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电气设备  
财政部公布新能源汽车骗补调查结果及处罚措施  

  热点速评       

事件 

财政部 9 月 8 日发布《关于地方预决算公开和新能源汽车推广应
用补助资金专项调查的通报》，对苏州吉姆西、苏州金龙、深圳五
洲龙、贵州奇瑞万达、河南少林共 5 个涉嫌骗取新能源汽车财政
补贴的典型案例公开曝光，并公布处罚结果，要求地方政府相关
部门按照本次处罚原则对此次调查未涉及企业开展进一步调查。 

评论 

骗补初步调查结果落地，补贴新政有望近期出台。此次财政部通
报了 5 例骗补典型案例，并针对情节轻重分别给予取消补贴资格、
追回补助资金、取消整车生产资质、罚款、车型剔除推荐目录等
处罚措施，对地方政府开展进一步核查提供了处理原则参考，有
利于骗补的全面调查结果尽快落地。预计财政部将会同有关部门
加快修订完善产业扶持政策，提高新能源汽车准入门槛，并适时
采取补贴退坡办法，促使新能源汽车产业尽快步入健康发展轨道。 

行业整顿后，预计新能源车产销量在四季度爆发。由于政策迟迟
未能落地，上半年整车厂商大多处于观望状态，生产减少甚至暂
停。处罚结果将淘汰部分劣质企业，拥有高标准严要求的整车厂
商将在补贴调整确定后，迅速释放产量，四季度将进入产销爆发
期。由于专用车预期在推广应用车型目录中占比大幅提升，物流
车有望成为四季度产量贡献较大的车型。 

充电桩地方补贴政策陆续出台助力行业高增长。新能源汽车的产
销量爆发将倒逼充电设施投资加速，各地充电设施补贴政策陆续
出台的情况下，充电站、公共充电桩的建设将对直流充电桩的需
求有较大增长。同时，充电基础设施的逐步完善为充电运营企业
带来网络效应，预计充电运营领域也将迎来高景气期。 

电机电控企业四季度预计迎来业绩冲刺。新能源汽车产销量的大
幅增长将推动电机电控、动力总成产品销售，大量订单有望在年
内确认收入。四季度的业绩冲刺使得电机电控企业有望实现甚至
突破 2016 全年的业绩目标，相关标的将迎来投资机会。 

投资建议 

充电桩、电机电控企业目前处于合适的布局时点。我们推荐直流
充电桩厂商中恒电气、科士达，以及电机电控厂商合康变频、江
特电机、卧龙电气。建议关注：科华恒盛、科泰电源、北巴传媒。 

风险 

新能源汽车政策落地低于预期；补贴政策低于预期。  

  

 

  
 

     目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2016E 2017E 

中恒电气-A 推荐 30.65 64.9 47.1 

科士达-A 推荐 28.80 30.8 23.6 

易事特-A 推荐 35.53 41.9 30.5 

万马股份-A 推荐 24.00 58.1 48.3 

卧龙电气-A 推荐 13.20 31.1 26.0 

合康变频-A 推荐 15.00 41.3 28.6 

江特电机-A 推荐 19.00 40.1 29.7 
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  相关研究报告 

 
• 政策落地预期升温，充电桩、电机电控板块迎来投资机会 

(2016.09.07) 

• 1H16 业绩回顾：充电桩、特高压及配网板块具备较强吸引力 
(2016.09.02) 

• 江特电机-A | 锂电材料与新能源客车双轮驱动，业绩符合预期 
(2016.08.24) 

• 合康变频-A | 新能源汽车总成配套增长强劲，节能环保板块锦
上添花 (2016.08.19) 

• 科士达-A | 光伏逆变器助推高增长，新能源汽车充电桩助力在
即 (2016.08.19) 

• 中恒电气-A | 积极布局能源互联网，充电桩与 HVDC 将支撑公
司高增长 (2016.08.16) 

  
  资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 1:可比公司估值表  

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
注：阴影部分为中金公司覆盖股票，其他采用万得一致预期 

 

 

P/B

2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 2015A 周度 月度 YTD

充电桩

中恒电气 002364.SZ 25.87 14 0.25      0.40      0.55      105.4    64.9     47.1     11.4       -0.4% -1.9% -8.2%

科士达 002518.SZ 22.18 10 0.52      0.72      0.94      42.3      30.8     23.6     5.7         2.4% 1.5% -5.1%

易事特 300376.SZ 27.79 16 0.48      0.66      0.91      57.4      41.9     30.5     12.0       0.4% -0.9% 16.3%

万马股份 002276.SZ 18.51 17 0.29      0.32      0.38      63.9      58.1     48.3     5.9         1.2% -0.3% -38.2%

北巴传媒 600386.SH 16.48 7 0.36      0.51      0.61      45.5      32.1     27.1     3.8         -4.4% -8.4% -5.4%

科华恒盛 002335.SZ 41.88 11 0.54      1.01      1.55      77.7      41.6     27.0     8.8         -0.9% -3.1% -12.8%

特锐德 300001.SZ 20.86 21 0.15      0.28      0.38      142.9    74.2     54.3     8.5         2.4% 1.5% -28.1%

奥特迅 002227.SZ 30.05 7 0.04      0.21      0.31      693.0    140.9   97.4     8.5         0.6% -1.8% -23.9%

平均值 153.5    60.6     44.4     8.1         

中位数 70.8      50.0     38.8     8.5         

电机电控

合康变频 300048.SZ 10.18 8 0.07      0.25      0.36      154.4    41.3     28.6     3.5         4.6% 2.1% -3.7%

江特电机 002176.SZ 13.27 19 0.03      0.33      0.45      495.0    40.1     29.7     8.0         1.5% 0.2% -24.6%

卧龙电气 600580.SH 10.21 13 0.28      0.33      0.39      36.5      31.1     26.0     3.4         2.2% 0.3% -33.4%

大洋电机 002249.SZ 11.55 27 0.14      0.24      0.31      80.1      48.0     37.4     7.6         3.2% 2.8% -12.2%

方正电机 002196.SZ 30.20 8 0.22      0.63      0.86      135.7    47.7     35.1     3.6         14.1% 7.7% -1.2%

通达动力 002576.SZ 18.83 3 0.06      n.a. n.a. 328.7    n.a. n.a. 3.7         0.0% 0.0% -40.1%

中电电机 603988.SH 66.62 5 0.53      n.a. n.a. 124.6    n.a. n.a. 8.4         -10.5% 3.0% 14.0%

平均值 193.6    41.6     31.4     5.4         

中位数 135.7    41.3     29.7     3.7         

市值
（十亿元）

每股收益（元） P/E 股价变化

公司 股票代码
股价

（元）
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