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不再是空谈 补贴如期而至 
—私人购买新能源汽车补贴试点启动点评 

 

行业研究 /深度研究2010-06-02 

汽车及零部件 

增持/ 维持评级 

事件：财政部于 10 年 6 月 1 日发布了私人购买新能源汽车补贴试点工作的

具体内容：试点将在上海、长春、深圳、杭州、合肥开展，补贴资金按照动

力电池组能量确定，直接拨付给汽车生产企业。此外，财政部、发改委、工

信部还联合发布了对满足一定条件的小排量、节能汽车一次性补贴 3000 元。 

 
点评  

综合考虑，我们认为出台的补贴细则好于市场预期： 

1、政策区分度很大，明确指出享受补贴的新能源汽车仅包括可插式和纯电动汽

车，这种走纯电动汽车路径的倾向性态度使相关产业链企业受益更加明显； 

2、除中央财政对可插式、纯电动汽车 5-6 万的最高补贴外，《通知》要求地方政

府继续给予相应补贴，双重补贴大大降低了成本门槛，提升产业化速度； 

3、汽车、电池租赁等创新型方式和对整车和电池的回收很大程度消除消费者的

疑虑和初期使用成本，扩大了潜在市场容量； 

4、明确了地方政府对完善基础设施的责任，我们判断地方政府将以更加积极的

姿态同中石油、中石化、中国电网、南方电网等大型能源企业合作，以尽快普及

相应基础设施。 
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电动汽车相关经济补贴彰显差异性 

《通知》明确指出补贴将根据动力电池组能量确定，满足支持条件的新能源乘用车按

照 3000 元/千瓦给予补贴、插电式混动乘用车每辆最高补贴 5 万元、纯电动乘用车每

辆最高补贴 6 万元。按照纯电动 25 kWh 的配置和电池组件大致价格 3 元/Wh 估算，

补贴能在很大程度上能覆盖电池组件价格，考虑地方政府补贴，和传统汽车的相关差

价将能抵消（传统汽车发动机+变速箱替代为电机+电控）。 

混合动力汽车作为节能型汽车仅仅享受 3000 元/辆补贴，而根据我们了解的情况中混

的成本大约在 3 万左右，预计强混会更高，因此 3000 元的补贴杯水车薪，无法覆盖

相应差价。 

因此我们认为此次补贴政策对插电式、纯电动汽车有很大倾斜，表明了国家将电动汽

车作为产业化发展目标和争做电动汽车领军者的决心，符合我们的预期。 

可插式和纯电动主要走锂离子电池路线，因此锂电池产业发展速度更快、市场空间更

大。 

力推产业化进程 补贴将具长期性 

5 个试点城市的确定虽然与预期有一定出入，但考虑到汽车产业化、基础设施建设程

度和当地政府的财政水平，率先在 5 座标杆城市针对私人购买乘用车进行补贴有利于

政府、车企吸收产业化经验，循序渐进地为将来全国大规模开展打基础；《通知》提

及在企业生产插电式、纯电动汽车分别达到 5 万辆的规模后，补贴标准将有适当降低，

我们认为政府补贴将针对企业实际的规模效应做出调整，但会尽力保护企业积极性、

加快市场化进程。我们预计 2014-2015 将是电动汽车大规模进入普通家庭的时间节

点，届时将达到 50-100 万辆的市场规模。 

明确地方政府角色 

《通知》明确要求地方政府作为实施主体要继续在例如资金扶持、基础设施建设、电

池回收体系构建上加大投入。我们预计地方政府会在中央财政补贴的基础上有一定程

度的“加码”，例如上海、深圳，相应补贴标准会参考国家补贴和车企实际成本，双

重补贴会进一步减少新能源汽车同传统汽车使用差价，加快当地电动汽车的普及速

度。 

补贴较大 但准入门槛较高 

整车企业 5 年/10 万公里的质保标准和对整车回收的承诺，具有较高的准入门槛，会

进一步扩大技术成熟度较高、先发优势明显企业的领先优势。 

增强消费者信心，政府三管齐下 

虽然成本是产业化的较大瓶颈，但消费者的信心度对电动汽车普及也至关重要。《通

知》指出消费者有“整车购买、整车租赁、电池租赁”多重选择，尽可能消除消费者

疑虑，大大降低初期使用成本和风险。 

小排量节能汽车补贴 个体受益明显 总体收益有限 

《通知》同时指出将对 1.6 升以下、满足乘用车燃料消耗量第二阶段限值 80%的乘用

车给予每辆 3000 元的一次性定额补贴。对于相关内燃机、整车企业目前我们未掌握

具体的参数指标，无法给予确定的分析，参考工信部公告各款车型综合工况，目前大
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体满足补贴要求的车型有：一汽：高尔夫 1.4；长安：奔奔 mini、悦翔、嘉年华、马

自达 2、上汽：雪佛兰；江淮：同悦 悦悦，因此受益面相对较窄。但由于此次补贴看

“辆”不看“价”，对长安、江淮等自主品牌车企的吸引力更大，补贴政策的出台也

一定会促使企业提高技术水平，率先达到或已经达到补贴标准的企业将处于竞争优势

地位。 

总结 

综合来看，此次出台的具体补贴细则对插电式和纯电动汽车的补贴力度较大，在一定

程度上减少了我国在混合动力汽车发展过程，符合我们预期。 

新能源产业的价值链将围绕最为核心的电池业务展开，向上延伸至锂资源，向下延伸

至电机、电控和整车企业。我们中长期看好在纯电动汽车产业链上具有核心资源和技

术储备的公司，依循“有迹可循”的原则，我们重点推荐西藏矿业、江苏国泰、新宙

邦、曙光股份、万向钱潮，我们认为这几家公司在产业链上具有比较明显的先发优势、

核心技术，是目前较好的投资标的。 

 
风险提示：虽然长期我们看好电动汽车产业链上相关公司，但中国电动汽车的产业化

推进需要一定的时间，就推进速度我们也无法给予一个确定的预期，因此相关公司难

以在短期内较大程度地提高盈利水平，存在一定的投资风险。 

A 股新能源汽车产业投资标的网络图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 
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行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 

 

未经书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。如欲引用或转载本文内容，务必联络华泰联合证券研究所客户服

务部，并需注明出处为华泰联合证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

 
 
深 圳 上 海 

深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 25 层 

邮政编码：518048 

电  话：86 755 8249 3932 

传  真：86 755 8249 2062 

电子邮件：lzrd@lhzq.com 

上海浦东银城中路 68 号时代金融中心 17 层 

邮政编码：200120 

电  话：86 21 5010 6028 

传  真：86 21 6849 8501 

电子邮件：lzrd@lhzq.com 

 

©版权所有 2010 年 华泰联合证券有限责任公司研究所 


