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10 月 26 日，在 2016 中国汽车工程学会年会上，《节能与新能源汽车

技术路线图》发布，这也是业内千呼万唤的新能源汽车最新政策。 

主要观点 

1. “路线图”再次提到 2020 年新能源汽车达到 500 万辆以上保有量

的目标，即行业年复合增速 35%左右，增速不算高，但消除了新能源

汽车增长的不确定性 

2. 混合动力车的发展目标超预期 

按 2015 年 1.3 万辆，2020 年 192 万辆（“路线图”所预测的占汽车

总量 8%）测算，2016-2020 年混合动力车 CAGR 为 171.6%。保守

按 2020 年每套动力总成 1.5 万元，则动力总成市场空间 288 亿。 

3. 动力电池 350Wh/kg、1 元/Wh 的目标的实现，会引导企业进行技

术竞赛，淘汰一批不具备规模、技术优势的企业 

更高的性能指标要求电池企业采用新的材料体系，但是由于新材料应用

的核心目的是满足车企需求，而不是提高产品附加值，车企的高话语权

决定了技术进步对行业起到的是淘汰落后供应商的作用，而不是让供应

商从中获取暴利。 

4. 技术路线图看起来很美，但并非马良手中神笔 

真实市场行为并不是画几条线就能确定，不能指望玩家都按有关部门要

求来做。路线图的作用是提供一个上限（空间），而下限（门槛）需要

合适的政策体系配合，否则劣币驱逐良币还会上演。短期内需要关注的，

是纯电动物流车、混合动力燃料电池车（大巴/物流车）能否进入第四

批推荐车型目录。 

5.投资建议：路线图指导的是未来 5 到 20 年的行业发展，决定公司能

在长跑中获胜的因素，对短期股价的影响十分有限。长期来看，以下个

股值得关注：杉杉股份：规模优势显著，产业链上下游整合；天赐材

料：从 LiPF6 到 LiFSI，屡次棋先一着；科力远：国外主流混动车型

动力总成供应商，静待国内混合动力车型爆发。 
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一、坚定市场信心，路线图再提 2020 年 500 万辆新能源汽车保有目标 

“路线图”再次提到 2020 年新能源汽车达到 500 万辆以上保有量的目标，即行业年复合增速 35%左右，增速不算

高，但消除了新能源汽车增长的不确定性。 

二、混合动力车的发展目标超预期 

按 2015 年 1.3 万辆，2020 年 192 万辆（“路线图”所预测的占汽车总量 8%）测算，2016-2020 年混合动力车 CAGR 

为 171.6%。保守按 2020 年每套动力总成 1.5 万元，则动力总成市场空间 288 亿。 

三、动力电池 350Wh/kg、1 元/Wh 的目标的实现，会引导企业进行技术竞赛，淘汰一批不具备规模、

技术优势的企业 

更高的性能指标要求电池企业采用新的材料体系，但是由于新材料应用的核心目的是满足车企需求，而不是提高产

品附加值，车企的高话语权决定了技术进步对行业起到的是淘汰落后供应商的作用，而不是让供应商从中获取暴利。 

四、技术路线图：看起来很美，但并非马良手中神笔 

真实市场行为并不是画几条线就能确定，不能指望玩家都按有关部门要求来做。路线图的作用是提供一个上限（空

间），而下限（门槛）需要合适的政策体系配合，否则劣币驱逐良币还会上演。短期内需要关注的，是纯电动物流车、

混合动力燃料电池车（大巴/物流车）能否进入第四批推荐车型目录。 

五、投资建议： 

路线图指导的是未来 5 到 20 年的行业发展，决定公司能在长跑中获胜的因素，对短期股价的影响十分有限。长期来

看，以下个股值得关注：杉杉股份：规模优势显著，产业链上下游整合；天赐材料：从 LiPF6 到 LiFSI，屡次棋先一

着；科力远：国外主流混动车型动力总成供应商，静待国内混合动力车型爆发。 

附：路线图解读 

（一） 混合动力汽车 

目标：2020 年混合动力车销量占比 8% 

图表 1  节能汽车总体发展思路  图表 2  2020 年-2030 年混合动力发展目标 

 

  

 

 

资料来源:华创证券  资料来源:华创证券 
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解读：混合动力汽车发展目标超预期。2020 年混动汽车占比高达 8%，这个数字并非随意给出，而是各业内专家讨

论得出的。推广 HEV 的根本原因在于，如果单纯凭借纯电动及插电式混合动力（以下简称 xEV）的推广去实现 2020

年的排放目标，最少的 xEV 推广量是 270 万辆（按 2020 年汽车总销量 2400 万辆测算，占比 11.25%，下同），较

难达到，而且与 xEV 的推广目标（2020 年 7%）不吻合。所以，需要推广足够数量的 HEV 车型来拉低平均油耗。 

图表 3  2020 年 xEV 总量及 EV/PHEV 比例是影响车企油耗关键 

 

资料来源:华创证券 

我们之前根据工信部对 2020 年整车油耗的要求，并根据中性场景下 2016-2020 年 xEV 的销量（分别为 34.2、50.4、

80.0、105.9、151.5 万辆），计算至 2020 年约需要推广 171 万辆混合动力车才能够满足 5L/100km 的要求，混合动

力车的销量占比约 7.1%——也就是说，8%目标出发点，还是 5L/100km 的油耗目标。 

图表 4   2016-2020 年 HEV 销量情况 

 

资料来源:华创证券 

（二）纯电动及插电式混合动力汽车 

目标：2020 年新能源汽车销量占汽车总体销量的比例达到 7%以上。 

解读：新能源汽车增长略低于预期。按照上述测算数据，2020 年汽车总销量为 2400 万辆，2020 年新能源汽车销

量 168 万辆（包括乘用车、客车、专用车）。按照 2015 年 37.9 万辆、2020 年 168 万辆、2016-2020 年线性增长测

算（CAGR 34.7%），至 2020 年 xEV 保有量约为 550 万辆，也就是路线图 7%的目标是根据 2020 年实现 500 万辆

保有量的目标确定的。34.7%的复合增速不算高，考虑客车的增长趋缓、有关部门对专用车态度不明，乘用车的增

速预计会明显高于这个数。 
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（三）燃料电池汽车 

1、发展思路 

先从增程式开始推广——“中等功率电堆+大容量动力电池”→“大功率电堆+中等容量动力电池”→“全功率电堆” 

图表 5  燃料电池汽车推广总体思路 

 

资料来源:华创证券 

解读：（1）电-电混合是目前最可行的方案，目前唯一进入 2016 年《新能源汽车推广应用推荐车型目录》的车型为

北汽福田燃料电池混合动力客车；（2）目前技术背景下，采用渐进式发展（即燃料电池电堆功率占比先低后高）更

具现实意义，其中增程式燃料电池车有望在部分应用领域开始试点。技术路线图的目标与我们的判断一致，即现阶

段采用 10-20kW 燃料电池作为增程器，可以实现在减少带电量的同时获得燃料电池轿车补贴，降低购买成本。 

图表 6  唯一进入 2016 年目录的北汽福田燃料电池客车  图表 7  燃料电池未来发展思路 

 

 

 
资料来源:华创证券  资料来源:华创证券 

2、发展目标 

2020 年实现在特定地区的公共服务用车领域小规模示范应用，5000 辆的推广规模 

解读：商用车是目前燃料电池技术路线推广最佳领域。商用车空间大，对燃料电池的功率密度要求相对较低，国内

目前的技术水平可以满足要求。具体到车型，10 米以上大巴及 1 吨以上箱式运输车最有可能先推广。 

（四）动力电池 

目标：2020 年单体能量密度 350Wh/kg，系统成本 1 元/Wh。 
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图表 8  路线图动力电池发展目标、技术路径、发展重点要求 

 
资料来源:华创证券 

解读：性能和成本目标的实现，会进一步加速电池及材料企业大鱼吃小鱼的过程。 

不考虑材料体系升级，产业发展初期电池生产成本的下降主要依靠规模效应，后期则是产品型号的系列化、标准化，

这点从产品型号减少后（从消费转向动力）18650 电池净利率明显提升可以看出。9 月新能源乘用车销量排名靠前

的车企采用的电池基本都是符合 VDA 尺寸，根据目前乘用车所采用电池规格来看，不排除 VDA 尺寸将成为趋势。 

图表 9  9 月新能源乘用车销量排名靠前的车企采用的电池基本都符合 VDA 尺寸 

 

资料来源:华创证券 
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考虑材料体系升级，则电池成本主要与材料成本、性能有关，即“元/Wh=元/kg➗Wh/kg”，前者（元/kg）主要由材

料成本决定，后者（Wh/kg）则与性能有关； 

要同时实现电池性能提升 100%（Wh/kg）、成本降低 50%（元/Wh）以上（目前指标分别约 170Wh/kg、2.2 元/Wh），

也就意味着材料企业（尤其是正负极）得开发出符合要求的高容量产品后①不涨价或②材料企业涨价部分通过电池

企业的规模效应消化。一言蔽之，即在每颗电芯重量（kg）、成本（元）均不变的情况下，性能提升一倍（Wh*2），

才能实现能量密度提升一倍（Wh*2/kg），单位容量成本降低 50%（元/(Wh*2)）； 

考虑规模效应带来的成本下降在 3.4 亿瓦时（约 1 亿安时）以上时作用已非常不明显，也就意味着，电池企业允许

材料企业涨价的空间十分有限。 

图表 10  规模化生产对降低电池成本的作用 

 

资料来源:Journal of Power Sources 华创证券 

因此对于材料板块，未来是一个稳定增长、大鱼吃小鱼的过程，上游原材料降价潜力大、新产品研发费用低且投放

市场时间优势明显的材料企业，盈利能力越有保证。剩下来的公司，一定是要么有规模优势、要么有技术开发优势

的。 
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