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投资要点： 

 2019 年以来新能源汽车行情复盘，目前迎来长期配置时点。回顾新能

源汽车 2019 年以来的行情，在 2019 年 11 月份受德国补贴上调、特斯

拉业绩、销量超预期等影响，产业链板块迎来上涨，在 2020 年 2 月份

以来受到疫情扩散、油价大跌等影响，板块出现回调。我们认为目前

板块迎来长期配置时点，首先是目前一线企业对应的 2021 年业绩的

PE 估值在 30 倍以下，已经进入长期配置价值区间；其次我们认为在

目前需要刺激汽车消费的逻辑下，后续的新能源车市场有一定的政策

空间。二季度新能源市场有望逐渐环比恢复，下半年和 2021 年有较高

增长预期。  

 针对于本次疫情带来的影响，我们发现对于长期、中期逻辑未有动摇，

短期逻辑上有一定的变化。具体为：a）欧洲碳排放机制在疫情的影响

下预计达到要求难度较大，有政策松动的可能性，这影响国内企业的

海外出口；b）国内新能源车销量在疫情影响下预计在二季度才开始逐

渐环比恢复，全年的高增长逻辑有所动摇。观察短期逻辑发现，虽然

部分逻辑有所弱化，但是均是在本次疫情影响下造成的本年度销量不

达之前预期，并未对 2020 年下半年以及 2021 年之后的销量增长逻辑

造成损害。从企业和行业的业绩角度，我们认为 2020 年国内新能源汽

车难以大幅增长，预计 2020 年销量在 125-130 万辆（同比增速约

4%-8%），预计 2021 年开始将回归较高的增速。考虑到单车带电量的

提升，2020 年材料行业增速有望在 15-20%，龙头企业或将增速更高。 

 看好国内新能源汽车中游产业的崛起。国内的新能源车产业链中游是

在世界上较强的部分，动力电池环节在宁德时代的带领下占据全球约

一半的出货量，四大材料领域也有企业陆续切入全球一线供应链，我

们看好国内中游制造的崛起。股票层面，建议关注宁德时代、恩捷股

份、新宙邦、亿纬锂能等。 

 风险提示：疫情的风险，特斯拉的风险，安全风险。  
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1 2019 年以来新能源汽车行情复盘 

新能源汽车属于新基建，是从汽车大国走向汽车强国的必经之路。2019 年以来新能

源汽车经历的一轮上涨行情从 2019 年 11 月份启动，在 2020 年 2 月份开始回落，我们复

盘本轮行情中的重要事件： 

（1）德国电动汽车补贴升级：2019 年 11 月 5 日，路透社报道，德国政府计划在从

2020 年开始的 5 年中将电动汽车购车补贴提高一半，从现在的每辆 3000 欧元提高至 4500

欧元，对于售价超过 4 万欧元的车型补贴将提高至 5000 欧元。 

（2）国产特斯拉宣布降价：2020 年 1 月 3 日，特斯拉宣布国产版 Model 3 补贴前售

价从 35.58 万元降至 32.38 万元，扣除新能源汽车补贴后售价约 29.9 万元起。 

（3）特斯拉四季度业绩超预期：2020 年 1 月 29 日，特斯拉发布 2019 年四季度财报，

高于市场预期，且全年汽车交付量高于市场预期。同时透露将宁德时代纳入为合作伙伴，

具体细节将在 2020 年 4 月份电池会议上公布。 

（4）宁德时代进入特斯拉供应链：2020 年 2 月 3 日，宁德时代发布公告，进入特斯

拉供应链，协议计划 2020 年 7 月 1 日开始供货，协议期 2 年。 

2020 年 2 月份以来： 

（1）新冠疫情扩散：海外疫情在 3 月份出现扩散，全球消费（包括新能源汽车消费）

受到打击。 

（2）全球资本市场动荡：美股出现大幅回调，带动全球资本市场偏好下降，道琼斯

指数从 2 月中下旬到 3 月时间内下跌约 30%。  

（3）油价暴跌：2 月以来在疫情影响下油价下跌，且在 3 月 6 日 OPEC 会议上的石

油减产协议失败，油价大幅下跌，布伦特油价从 2020 年 1 月中旬的 65 美元/桶下跌到 3

月底的 25 美元/桶左右。 

（4）特斯拉拟部分采用无钴电池：2 月 18 日，根据路透社报道，特斯拉与宁德时代

洽谈在其中国制造的汽车中使用无钴电池。 
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图 1：近期锂电池指数走势复盘 

 

资料来源：wind，财信证券 

 

板块回调至今，我们首先观察当前新能源汽车市场的基本情况： 

（1）国内新能源车：2020 年 1-2 月份新能源汽车累计销量为 5.97 万辆，相比去年

同期的 14.85 万辆同比下滑 59%。 

    （2）国内动力电池：1-2 月动力电池装机量 2.92Gwh，同比下滑 60%，装机量的下

滑主要是国内疫情的冲击以及年初作为传统淡季带来的影响。 

（3）海外新能源车：2019 年全球新能源车销量中，中国占比约 54%，欧洲地区为

24%，美国为 14%，三者共占据全球 92%份额。美国地区 2020年 1月份销售 3.34万辆，

同比增长 27%，欧洲地区 1-2月份共销售 13.16万辆，同比增长 119%，1-2月份销量

占据 2019 年欧洲地区销售的 24%。预计疫情对于欧洲地区的销量冲击在二季度逐渐

显现。 

 

图 2：新能源汽车单月销量情况  图 3：动力电池装机量  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，GGII，财信证券 
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图 4： 2020 年 1-2 月国内新能源乘用车销量  图 5：全球新能源汽车销量分布（2019）  

 

 

 

资料来源：汽车之家，GGII，财信证券  资料来源：财信证券 

备注：总量采用 EV sales 数据，中国地区销量采用中汽协数据，

欧洲和美国地区数据采用 Marklines 数据 

 

2 新能源汽车长、中、短期逻辑 

我们梳理新能源汽车行业的长期、中期、短期逻辑，站在当前时点，观察新能源汽

车的逻辑是否有所变化。 

一、长期逻辑 

（1）电动化是未来“新四化”的组成部分：不同于传统的燃油车，新能源汽车更多

是电驱动，系统是电气化，未来可以配合汽车的“新四化”（智能化、电动化、共享化、

网联化），尤其电动化和无人驾驶的结合度较好，具有广阔的应用前景。 

（2）发展新能源汽车具有减少对国外石油依赖的战略意义。 

 

图 6：截止 2018 年全球累计储能占比  图 7：未来全球储能累计装机规模（除抽水储能） 

 

 

 

资料来源：CNESA，财信证券  资料来源：BNEF，财信证券 
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（3）电池是储能的载体：电池是储能工具，电动车是其中的一个应用，未来还有 5G

基站储能、光伏储能以及电网储能等领域。根据 CNESA 预测，2023 年国内电化学储能

累计规模达到 19.3GW，预计是 2018 年的 18 倍。根据 BNEF 的预测，到 2040 年的全

球储能累计装机（不含抽水蓄能）将达到近 1095GW，而电化学储能占据非抽水蓄能中

较高的市场。即使考虑有部分电池为梯次利用，仍有较为可观的电池需求。动力电池方

面，假设 2040 年新能源汽车市场占据 40%空间（年销量 4000 万辆），将会有约 3200Gwh

的电池需求，相比于目前全球 115Gwh 动力电池市场有巨大的增长空间。 

二、中期逻辑 

我们通过观察国内、国外的政策和车企规划来预估中期的市场空间。（1）国内方面，

2017 年工信部发布的《汽车产业中长期发展规划》规划了 2020 年新能源汽车产销 200

万辆、2025 年新能源汽车产销 700 万辆的目标。2019 年 12 月，工信部发布《新能源汽

车产业发展规划(2021-2035 年)》意见稿，规划 2025 年新能源汽车销量占当年汽车总销量

的 25%。（2）从国外的进展来看，传统燃油车大本营的欧洲车企也开始 All in 电动化，

大众集团发布 2020-2025 规划，2019 年预计旗下纯电动车型销量占集团销量 1%（约 10

万辆），2020 年渗透率提升至 4%；宝马计划 2025 年新能源汽车销量占比 15-25%；戴姆

勒预计 2030 年有 50%的新车将为纯电动车和混合动力汽车。从欧、美、日等国车企的规

划来看，大多对于 2025-2030 年的新能源车渗透率在 15-25%。总的来看，鉴于目前全球

不到 5%的渗透率，以及 2025 年全球预期 15-20%的渗透率，新能源汽车中期增长空间较

大。 

 

图 8：中国新能源汽车渗透率  图 9：大众汽车 2020-2025 规划  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

表 1：国际车企的新能源汽车规划 

车企  内容  

大众  
2025 计划：2020 年新能源汽车销量 50 万辆，2025 年计划渗透率预计超过 20%，全球纯电动产销约

300 万辆。 

宝马  全新第一战略：2025 年新能源汽车销量占比 15-25%。  
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戴姆勒  2039 计划：即在 2030 年新能源车型占乘用车销量的一半以上份额，2025 年新能源汽车占比 15-25%。 

现代  2025 计划：未来五年投入 1220 亿元，计划 2025 年销售电动汽车 56 万辆、氢能汽车 11 万辆。  

本田  2030 计划：预计 2030 年度旗下电动车占据 66%比例，2025 年度在欧洲实现全面电动化。 

特斯拉  计划 2020 年实现 100 万辆的销量目标 

沃尔沃  2025 战略：2025 年交付 100 万辆新能源汽车。  

PSA 加速超越战略：到 2021 年初公司将推出 15 款电动化车型，2025 年核心车型实现 100%电动化覆盖。 

福特  
2020 战略：2020 年新能源汽车销量占福特全球总销量的 10%-25%，未来新能源汽车将以混动技术

和插电式混动技术为主。未来三年在中国市场推出超过 30 款新车型，其中超过 10 款为新能源车型 

丰田  
2050 战略：2030 之前全球总销量要有超过 550 万辆为电动车，包括 100 万以上的电池电动车（BEV）

和燃料电池电动车（FCEV）。  

日产  2022 年，东风有限旗下的东风日产、东风英菲尼迪和东风启辰将累计推出 20 款纯电动和 e-POW ER

车型（东风日产将推出 5 款电动化车型），当年的电动化车型销量目标为 100 万辆，占日产在华汽车

总销量的 30%。  

通用  双十战略：2023 年之前，通用计划在全球推出至少 20 款零排放车型，包括纯电动汽车和燃料电池

汽车，到 2020 年，新能源汽车销量每年将超过 10 万辆。  

资料来源：汽车之家，第一电动汽车网，财信证券 

 

三、短期逻辑 

（1）全生命周期的判断：从 1-2 年的短期逻辑上，我们维持前期的报告《短期阵痛，

长期看好新能源汽车产业链》中的判断，从新能源汽车全生命周期成本追平燃油车的时

间角度认为 2020-2021 年将是行业拐点，未来有望开启长期景气周期。虽然目前油价大

跌对于我们的模型有一定的影响，但是我们认为低油价不可持续且国内有成品油的地板

价机制。同时考虑到新能源汽车补贴延长退坡，2020 年退坡的幅度比原先测算的低，我

们维持此前关于生命周期拐点的判断。 

（2）5G 储能领域的增长：4G 时代基站电池多为铅酸电池，5G 时代对磷酸铁锂电

池需求将迎来增长。我们预计 2021 年有望迎来储能元年，将拉动以磷酸铁锂为主的电池

需求。近期中国移动和铁塔公司加强了相关的电池采购，3 月 4 日中国移动公告，将采购

6.102 亿 Ah（规格 3.2V）磷酸铁锂电池（约合 1.95GWh）。3 月 11 日，中国铁塔发布《2020

年备电用磷酸铁锂蓄电池组产品集约化电商采购项目采购公告》，将招标采购 2GWh 磷酸

铁锂电池组产品，采购周期为 1 年。 

我们估算 5G 基站对于电池的需求，宏基站功耗在 100%业务负载下为 4000w 左右，

按照 3 小时的备用时间，单个宏基站需要 12kwh 的电池。2020-2025 年共需要磷酸铁锂

电池约 65.4Gwh，2020 年宏基站需要磷酸铁锂电池约为 8.5Gwh，占据 2019 年磷酸铁锂

电池出货量的 31%。我们假设未来 70%为新电池，30%为梯次利用电池，则 2020-2025

年共需要新的磷酸铁锂电池约 45.78Gwh，2020 年宏基站需要新的磷酸铁锂电池约为

5.95Gwh，占据 2019 年磷酸铁锂电池出货量的 21%。 
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表 2： 5G宏基站对于磷酸铁锂电池的需求测算  

 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

宏基站（万个）  13 70 110 135 100 80 50 

单个基站电池需求

(kwh) 
12 12 12 12 12 12 12 

总的电池需求(Gwh) 8.4 13.2 16.2 12 9.6 6 8.4 

资料来源：财信证券 

 

（3）欧洲的碳排放要求下的高增长：在控制碳排放的要求下，欧洲车企从 2020 年

度开始需要大力发展新能源汽车满足相关要求。目前在疫情的影响下，部分车企暂停生

产。3 月 24 日，戴姆勒、沃尔沃、日产、福特等车企宣布，将陆续暂停在欧洲大部分工

厂的生产，国际汽车制造商在欧洲宣布已经停产和即将停产的整车工厂总数已经超过 70

座。我们认为欧洲车企完成 2020 年碳排放法规考核的逻辑有松动。在 3 月 17 日大众年

报电话会议上，公司表示不确定政府是否会推迟 2020 年碳排放法规考核，公司已基本做

好实现全年目标的准备。大众对于其电动化仍是按步推进，旗下的首款纯电动车 ID.3（预

计售价低于 3 万欧元）将如期在 2020 年夏天推出，同时 2025 年预计实现 300 万辆的新

能源车目标（对应 300Gwh 电池需求）。 

（4）国内新能源汽车 2020 年是政策和基本面共振的一年：2020 年是新能源政策密

集出台的年份，行业方面，2020 年逐渐开始的 CTP 和刀片电池技术有望从结构上改性电

池，电池成本的下行有利于产品的性价比提升，且从车企的车型推出节奏上，2020-2021

年是车型推出大年。对于全年的市场，增量市场上，国产特斯拉 2 月份复工，目前产能

正常，预计其 2020 年产能为 15 万辆，其产品区间属于入门豪华车，高于国内新能源汽

车的销售价格区间，我们认为特斯拉的销量属于 2020 年国内主要的确定性增量。存量市

场上，我们认为原先高增长逻辑有一定的削弱，主要是疫情影响了汽车消费，新能源汽

车作为汽车消费的一部分不能幸免，存量市场的增长逻辑被削弱。 

针对于本次疫情带来的影响，我们发现对于长期、中期逻辑未有动摇，短期逻辑上

有一定的变化，具体为：a）欧洲碳排放机制在疫情的影响下达到 2200 年度要求的难度

增大，有一定的政策松动的可能性，这影响国内企业的海外出口；b）国内新能源车销量

在疫情影响下预计在二季度才开始逐渐环比恢复，全年的高增长逻辑有所动摇。观察短

期逻辑发现，虽然部分逻辑有所弱化，但是均是在本次疫情影响下造成的本年度销量不

达之前预期，并未对 2020 年下半年以及 2021 年之后的销量增长逻辑造成损害。 

从企业和行业的业绩角度，我们认为 2020 年国内新能源汽车难以大幅增长，预计

2020 年销量在 125-130 万辆（同比增速约 4%-8%），考虑到单车带电量的提升，材料行

业增速有望在 15-20%，龙头企业或将增速更高，预计 2021 年行业将回归较高增速。 

3 关注一个重点—特斯拉 
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2019 年 11 月以来行情的催化因素主要是特斯拉业绩以及上海工厂进度超预期（特斯

拉上海工厂从 2019 年 1 月破土动工，2019 年 10 月实现 Model 3 投产），特斯拉对国内新

能源汽车短期逻辑有影响，同时对中期逻辑有一定的作用。2020 年底特斯拉国产化率将

从目前的 30%提升到 100%，国内材料企业通过切入特斯拉产业链，有望复制苹果产业链

企业的高增长奇迹。 

目前在疫情的影响下，特斯拉的情况我们分为国内和国外两个方面。（1）国内方面，

鉴于国内疫情控制良好，上海工厂在 2 月 10 日复产后，特斯拉目前周产能已经从 2019

年底的 2000 辆提高到 3000 多辆，有望完成全年 15 万辆目标。（2）国外方面，受美国疫

情影响，特斯拉宣布将从 3 月 24 日起暂停弗里蒙特工厂和纽约太阳能屋瓦工程的生产两

周，内达华州的电池工厂将继续正常运营，但计划裁减内达华州的电池工厂约 75%员工。

国外特斯拉受到的影响较大，完全的复工预计要等到疫情好转的下半年。近期摩根士丹

利将特斯拉 2020 年销量预期下调了近 10%，从此前估计的 50 万辆降至 45.2 万辆。展望

2021 年，我们认为国外特斯拉可能会受到一个季度或以上的影响，而国产特斯拉有一定

超预期的可能性，特斯拉二期工程正全力建设中，预计年内完工，根据 4 月 1 日的 wind

新闻，上海工厂二期已经开始建造屋顶。 

随着特斯拉在中国上海工厂产能的逐渐投产以及成本的逐渐下行，预计未来中国地

区的销量占比会逐渐提高。2019 年中国地区贡献了其 14%左右的销量，按照 2020 年度

中国 15 万辆的预测，预计中国地区销量占比在三分之一左右，中国越发成为特斯拉的重

要市场。 

对于特斯拉的财务情况，特斯拉 2019 年实现营收 245.78 亿美金，净利润-8.62 亿美

金，实现销售毛利率 16.56%。现金流方面，2019 年经营活动产生的现金流净额为 24.05

亿美金，现金流净额连续两年为正。截止 2019 年底，特斯拉现金及现金等价物余额为 67.83

亿美金，处于近5年的最高值。偿债能力方面，截止2019年底，公司资产负债率为76.36%，

流动比率为 1.13，速动比率为 0.8，短期借款及长期借贷当期到期部分是 17.85 亿美金，

长期借款是 116.34 亿美金。 

 

图 10：2019 年 1-11 月美国中小豪华车销量排行  图 11：特斯拉各季度销量  

 

 

 

资料来源：汽车之家，财信证券  资料来源：特斯拉公告，财信证券 
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图 12：特斯拉毛利率和净利率  图 13：特斯拉销量分布（2019）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

 

 

4 看好国内新能源汽车中游产业的崛起 

我们一直以来的观点是看好国内新能源汽车中游产业的崛起，本节我们梳理国内新

能源汽车产业链在世界中的位置。新能源汽车产业链分为上游的锂和钴矿，中游的电池

和四大材料以及下游的车。目前国内在上游矿产资源中占有一席之地，在冶炼产能中占

比较大；中游目前是国内在世界上最强的部分，动力电池环节在宁德时代的带领下占据

全球约一半的出货量，四大材料领域也有企业陆续切入全球一线动力电池供应链；下游

的车目前是大而不强状态，车的销量占比高，但是热销车型相对不匹配。总的来看，我

们认为中游是目前最有希望率先崛起的部分，看好中游产业的崛起。 

（1）锂资源：2017 年度全球锂资源供应相对集中，TOP 6 占据 81%市场份额，其中

只有泰利森有中国企业的股权（天齐锂业有泰利森约一半的股权），占据全球约 14.5%份

额。锂产品方面，TOP 7 里中国企业有三家，占据全球的 29%。 

（2）钴资源：全球钴资源大多集中在刚果金，2018 年钴原料产量中 73%是刚果金

提供，中国提供约 1.18%。目前国内企业陆续收购开发刚果金的钴矿，根据安泰科的统

计，预计截至 2019 年年底，中国企业在国外投资的钴矿年产能将超过 4.5 万吨（在全球

的比重约为 26%），在国外的湿法冶炼项目年产能接近 7.9 万吨（在全球的比重约为 38%）。 

（3）动力电池：全球 2019 年动力电池装机量约 115.21GWh，同比增长 22%。TOP10

动力电池装机量企业中有 5 家是中国企业，出货量占据 TOP 10 的 49%。 

（4）新能源车：2019 年全球新能源汽车销量为 221 万辆，同比增长 10%，TOP 10

新能源车企里面有 4 家是中国企业，销量占据 TOP10 的 43%。从新能源车型上看，TOP10

车型里有 3 家是中国企业，销量占据 TOP10 的 27%。 
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图 14：全球锂产品供应（2017）   图 15：全球锂资源供应（2017）  

 

 

 

资料来源：ROSKILL，财信证券  资料来源：ROSKILL，财信证券 

 

图 16：全球钴原料产量情况（2018）   图 17：2019 全球动力电池装机量 TOP 10 企业  

 

 

 

资料来源：安泰科，财信证券  资料来源：GGII，财信证券 

 

 

图 18：全球新能源汽车销量情况（2019）   图 19：全球新能源汽车车型排行榜（2019）  

 

 

 

资料来源：EV sales，财信证券  资料来源：：EV sales，财信证券 
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图 20：国内电池龙头客户比肩国际一线电池企业  图 21：国内目前打入一线车企供应链的企业 

 

 

 

资料来源：GGII，财信证券  资料来源：GGII，财信证券 

 

表 3：中国材料企业逐渐打入国际巨头供应链  

 CATL LG 松下  三星  SK 

正极  

容百、邦普（格

林美）、厦钨、

振华、巴莫 

日亚化学、L&F、

优美科、当升、杉

杉  

住友（NCA）、

日亚化学、优美

科  

L&F、户田、

优美科、

ECOPRO、格

林美、当升  

当升、韩国

GS Energy 

负极  
凯金、璞泰来、

杉杉  

贝特瑞、璞泰来、

浦项制铁  

日立、贝特瑞、

璞泰来、三菱化

学  

日立、贝特瑞、

三菱、杉杉、

璞泰来 

贝特瑞  

隔膜  恩捷、中材科技 
旭化成、恩捷、星

源、东丽  

旭化成、东丽、

住友、恩捷  

旭化成、东丽、

SK、Cegard 
SK 

电解液 
天赐、江苏国

泰、新宙邦 

LG化学、三菱、

国泰、新宙邦 

三菱、宇部、江

苏国泰、新宙邦 

三菱化学、国

泰、新宙邦、

天赐（产品验

证）  

韩国旭成 

资料来源：公司公告，B3report，财信证券  

备注：标红的是中国进入全球一线电池巨头供应链的名单 

 

2020 年的技术进步更多的是依赖于结构改进。主要代表有宁德时代的 CTP 技术和比

亚迪的刀片电池，可以将续航里程提升至 600 公里。（1）通过 CTP 技术可以将电池包体

积利用率提高 15%-20%，电池包零部件数量减少 40%，生产效率提升 50%，电池包能量

密度提升 10%-15%，可以达到 200wh/kg，宁德时代的 CTP 技术电池包将首次用于北汽

新能源的 EU5（NECD 续航为 501km）上。（2）刀片电池通过将电池拉长变成刀片结构，

电池变成结构件充当固定作用，整个电池 PACK 空间利用率可以达到 60%以上，相比传

统电池包的 40%利用率有较大提升，预计比亚迪的刀片电池率先搭载在 2020 年中发布的

比亚迪汉 EV 上。 
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图 22：宁德时代 CTP 技术   图 23：比亚迪刀片电池针刺实验  

 

 

 

资料来源：汽车之家，财信证券  资料来源：深圳电视台，财信证券 

 

图 24：北汽 EU5  图 25：比亚迪汉 EV 

 

 

 

资料来源：北汽新能源官网，财信证券  资料来源：百度新闻，财信证券 

 

我们认为目前板块回调至今，开始进入长期配置的价值区间，理由如下： 

（1）从估值方面看，目前产业链一线企业的 2020 年业绩对应的 PE 估值大多在 30

多倍，对应 2021 年的业绩在 30 倍以下，从长期配置角度，考虑到 2020 年下半年和 2021

年的增长预期，已经进入合理配置价值区间。 

（2）国内的政策仍有空间 

a）原先的新能源汽车补贴即将在 2020 年退出，2020 年 3 月 31 日的国务院常务会确

定了补贴延期 2 年，同时购置税延期 2 年，这属于超预期事件，我们认为行业的毛利率

下滑压力得到缓解。3 月 26 日举行的商务部网上新闻发布会上，商务部服贸司司长在回

答上证报提问时表示，下一步商务部将鼓励各地结合本地实际情况，出台促进新能源汽

车消费、开展汽车以旧换新等措施，进一步稳定和扩大汽车消费。地方层面，目前有新

能源汽车大省广东省发布政策，鼓励稳定汽车等大宗消费等。 

b）从新能源汽车类型上看，国内新能源汽车私人购买比例不够高，按照我们在《短
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期阵痛，长期看好新能源汽车产业链》中提出的出租车和网约车领域仍有一定的电动化

率空间，未来 5 年共有约 111 万辆电动汽车出租车增量，以及未来 10 年约 153 万辆普通

网约车的增量。 

c）目前电动车大多集中于一线和二线城市，2018 年度北京、上海、深圳、广州、杭

州、天津等六大限购城市的新能源汽车销量为 37.98 万辆（乘联会口径），占据 2018 年度

新能源销量 125.6 万辆的 30%。北京、广州、天津有共 8.2 万辆的新能源汽车指标限制，

占据 2018 年度新能源销量 125.6 万辆的 6.5%。在目前消费急需拯救的情况下，我们认为

新能源车指标额度有一定的松动空间。在 3 月 24 日，商务部网站首页报道（后被删除），

北京正在研究出台刺激汽车消费措施，其中考虑针对无车且在轮候范围的新能源车需求

家庭，上半年再释放不少于 10 万个购车指标。 

 

图 26：新能源汽车各个城市销量情况（2018 年，万辆）  图 27：纯电动乘用车销量情况（2019）  

 

 

 

资料来源：乘联会，财信证券  资料来源：乘联会，财信证券 

 

 

 

表 4：限购城市新能源汽车限购情况 

城市  新能源指标  
燃油车指标  

（摇号）  

燃油车指标  

（竞拍）  
总量  中签率  

上海  不限  —  15 15 5.10% 

北京  6 6 4 10 0.2% 

广州  1.2 6 4.8 12 0.59% 

天津  1 5 4 10 10%（新能源）、0.44%（燃油车） 

杭州  不限  6.4 1.6 8 0.6% 

深圳  不限  4 4 8 0.24%（摇号）、16.43%（传统） 

资料来源：GGII，财信证券  
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（3）其余事件催化，特斯拉 4 月份的电池会议，国产特斯拉一期工厂生产进度以及

二期工厂建设进度有超预期可能性。 

 

表 5：2020 年以来中央和地方政策汇总  

 备注  

国务院  

（3 月 31 日）  

将新能源汽车购置补贴和免征购置税政策延长 2 年。  

商务部  

（3 月 26 日）  

商务部将鼓励各地结合本地实际情况，出台促进新能源汽车消费、开展汽车以旧换新等措

施，进一步稳定和扩大汽车消费。 

多部门  

（3 月 13 日）  

《关于促进消费扩容提质加快形成强大国内市场的实施意见》，提出刺激汽车消费、特别是

新能源汽车消费的举措之后。 

广东省  《关于统筹推进新冠肺炎疫情防控和经济社会发展工作的若干措施》，鼓励稳定汽车等大宗

消费，加快广州、深圳新增汽车指标放号。  

广州市  对购买新能源汽车的消费者，从 3 月到 12 月底给予每辆 1 万元的综合性补贴，对置换或者

购买“国六”新车的给予 3 千元补助。 

资料来源：GGII，商务部，wind，财信证券 

 

我们目前强调配置一线龙头标的，主要是考虑到一线企业的客户资源较好，业

绩确定性高。股票层面，建议关注宁德时代、恩捷股份、新宙邦、亿纬锂能等。 

5 行业风险 

（1）疫情的风险 

我们目前的判断是基于国内疫情已经结束和国外下半年可以开始全面复工的假设，

如果疫情超预期恶化，会对下游需求产生重大影响。 

（2）特斯拉的风险 

我们认为特斯拉是新能源汽车的标杆，虽然目前特斯拉在中国地区生产已恢复正常，

但是美国地区工厂已关闭，需要警惕未来工厂关停超预期的风险。特斯拉目前现金流尚

可，截止 2019 年底特斯拉现金及现金等价物余额为 67.83 亿美金，2020 年 2 月 13 日特

斯拉宣布发行 20 亿美元的普通股。其他的潜在的现金流能力方面，2019 年以来特斯拉得

到中国几家银行的利率为 3.915%共 100 亿人民币的五年期贷款。公司 2019 年度的自由

现金流为 9.68 亿美金，扭转了前期的负自由现金流状态。综合来看，目前特斯拉现金流

风险不大，但是不排除未来疫情超预期导致公司工厂关闭超预期，从而带来一定的现金

流风险。 

（3）安全风险 

我们认为在提升能量密度的主逻辑下，安全性仍然是目前需要重点考虑的问题，需

要警惕出现连续的安全事故导致的行业短期遇冷。同时我们认为 2020 年小型企业的现金
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流会依然紧张，行业加速整合，利好龙头企业。 
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