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本期投资提示： 

 整体销量同比稳健增长，乘用车市场回暖，插混占比提升。2018 年 8 月 10 日，中汽协发

布新能源汽车销量数据。7 月份新能源汽车销量为 8.4 万辆，同比增长 47.7%，环比下降

0.9%；1-7 月份累计销量为 49.6 万辆，同比增长 97.1%。7 月乘用车销量 7.4 万辆，环比

增长 0.6%，占比 88%，商用车销量为 1.0 万辆，占比 12%；纯电动车型销量为 6.0 万辆，

占比 72%，插电混动车型销量为 2.3 万辆，占比 28%，继续提升。 

 乘用车 A0+A 级占比持续提升，插混车型走强。乘联会口径 7 月份新能源乘用车销量为

7.08 万台，同比增长 64%，环比持平；1-7 月新能源乘用车累计销量 42.31 万台，同比增

长 114%。其中 A00 级别电动车累计销售 17.37 万台，贡献了主要增量；A0+A 级占比持

续提升。从动力类型看，插混乘用车同比增速走强，7 月份插混乘用车销量为 2.33 万台，

同比增长 129%。从车型级别看，A0+A 级车占比 60%，份额持续提升。从车企来看，比

亚迪、北汽 1-7 月累计销量分别为 9.02、6.67 万台，继续保持领先。 

 商用车阶段性走弱，纯电动车型主导增长。根据中汽协数据，2018 年 7 月新能源商用车

销量为 1.0 万辆，同比下降 18.3%，环比下降 10.5%。其中，纯电动商用车销量为 1.0 万

辆，同比下降 13.7%，环比下降 10.7%。1-7 月份新能源商用车累计销量为 6.8 万辆，同

比增长 55.5%。其中，纯电动商用车累计销量为 6.4 万辆同比增长 65%；插电混动商用车

累计销量为 0.4 万辆，同比下降 21.1%。我们认为商用车市场总体平稳，阶段性走弱有 4、

5 月冲量影响，Q4 需求重振无需担心。 

 核心观点：一线车企主流车型供给提升推动真实需求增长。从近几月数据看，两个趋势不

断得到验证：第一，高端乘用车占比持续提升：6、7 月乘用车销量前三车型皆为 A 级车；

第二，一线车企爆款增加，比亚迪、上汽、北汽多款车型轮登销量前五，一线车企的主流

车型给了消费者更多选择。我们认为一线车企主流车型供给增加是推动真实需求增长的必

要条件，随着这些车型的供应能力继续增强，非限购、非运营类真实需求有望真正爆发。 

 投资建议：补贴换挡后总体销量平稳，我们认为后续月份主流车企 A 级乘用车将继续放量，

而经过 2-3 个月的更新换代，A00 车型在 8-9 月份有望再次上量，销量数据有望逐月走强。

我们继续看好三元高镍化、海外供应链及软包主线。三元高镍化推荐当升科技、杉杉股份；

海外主机厂供应链推荐宁德时代、卧龙电气；软包电池路线推荐新纶科技、璞泰来、道明

光学、亿纬锂能。  
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1．中汽协：7 月份新能源汽车销量总体平稳 

7 月份新能源汽车销量总体维持同比稳健增长态势。2018 年 8 月 10 日，中汽协公布

2018 年 7 月新能源汽车销量数据。7 月份新能源汽车销量为 8.4 万辆，同比增长 47.7%，

环比下降 0.9%；1-7 月份累计销量为 49.6 万辆，同比累计增长 97.1%。受补贴换挡影响，

上半年抢装带来高基数，6、7 月份环比走势较弱，同比稳健增长。 

 

图 1：2016 年 1 月-2018 年 7 月新能源汽车当月销量（单

位：万辆） 

 图 2：2016 年 1 月-2018 年 67 月新能源汽车累计销量

（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协、申万宏源研究  资料来源：中汽协、申万宏源研究 

 

乘用车销量环比提升，商用车占比维持稳定。2018 年 7 月，新能源乘用车销量为 7.4

万辆，同比增长 66.1%，环比增长 0.6%，占比 88%；新能源商用车销量为 1.0 万辆，同

比下降 18.3%，环比下降 10.5%，占比 12%。1-7 月份新能源乘用车累计销量为 42.8 万

辆，同比增长 105.8%，占比 87%；新能源商用车累计销量为 6.8 万辆，同比增长 55.5%，

占比 13%。乘用车销量出现回暖趋势，商用车累计销量占比自 5 月份以来维持在 13%。 

从动力类型来看，插混车型占比提升。2018 年 7 月，纯电动新能源汽车销量为 6.0 万

辆，同比增长 33.3%，环比下降 4.8%，占比 72%；插电混动新能源汽车销量为 2.3 万辆，

同比增长 91.7%，环比增长 4.5%，占比 28%。插混销量占比相比 5 月份提升 8 个百分点。

1-7 月份纯电动新能源汽车累计销量为 37.2 万辆，同比增长 81.9%，占比 76%；插电混动

新能源汽车累计销量为 12.0 万辆，同比增长 165.2%，占比 24%。 

 

图 3：2017 年 1 月-2018 年 7 月新能源汽车销量结构

(EV/PHEV）（单位：%） 

 图 4：2017 年 1 月-2018 年 7 月新能源汽车销量结构(乘

用车/商用车）（单位：%） 
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资料来源：中汽协、申万宏源研究  资料来源：中汽协、申万宏源研究 

 

2．乘用车：乘用车市场回暖，A0+A 级占比提升 

2.1．中汽协：乘用车销量同比增长，插混增速较快 

乘用车总体销量同比高增，环比微增。根据中汽协数据，2018 年 7 月新能源乘用车销

量为 7.4 万辆，同比增长 66.1%，环比增长 0.6%。1-7 月份新能源乘用车累计销量为 42.8

万辆，同比增长 105.8%。 

  

图 5：2016 年 1 月-2018 年 7 月新能源乘用车当月销量

（单位：万辆） 

 图 6：2016 年 1 月-2018 年 7 月新能源乘用车累计销量

（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协、申万宏源研究  资料来源：中汽协、申万宏源研究 

 

纯电环比小幅下滑，插混同比环比双升。2018 年 7 月纯电动乘用车销量为 5.0 万辆，

同比增长 49.4%，环比下降 2.7%；插混乘用车销量为 2.3 万辆，同比增长 118.7%，环比

增长 8.5%。1-7 月份纯电动乘用车累计销量为 30.9 万辆，同比增长 86.4%；插混乘用车

累计销量为 11.9 万辆，同比增长 182%。 
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图 7：2017 年 1 月-2018 年 7 月 EV/PHEV 乘用车当月销

量（单位：万辆） 

 图 8：2017 年 1 月-2018 年 7 月 EV/PHEV 乘用车累计销

量（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协、申万宏源研究  资料来源：中汽协、申万宏源研究 

 

2.2．乘联会：A 级增长潜力大，插混车型走强 

乘联会口径新能源乘用车同比高增，环比持平，A 级增长强劲。2018 年 7 月份新能源

乘用车批发销量为 7.08 万台，同比增长 64%，环比基本持平。其中，A、A0 级别纯电动

乘用车销量分别为 1.82 万台、1.06 万台，同比分别增长 100%、436%，表现出较强增长

态势。1-7 月新能源乘用车累积销量为 42.31 万台，同比增长 114%。其中 A00 级别电动

车累计销售 17.37 万台，累计角度贡献了主要增量。 

 

图 9：2016 年 1 月-2018 年 7 月新能源乘用车当月销量

（单位：万台） 

 图 10：2016 年 1 月-2018 年 7 月新能源乘用车累计销

量（单位：万台） 

 

 

 

资料来源：乘联会、申万宏源研究  资料来源：乘联会、申万宏源研究 

 

从动力类型看，插混乘用车占比持续走强。2018 年 7 月纯电动乘用车销量为 4.75 万

台，同比增长 46%，而插混乘用车销量为 2.33 万台，同比增长 129%。其中插混占比 33%，

与 6 月份相比提升 3 个百分点，与 5 月份相比提升 12 个百分点。1-7 月纯电动乘用车累计
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销量为 30.48 万台，同比增长 90%，插混累计销量 11.83 万台，同比增长 189%。新能源

乘用车市场仍然以纯电动为主导，2018 年 1-7 月占比为 72%。 

 

图 11：2017 年 1 月-2018 年 7 月 EV/PHEV 乘用车当月

销量（单位：万台） 

 图 12：2017 年 1 月-2018 年 7 月 EV/PHEV 乘用车累计

销量（单位：万台） 

 

 

 

资料来源：乘联会、申万宏源研究  资料来源：乘联会、申万宏源研究 

 

图 13：2017 年 1 月-2018 年 7 月 EV/PHEV 乘用车当月销量占比结构（单位：%） 

 

资料来源：乘联会、申万宏源研究 

 

从车型级别看，A00 级销量环比回升，A+A0 占比持续提升。2018 年 7 月纯电动 A00

乘用车销量为 1.73 万台，环比增长 3%，销量出现回暖；而 A0 级乘用车销量为 1.06 万台，

同比增长 436%，A 级乘用车销量为 1.82 万台，同比增长 100%。1-7 月 A00 级纯电动乘

用车累计销量为 17.37 万台，同比增长 63%，而 A0+A 级车累计销量为 12.98 万台，同比

增长 94%。新能源纯电动乘用车市场 A0+A 级车占比持续提升，2018 年 7 月占比为 60%，

较 2018 年 1 月占比提升了 45 个百分点。 

 

图 14：2017 年 1 月-2018 年 7 月不同级别 EV 乘用车当  图 15：2018 年 1 月-2018 年 7 月不同级别 EV 乘用车当
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月销量（单位：万台） 月销量占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：乘联会、申万宏源研究  资料来源：乘联会、申万宏源研究 

 

累计口径看，A00 级纯电动车保持高销量，A0 级和 A 级纯电动车潜力大。A00 级纯

电动车销售冠军为北汽 EC 系列，其 2018 年前 7 月累计销量为 4.04 万台，同比增长 84%。

奇瑞 eQ 电动车累计销量为 2.24 万台，同比增长 127%，排名第二。北汽 EC 系列、众泰

E200 及长安 EV260 等 A00 级电动车进行版本升级后仍旧保持性价比优势。主流纯电动

A0 级方面，江淮 IEV6E 车型 7 月份销量 3651 台，同比增长 76%，环比增长 124%。A 级

车方面，7 月份比亚迪 e5 销量为 3056 台，同比增长 4%，荣威 ei5 销量为 2939 台，帝豪

EV 销量为 2500 台，同比增 46%，环比增 3%。 

比亚迪+上汽引领插混增量，外资插混车型增长明显。2018 年 7 月排名前四位的插混

车型被比亚迪和上汽两家占据，其中比亚迪秦销量为 4068 台，稳居插混车型榜首，上汽荣

威 I6 以 3783 台的销量占据第二位，第三、第四为分别为比亚迪宋和上汽荣威 eRx5，销量

分别为 2408 台、2242 台。以宝马为代表的外资插混车型增长态势明显，宝马 X1 PHEV、

宝马 5 系列销量分别为 702 台、1235 台，同比分别增长 30%、48%。此外，吉利博瑞 GE

放量明显，7 月份销量为 1483 台，环比增长 57%。 

 

图 16：2018 年 1 月-2018 年 7 月主流 EV 乘用车车型当

月销量（单位：台） 

 图 17：2018 年 1 月-2018 年 7 月主流 PHEV 乘用车车型

当月销量（单位：台） 

 

 

 

资料来源：乘联会、申万宏源研究  资料来源：乘联会、申万宏源研究 
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从车企来看，比亚迪、北汽继续领跑，上汽上升态势明显。2018 年 7 月，纯电动车型

比亚迪元和插混车型比亚迪秦包揽月度销量前两名，比亚迪继续保持龙头领跑地位。2018

年 1-7 月，比亚迪累计销量 9.02 万台，同比增长 93%，北汽新能源累计销量 6.67 万台，

同比增长 85%。上汽爬坡迅速，18 年 1-7 月累计销量 5.48 万台，同比增长 215%。此外，

奇瑞和上通五菱新能源汽车表现亮眼，奇瑞汽车 1-7 月累计销量达到 3.06 万台，同比增长

141%，份额为 7.2%，排名第四；上通五菱 1-7 月累计销量达到 1.11 万台，超越去年全年

销量。 

 

图 18：2017-2018 年 7 月新能源汽车企业销量排名（单位：万台） 

 

资料来源：乘联会、申万宏源研究 

 

表 1：2018 年 7 月新能源乘用车销量前 20 名统计（当月值）（单位：台、%） 

级别 企业 车型 销量 占比 

SUV 比亚迪 元 4,174 5.89% 

A 比亚迪 秦 4,068 5.74% 

A 上汽 荣威 I6 3,783 5.34% 

A00 奇瑞 eQ 电动车 3,665 5.17% 

A0 江淮 江淮 IEV6E 3,615 5.10% 

A 比亚迪 比亚迪 e5 3,056 4.31% 

SUV 北汽新能源 北汽 EX 系列 3,002 4.24% 

A 上汽 荣威 ei5 2,939 4.15% 

SUV 北汽新能源 北汽 EU 系 2,531 3.57% 

A 吉利 帝豪 EV 2,500 3.53% 

A00 江铃 江铃 E200 2,500 3.53% 

SUV 比亚迪 宋 2,408 3.40% 

SUV 上汽 荣威 eRx5 2,242 3.17% 

A00 众泰-新大洋 众泰 E200 1,919 2.71% 

B 吉利 博瑞 GE 1,483 2.09% 

SUV 奇瑞瑞虎 奇瑞 3XE 1,460 2.06% 

SUV 蔚来 蔚来 ES8 1,331 1.88% 

C BMW 宝马 5系列 1,235 1.74% 
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B 广汽 传祺 GS4 1,068 1.51% 

SUV 长安 长安 CS15 905 1.28% 

其他 

  

20,951 29.58% 

总计     70835 100.00% 

A00 占比 

  

8,084 11.41% 

A0 及以上     62,751 88.59% 

资料来源：乘联会、申万宏源研究 

 

3．商用车：阶段性走弱，纯电动主导 

新能源商用车月销量阶段性走弱，累计同比稳健增长。2018 年 7 月新能源商用车销量

为 1.0 万辆，同比下降 18.3%，环比下降 10.5%。1-7 月份新能源商用车累计销量为 6.8

万辆，同比增长 55.5%。商用车环比销量走弱有 4、5 月份冲量影响，我们判断行业整体平

稳，四季度销量将逐渐恢复。 

商用车新增主要为纯电动车型。2018 年 7 月纯电动商用车销量为 1.0 万辆，同比下降

13.7%，环比下降 10.7%。插电混动乘用车销量为 0。1-7 月纯电动商用车累计销量为 6.4

万辆，同比增长 65%；插电混动商用车累计销量为 0.4 万辆，同比下降 21.1%。 

 

图 19：2016 年 1 月-2018 年 7 月商用车当月销量（单

位：万辆） 

 图 20：2016 年 1 月-2018 年 7 月商用车累计销量（单

位：万辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协、申万宏源研究  资料来源：中汽协、申万宏源研究 

 

图 21：2017 年 1 月-2018 年 7 月 EV/PHEV 商用车当月销量占比结构（单位：%） 
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资料来源：中汽协、申万宏源研究 

 

4．乘用车结构变化趋势逐步验证，一线车企主流车

型供给提升推动真实需求增长 

一线车企主流车型供给提升推动真实需求增长，继续推荐三大主线。从近几月数据看，

两个趋势不断得到验证：第一，高端乘用车占比持续提升：6、7 月乘用车销量前三车型皆

为 A 级车；第二，一线车企爆款增加，比亚迪、上汽、北汽多款车型轮登销量前五，一线

车企的主流车型给了消费者更多选择。我们认为一线车企主流车型供给增加是推动真实需

求增长的必要条件，随着这些车型的供应能力继续增强，非限购、非运营类真实需求有望

真正爆发。我们认为补贴换挡后总体销量平稳，后续月份主流车企 A 级乘用车将继续放量，

而经过 2-3 个月的更新换代，A00 车型在 8-9 月份有望再次上量，销量数据有望逐月走强。

我们继续看好三元高镍化、海外供应链及软包主线。三元高镍化推荐当升科技、杉杉股份；

海外主机厂供应链推荐宁德时代、卧龙电气；软包电池路线推荐新纶科技、璞泰来、道明

光学、亿纬锂能。 

 

表 2：重点推荐公司盈利预测与估值 

证券代码 证券简称 
收盘价 总市值 EPS（元） PE 

2018/8/10 （亿元） 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

300073.SZ 当升科技 27.25 119 0.68 0.68 0.93 1.26 40 40 29 22 

600884.SH 杉杉股份 17.21 193 0.80 0.86 1.04 1.29 22 20 16 13 

300750.SZ 宁德时代 74.44 1617 2.01 1.46 1.94 2.54 37 51 38 29 

600580.SH 卧龙电气 7.29 94 0.52 0.50 0.60 0.75 14 15 12 10 

002341.SZ 新纶科技 11.53 133 0.34 0.37 0.57 0.77 34 31 20 15 

603659.SH 璞泰来 49.42 214 1.19 1.48 1.93 2.38 42 33 26 21 

002632.SZ 道明光学 7.99 50 0.21 0.41 0.53 0.66 38 20 15 12 

300014.SZ 亿纬锂能 15.33 131 0.47 0.57 0.75 0.98 33 27 20 16 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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表 3：关键假设表之电力设备新能源 

 
2016A 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2017A 2018F 2019F 

电源基本建设投资完成额累计同比（%） 11 -14.89 -8.37 -10.86 -20 -20 -5 -5 

电网基本建设投资完成额累计同比（%） 11.7 40.89 33.25 31.57 12 12 10 3 

全国发电设备累计平均利用小时 3969 886 1797 2818 3769 3769 3669 3636 

光伏发电设备利用小时数 1133 230 280 400 380 1290 1290 1500 

风电发电设备利用小时数 1728 422 495 334 438 1689 2000 2200 

资料来源：申万宏源研究 
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