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2018 年 Q3 全球新能源乘用车销量表现抢眼 

 研究所  投资要点 

❑ 一周市场回顾 

本周上证综指上涨 2.99%，中证内地新能源主题指数上涨 6.15%。本周

锂电池板块表现强于大市，指数上涨 5.28%；新能源汽车板块表现强于

大市，指数上涨 3.77%。 

❑ 新能源汽车：2018 年前三季度中国新能源汽车销量占据全球

总量的 50% 

据乘联会统计数据，2018 年前三季度全球新能源乘用车销量为 125 万

辆，同比增长 57%，在全球各大整车厂对新能源汽车全球化布局推动下，

三季度销量环比增速为 25.34%，明显高于去年同期 17.75%水平。前三

季度中国新能源乘用车销量为 62.5 万辆，同比增长 90%，明显高于全

球平均增速水平，占全球总份额的 50%，保持强劲的发展趋势。 

新能源汽车出口方面数据，2018 年前三季度实现出口 9.4 万辆，同比

增长 47.1%；出口金额同比增长 71.4%，高于数量增速，主要系插电混

动车型贡献度较高，增速高达 170.6%。目前我国新能源汽车出口主要

还是以低端市场为主，但随着自主品牌高端车型陆续推出以及交付能

力的提升，中高端车型出口市场值得期待。 

❑ 锂电池及材料：恩捷股份横向收购江西通瑞新能源，行业进入

产能整合期 

11 月 1 日晚，湿法隔膜龙头企业恩捷股份发布收购公告，拟以自有资

金 2 亿元收购江西省通瑞新能源科技发展有限公司 100%股权。江西通

瑞新能源成立于 2017年 4月，注册资本为 1.8 亿美元，产能方面，通

瑞新能源拟 35 亿元建设年产 8 亿平方米锂电池隔膜项目正处于一期 4

条隔膜产线共计 2 亿平方米的产能建设中。恩捷股份作为锂电隔膜龙

头企业，且与全球知名动力电池企业三星 SDI、LG化学、宁德时代、比

亚迪等进行长期稳定的合作，具有显著的市占率及客户资源等优势。随

着隔膜行业竞争加剧，本次龙头企业横向收购拉开行业整合序幕，龙头

企业的规模效应将更加显著，推荐关注。 

❑ 投资建议：推荐关注：动力电池标的宁德时代；正极材料标的当升

科技；负极材料标的杉杉股份，湿法隔膜标的恩捷股份。 

❑ 风险提示：新能源汽车 18 年产销不达预期，19年政策补贴调整幅

度过大。 
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相关公司数据 

公司 评级 

EPS 
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宁德时代 强烈推荐 1.79 1.39 1.83 

杉杉股份 强烈推荐 0.80 0.86 1.01 
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亿纬锂能 强烈推荐 0.47 0.57 0.74 

新宙邦 强烈推荐 0.75 0.70 0.84 

恩捷股份 强烈推荐 1.16 1.16 1.72 
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1、市场回顾 

本周上证综指上涨 2.99%收 2676.48，深证指数上涨 4.83 收 7867.54，沪深 300

上涨 3.67%收 3290.25，创业板指上涨 6.74%收 1348.28。新能源主题指数（中证）

上涨 6.15%收 1151.14，跑赢沪深 300指数 2.47个百分点。 

 

图表 1：新能源行业表现 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 2：申万一级行业板块表现（2018/10/29-2018/11/02） 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

本周新能源汽车板块表现强于大市。各版块表现情况：锂电池指数上涨 5.28%收

2915.82，新能源汽车指数上涨 3.77%收 1670.60。 
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图表 3：板块涨跌幅（2018/10/29-2018/11/02） 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

覆盖个股方面，表现较好的有铝塑膜标的新纶科技，周涨幅 16.60%；隔膜标的恩

捷股份，周涨幅 14.51%；动力电池标的亿纬锂能，周涨幅 7.22%。表现较差的有：

电解液标的璞泰来，周涨幅-1.35%。 

表格 1：覆盖个股一周涨跌情况 

代码 简称 周涨跌幅 

002341 新纶科技 16.60% 

002812 恩捷股份 14.51% 

300014 亿纬锂能 7.22% 

600884 杉杉股份 6.97% 

300450 先导智能 5.95% 

002709 天赐材料 5.75% 

300750 宁德时代 5.20% 

300568 星源材质 4.14% 

300073 当升科技 3.91% 

300457 赢合科技 3.52% 

603659 璞泰来 2.81% 

300037 新宙邦 -1.35% 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

2、 行业动态 

2.1 新能源汽车 

1) 红旗发布 R.Flag“阩旗”计划（10 月 30 日）：红旗品牌发布技术品牌，命

名为 R.Flag“阩旗”计划，并首次阐述红旗品牌在未来的技术发展规划。

R.Flag“阩旗”计划是实施新红旗品牌战略的关键举措，也是提升新红旗品

牌形象和产品魅点的重大成果。（车云网） 

2) 广汽本田 32.7 亿建新能源工厂，年产 17 万台（10 月 31 日）：广汽集团公
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告称，已同意广汽本田投资 29.9 亿元新建新能源工厂，建成后预计产能达

12 万台/年；同时还同意广汽本田投资 2.76 亿元将原总装准备区改造为新

能源车总装车间并进行扩能改造，建成后项目预计产能达 5 万台/年。改建

/新建新能源工厂完成后，广汽本田的新能源产能将扩增 17 万台/年，累计

投入 32.7亿元，资金来源由企业自筹。广汽本田执行副总经理郑衡曾表示，

广汽本田年底将会导入 EV 和 PHEV 等新能源车型。而根据此前透露的信息，

广汽本田首款插电混动车型定名为“世代”，有望于今年年内推向市场。新

车造型基于传祺 GS4打造，也是带着传祺的 logo，只是尾巴有“广汽本田”

以及“世代 PHEV”的标志。（盖世汽车） 

3) 新特 DEV 1在一汽长春工厂下线（11月 01日）：新特汽车首批智能 A0级纯

电动汽车 DEV 1在一汽轿车长春工厂迎来下线，并正式宣布新车将进入到交

付阶段。新特汽车 CEO先越，中国第一汽车股份有限公司总经理助理、一汽

轿车股份有限公司总经理、党委书记柳长庆，贵安开投副总王维仲，贵安产

投董事长徐红军一同出席本次活动。（第一电动网） 

4) 百度 Apollo 牵手一汽发布 L4 级自动驾驶（11月 01日）：2018百度世界大

会在中国大饭店召开。会上，百度和中国一汽共同发布了全新红旗 L4 级别

自动驾驶车型。百度创始人，董事长兼 CEO李彦宏和中国一汽董事长徐留平

共同宣布了全新红旗车型量产计划，这款属于中国的自动驾驶 L4 级别乘用

车也在当晚正式亮相。此次合作，百度延续了自动驾驶的“量产骄傲”，与

红旗联手完成了中国自动驾驶量产商用车到乘用车的转变。（第一电动网） 

5) 沃尔沃将牵手百度，共同为中国开发电动自动驾驶汽车（11 月 02 日）：据

外媒报道，沃尔沃汽车和百度将联手在中国开发自动驾驶出租车，中国被认

为是全球无人驾驶汽车的最大市场。沃尔沃汽车已经计划到 2021 年，利用

其与瑞典 Veoneer AB.的合资企业 Zenuity开发的软件，提供无人驾驶汽车。

该公司还与优步合作，为其 XC90 SUV共同开发自动驾驶系统。沃尔沃表示，

预计到 2025年左右，其自动驾驶汽车的销量将占全年销量的三分之一。（盖

世汽车） 

6) 特斯拉计划投入 60亿美元，用于增加产能和新开发车型（11月 04日）：据

外媒报道，在周五提交给管制机构的一份文件中，特斯拉声称，随着它不断

提高产量以及开发新的电动汽车，它在未来两年内有望在工厂和设备方面再

投资 60亿美元资金。该电动汽车制造商称，它预计在 2018年会投资将近 25

亿美元。而且，在未来两年内，它有望再每年投资 25 亿到 30 亿美元。（盖

世汽车） 

 

2.2 锂电池及材料 

1) 猛狮科技与韩国 MBI 将在锂电池领域开展合作（10 月 31 日）：猛狮科技与

韩国(株式会社)MBI签署战略合作协议，双方将在锂电池领域展开合作。猛

狮科技董事长陈乐伍表示，猛狮科技在锂电池产业链布局广泛，锂电池产品

在性能及技术方面具有较强的市场竞争力。MBI在电动摩托车及零配件领域

的积累雄厚，换电站、充电器等主营业务方向与猛狮科技锂电池产业的布局
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有着诸多产业交集，双方合作空间非常广阔。（高工锂电） 

2) 横店东磁联手安靠电源建 2GWh 电池合资企业（11 月 01 日）：横店东磁

(002056)发布公告称，公司与苏州安靠电源有限公司(以下简称“安靠电源”)

签署了《东磁—安靠电芯合作协议书》，双方将致力于打造圆柱动力电池应

用平台，共同推动圆柱 32 系列电池产品的研发和量产，并根据市场开拓情

况择机在浙江横店合资建设 2GWh的 32135电池企业。（高工锂电） 

3) 珠海光宇重庆锂电池项目一期将于 11月试投产（11 月 03日）：近日，珠海

光宇位于重庆平山的锂电池智能化制造项目一期 1 号厂房进入设备安装阶

段，预计 11 月 20 日试投产，12 月 20日正式量产。1 号厂房达产后，月产

电池 450 万只，年产值达 10 亿元。据了解，该项目总投资 40 亿 元，为年

产 3C消费类锂电池约 2.2亿只、年产动力锂电池 4.4GWH、日封装(PACK)80

万只锂电池的产能规模。该项目将分两期建设，一期计划总投资 18 亿元，

二期计划总投资 22亿元，全面建成达产后，预计可实现年产值 67亿元。（高

工锂电） 

3、 公司动态 

1) 【新纶科技】2018年三季报（10月 29日）：公司 2018 年前三季度实现营业

收入 252,902.45万元，同比增长 74.87%，主要系并购千洪及功能材料逐步

放量所致；2018 年前三季度实现扣非归母净利润 27,552.68 万元，比上年

同期增长 194.79%。2018 年第三季度实现营业收入 102,722.49 万元，比上

年同期增长 89.21%；2018 年第三季度实现扣非归母净利 13,779.96 万元，

比上年同期增长 265.15%。 

2) 【恩捷股份】收购江西省通瑞新能源科技 100%股权（11月 01日）：为了进

一步提升湿法锂电池隔离膜的生产规模，公司控股子公司上海恩捷于 2018

年 10月 31日与尚濠有限公司、高安市科威投资合伙企业（有限合伙）签订

《尚濠有限公司、高安市科威投资合伙企业（有限合伙）与上海恩捷新材料

科技有限公司关于江西省通瑞新能源科技发展有限公司之股权转让协议》，

约定上海恩捷拟以其自有资金及自筹资金收购交易对手合计持有的江西省

通瑞新能源科技发展有限公司（以下简称“江西通瑞”或“标的公司”）100.00%

股权，股权转让价款为人民币 20,000.00万元。 

3) 【天赐材料】2018年三季报（10月 29日）：公司 2018 年前三季度实现营业

收入 149,694.79万元，同比增长-2.39%；2018年前三季度实现扣非归母净

利润 2,112.87 万元，比上年同期增长-92.25%。2018 年第三季度实现营业

收入 55,514.13 万元，比上年同期增长-7.23%；2018 年第三季度实现扣非

归母净利润 1,146.26 万元，比上年同期增长-88.75%。2018 年年度经营业

绩预计：预计 2018 年公司实现归母净利润 47,419 至 50,424 万元，同比增

长 55.61%至 65.47%。业绩变动的原因说明：归属于上市公司股东的净利润

预计为 47,419万元至 50,424 万元，主要原因：公司对参股子公司容汇锂业

会计核算方法变更以及处置容汇锂业股权导致投资收益增加。剔除上述原因

对公司净利润的影响 42,917 万元后，归属于上市公司股东的净利润预计为
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4,502万元至 7,507万元，变动区间为-85.23%至-75.37%，主要原因：与同

期相比（1）市场竞争加剧，公司电解液产品销售价格下降，导致毛利率下

降；（2）纳入合并财务报表范围的子公司增加，导致期间费用增加；（3）公

司研发投入、人工、折旧摊销增加；（4）银行借款增加导致利息支出增加。 

4) 【璞泰来】首次公开发行限售股上市流通（10月 30日）：公司于 2017年 11

月首次公开发行人民币普通股 63,702,900 股股票，并于 2017 年 11 月 3 日

在上海证券交易所挂牌上市。公司首次公开发行前总股本为 369,000,000股，

首次公开发行后总股本为 432,702,900股。本次上市流通的限售股为公司首

次公开发行限售股，本次限售股上市流通 129,416,267 股，锁定期为自公司

股票上市之日起十二个月，锁定期即将届满，将于 2018 年 11月 5日起上市

流通。 

5) 【杉杉股份】2018年三季报（10月 29日）：公司 2018 年前三季度实现营业

收入 638,179.05万元，同比增长-3.94%；2018年前三季度实现扣非归母净

利润 38,541.58万元，比上年同期增长 3.15%。2018 年第三季度实现营业收

入 209,390.04 万元，比上年同期增长-24.99%；2018 年第三季度实现归母

净利润 58,857.79万元，比上年同期增长 356.53%。 

4、 数据跟踪 

4.1 上游原材料锂钴镍价格 

金属锂、电解钴价格继续走弱。本周钴价格延续下跌走势，周五金川电解钴（≥

99.8%）价格为 44 万元/吨，较上周五下调 10000 元/吨，硫酸钴报价 8.5 万元/

吨，较上周五下调 1000元/吨，后续有继续下调的风险。锂资源方面，金属锂价

格继续走弱，本周五金属锂的价格为 83.5 万元/吨，较上周下调 3 万元/吨；电

池级碳酸锂价格为 7.85万元/吨，维持上周水平，但后续可能随金属锂的价格下

调而继续走弱；氢氧化锂报价 12.3万元/吨，较上周五下调 3000元/吨。 

图表 4：金属锂（≥99%）（元/吨）  图表 5：电池级碳酸锂（99.5%）（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 6：氢氧化锂（56.5%）（元/吨）  图表 7：电解镍（上海）（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

图表 8：硫酸镍（金川）（元/吨）  图表 9：电解钴（99.8%）（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 10：硫酸钴（20.5%）（元/吨） 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所 
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动力三元 523正极材料主流报价 17.7万元/吨，较上周下调 1000 元/吨，其前

驱体报价 11.35 万元/吨，较上周下调 500 元/吨。因钴、锂价格继续走弱，我

们认为三元材料价格仍将继续下调。 

因原材料针状焦价格持续上涨，负极材料市场价格稳定。据鑫椤讯，本周锦州

石墨化针状焦上调 2000 元/吨，报价 3.3 万元/吨，负极材料市场价格相对稳

定，其低端产品主流报 2.8-3.5 万元/吨，中端产品主流报 4.5-6 万元/吨，高

端产品主流报 7-10万元/吨。 

本周电解液市场表现稳定。据鑫椤讯，DMC 价格有所回落，其他溶剂价格出现

上涨，因此电解液市场价格保持稳定，电解液主流报价 3.5-4.8万元/吨，高端

报价 7万元/吨。 

本周隔膜价格企稳，市场订单量有所回升。本周 16μm 国产中端报价 1.95元/

平方米，16μm干法单拉报价 1.45元/平方米。 

动力电池方面，圆柱三元 PACK 报价 1350元/kWh，方型磷酸铁锂电池包 1250元

/kWh，下半年以来均无变化。 

图表 11：动力三元 523前驱体（元/吨）  图表 12：动力三元材料 523（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 13：磷酸铁锂（元/吨）  图表 14：人造石墨（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 15：天然石墨（元/吨）  图表 16：电解液：磷酸铁锂用（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国化学与物理电源行业协会，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 17：电解液：三元圆柱 2.6Ah用（元/吨）  图表 18：电解液：三元圆柱 2.2Ah用（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国化学与物理电源行业协会，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 19：六氟磷酸锂（元/吨）  图表 20：16μm湿法隔膜：国产中端（元/平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 21：16μm干法隔膜：单拉（元/平方米）  图表 22：圆柱三元电池包（元/kWh） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：中国化学与物理电源行业协会，爱建证券研究所 

 

图表 23：方型磷酸铁锂电池包（元/kWh） 

 

资料来源：中国化学与物理电源行业协会，爱建证券研究所 
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5、风险提示 

◼ 新能源汽车 18年产销不达预期 

◼ 19年政策补贴调整幅度过大 

 

表格 2：新能源行业股票池 

证券代码 证券简称 
市盈率

(TTM) 

市净率

（LF） 

EPS P/E 投资 

评级 16A 17E 18E 16A 17E 18E 

300750 宁德时代 46.74 5.33 1.79 1.60 2.01 43.84 49.02 38.96 强烈推荐 

300073 当升科技 38.35 3.26 0.68 0.66 0.91 34.97 36.18 26.18 强烈推荐 

300037 新宙邦 29.22 3.15 0.75 0.70 0.84 29.20 31.29 26.07 强烈推荐 

300014 亿纬锂能 23.54 3.17 0.47 0.59 0.76 26.87 21.58 16.69 强烈推荐 

600884 杉杉股份 10.58 1.45 0.80 0.91 1.02 17.51 15.29 13.69 强烈推荐 

002812 恩捷股份 52.24 5.46 1.16 1.16 1.72 35.78 35.77 24.07 强烈推荐 

300568 星源材质 21.93 2.83 0.56 1.16 1.56 39.52 19.06 14.23 推荐 

002341 新纶科技 36.99 2.56 0.34 0.40 0.60 33.39 28.65 19.06 推荐 

603659 璞泰来 32.71 6.63 1.19 1.37 1.78 35.32 30.58 23.57 推荐 

300450 先导智能 27.47 6.83 1.29 0.96 1.34 19.52 26.23 18.78 推荐 

300457 赢合科技 32.60 3.33 0.72 0.84 1.16 34.74 29.81 21.65 推荐 

002709 天赐材料 14.39 2.54 0.92 1.72 1.41 23.00 12.32 14.99 推荐 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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