但欧洲的新能源汽车销量仍然逐渐超过美国，并持续扩大差距。2018

年 MODEL 3 大幅提升美国新能源汽车销售规模，但仍低于欧洲的市场规模。 
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表 8：欧美新能源汽车历年销量比较 

年份 美国 欧洲 欧洲/美国 

2012 52,607 43,543 83% 

2013 97,507 67,026 69% 

2014 122,438 100,060 82% 

2015 116,099 193,439 167% 

2016 158,614 207,068 131% 

2017 199,818 287,270 144% 

2018 361307 384,052 106% 

资料来源：InsideEVs，ACEA，EV Sales Blog，浙商证券研究所 

 

    从欧洲最畅销新能源汽车 Nissan Leaf 来看，欧洲市场的续航里程需求显著小于美国。与美国长距离的驾驶需求

不同，欧洲消费者的里程需求较短，因此在美国更为畅销的特斯拉旗下车型以及丰田普锐斯等插混车型在欧洲竞争优

势并不显著，Nissan LEAF、雷诺 Zoe、宝马 i3 等带电量并不出众的车型更为畅销证明了这点。我们认为，在统一产

业政策的刺激下，“里程焦虑”较少的欧洲有望在未来几年成为全球新能源汽车渗透率最高的地区。 

图 10：欧洲 2018 年 1-11 月新能源汽车销量排行 

 

资料来源：EV Volumes，浙商证券研究所 

 

2.3. 欧盟减排政策将促使车厂销售更多新能源汽车 

2021 年将近，欧盟距离排放目标尚有距离。2017 年 11 月，欧盟委员会提案对 2030 之前新的乘用车和轻型商务

车的二氧化碳排放标准进行更新，作为其清洁出行计划中的一部分。该计划提出的目标是，到 2025 年新车的每公里

二氧化碳排放减少 15%，到 2030 年减少 30%。为了更好的过渡，提案也包括了对已有的车辆较为宽松的目标，到

2020/2021 年小汽车为 95gCO2/km，轻型商务车为 147gCO2/km。提案中还包括了为每个制造商分配具体排放目标

的方案以及当制造商高于排放目标时对每辆新注册的超标车辆处以每 gCO2/km 罚款 95 欧元的规定。根据 2017 年

数据，欧盟销售的乘用车平均排放量为 118.5g/km，距离 95g/km 的标准尚有距离。 
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图 11：欧盟计划 2021 年新售乘用车平均排放量降至 95g/km 

 

资料来源：欧盟官网，浙商证券研究所 

 

    以欧盟减排目标为约束条件，我们对欧盟（EU）未来的新能源乘用车数量进行测算，关键假设如下： 

⚫ 单车排放假设：我们假设普通混合动力车型的平均二氧化碳排放为 80g/km，插电混合动力车型为 50g/km，

燃油车为 121g/km，最终测得的平均排放量与欧盟公布的 2017 年数据较为吻合。至 2021 年，我们假设届

时普通混合动力车型和燃油车的排放水平不变，插电混合动力车型降至 30g/km。 

⚫ 乘用车总销量假设：2019-2021 欧盟乘用车总销量维持 1515 万辆不增长。 

⚫ 三种情境假设：悲观情境下，欧盟减排目标仅达成 80%，对应平均排放量为 99.70g/km；中性情境下，欧盟

减排目标达成 90%，对应平均排放量为 97.35g/km；乐观情境下，欧盟达成减排目标，对应平均排放量为

95.00g/km。 

⚫ 混动车型增速假设：鉴于 BBA 等主流汽车品牌的纯电动车型大规模投放计划目前都安排在 2020 年以后，我

们认为混动车型（包含插混）将在短期内保持较高的增速，三种情境中均假设其销量增速为 70%。 

    结论：1）中性情境下，预计欧盟 2019-2021 年分别实现新能源乘用车销量 51、91、163 万辆；2）乐观情境下，

预计欧盟 2019-2021 年分别实现新能源乘用车销量 53、98、193 万辆；3）悲观情境下，预计公司 2019-2021 年分别

实现新能源乘用车销量 48、80、134 万辆。 

表 9：欧盟新能源乘用车销量预测（千辆） 

欧盟市场总体预测 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

悲观情境 

纯电 98 134 219 356 585 

插混 115 154 262 446 757 

合计 213 288 481 802 1343 

中性情境 

纯电 98 134 251 469 880 

插混 115 154 262 446 757 

合计 213 288 513 914 1637 

乐观情境 

纯电 98 134 268 536 1174 

插混 115 154 262 446 757 

合计 213 288 530 982 1931 

资料来源：ACEA，浙商证券研究所 

 

2007 2010 2015 2017 2021 2025 2030

⚫ 158.7g/km

⚫ 140.5g/km

⚫ 130g/km

⚫ 118.5g/km

⚫ 95g/km

⚫ 81g/km

⚫ 67g/km
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3. 美国新能源汽车继续平稳增长 

3.1. TESLA MODEL3 量产驱动 2018 年美国新能源车市增长 

2018 年全美共销售新能源乘用车 36.13 万辆，同比增长 80.82%。美国的新能源汽车市场起步较早，发展较慢，

近年来被中国和欧洲市场超越。与 2017 年的 19.98 万辆相比，2018 年美国新能源乘用车销量增长约 16 万辆，行业

发展呈加速状态，这其中特斯拉 MODEL 3 的生产放量为主要因素。与中国和欧洲市场相比，目前美国新能源汽车市

场的仍以插电混动车型为主，2018 年占比 66.1%。随着纯电畅销车型的出现，这一比例未来可能会逐渐降低。 

图 12：美国新能源汽车销售呈加速增长趋势  

 

 

 

 

图 13：插混车型为美国市场主流 

 

 

 资料来源：InsideEVs，浙商证券研究所  资料来源：InsideEVs，浙商证券研究所 

 

    分车型看，特斯拉 MODEL 3 以 13.97 万辆的销量成为美国最畅销的电动车，插混的丰田普锐斯以 2.75 万辆位列

第二，两者差距超过 10 万辆。由此看，插混车型虽然稳步增长，高性价比纯电车型仍将是未来主流，并随着 MODEL 

3 的放量开始追赶插混车型。同时，高带电量的纯电车型销量多数好于低带电量的车型，说明续航里程仍然是电动车

消费的核心关注点，目前 52kWh 的平均带电量还将继续提升。 

表 10：美国新能源乘用车销量表（分车型） 

车型 类型 销量 电池容量（kWh） 

Tesla Model 3 纯电 139,782 75 

Toyota Prius Prime 插混 27,595 8.8 

Tesla Model X 纯电 26,100 100 

Tesla Model S 纯电 25,745 87.5 

Honda Clarity PHEV 插混 18,602 17 

Chevrolet Volt 插混 18,306 10.3 

Chevrolet Bolt EV 纯电 18,019 60 

Nissan LEAF 纯电 14,715 40 

BMW 530e 插混 8,664 9.2 

Ford Fusion Energi 插混 8,074 7.6 

Chrysler Pacifica Hybrid 插混 7,062 16 

BMW i3 (BEV + REx) 纯电 6,117 42 

BMWX5 xDrive 40e 插混 4,434 9 

Mitsubishi Outlander PHEV 插混 4,166 13.8 

Kia Niro PHEV 插混 3,389 8.9 

BMW 330e 插混 2,600 7.6 
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Audi A3 Sportback e-tron 插混 2,597 8.8 

Volvo XC60 PHEV 插混 2,267 10 

Fiat 500e 纯电 2,250 24 

Porsche Panamera E-Hybrid 插混 2,036 10 

Mercedes C350e 插混 1,721 6.2 

Hyundai IONIQ PHEV 插混 1,590 1.56 

Mini Countryman SE PHEV 插混 1,564 7.6 

Volvo XC90 T8 PHEV 插混 1,387 10.4 

Volkswagen e-Golf 纯电 1,354 35.8 

smart ED 纯电 1,219 17.6 

Kia Soul EV 纯电 1,134 35 

Porsche Cayenne S-E 插混 1,022 11 

Mercedes GLE 550e 插混 966 9 

Kia Optima PHEV 插混 965 11.3 

Honda Clarity BEV 纯电 948 25.5 

BMW i8 插混 772 11.2 

Ford C-Max Energi 插混 582 8 

Mercedes GLC 350e 插混 567 8.7 

Ford Focus Electric 纯电 560 33.5 

Hyundai Sonata PHEV 插混 460 10 

Volvo S90 T8 PHEV 插混 437 9.2 

Jaguar I-Pace 纯电 393 90 

Hyundai IONIQ EV 纯电 345 28 

BMW 740e 插混 339 9.2 

Cadillac CT6 PHEV 插混 231 18.4 

Mercedes B250e 纯电 135 36 

Mercedes S550e 插混 96 13.5 

合计 361,307 52.17 

资料来源：InsideEVs，浙商证券研究所 

 

3.2. MODEL3 产能将制约 2019 年美国市场总量增长 

    MODEL S、MODEL X 销售稳定，MODEL 3 产能快速增加。根据 InsideEVs 数据，特斯拉的两款老车型需求较

为稳定，2018 年美国市场共销售 51845 辆，与 2017 年基本一致。MODEL 3 在销售端需求旺盛，在生产端也获得内

华达 Gigafactory 1（GF1）的全力支持，2018 年美国地区销售 13.97 万辆，成为当地最畅销的电动汽车。目前 MODEL 

3 的周产量已经升至 5000 辆以上，根据特斯拉的计划，2019 年美国工厂的周产量将增加至 7000 辆。 

图 14：TESLA 各车型美国销售情况  

 

 

 

 

图 15：MODEL3 周产量超过 5000 辆 
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资料来源：InsideEVs，浙商证券研究所  资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所 

 

    特斯拉目前所有车型都在加州生产，2018 年 MODEL X 和 MODEL S 合计交付 9.94 万辆，MODEL 3 合计交付

14.58 万辆。特斯拉在汽车业务上的产能扩张主要取决于内华达 GF1 和上海 GF3 的进展。根据特斯拉规划，2020 年

底 GF1 的电池产能将达到 35GWh，我们假设全部用于 75kWh 版本 MODEL 3 生产，则对应约为 46 万辆的年产能，

符合其短期 50 万辆年产的目标。上海的 GF3 规划分两期建设，每期 25 万辆产能，预计一期将于 2019 年底投产。我

们认为短期内，GF3 处于建设期，GF1 的新增产能将要支持特斯拉在全球的销售，MODEL 3 在美国的销售将受到总

产能的限制。 

表 11：特斯拉短期产能仍受限 

工厂名称 地点 产能规划 

特斯拉工厂 加州 生产 MODEL S, MODEL X，组装 MODEL 3，2019 年底 MODEL 3 周产量目标为 7000 辆 

GF1 内华达 到 2020 年电池产能达到 35GWh，换算成 MODEL 3 数量约为 46 万辆（按 75kWh/辆计） 

GF2 纽约州 主要用于生产 POWERWALL 等储能类产品 

GF3 上海 2019 年开工建设，主要生产 MODEL 3，一期产能 25 万辆，二期总产能 50 万辆 

GF4 欧洲 规划中 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

我们分三种情况对特斯拉在美国的销量进行预测：1）中性情境下，预计公司 2019-2021 年分别实现销量 24.3、

45、54 万辆；2）乐观情境下，预计公司 2019-2021 年分别实现销量 27.1、54、62 万辆；3）悲观情境下，预计公

司 2019-2021 年分别实现销量 21.7、36、46 万辆； 

表 12：特斯拉美国市场销售假设（千辆） 

情境假设 型号 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

悲观情境 

MODEL S 27.06 25.75 25 25 25 

MODEL X 21.32 26.1 25 25 25 

MODEL 3 1.77 139.78 166.4 210 250 

MODEL Y   0.5 100 160 

合计 50.15 191.63 216.9 360 460 

中性情境 

MODEL S 27.06 25.75 25 25 25 

MODEL X 21.32 26.1 25 25 25 

MODEL 3 1.77 139.78 192 280 300 

MODEL Y   1 120 190 

合计 50.15 191.63 243 450 540 
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乐观情境 

MODEL S 27.06 25.75 25 25 25 

MODEL X 21.32 26.1 25 25 25 

MODEL 3 1.77 139.78 220 350 350 

MODEL Y   1.5 140 220 

合计 50.15 191.63 271.5 540 620 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

3.3. 美国新能源汽车继续平稳增长 

相对于 MODEL 3 的高速增长，以及 MODEL S、MODEL X 两款产品的稳定销量，剔除特斯拉后，美国其他纯电

车型的销量下滑显著，2018 年合计销售 4.68 万辆，同比下滑 17.18%。插电产品方面，2018 年全美销量达 12.24 万

辆，同比增长 31.54%。这说明短期内特斯拉在纯电车领域的优势明显，其他车厂缺乏同等竞争力的产品，导致市场

份额下降。插电产品目前在性能和燃油经济性上有着良好的平衡，在全球市场都表现亮眼，未来 3 年有望保持稳定的

增长。 

图 16：剔除特斯拉后美国纯电乘用车销量下滑  

 

 

 

 

图 17：美国插混车型销量保持增长 

 

 

 

资料来源：InsideEVs，浙商证券研究所  资料来源：InsideEVs，浙商证券研究所 

 

MODEL 3 的销售量对于美国其他纯电车型的销售影响较大，插电车型则受影响较小。基于上述分析，我们对美

国新能源乘用车的销量作出 3 种情境下的预测：1）中性情境下，预计全美 2019-2021 年分别实现销量 44、67、81

万辆；2）乐观情境下，预计全美 2019-2021 年分别实现销量 47、78、93 万辆；3）悲观情境下，预计全美 2019-2021

年分别实现销量 41、58、71 万辆； 

表 13：美国新能源乘用车市场预测（千辆） 

美国市场总体预测 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

悲观情境 

特斯拉 50 192 217 360 460 

其他纯电 57 47 46 46 46 

插电混动 93 122 147 176 212 

合计 200 361 410 582 718 

中性情境 

特斯拉 50 192 243 450 540 

其他纯电 57 47 44 34 34 

插电混动 93 122 153 191 239 

合计 200 361 440 675 813 

乐观情境 

特斯拉 50 192 272 540 620 

其他纯电 57 47 40 40 50 

插电混动 93 122 159 207 269 
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合计 199 361 470 787 939 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

4. 未来三年全球市场概览 

目前全球新能源汽车市场主要集中于中、欧、美三个地区，三地市场占比超过 80%。因此本文着重分析上述三个

市场，进而帮助厘清全球新能源汽车发展的主要驱动力。本文研究与市场有三大不同： 

1） 对于国内市场，市场预期产业政策仍是主要驱动力，我们认为 2019 年是政策与消费需求转换的关键之年，

低速电动车的消费替代、营运车电动化等方面的需求增加将接力政府补贴驱动我国新能源汽车继续高速增长，

预计三年 CAGR30%； 

2） 对于欧盟市场，其政策驱动因素不应为市场忽略，我们认为在 2021 年减排目标的压力下，欧盟市场将迎来

规模的快速跃升期。在我们的假设条件下，至 2021 年，欧盟需销售 163 万辆新能源乘用车才能达成当年减

排目标的 90%，市场规模为 2018 年的 5.7 倍； 

3） 对于美国市场，2018 年受 MODEL 3 的热销影响，美国市场的增速高达 80%，但市场不应忽视特斯拉产能的

掣肘，同时中国与欧洲的订单也将挤占特斯拉的新增产能。我们认为美国新能源乘用车市场至少要在 2020

年才能重回高增速； 

根据上述分析，我们预测全球新能源乘用车在 2019-2021 年的销量分别为 264、375、531 万辆（由于国外新能

源商用车市场较小，故仅合计乘用车部分），中国市场占比分别为 54%、49%、46%。2019-2021 全球动力电池需求

量预计为 135、205、310GWh，因此国内相关产业链公司将越来越受益于国外需求的增长，建议关注（1）与国际汽

车品牌建立供货关系的电池龙头：宁德时代；（2）补贴退坡背景下，实现海外供货的电池及材料厂商可对冲国内降价

压力，重点推荐：当升科技、恩捷股份、璞泰来、新宙邦、杉杉股份、星源材质等；（3）受益于 LG、三星等国际电

池龙头扩产的锂电设备企业：先导智能、赢合科技。 

表 14：全球新能源汽车市场预测（千辆） 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

中国 323 556 1016 1436 1855 2493 

欧盟 156 213 288 513 914 1637 

美国 159 200 361 440 675 813 

其他国家 107 180 216 259 310 372 

合计 744 1149 1881 2647 3755 5316 

资料来源：IEA，乘联会，ACEA，浙商证券研究所 

注：缺少 2018 年全球销量数据，*标注数字为估计数据，仅供参考 
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