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抗跌股穿越多个高回撤时段 三大核心特征浮出水面

新能源车换电产业迎来政策助力 行业有望高增长
证券时报记者 梁谦刚

12月11日，工信部、财政部、国家

税务总局联合发布《关于调整减免车

辆购置税新能源汽车产品技术要求的

公告》（下称《调整公告》），自2024年1
月1日起，所有申请进入《减免车辆购

置税的新能源汽车车型目录》的车型

必须符合新的技术要求，2024年1月1
日至5月31日为过渡期。

纯电动乘用车方面进行的指标调

整，包括纯电续航里程、动力电池系统

质量能量密度、百公里耗电量等。此

外，《调整公告》还增加了低温里程衰

减率优惠指标，并明确换电模式车型

要求。

换电模式再次被提及，被业界视

为“两免两减”之下“车电分离”优势的

进一步凸显。中国汽车流通协会副秘

书长郎学红认为，《调整公告》实际上

是对“两免两减”政策的补充说明，明

确了享受动力电池免征的换电车型需

满足的技术标准。到2026年、2027年

减半征收车辆购置税时，换电模式的

优势将更为明显。

工信部装备一司工作人员解释

称，《调整公告》的制定背景源于中国

自 2014年以来对新能源汽车实施的

免征车辆购置税政策。此政策对新能

源汽车市场的快速成长起到了关键作

用，尽管如此，新能源汽车与传统燃油

车在成本上仍存在差距。因此，继续

实施减免车辆购置税政策对于稳定和

扩大新能源汽车市场十分必要。

换电产业
有望实现高增长

换电模式兼具了储能、补能和共

享经济的特征，是充电补能的重要补

充，能够有效促进新能源汽车行业快

速发展。

换电产业上游包括电池供应商、

换电站基础组件供应商、配套充电系

统供应商，分别负责提供动力电池、

换电站设备及系统软件；中游为整车

制造商、运营商及电池银行，负责换

电站的搭建和运营，面向市场提供换

电服务；下游为换电服务用户及动力

电池回收方。应用场景上，换电在私

家车、出租车、公交车、短途重卡均有

所落地。

中信证券研报显示，得益于产业

链各环节企业的积极推进与换电出租

车、换电重卡的未来前景，预计换电行

业将在未来迎来井喷式发展，2026年

换电站保有量将达到 2.75万座，对应

2022 年 ~2026 年 复 合 增 速 达 93%，

2026年换电设备市场规模有望达305
亿元。

开源证券预计，2025年我国换电

产业市场规模有望达到1334亿元，其

中换电站设备、动力电池、运营环节市

场规模分别为164.4亿元、255.5亿元、

914.1 亿元，2023 年～2025 年复合增

速分别为 70.7%、94.5%、91%，换电产

业链各环节有望实现高速增长。

6只概念股市盈率
不到20倍

证券时报·数据宝粗略统计，A股

市场共有 60 只个股涉及换电产业。

截至 12月 12日收盘，这些概念股中，

滚动市盈率低于40倍的有19只，上汽

集团、爱玛科技、法兰泰克、英威腾、富

奥股份、万马股份等均低于20倍。

上汽集团滚动市盈率为11倍，排

在最低位置，今年前三季度公司实现

净利润114亿元，同比下滑9.82%。上

汽集团在换电技术上已经实现了两代

车型的量产，第二代车型包括飞凡

R7、飞凡 F7，后续将在更多的车型上

实现量产。公司的换电技术采用自研

的螺栓式换电技术方案，可实现2.5分

钟内完成换电。

从未来增长潜力来看，根据 5家

以上机构一致预测，10只换电概念股

今后三年净利润增速均有望超 20%，

其中安车检测、金冠股份三年净利润

增速均值达到1倍以上。

从最新收盘价距离机构一致预测

目标价来看，瀚川智能、协鑫能科、法

兰泰克、盛弘股份等上涨空间超50%。

其中瀚川智能上涨空间最大，达

到 120.2%，公司日前在投资者互动平

台透露，截至当前，已发出的乘用车换

电站数量约 140座，商用车换电站数

量逾80座，换电站落地遍布60多个城

市与地区。

证券时报记者 张娟娟

在震荡的市场行情中，抗跌股由

于极佳的抗风险能力而备受投资者关

注。数据显示，2019年以来下跌个股

超 700 只，2021 年以来下跌个股近

2000只，不过仍然有不少个股在市场

震荡时表现较为抗跌。

证券时报·数据宝统计，近五年

来，沪深 300指数区间内最大回撤超

过 9%有八个时间段（图1），其中 2021
年 2 月 18 日~2021 年 3 月 15 日（区间

1）、2021年 12月 13日~2022年 4月 27
日（区间 2）、2022年 7月 5日~2022年

10月 31日（区间 3）、2023年 1月 30日

~2023年 10月 23日（区间4）的最大回

撤幅度排名前4，区间2的最大回撤幅

度更是接近27%。

统计显示，在 2019年 4月 22日 6
个月前上市（即 2018年 10月 21日），

且在上述八个时间段均跑赢沪深 300
指数的个股仅有45只（图2）。从行业

分布看，周期防御性行业更能抵抗市

场的波动。具体来看，45只抗跌股广

泛分布于 19个行业，其中公用事业、

环保、银行板块抗跌股数量居前三，分

别有9只、5只、4只，建筑装饰、交通运

输及农林牧渔行业各有 3只，通信、社

会服务等行业各有1只。

从市场表现来看，上述 45只抗跌

股自 2019年 4月 22日至 2023年 12月

12日期间平均涨幅超过40%。按照涨

幅排序，前 14家公司累计涨幅均超过

50%，累计涨幅居首的是山煤国际，其

间涨幅超过 320%，朗科科技、金桥信

息等4股累计涨幅超过100%。

抗跌股具备
“三低一高”特征

在震荡行情中表现抗跌的个股，

背后有哪些共性？数据宝把 2018年

10月 21日以前上市的个股分成两类

样本，上述 45 只抗跌股（下称“抗跌

股”）为一类，其余个股为另一类，从行

情、基本面以及机构持股等三方面进

行分析。

行情方面，数据宝选取沪深 300
指数回撤较大的四个时间段（即区间

1~区间 4），分别从市值、成交价、市盈

率、换手率等指标对两类样本进行对

比分析。

结果显示，抗跌股在区间 1~区间

4期间具备“三低一高”的显

著特征，即日均成交价、日

均市盈率、日均换手率低，

以及日均市值高。以区间4
的数据来看，抗跌股日均成

交价均值为11.3元/股，日均

市盈率均值为 42.42 倍左

右 ，日 均 换 手 率 均 值 为

1.42% ，其 余 个 股 分 别 为

16.08 元/股 、130.93 倍 、

2.11%。

另外，大市值个股更能抵御市场

波动。抗跌股的日均市值在区间 1~
区间 4 期间均超过 650 亿元，其余个

股日均市值均低于200亿元。（图3）
抗跌股盈利能力强
成长性好

从基本面角度看，数据宝分别对

比抗跌股与其余个股过去 5年净利润

复合增长率（剔除低于-100%的个股，

截至2022年）、2019年~2023年前三季

度的加权净资产收益率（加权ROE）。

数据显示，抗跌股在盈利性及成

长性方面依然完胜其余个股。成长性

方面，抗跌股过去 5年净利润复合增

长率平均值达到 11.34%，其余个股平

均值低于 10%。抗跌股中，复合增长

率超10%的占比近四成；其余个股中，

该指标占比仅三成左右。抗跌股中，

复合增长率为负数的占比仅有24%左

右；其余个股该指标占比超半数。

盈利性方面，抗跌股2019年~2023
年前三季度的平均加权ROE持续超过

其余个股，其中 2022年抗跌股平均加

权ROE为 8.14%，为过去三年较高水

平 ，其 余 个 股 平 均 加 权 ROE 仅 有

2.94%；2023年前三季度，抗跌股平均

加权ROE为 7.24%，其余个股平均加

权ROE依然低于3%。（图4）
抗跌股的机构持股
比例高

从机构持股来看（含一般法人），

数据宝分别对比抗跌股与其余个股

2018年~2022年，以及 2023年半年报

的机构持股比例。统计显示，抗跌股

的机构持股比例均值持续超过其余个

股，2022年抗跌股机构持股比例均值

为 57.75%，其余个股为 39.65%；2023
年半年报，抗跌股的机构持股比例均

值为 58.51%，其余个股均值依然低于

40%。（图5）
作为长线投资者，机构在专业投

资能力、风险控制能力上强于普通投

资者。相关研究指出，机构持股比例

较高的个股，其股价波动性较低，波动

幅度和周期性也较小；当机构投资者

卖出股票时，股价波动幅度将变大。

从这一角度来看，抗跌股换手率低或

与机构持股比例较高有一定的关系。

公司的回购、股东的增持对股价

也会有正向影响。2019年4月22日至

2023年 12月 11日期间，上述 45只抗

跌股平均回购 4.05亿元，重要股东平

均净增持 0.84亿元；其余个股在此期

间平均回购 2.42 亿元，平均净减持

5.74亿元。

进一步复盘后发现，抗跌股在市

场大幅上涨时的表现并不及其余个

股，以 2022 年 10 月 31 日至 2023 年 1
月 20日为例，其间沪深 300指数大涨

18.08%，45只抗跌股在此期间平均涨

幅仅有 14.33%，其余个股平均涨幅达

到 27.83%。可见，抗跌股在市场大

涨、大跌时表现更加平稳，其余个股在

市场大幅回撤期表现不佳或与前期的

大幅上涨有一定关系。

综合来看，在市场大跌时，个股的

抗跌性与自身基本面、业绩成长性、盈

利能力以及机构持股关系较大；与此

同时，上市公司自身的积极回购、重要

股东增持，也是维护股价稳定的利器。
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