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本报告导读： 

李克强总理和马凯总理座谈会上批示讲话最超预期的是有关动力电池技术的提法。 

摘要： 

[Table_Summary]  1、动力电池产业链补涨空间大。据中国政府网信息，10 月

22 日晚，李克强总理在全国节能与新能源汽车产业发展推

进工作座谈会上做出重要批示。指出加快发展节能与新能源

汽车，要着力突破核心技术和关键零部件制约。马凯副总理

强调，要抓住动力电池这个核心，实施锂电池升级工程，推

动电池技术早日实现革命性突破。我们认为最超预期的是决

策层有关动力电池技术的提法。关键词“核心”、“革命性”

在以往是鲜有提及的。四季度新能源汽车每个月的销量数据

都会对产业链的业绩预期起到支撑作用，而明年初充电基础

设施补贴方案有望出台，会再次提升市场对充电桩的热情。

1）我们首推动力电池及其材料设备，受益标的：先导股份/

方正电机/天齐锂业/国轩高科。2）充电桩回调买入，推荐:

特锐德；3）整车的关注度也会有提升，推荐：江淮汽车。 

 2、政策超预期推荐动力总成及整车（汽车王炎学）。政策超

预期，此次讲话的目的主要是为了协调部委之间的矛盾。批

示中提到了核心技术和自主创新能力。1）电池技术和动力

总成（电机电控系统），推荐：方正电机。2）锂电池技术降

低整车成本，推荐：江淮汽车/比亚迪/中通客车/宇通客车。 

 3、首推动力电池和锂电设备（电新:谷琦彬/洪荣华）。1）

动力电池和锂电设备：政策加码，加快技术革新与行业整合，

四季度继续处于风口。推荐：国轩高科/多氟多和比亚迪，

受益标的：先导股份；2）锂电材料：“契合三元技术趋势+

打入核心供应链”公司，受益标的：沧州明珠/南洋科技/

当升科技。3）充电桩回调布局。短期看设备订单，中长期

看服务运营价值的投资逻辑，推荐：特锐德/奥特迅/易事特。 

 4、继续推荐“一题两翼 3+1”（有色：刘华峰）。1）锂矿，

在“存量寡占市场格局，增量低于预期”的供给格局下，上

游锂矿价格将继续大涨。推荐：天齐锂业/众和股份/赣锋锂

业。2）电控系统。推荐：正海磁材。控股国内最领先的乘

用车电驱系统之一上海大郡。 
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1. 动力电池产业链补涨空间大（策略：戴康） 

 

我们自 9 月 16 日以来连续四篇点评和一篇报告持续推荐新能源汽车主

题。9 月 24 日开始我们主推充电桩，至今超额收益在 100 多个主题指数

里面排第一。根据我们最近跟机构投资者的交流，不少投资者觉得充电

桩涨幅很大了有点难以下手，当下我们建议更应该关注锂电池链条的补

涨机会，空间足够。 

 

据中国政府网信息，10 月 22 日晚，李克强总理在全国节能与新能源汽

车产业发展推进工作座谈会上做出重要批示。指出加快发展节能与新能

源汽车，要着力突破核心技术和关键零部件制约，落实和完善扶持政策，

优化配套环境，创新商业运营模式。马凯副总理也在会议上强调，要抓

住动力电池这个核心，实施锂电池升级工程，推动电池技术早日实现革

命性突破，加快建成适度超前的充电设施建设体系，打破地方保护壁垒。 

 

此次座谈会，我们认为最超预期的是决策层有关动力电池技术的提法，

关键词“核心”、“革命性”在以往是鲜有提及的，如果把前期充电基础

施设建设指导意见联系起来，你会发现在新能源汽车前端补贴效果一般

后今年决策层选择在供给端发力。有些投资者担心补贴退坡或者锂电池

供求的周期性，我相信 9 月连续两次国务院常务会议提出要推动新能源

汽车发展，以及之后的一个月之内政策和重要批示双管齐下，大家对政

府完成 2020 年新能源汽车规划目标的迫切性已经没有怀疑。去年底新

能源汽车销量放量以来我们无疑处在一个持续性的行业强化期中。  

 

四季度余下时间我们判断基本面的催化剂持续性更为确定，新能源汽车

每个月的销量数据都会对产业链的业绩预期起到支撑作用，而明年初充

电基础设施补贴方案有望出台，会再次提升市场对充电桩的热情。  

 

近期充电桩连续大涨而动力电池环节涨幅落后，我们认为对决策层强调

电池技术突破的提法将驱动锂电池及其材料设备出现明显补涨。之前我

们在产业链上首推充电桩，现在我们首推动力电池及其材料设备，受益

标的：先导股份/方正电机/天齐锂业/国轩高科；充电桩会有震荡，我们

建议逢回调买入，推荐:特锐德；整车的关注度也会有所提升，我们推荐

江淮汽车。  

 

2. 政策超预期推荐动力总成及整车（汽车：王炎学） 

 

10月份公布了 9月份的销量之后，整个市场对新能源的预期是悲观的。

所以短期交易的投资者都在卖出。新能源汽车处于短期的低预期状态。

但是，昨晚的讲话是市场没有预期到的，这个讲话的力度要结合新能源

汽车板块来分析。我们认为销量和政策是新能源汽车的两大推动因素，

其中政策对新能源汽车股价影响更大，当时马凯去比亚迪、江淮调研，

点燃了新能源。事实也证明总理的批示和副总理的讲话在过去的三年都

带来了很大影响。此次讲话的目的主要是为了协调部委之间的矛盾。再
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次强调，这个政策是超过市场预期的。 

 

1. 批示中提到了核心技术和自主创新能力，从核心技术来讲，有两个。 

（1）电池技术； 

（2）动力总成（电机电控系统）：大洋电机/方正电机。 

批示中出现了打破地方壁垒，打破地方限购。但短期大家认为有难度。 

 

2. 锂电池技术使得整车成本下降，这是我们推荐整车的逻辑。 

主要是江淮汽车/比亚迪/中通客车/宇通客车。 

 

3. 首推动力电池和锂电设备（电新:谷琦彬/洪荣华） 

  

1.动力电池和锂电设备：政策加码，加快技术革新与行业整合，四季度

继续处于风口。我们判断供需格局逆转最快在 2016Q2~Q3，电池价格/

产能利用率下降风险在 2015Q4 暂时看不到；锂电设备受益动力电池扩

产潮，景气度至少维持至 2016 年底，部分优质公司可能通过切入国际

厂商供应链或外延式并购转型，可实现中期增长的持续性。横向对比其

他行业，逆周期高成长的行业寥寥无几，动力电池和锂电设备作为新能

源汽车中景气度最高、业绩爆发力最强的板块，是皇冠上的明珠，比较

优势明显。推荐国轩高科/多氟多和比亚迪，相关受标的先导股份。 

 

2.锂电材料：短期弹性不如动力电池和设备，但“契合三元技术趋势+

打入核心供应链”公司的中长期成长逻辑清晰。湿法隔膜+涂覆工艺更

能保证三元电池的安全性，目前国内契合该技术方向、且打入核心动力

电池供应链仅星源材质（未上市）和沧州明珠，受益行业技术演化趋势；

相关受益标的南洋科技，湿法隔膜的客户认证和产能爬坡正在加速，值

得关注。正极材料环节，国内三元材料做得好的公司寥寥无几，个别公

司或将突出重围，NCM 已量产并进入韩国 SK 电池供应链、携手韩国

GSE 研发 NCA 的当升科技也受益。 

 

3.充电桩板块短期涨幅大，不建议过度追高，中长期仍看好，回调布局。

后续重要的政策扶持是补贴，与市场的悲观预期不同，我们判断补贴不

会取消，预计在各部委达成一致后落地。如果按照中性假设补贴 15%来

计算的话，再考虑到各地方的补贴，我们认为未来充电基础设施的投资

商 IRR 水平可以达到 15%以上，高盈利将引导社会资本进入，撬动充电

桩建设的井喷期。我们强调短期看设备订单，中长期看服务运营价值的

投资逻辑，推荐：特锐德/奥特迅/易事特等。此外，我们判断京津冀的

新能源产业将加快发展，此前的张家口是排头兵之一，后续区域环保能

源规划将更加绿色，电动汽车、充电桩将充分受益。 

 

更多深度研究详见我们近期发布的《新能源汽车“十分干货”系列》充

电基础设施、电机电控、动力电池、隔膜、锂电设备共 5 篇。 
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4. 继续推荐“一题两翼 3+1”（有色：刘华峰） 

 

我们从年初以来，一直就在重点推荐新能源汽车这个主题，当时概括为：

“一题两翼 3+1”，目前继续维持不变。 

 

1. “一题”：新能源汽车板块将继续起舞。 

 

2. “两翼”主要从两方面利好有色板块，一个是锂矿、一个是电控系统

企业。 

 

3. “3+1”，年初推荐的四个标的，天齐锂业/众和股份/赣锋锂业和正海

磁材，目前继续维持不变。 

 

（1）锂矿，增持评级：天齐锂业/众和股份/赣锋锂业。我们 3 月 15 日

对全球锂矿项目进行系统性梳理，认为未来两年新增锂矿供给相对较

少，下游需求拉动或将带来锂矿价格的持续上升。9 月份也连续发了几

篇报告，说明新增资源供给低于预期、存量供给四大家族上半年是减产

提价的，近期 10 月份碳酸锂价格就大涨近 10%，我们认为在“存量寡

占市场格局，增量低于预期”的供给格局下，上游锂矿价格将继续大涨。

首推天齐锂业（全球最大的锂矿供应商）、众和股份（全球第二大的锂

矿供应商，积极打造国内正极材料 NO.1 供应商）、赣锋锂业（拟并购上

游资源，未来想下游电池延伸值得期待）。 

 

（2）电控系统：正海磁材。正海磁材控股国内最领先的乘用车电驱系

统之一上海大郡，主流配套车型北汽 E 系列和广汽传祺 2015 年今年大

幅放量，符合之前年初的预期，预计大郡有望借助正海的资本平台，成

为电控系统的寡头供应商之一。近期上游稀土行业出现了积极的因素，

稀土价格有望在年内继续上涨，也对磁材行业形成利好。 
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表 1：相关公司盈利预测、估值及评级 

  股票代码 
EPS 预测 市盈率 

评级 
2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

国轩高科 002074.SZ 0.04 0.64 1.34 809.50 50.59 35.00 增持 

方正电机 002196.SZ 0.06 0.39 0.58 428.67 65.95 44.34 增持 

天齐锂业 002466.SZ 0.50 0.82 1.11 136.00 82.93 61.26 增持 

特锐德 300001.SZ 0.40 0.60 0.86 62.20 41.47 28.93 增持 

江淮汽车 600418.SH 0.40 0.99 1.33 35.20 14.22 10.59 增持 

大洋电机 002249.SZ 0.17 0.26 0.36 77.06 50.38 36.39 增持 

比亚迪 002594.SZ 0.18 0.88 1.54 341.33 69.82 39.90 增持 

中通客车 000957.SZ 1.17 0.95 1.27 18.89 23.26 17.40 增持 

宇通客车 600066.SH 1.18 1.43 1.65 17.45 14.40 12.48 增持 

多氟多 002407.SZ 0.02 0.23 0.50 2113.50 183.78 84.54 增持 

沧州明珠 002108.SZ 0.27 0.36 0.46 64.96 48.72 38.13 增持 

奥特迅 002227.SZ 0.37 0.60 0.83 101.38 62.52 45.19 增持 

易事特 300376.SZ 0.97 1.25 1.52 42.76 33.18 27.29 增持 

众和股份 002070.SZ 0.06 0.15 0.24 266.67 106.67 66.67 增持 

赣锋锂业 002460.SZ 0.24 0.30 0.35 120.33 96.27 82.51 增持 

正海磁材 300224.SZ 0.47 0.69 0.88 53.98 36.77 28.83 增持 

数据来源：国泰君安证券研究（注：市盈率对应的股价为 2015-10-22 收盘价） 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 
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免责声明 
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本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应
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改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投
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本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 
 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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