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新能源汽车补贴政策退坡，“双积分”政策接力 

 中国新能源汽车行业的快速发展与政策息息相关。此前的新能源汽车的购置补

贴政策力度及范围空前，加速新能源汽车的普及推广，随着补贴政策在未来几

年逐步退场，预计“双积分”将接替新能源汽车购置补贴政策，助推新能源汽

车行业的持续发展。“双积分”政策将于 2018 年 4 月起正式实施，主要针对

年度生产量或进口量达到 3 万辆以上的传统能源乘用车的车企，将其平均燃料

消耗量积分与新能源汽车积分挂钩。政策明确 2019 年/2020 年，新能源汽车

积分比例要求分别为 10%/12%。 

能量密度要求提高，高镍三元材料电池成为锂电池主流发展趋势 

 随着全国新能源汽车产业的快速发展，核心零部件动力电池的市场也在迅速扩

容。目前，锂离子电池是新能源汽车最为主要的配套电池。尽管目前主要应用

于纯电动客车的磷酸铁锂占比最大，但由于三元材料电池较磷酸铁锂具有高能

量密度优势，预计三元技术将会成为锂电池的主流发展趋势。此外，在正极材

料为镍钴锰酸锂的三元电池中，活性元素镍的占比越大、电池能量密度越高，

因此，动力电池三元高镍化成为较为明确的三元材料细分领域发展趋势。 

自主品牌成为新能源汽车行业的主导者，未来行业竞争加剧 

 与传统乘用车不同，目前我国新能源乘用车市场由自主品牌主导，全国新能源

乘用车销量排名前 20 的车型均为自主品牌汽车。此外，自主品牌在电池、电

机等核心零部件领域也拥有领先优势。在动力电池领域，2016 年在全国总配

套量 281.4 亿瓦时中，仅有 4.8 亿瓦时来自于国外企业，占比近为 1.7%。 

 今年以来，合资车厂开始发力布局新能源汽车领域，国家在政策层面也对外资

放宽，预计未来行业竞争将更为激烈，新能源汽车产业链上的自主品牌面临挑

战。其中，具备研发实力、品牌影响力的龙头企业将在市场竞争中占据优势。 

建议关注新能源汽车行业的两条投资主线： 

1）行业政策趋严、行业竞争加剧，关注在新能源汽车整车及动力电池等关键零部

件领先布局、拥有技术实力的优质自主品牌企业； 

2）产业链上游的部分关键原材料（例如钴等金属）具有稀缺特征，关注在全球拥

有大量该等原材料储备的企业。 

关注个股：比亚迪 1211、天能动力 819、洛阳钼业 3993 

alex.kwok@pingan.com  
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投资要点 

中国新能源汽车行业概况 

中国新能源汽车产业高速发展，根据中国汽车工业协会数据，2016 年全国新能源汽车产

销量分别为 51.7 万辆和 50.7 万辆，产销量已经连续两年位居全球第一，且销量较排名第二位

的美国高出两倍以上，更是超过排名第二至第十位的所有国家销量之和，具有明显的领先优势，

成为全球最大的新能源汽车市场。 

图 1  2016 年主要国家新能源汽车销量（万辆） 

 

资料来源：中国汽车工业协会、《中国新能源汽车产业发展报告(2017)》 

从中国市场的增速来看，2016 年新能源汽车增速有所放缓，销量的同比增速由 2015 年

的 340%左右下降至约 50%；2017 年 1 至 8 月，新能源汽车销量为 32.0 万辆，同比增速进

一步下降至 30%左右。增速收窄主要是由于“骗补”风波的影响令相关政府部门对行业的监

管趋严，外加补贴政策的力度逐渐下滑，行业增长方向朝“扶优扶强”转换。 

图 2  2012-2016 年中国新能源汽车销量(万辆)及增速 

 

资料来源：中国汽车工业协会 
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 新能源汽车产业链的上游为锂、镍、铁、钴、石墨、稀土等矿产资源，该等资源是制

造动力电池的关键原材料；产业链的中游为新能源汽车的核心零部件，即电池、电机以及电控；

产业链的下游为新能源整车及充电桩的建设运营。 

图 3  新能源汽车产业链 

 

资料来源：公开资料整理 

在产业链下游的整车中，按车辆类型来看，新能源汽车主要分为乘用车、客车及专用车，

其中，乘用车及客车占据主导地位。按动力类型来看，可以分为纯电动汽车、插电式混合动力

汽车以及燃料电池汽车，其中的燃料电池汽车由于技术仍未成熟且运行成本较高，目前仍未实

现规模化应用。 

具体来看，在新能源乘用车中，2016 年纯电动乘用车产销量分别为 26.3 万及 25.7 万辆，

同比分别增长 73.1%及 75.1%；插电式混合动力乘用车的产销量分别为 8.1 万及 7.9 万辆，

同比分别增长 29.9%及 30.9%。在新能源商用车中，纯电动商用车产销分别完成 15.4 万辆和

15.2 万辆，同比分别增长 50.2%和 50.7%；插电式混合动力商用车产销分别完成 1.8 万辆和

1.9 万辆，同比分别下滑 22.5%和 19.3%。可以看出，纯电动汽车是新能源汽车发展的主力，

产销量均占总量的 80%以上，外加其增速远高于插电式混合动力车，预计未来纯电动汽车在

新能源汽车中的占比仍会持续上升。 

图 4 2016 年中国新能源汽车分车型产销量(万辆) 

 

资料来源：中国汽车工业协会 
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从全国销售市场来看，2016 年新能源乘用车销售量排名前三的地区分别为北京、上海及

广东，三个地区的销量占比接近新能源乘用总销量的一半。主要由于以上三个地区对新能源汽

车实施 “不限行、不限购”政策，极大提高了消费者购买积极性，推动新能源汽车销量增长。 

图 5 2016 年全国新能源乘用车销售区域结构 

 

资料来源：机动车保险数据 

新能源汽车补贴政策退坡，“双积分”政策接力 

中国新能源汽车行业的快速发展与政策息息相关，国家及各级地方政府的扶持政策是新能

源汽车行业发展的最主要推动力。在各类政策中，针对新能源汽车的购置补贴政策力度及范围

空前，加速新能源汽车的普及推广。补贴政策自 2010 年开始实施，财政部、科技部、工信部

及国家发改委四部委于 2010 年 6 月联合发布《关于开展私人购买新能源汽车补贴试点的通

知》，按照动力电池组的能量，对满足条件的新能源汽车给予最高达 6 万元的补贴。 

随后，新能源汽车的补贴力度开逐步退坡。2013 年 9 月，四部委发布《关于继续开展新

能源汽车推广应用工作的通知》，将乘用车的补贴标准改为根据车辆的续航里程确定，并下调

乘用车的额补贴标准。此外，财政部在 2016 年彻查由于前期监管漏洞而出现的“骗补”事件，

并于同年年底发布《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》，进一步提高新能源

汽车补贴准入门槛，设置中央及地方补贴上限，并再次降低财政补贴标准。按照计划，2020

年后全国的新能源汽车财政补贴将会完全退出。 

从新能源汽车补贴政策的变化可以看出，补贴标准的趋严以及补贴力度的退坡，反映出补

贴政策由最初的“普惠制”逐渐过渡至“扶优扶强”，行业的准入门槛也在不断提高，将推动

全国新能源汽车行业由高速增长转向高质量增长，拥有市场竞争力的优质企业将进一步扩大领

先优势。 
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表 1：中国新能源汽车补贴政策汇总 

政策名称 发布时间 发布单位 重点内容 

《关于开展私人购

买新能源汽车补贴

试点的通知》 

2010 年 6

月 

财政部、科

技部、工信

部、国家发

改委 

中央财政对试点城市私人购买、登记注册和使用的插电式混合

动力乘用车和纯电动乘用车给予一次性补贴。补贴标准根据动

力电池组能量确定，对满足支持条件的新能源汽车，按 3000

元/千瓦时给予补贴。插电式混合动力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。 

《关于继续开展新

能源汽车推广应用

工作的通知》 

2013 年 9

月 

财政部、科

技部、工信

部、国家发

改委 

乘用车补贴标准根据车辆续航里程确定；2014 年和 2015

年，纯电动乘用车、插电式混合动力乘用车、纯电动专用车、

燃料电池汽车补助标准在 2013 年标准基础上分别下降 10%

和 20%。 

《关于加快新能源

汽车推广应用的指

导意见》 

2014 年 7

月 

国务院办公

厅 

给予新能源汽车税收优惠。2014 年 9 月 1 日至 2017 年 12

月 31 日，对纯电动汽车、插电式（含增程式）混合动力汽车

和燃料电池汽车免征车辆购置税。 

《关于免征新能源

汽车车辆购置税的

公告》 

2014 年 8

月 

财政部、税

务局、工信

部 

自 2014 年 9 月 1 日至 2017 年 12 月 31 日，对购置的新能

源汽车免征车辆购置税。 

《 关 于 2016-

2020 年新能源汽

车推广应用财政支

持政策的通知》 

2015 年 4

月 

财政部、科

技部、工信

部、国家发

改委 

2017－2020 年除燃料电池汽车外其他车型补助标准适当退

坡，其中：2017－2018 年补助标准在 2016 年基础上下降

20%，2019－2020 年补助标准在 2016 年基础上下降

40%。 

《关于调整新能源

汽车推广应用财政

补贴政策的通知》 

2016 年

12 月 

财政部、科

技部、工信

部、国家发

改委 

提高推荐车型目录门槛并动态调整，增加整车能耗及续驶里程

门槛要求，引入动力电池新国标；调整新能源汽车补贴标准，

除燃料电池汽车外，各类车型 2019－2020 年中央及地方补

贴标准和上限，在现行标准基础上退坡 20%。 

资料来源：政府网站，公开资料整理 

随着补贴政策在未来几年逐步退场，预计“双积分”政策将会接力，成为下一阶段推动新

能源汽车发展的主要动力。今年 9 月，工信部、财政部、商务部等部委联合公布了《乘用车

企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》，意味着业内期待已久的“双积分”政

策正式落地。“双积分”政策主要参考美国加州的零排放汽车法案，该法案通过规定企业零排

放汽车销售的比例，结合相应的积分结转及企业间积分交易制度，促使汽车生产商生产及推广

纯电动汽车、燃料电池汽车等零排放汽车。 

“双积分”政策将于 2018 年 4 月起正式实施，主要针对年度生产量或进口量达到 3 万辆

以上的传统能源乘用车的车企，将其平均燃料消耗量积分与新能源汽车积分挂钩。政策规定将

从 2019 年度开始设定新能源汽车积分比例要求，并明确 2019 年/2020 年，新能源汽车积分

比例要求分别为 10%/12%。此外，政策规定车企的平均燃料消耗量正积分可以结转或者在关

联企业间转让；新能源汽车正积分可按规定自由交易，但不得结转（2019 年产生的新能源汽
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车正积分可以等额结转一年）。预计“双积分”将接替新能源汽车购置补贴政策，助推新能源

汽车行业的持续发展。 

表 2：“双积分”政策正式稿积分计算方法 

车辆类型 标准车型积分 备注 

纯电动乘用车 0.012×R+0.8 1、R 为电动汽车续驶里程（工况法），单位为 km。 

2、P 为燃料电池系统额定功率，单位为 kW。 

3、标准车型积分上限为 5 分。 

4、车型积分计算结果按四舍五入原则保留两位小数。 

插电式混合动力乘用车 2 

燃料电池乘用车 0.16×P 

资料来源：国家工信部 

能量密度要求提高，高镍三元材料电池成为锂电池主流发展趋势 

从目前新能源电动车的成本构成来看，电池系统占整个电动车成本的 45%-60%，电机与

控制器占总成本的 20%-30%，电控与制造组装占总成本的 20%-25%。而在电池系统中，动

力电池的成本占比达 75%-85%，是电动车最主要的成本，也是电动汽车发展的关键。 

图 6 新能源电动车成本构成 

 

资料来源：《中国新能源汽车动力电池产业发展报告(2017)》 

随着全国新能源汽车产销量的快速发展，其核心零部件动力电池的市场也在迅速扩容。根

据中国汽车技术研究中心统计，2016 年，全国动力电池总配套量达 281.4 亿瓦时，同比增长

72%，产业规模位居全球第一。 
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图 7 全国动力电池总配套量(亿瓦时)及增速 

 

资料来源：《中国新能源汽车动力电池产业发展报告(2017)》 

动力电池的技术发展水平对电动汽车产业的发展影响巨大。目前，新能源汽车配套电池包

括锂离子电池、镍氢电池及超级电容器三大类，其中的锂离子电池是最为主要的配套电池。 

锂离子电池的结构可分为正极材料、负极材料、隔膜、电解液四个部分。其中，正极材料

是锂电池最大的成本来源，约占总成本的 40%，其成本直接决定电池成本的水平。此外，正

极材料的性能也直接影响着锂离子电池的性能，因此其技术水平对于电池的整体发展至关重要。 

图 8 新能源汽车配套电池分类 

 

资料来源：公开资料整理 

在锂离子电池正极材料中，主要可分为磷酸铁锂、三元材料、锰酸锂、钛酸锂及多元复合

五个类型。其中，磷酸铁锂及三元材料的占比达到 90%以上。根据《中国新能源汽车动力电

池产业发展报告(2017)》公布数据，2016 年，磷酸铁锂电池配套量达 203.6 亿瓦时，占总配
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套量的 72%，主要应用于纯电动客车；三元材料电池配套量为 64.2 亿瓦时，占总配套量的

23%，由于 2016 年初政府暂停三元锂电池客车列入新能源汽车推广目录，因此三元材料电池

目前主要应用于纯电动乘用车。 

图 9 2016 年各类型动力电池配套量（亿瓦时） 

 

资料来源：《中国新能源汽车动力电池产业发展报告(2017)》 

从未来发展来看，电动汽车续航里程的提升成为电动汽车发展的重要趋势之一。根据中国

汽车工程学会于 2016 年 10 月发布的《新能源与智能汽车技术路线图》，要求到 2020 年

/2025 年/2030 年，纯电动乘用车的续航里程分别达到 300km/400km/500km。此外，续航

里程也是“双积分”政策中确定各类车型积分的关键因素，车型的续航里程越长，对应的车型

积分越高。 

影响电动汽车续航里程的因素有很多种，其中最主要的是动力电池的能量密度。因此，提

高续航里程的需求将推动高能量密度电池的发展。此外，《新能源与智能汽车技术路线图》也

对动力电池的单体电池能量密度提出要求，明确到 2020 年/2025 年/2030 年，单体电池能量

密度提高到每千克 350Wh/400Wh/500Wh。预计高能量密度电池将成为动力电池的主要发

展方向。 

尽管目前来看，主要应用于纯电动客车的磷酸铁锂占比最大，但由于三元材料电池较磷酸

铁锂具有高能量密度优势（三元电池的平均能量密度为 180-190Wh/kg，较磷酸铁锂提高

20%-50%），预计三元技术将会成为锂电池的主流发展趋势。 

表 3  锂离子动力电池正极材料对比 

材料类型 优势 劣势 

磷酸铁锂 
安全性较高；循环寿命较长；高温

性能好 

低温性能较差；能量密度较低；材料的

制备成本与电池的制造成本较高；产品

一致性较差 

三元材料镍钴锰酸锂 
高能量密度，理论容量达到 280 

mAh/g；循环性能好 
安全性较差；高温性能较差 
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三元材料镍钴铝酸锂 
高能量密度；倍率性能好；高体积

比能量 
安全性较差；生产门槛高；成本较高 

锰酸锂 
锰资源丰富，成本较低；安全性较

高；低温性能好 

能量密度低；电解质相容性差；高温性

能差；循环寿命相对较短 

资料来源：公开资料整理 

此外，在正极材料为镍钴锰酸锂的三元电池中，按照镍、钴、锰的摩尔比例的不同，可以

分为 333、523、622 及 811 四种型号。其中，活性元素镍的占比越大、电池能量密度越高，

因此，动力电池三元高镍化成为较为明确的三元材料细分领域发展趋势。此外，钴作为一种稀

缺的小金属金源，被列入国家战略性矿产目录，供应量较为短缺且价格较高。因此，高镍三元

材料电池亦可降低生产成本以及对钴的依赖度。 

自主品牌成为新能源汽车行业的主导者，未来行业竞争加剧 

与传统乘用车不同，目前我国新能源乘用车市场由自主品牌主导。根据中国乘联会数据，

新能源乘用车销量排名前 20 的车型均为自主品牌汽车，销量排名前三的车型均来自比亚迪。

按企业来看，比亚迪的新能源汽车总销量以明显的优势稳居全国首位，北汽新能源、吉利汽车、

众泰及上汽乘用车分别位列第二至第五。 

图 10 2016 年新能源乘用车车型销量排名（万辆） 

 
资料来源：乘联会 

自主品牌除了在整车领域占据主导地位，在电池、电机等核心零部件领域也拥有领先优势。

在动力电池领域，2016 年在全国总配套量 281.4 亿瓦时中，仅有 4.8 亿瓦时来自于国外企业，

占比近为 1.7%。而在配套量排名前 20 的企业中，仅有韩国 SKI 一家为国外企业，配套量仅

2.4 亿瓦时（占比 0.9%），其余均为国内自主品牌。主要由于此前绝大部分搭载外资厂商动力

电池的新能源汽车车型均未被纳入《新能源汽车推广应用推荐车型目录》，极大限制了外资动

力电池企业开拓中国市场。 
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此外，分企业来看，比亚迪和宁德时代动力电池配套量最大，2016 年配套量分别为 73.9

亿瓦时及 64.8 亿瓦时，市场占有率分别约 27.7%及 24.3%。排名前三的企业市场占有率超过

60%，排名前十位的企业配套量占据总市场的 83.2%，体现出行业集中度较高，自主品牌的

龙头企业优势较为明显。 

图 11 2016 年动力电池配套量排名（亿瓦时） 

 

资料来源：《中国新能源汽车动力电池产业发展报告(2017)》 

今年以来，合资车厂开始发力布局新能源汽车领域。大众汽车与江淮汽车、戴姆勒与北汽

集团、沃尔沃汽车与吉利控股、福特汽车与众泰汽车、雷诺日产与东风汽车纷纷成立合资企业

或签署合作协议，以共同开发生产新能源汽车。此外，国家在政策层面也对外资放宽，今年 8

月，国务院印发《关于促进外资增长若干措施的通知》，提出进一步扩大市场准入对外开放范

围，持续推进专用车和新能源汽车制造等领域对外开放，明确对外开放时间表、路线图。预计

未来行业竞争将更为激烈，新能源汽车产业链上的自主品牌面临挑战，其中，具备研发实力、

品牌影响力的龙头企业将在市场竞争中占据优势地位。 

 

建议关注新能源汽车行业的两条投资主线： 

1）行业政策趋严、行业竞争加剧，关注在新能源汽车整车及动力电池等关键零部件领先

布局、拥有技术实力的优质自主品牌企业； 

2）产业链上游的部分关键原材料（例如钴等金属）具有稀缺特征，关注在全球拥有大量

该等原材料储备的企业。 
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关注个股 

比亚迪 1211 

比亚迪是中国主要的自主品牌汽车生产商之一，在新能源汽车领域占据领先优势。公司业

务包括三大类，分别为整车制造业务、手机部件及组装业务以及二次充电电池及光伏业务。

2017 年上半年，公司三项主营业务收入的占比分别为 51.2%、41%及 7.8%。 

图 12  2013-1H2017 公司各项业务收入（人民币亿元） 

 
资料来源：公司资料 

公司旗下拥有包括轿车、SUV 及 MPV 在内的多款新能源汽车车型，并覆盖纯电动及插电

式混动两种动力类型，是全国自主品牌中在新能源汽车领域布局最丰富的车企之一。 

表 4：比亚迪新能源汽车车型 

车型 动力类型 车辆类型 续航里程(km) 

唐 插电式混动 SUV ＞80 

唐 100 插电式混动 SUV >100 

秦 插电式混动 轿车 ＞80 

秦 100 插电式混动 轿车 >100 

秦 EV 纯电动 轿车 350 

宋 DM 插电式混动 SUV 80 

宋 EV 纯电动 SUV 300 

e5 纯电动 轿车 300 

e6 纯电动 MPV 300 

腾势 纯电动 跨界车 400 

资料来源：比亚迪官网 
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根据中国汽车工业协会数据，今年上半年，比亚迪在全国新能源汽车领域的市场占有率为

19.5%，在新能源乘用车领域的市场占有率为 21.7%。此外，最新数据显示公司于今年 6-9

月连续 4 个月的新能源乘用车月销量超过一万辆。 

图 13  2017 比亚迪新能源乘用车车型月度销量（辆） 

 

资料来源：搜狐汽车 

比亚迪新能源汽车使用的动力电池全部由自主研发，公司位于惠州及深圳坑梓的两个工厂

动力电池年产能共 10GWh，坑梓工厂二期项目正在扩建，预计将于今年年底投产，届时将新

增电池年产能 6GWh。目前，比亚迪动力电池以磷酸铁锂电池为主，主要由于该类电池的安

全性较高、耐温性较好，但其能量密度相对于三元材料电池的能量密度较低，限制了电动车续

航里程。今年以来，公司对于电池技术路线已经作出调整，在部分纯电动车型（如宋 EV）中

已搭载三元材料电池，在动力电池领域开始两条腿走路。此外，公司于今年 8 月底与中冶集

团、国轩高科及曹妃甸发展成立合资公司，主要从事锂离子电池三元正极材料前驱体项目，加

强在三元材料电池领域布局。 

表 5：比亚迪动力电池产能 

地区 动力电池年产能 状态 电池类型 

惠州工厂 2GWh 已投产 磷酸铁锂电池 

深圳坑梓工厂一期 8GWh 已投产 磷酸铁锂电池 

深圳坑梓工厂二期 6GWh 在建(已投产 4GWh) - 

资料来源：公司资料 

今年上半年，公司决定把企业的电池业务分拆独立运营，并计划对外供应动力电池，打破

原有的封闭式的供应链。随着行业政策的趋严，补贴政策提高对动力电池安全性、循环寿命、

能量密度等指标的要求，比亚迪作为动力电池的龙头企业，技术研发实力较强，将在行业竞争

中占据优势地位。 
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根据彭博综合市场预测，公司 2017/2018/2019 年每股盈利增长分别为 -

10.2%/47.8%/20.3%，现价对应 PE 为 34.5 倍/23.3 倍/19.4 倍。 

天能动力 819 

天能动力是国内铅酸动力电池的双寡头之一，业务亦包括生产新能源汽车锂动力电池及废

旧电池回收处理。今年上半年公司业绩再创新高，期内销售收入同比增长 24.8%至 113.6 亿

元，其中铅酸动力电池业务收入达 101 亿元，占总收入的 88.9%，同比增长 26.5%；股东应

占溢利同比增长 10.2%至 4.4 亿元。 

图 14 2013-1H2017 公司收入结构（人民币亿元）  图 15 1H2017 公司收入结构 

 

 

 

资料来源：公司资料  资料来源：公司资料 

公司自 2003 年开始进军锂电池行业，今年上半年，新能源锂电池销售收入达 4.5 亿元，

同比大幅增长 57.5%，已成为增速最快的业务，并已拓展包括奇瑞汽车、康迪电动汽车、力

帆汽车、众泰汽车及华晨汽车等客户。此外，公司位于总部浙江长兴的新能源汽车动力（储能）

锂电池工厂已经于去年 12 月投产，全部达产后锂电池总产能将达到 5.5GWh，有望进一步提

高公司的业务规模。根据今年 2 月份中国化学与物理电源行业协会发布的《2016 年度中国动

力锂离子电池 20 强企业名单》，公司的动力锂离子电池销售收入及销量分别排名第 18 及第

11 位，其中，公司的三元材料动力锂离子电池销量排名全国第四位。预计随着政府推动新能

源汽车发展的各项政策落地，锂电池业务将继续保持高速增长。 

根 据 彭 博 综 合 市 场 预 测 ， 公 司 2017/2018/2019 年 每 股 盈 利 增 长 分 别 为

24.5%/22.6%/16.7%，现价对应 PE 为 6.7 倍/5.5 倍/4.7 倍。 
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洛阳钼业 3993 

洛阳钼业是国际化的矿产公司，主要从事铜、钼、钨、钴、铌、磷等矿业的采选、冶炼、

深加工等业务，是全球前五大钼生产商及最大钨生产商之一、全球第二大钴、铌生产商和全球

领先铜生产商，以及巴西境内第二大磷肥生产商。今年上半年，公司收入同比增长 415.7%至

116.6 亿元人民币，股东应占溢利同比增长 63.1%至 8.4 亿元。若扣除非经常性损益，则公司

股东应占溢利同比增长 215.4% 

钴是三元材料电池中重要的上游原材料。钴的供给量较为稳定，由于钴绝大多数为伴生资

源（90%以上的钴矿伴生于铜矿及镍矿），纯钴矿床极少，因此钴在自然界的含量非常低，产

量弹性有限。同时，钴矿资源的集中度非常高，根据美国地质调查局 2015 年数据，刚果

（金）、澳大利亚及古巴三个国家的储量占据全球总储量的 68%，而钴矿的供应也呈现寡头垄

断格局，全球大宗商品巨头嘉能可的钴产量占比达 23%，位居世界第一。 

2016 年，洛阳钼业收购刚果（金）Tenke Fungurume 铜钴矿 56%的股权，Tenke 为一

个世界级在产铜钴矿，截至 2015 年底，Tenke 拥有证实和概略级别储量含铜金属 380 万吨、

含钴金属 50 万吨，可支持约 25 年的开采。此外，拥有探明和控制级别资源量含铜金属

1,310 万吨、含钴金属 130 万吨，推断级别资源量含铜金属 1,160 万吨、含钴金属量 130 万

吨（按 100%计），发展潜力巨大。通过收购 Tenke 铜钴矿，洛阳钼业成为全球第二大的钴生

产商，在全球的产量占比约为 14%，料将受益于新能源汽车行业增长带动的钴需求上升。 

表 6：Tenke 铜钴矿的储量及资源总量 

  矿石(千吨) 铜(千吨) 钴(千吨) 

储量 

可采 57,096 1,968 220 

预计可采(储备) 45,075 590 140 

预计可采 42,191 1,201 150 

总储量 144,362 3,760 510 

资源(不包括储量) 

探明 154,493 4,102 410 

控制 381,486 8,996 912 

探明及控制 535,979 13,098 1,322 

推测 531,651 11,594 1,291 

资源总量 1,067,630 24,692 2,613 

资料来源：Lundin Mining Corporation，公司公告 

根 据 彭 博 综 合 市 场 预 测 ， 公 司 2017/2018/2019 年 每 股 盈 利 增 长 分 别 为

112.6%/43.1%/15.9%，现价对应 PE 为 33.5 倍/23.5 倍/20.3 倍。 
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表 7 新能源汽车行业公司（以 2017 年 11 月 2 日收盘价为准） 

 
资料来源：彭博 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票名称 股票代码
前收盘价

（港元）

市值

（亿港元）

17年预测

市盈率

18年预测

市盈率
市净率

洛阳钼业 3993HK 5.03 1660 33.5 23.5 2.4

天能动力 0819HK 7.34 83 6.7 5.5 1.5

比亚迪 1211HK 68.25 1980 34.5 23.3 2.9

超威国际 0951HK 4.23 47 6.3 5.3 1.0

理士国际 0842HK 1.60 22 6.5 4.8 0.7

光宇国际 1043HK 3.37 13 2.5 25.9 0.5

五龙电动车 0729HK 0.35 77 N/A N/A N/A

雅迪控股 1585HK 2.68 80 14.5 12.4 2.7

泰坦能源技术 2188HK 1.06 10 N/A N/A N/A

行业平均 14.9 14.4 1.7
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