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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 投资摘要 

●动力电池行业：短期阵痛，长期向好。2018 年动力电池行业经历了补

贴退坡、经营两头挤压的困局，部分公司黑天鹅事件为整个行业蒙上了

阴影。但是新能源汽车销量和动力电池装机高增慢慢驱散行业的阴霾。

全球电动化是长期趋势，动力电池行业名义产能过剩，但是优质产能紧

缺，行业集中度不断提高。 

●动力电池扩产下半年边际向上。不同于市场所认为的行业产能过剩，

动力电池厂家扩产谨慎。我们统计了今年以来新提出的产能规划，总产

能规划达到 347GWH、总投资额 1820 亿元，远超前几年的产能规划总

和，而产能的规划主要集中在今年下半年。本次产能扩张呈现出新的特

点：以宁德时代和比亚迪头部企业的产能竞赛、第二梯队玩家在资本助

力下大手笔布局、外资动力电池企业加速布局中国、中国优质动力电池

企业走出去。此次的动力电池扩产，更加理性，扩产的企业资金雄厚和

背景更强大，锂电设备企业有望获得的订单质量大幅度提升。 

●设备企业风险逐步化解，明年将获得大量优质订单。随着订单的确认，

个别下游客户的潜在风险逐步化解。而从设备企业的订单和毛利率来看，

并没有出现市场所担心的设备价格下降。随着下游大客户开始扩产，部

分设备企业纷纷公告大单。按照动力电池的建设周期，明年设备企业有

望大量获得今年下半年以来动力电池企业新增产能的优质订单，锂电设

备行业景气度向上明显。 

 投资建议 

动力电池行业下半年扩产边际向上，锂电设备企业明年有望获得大量优

质订单，行业景气度向上明显。建议关注行业内公司：先导智能、赢合

科技。 

 风险提示。1）、动力电池新建产能节奏不及预期；2）、行业竞争加

剧导致的价格战。 
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2018 年锂电设备板块在新能源汽车补贴退坡、下游动力电池厂

家扩产节奏延缓、部分动力电池厂家出现经营风险等背景下，虽然行

业整体业绩依然在增长，但整体公司股价表现较差。但是进入 11 月

份以来，从终端需求、设备企业订单等方面都出现积极的变化，我们

认为锂电设备板块有望迎来新一轮投资机会。 

图 1 锂电设备公司近三年利润增长 图 2 锂电设备公司近三年股价表现 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

一、动力电池行业短期阵痛，长期向好 

1、行业阵痛不断 

补贴政策退坡加大行业经营压力和提高行业集中度。2018 年 2

月份财政部和工信部等四部委发布《关于调整完善新能源汽车推广应

用财政补贴政策的通知》，补贴退坡力度较大，而具体的支持政策来

看，高里程、高能量密度、低耗电量成为趋势。乘用车来看，其整体

政策是支持高里程、高能量密度，低耗电量。在 300≤R＜400 公里区

间，2018 年补贴 4.5 万元，优于 2017 年的 4.4 万元，新设 R≥400 公

里，补贴 5 万元，取消了 150 公里以下的补贴支持。整体来看，300

公里是分水岭，达到 300 公里以上的新能源乘用车在 2018 年补贴占

优。电池包能量密度 120wh/kg 成为基本要求（2017 年为 105wh/kg)，

增加了百公里耗电量补贴调整系数（2017 年没有要求）。客车支持高

能量密度，系统能量密度 115wh/kg 成为基本要求（2017 年为 95wh/kg)。

货车和专用车补贴幅度下降较大，电池系统能量密度基本要求提升到

115wh/kg（2017 年为 90wh/kg），未来市场将规范发展。 

总体来看，新能源汽车补贴的持续退坡，动力电池的价格势必

会持续下降，加大动力电池厂家的经营压力。而补贴政策中要求的高

里程、高能量密度、低耗电量势必会使得车企希望采购最优质的动力

电池，行业的集中度会进一步提升。 
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表 1 新能源乘用车补贴标准变化对比 

纯电动续驶

里程 R 

(工况法、公

里) 

2018年 
2018年

过渡 
2017年 

18年相

对 17

年下降 

18年过

渡相对

17年下

降 

电池包能

量密度 

（Wh/kg） 

2018年

调整系

数 

2017年

调整系

数 

百公里

耗电量

优于门

槛 

2018年

调整系

数 

2017

年调整

系数 

100≤R＜150 
 

1.4  2 -100% -30% 90-105 0 1 0%-5% 0.5 1 

150≤R＜200 1.5 2.5  3.6 -58% -30% 105-120 0.6 1 5%-25% 1 1 

200≤R＜250 2.4 2.5  3.6 -33% -30% 120-140 1 1.1 ＞25% 1.1 1 

250≤R＜300 3.4 3.1  4.4 -23% -30% 140-160 1.1 1.1 
   

300≤R＜400 4.5 3.1  4.4 2% -30% ≥160 1.2 1.1 
   

R≥400 5 3.1  4.4 14% -30% 
      

插电式混合

动力乘用车

（含增程式）

R≥50 

2.2 1.68 2.4                 

数据来源：财政部 上海证券研究所 

 

表 2 新能源客车补贴标准变化对比 

补贴标准（元/kWh） 2018 年 
2018 年

过渡 
2017 年 

18 年相

对 17 年

下降 

18 年过

渡相对

17 年下

降 

系统能量

密度

（Wh/kg） 

2018 年

调整系

数 

2017 年

调整系

数 

非快充类纯电动客车 1200 1260 1800 -33% -30% 85-95 0 0.8 

快充类纯电动客车 2100 2100 3000 -30% -30% 95-115 0 1 

插电式混合动力（含增程

式）客车 
1500 2100 3000 -50% -30% 115－135 1 1.2 

            ＞135 1.1 1.2 

数据来源：财政部 上海证券研究所  

 

表 3 新能源货车和专用车补贴标准变化对比 

补贴标准（元/kWh） 2018 年 
2018 年过

渡 
2017 年 

18 年相对

17 年下降 

18 年过渡

相对 17 年

下降 

30（含）kWh以下部分 850 600 1500 -43% -60% 

30～50（含）kWh部分 750 480 1200 -38% -60% 

50kWh以上部分 650 400 1000 -35% -60% 

数据来源：财政部 上海证券研究所  
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动力电池厂家两头挤压，困难重重，黑天鹅事件不断。动力电

池企业上游受原材料挤压、下游受主机厂要求降低价格，整体经营困

难。表现为盈利状况堪忧：毛利率、净利率的下滑；现金流紧张：净

现金流为负、资产负债率高企。叠加补贴政策的退坡预期下，动力电

池厂家纷纷放缓扩产的节奏。而动力电池行业黑天鹅事件不断：沃特

玛大面积停工、巨额亏损；猛狮科技债务危机、大面积停工等，都为

整个行业蒙上了阴影。 

图 3 动力电池企业毛利率 图 4 动力电池企业净利率 

 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

  

图 5 动力电池企业净现金流 图 6 动力电池企业资产负债率 

 
 

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

2、阴霾逐渐散去 

新能源汽车产销量依然保持高速增长。2018 年 6 月份是新能源

汽车补贴政策的调整期，新能源汽车行业销量增速有所放缓，但是政

策调整期过后，重回高速增长，10月份新能源汽车销量为 13.79万辆，

同比增长 51%。而年底基于明年补贴退坡的预期，通常是新能源汽车

销售的重点，会迎来抢量的阶段。2018 年新能源汽车全年预计销量

为125万辆，同比增长61%，而2016年、2017年行业销量增速为53%，

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2017H1 2017 2018Q1 2018H1 2018Q3

国轩高科 亿纬锂能 

宁德时代 鹏辉能源 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2017H1 2017 2018Q1 2018H1 2018Q3

国轩高科 亿纬锂能 

宁德时代 鹏辉能源 

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

2017H1 2017 2018Q1 2018H1 2018Q3

国轩高科 亿纬锂能 宁德时代 鹏辉能源 

0%

20%

40%

60%

80%

2017H1 2017 2018Q1 2018H1 2018Q3

国轩高科 亿纬锂能 

宁德时代 鹏辉能源 



行业专题                                                  

 7 

 

2018 年 12 月 10 日 

 

2018 年全年销量增速超过前两年。 

图 7 新能源汽车三年销量（辆） 图 8 新能源汽车三年销量增速 

 

 

数据来源：中汽协 上海证券研究所 数据来源：中汽协 上海证券研究所 

动力电池装机继续保持高增。2018 年 10 月中国电动汽车市场

锂电总装机量达到 6.1GWH，同比大增 82.9%。。增长的主要动力来

自 EV 乘用车，该市场月装机量达到 3.78GWh，同比增长高达 168.14%，

是总体增幅的一倍。2018年 1-10月份动力电池累计装机 35.64GWH，

同比增长 90.15%。其中 EV 乘用车装机 19.85GWH，同比增长 124.51%。 

图 9 动力电池每月装机量（GWH） 图 10 新能源动力电池每月装机量同比增速 

 

 

数据来源：真锂研究 上海证券研究所 数据来源：真锂研究 上海证券研究所 

3、优质产能紧缺，行业集中度高 

行业产能名义过剩，优质产能紧缺。截止到 2017 年动力电池实

际装机量 33.54GWH，根据高工锂电的数据，动力电池的实际产量在

44.5GWH，产量大于装机量的原因包括：替换之前品质较差的电池、

用于换电模式、库存等。而根据我们统计的截止到 2017 年底主流动

力电池的产能为 114.4GWH，整个行业的动力电池产能利用率 39%。

在补贴政策技术要求不断提高的背景下，主机厂都想选择一线电池厂

家作为首选供应商。但是如果我们以国内的优质动力电池产能来看
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（下游主机厂认可的：CATL、比亚迪），优质产能依然处于紧缺的状

态。 

表 4 动力电池产能和产能利用率 

 区分 2017 2018E 

实际装机量（GWH) 33.54 62.51 

实际产量（GWH） 44.5 82.9  

产能（GWH) 114.4 236.6 

产能利用率 39% 35% 

比亚迪产能（GWH） 16 26 

CATL产能（GWH） 17 35 

数据来源：高工锂电 真锂研究 上海证券研究所  

资源依然掌握在头部动力电池企业。目前国内动力电池装机两家

头部企业占比最高。2018 年 1-10 月份宁德时代装机量为 14.7GWH，

占比为 41.28%；比亚迪装机量为 8.4GWH，占比为 23.57%，两家合

计占比为 64.85%，较 2017 年的占有率进一步提高。 

图 11 前 20 家动力电池企业装机量及占比（2017 年） 图 12 前 20 家动力电池企业装机量及占比（2018 年 1-10） 

 

 

数据来源：真锂研究 上海证券研究所 数据来源：真锂研究 上海证券研究所 

二、动力电池扩产下半年边际向上 

1、动力电池扩产 2018 年下半年迎来新一轮热潮 

2018 年产能规划超过之前总和，下半年以来动力电池新建产能

明显向上。我们统计了今年以来公布的新能源动力电池新建产能计划，

不同于市场所认为的行业产能过剩，动力电池厂家扩产谨慎，我们看

到 2018 年整个动力电池企业新建产能的规划远超前几年的总和，而

新的产能规划集中公布是今年下半年以来。 

2018 年之前的动力电池产能规划为 318GWH，而目前已经公布

的 2018 年新提出的动力电池新建产能为 347GWH，总投资额达 1820

亿元。其中上半年为 74GWH、投资总额 333 亿元；下半年为 273GWH、
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投资总额 1487 亿元。下半年产能规划和投资总额远超上半年。 

下半年新建产能有三个特点：①大手笔规划开始显现：例如万向

集团的 80GWH，投资总额 685.74 亿元，刷新了历史新高。②选择新建

产能的企业一般都是获得资本支持的企业，例如：孚能科技。③新建

产能主体主要是那些已经在行业具备较好的产品口碑、深厚的技术沉

淀以及稳定的客户群。按照动力电池 9 个月的建设期，明年锂电设备

行业将有大量的订单释放。 

表 5 动力电池新建产能规划情况 

2018 年之前规划 2018 年规划 

公司 
产能 

（GWH) 
厂家 产线名称 

产能 

（GWH) 

总投资 

（亿元） 

产线新增 

日期 

比亚迪 40 小康股份   5.2 31 20180128 

CATL  78 星恒电源   25 100 201803 

国轩高科 12.5 威能电源 河南民权 10 20 20180323 

力神 16 鹏辉能源 江苏金坛 10 50 20180331 

比克 8 四川能投   10 100 20180427 

中航锂电 14.5 钱江新能源   13  31.8 20180428 

亿纬锂能 7 比亚迪/长安   10   20180705 

微宏动力 15 CATL图林根 德国图林根 14 18.7 20180709 

远东福斯特 22 中核恒通   1.4 10 20180715 

中聚电池 4 孚能科技 镇江 20 150 20180722 

国能电池 12 湖南艾威尔   12 62 20180809 

平煤国能 10 比亚迪 重庆璧山 20   20180823 

孚能科技 23 比亚迪 西安 30   20180909 

泰能新能源 10 吉利集团 湖北荆州   80 20180918 

天劲股份 6 联动天翼 江阴 30 200 20180927 

捷威动力 10 国能电池 无锡 5 35 20180928 

猛狮科技 12 亿纬锂能 荆门 5 25 20181008 

迈科锂电 8 深圳锦缘   8 39 20181101 

盟固利 10 万向集团   80 685.74 20181106 

合计 318 捷威动力 嘉兴 20 108 20181113 

  

CATL溧阳三期   18 74   

  

合计   347  1820    

数据来源：高工锂电 上海证券研究所 

2、新一轮产能扩张不一样 

我们总结了今年下半年以来的新一轮产能扩张，我们认为此次的

产能扩张不同于 2016、2017 年的动力电池产能扩张，呈现出新的特

点。 

①国内头部企业产能竞赛。目前国内动力电池装机两家头部企

业主要是宁德时代和比亚迪，比亚迪此前主要发力在磷酸铁锂和聚焦
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于内部供应，使得自身的动力电池业务远远落后于宁德时代。基于动

力电池业务发展的重新规划调整以后，比亚迪在下半年以来持续发力

产能扩张，目前已经提出规划的为 60GWH,其中比亚迪和长安汽车合

作 10GWH，重庆 20GWH，西安 30GWH。加上原有的产能，合计产

能规划超 100GWH。宁德时代在 IPO 后也加速产能的布局，包括加

快募投项目的建设，与广汽合作设立时代广汽动力电池有限公司，布

局海外：宣布在联邦德国图林根州埃尔福特市设立电池生产基地。 

表 6 两家头部企业动力电池产能规划 

厂家 产线名称 产能（GWH) 

比亚迪 坑梓一期 8 

比亚迪 坑梓二期 6 

比亚迪 惠州 2 

比亚迪 青海西宁 10 

比亚迪 青海 14 

比亚迪/长安   10 

比亚迪 重庆璧山 20 

比亚迪 西安 30 

CATL  福建宁德 6 

CATL  宁德（募投项目） 24 

CATL  青海西宁 5 

CATL  溧阳 7 

时代上汽动力电池   36 

时代广汽动力电池     

CATL图林根电池生产基地   14 

数据来源：高工锂电 上海证券研究所 

②第二梯队玩家在资本助力下大手笔布局。孚能科技、万向集团、

捷威动力电池装机排名在前 20 名，属于行业的第二梯队。在资本的

助力下，其也大手笔布局产能。孚能科技今年以来 C 轮已经融资超

10亿美元，其随后宣布在镇江投资 150亿元新建 20GWH的产能。2018

年 9 月复星集团正式宣布投资捷威动力，11 月其宣布在嘉兴投资 108

亿元新建 20GWH 的产能。 

表 7 大手笔布局新建产能的公司 

厂家 产线名称 
产能 

（GWH) 

总投资 

（亿元） 

产线新增 

日期 

孚能科技 镇江 20 150 20180722 

万向集团   80 685.74 20181106 

捷威动力 嘉兴 20 108 20181113 

数据来源：高工锂电 上海证券研究所 

③外资动力电池企业加速布局中国。随着国家放宽对新能源汽车

外商投资的限制以及汽车动力蓄电池和氢燃料电池行业白名单中外
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资企业榜上有名等都给予了外资动力电池企业加速布局中国的动力。

韩国 LG 化学在 7 月份、SKI 在 8 月份均宣布了其在中国新建动力电

池产能的规划，其中 LG 化学在南京新建 32GWWH 的产能、SKI 在

常州新建 7.5GWH 的产能。未来除松下、三星会有进一步在中国布局

新产能的规划。 

表 8 外资企业在中国新增产能情况 

厂家 产线名称 产能（GWH) 提出日期 

LG化学 南京 32 20180717 

SKI 常州 7.5 20180822 

数据来源：高工锂电 上海证券研究所  

④中国优势动力电池企业走出去。目前国内优势的动力电池企业

也在加速海外产能的布局，力求为全球车企提供动力电池，其中 CATL

在德国图林根新建 14GWH 的动力电池产能，孚能科技拟在欧洲新建

产能，预计 2021 年建成。 

我们认为从今年下半年以来的动力电池扩产潮，呈现出三个特

点：以头部企业为主、资本助力下的二线企业、外资企业。我们认为

本次扩产下，行业逐渐恢复理性，扩产的企业背景强大、资金雄厚，

锂电设备行业获得订单的质量在迅速提升。 

三、设备企业风险逐步释放，明年将获得大量优质

订单 

1、各种市场担忧慢慢化解 

银隆风险化解。由于银隆爆发的经营风险，多家设备公司的在手

订单是否能够履行，成为市场担心点。2018 年 9 月份、11 月份先导

智能、科恒股份纷纷公告其与珠海格力智能装备的设备订单通过调低

合同金额来完成合同的验收，出具验收报告之日起十日内以商业承兑

汇票完成剩余金额的支付。 
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表 9 珠海格力智能装备的订单变更情况 

客户 供应商 
原来金额 

（亿元） 

变更后金额 

（亿元） 

验收 

日期 
支付方式 

珠海格力智能装备 先导智能 10.57 8.98 20180930 
出具验收报告之日起十

日内以商业承兑汇票 

珠海格力智能装备 泰坦新动力 8.64 7.48 20180915 
出具验收报告之日起十

日内以商业承兑汇票 

珠海格力智能装备 浩能科技 3.72 2.77 20181120 
出具验收报告之日起十

日内以商业承兑汇票 

珠海格力智能装备 浩能科技 3.43 3.43 20181120 
出具验收报告之日起十

日内以商业承兑汇票 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

量：锂电设备公司纷纷公告大单。上半年由于受新能源汽车补贴

政策退坡、动力电池企业资金紧张导致扩产延缓，整体锂电设备新接

订单较小。反映到锂电设备公司财务报表上，随着存量订单的确认收

入，而新接订单量较小，主要设备公司的预收账款都呈现下降趋势。 

8 月份以来主要锂电设备企业纷纷公告设备中标大单，从中标的

情况来看，主要集中于宁德时代和 LG 化学两家企业的订单。根据各

家企业中标的情况来看，我们推断整体企业的设备单价变化不大。 

图 13 锂电设备预收账款（百万元） 图 14 锂电设备企业存货（百万元） 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 
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表 10 近期锂电设备公司中标情况 

厂家 客户 
金额 

（百万元） 
产品 公告日期 

卓誉自动化 宁德时代 55 热压机 20180910 

浩能科技 宁德时代 364.16 涂布机、辊轧、分切设备 20180828 

先导智能 宁德时代 914.69 卷绕机、化成分容 20180912 

赢合科技 LG化学 19 台卷绕机 卷绕机 20180911 

大族激光 宁德时代 193 注液设备、激光焊接设备 20180827 

数据来源：WIND 上海证券研究所  

价：毛利率保持稳定。我们选取了 7 家典型的锂电设备公司，考

察了其锂电设备业务收入和毛利率的情况，从毛利率的变化情况来看，

其毛利率变化没有明显的规律，有升有降，并没有出现市场所担心的

价格下降对毛利率造成影响。 

图 15 锂电设备企业收入（百万元） 图 16 锂电设备企业毛利率变化 

  

数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

2、上半年设备厂家有望迎来优质的订单 

我们认为锂电设备公司的股价主要由估值和业绩两个维度决定,

共包括六个变量。其中估值由动力电池装机和动力电池新建产能两个

变量决定，动力电池装机预示着整个新能源汽车行业的景气度，而动

力电池新建产能更是决定锂电设备行业景气度的最决定因素。业绩由

四个变量决定，包括重大订单的落地、重大客户的突破、预示账款和

存货能够指引公司未来的业绩。 
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图 17 锂电设备公司股价走势决定的六个变量 

 

数据来源：上海证券研究所 

整个动力电池的建设周期为 9 个月，而设备从合同签署到交货为

3 个月，安装调试为 2 个月，设备企业从订单到收入确认大概 6-8 个

月。今年下半年大幅度宣布的新建产能，在明年上半年有望迎来设备

的招标期，锂电设备企业将获得大量优质的订单。 

图 18 动力电池建设周期和设备交付周期 

 

数据来源：上海证券研究所 

四、投资建议 

新能源汽车动力电池行业经历了补贴退坡、行业黑天鹅事件，但

是阴霾逐渐散去，新能源汽车销量和动力电池装机依然保持高增。动

力电池行业名义产能过剩，优质产能紧缺，而且其主要聚焦在头部企

业。动力电池行业下半年产能扩张边际向上，而且本次扩产的质量更

高。设备企业的风险逐渐化解，量向上但价没有下降，明年设备行业

有望迎来优质大单，行业边际向好明显。建议重点关注锂电设备行业，

公司重点关注：先导智能、赢合科技。 

⑴先导智能（300450）: 银隆风险化解，大客户再扩产 

●银隆风险化解。2018 年三季度，先导智能与珠海格力智能装备的

10.57 亿元订单变更为 8.98 亿元，泰坦新动力与珠海格力智能装备的

8.64 亿元订单变更为 7.48 亿元，在 2018 年三季度末以上订单全部验

收完毕，银隆订单风险化解。 
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●CATL 再宣布扩产计划，未来大单可期。2018 年 11 月 28 日，宁

德时代公告将在江苏溧阳建设江苏时代动力及储能锂电池研发与生

产项目（三期）。宁德时代在溧阳一期建设为 3GWH、二期为 4GWH，

根据公司此次公告的金额，预计三期产能为 18GWH。未来宁德时代

募投项目、时代上汽动力电池项目都有招标的计划，宁德时代作为公

司的大客户，未来新接大单可期。 

 风险提示:宏观经济下行，新产品开拓不顺利。 

⑵赢合科技（300457）: 获得 LG 订单，未来聚焦优质客户 

●获得 LG 订单，未来聚焦优质客户。2018 年 9 月 11 日公司获得 LG

化学 19 台卷绕机的订单，公司卷绕机的性能已经获得国际一流动力

电池厂家的认可。公司将更把控商务条件，聚焦于优质客户和大客户，

未来公司有望获得更多大客户的订单。 

●经营质量提高。2018 年前三季度公司毛利率 34.25%，同比提升

4.18pct；净利率 15.39%，同比提升 2.99pct，公司经营质量提高。公

司预收账款 4.85 亿元，相比 2018Q2 的 4.63 亿元，2017Q3 的 3.67 亿

元，维持在高位，公司在手订单充足。未来公司将聚焦经营质量和财

务稳健。 

五、风险提示 

1）、动力电池新建产能节奏不及预期； 

2）、行业竞争加剧导致的价格战。 
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