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资料来源：公司公告、国金证
券研究所

ü 度电价值量：中镍电池（NCM523）/高镍电池（NCM811）/磷酸铁锂电池度电价值量分别为1409/1359/1191元/kWh
（均假设20%毛利率）。

图表：中镍电池（NCM523）度电单耗&价值量

度电单耗 单位 单价 单位 度电成本 成本占比

原材料：正极材料-523 1.74 kg/kWh 350 元/kg 609 54.0%

负极材料-人造石墨中端 0.96 kg/kWh 50 元/kg 48 4.3%

电解液-三元电解液 0.8 kg/kWh 72 元/kg 58 5.1%

隔膜-9+3um湿法涂覆 14.1 平/kWh 2.15 元/平 30 2.7%

铜箔-6um 0.6 kg/kWh 100 元/kg 60 5.3%

电芯结构件 1 / 40 元/kWh 40 3.5%

PACK成本 1 / 176 元/kWh 176 15.6%

合计原材料成本 1021 90.6%

人工费用 26 2.3%

制造费用 80 7.1%

度电成本 1127 100.0%

行业平均毛利率 20.0%

度电价值量 1409 
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资料来源：公司公告、国金证
券研究所

ü 度电价值量：中镍电池（NCM523）/高镍电池（NCM811）/磷酸铁锂电池度电价值量分别为1409/1359/1191元/kWh
（均假设20%毛利率）。

图表：高镍电池（NCM811）度电单耗&价值量

度电单耗 单位 单价 单位 度电成本 成本占比

原材料：正极材料-811 1.42 kg/kWh 410 元/kg 582 53.5%

负极材料-人造石墨中端 0.89 kg/kWh 50 元/kg 45 4.1%

电解液-三元电解液 0.74 kg/kWh 72 元/kg 53 4.9%
隔膜-9+3um湿法涂覆 14.1 平/kWh 2.15 元/平 30 2.8%

铜箔-6um 0.55 kg/kWh 100 元/kg 55 5.1%
电芯结构件 1 / 40 元/kWh 40 3.7%

PACK成本 1 / 176 元/kWh 176 16.2%
合计原材料成本 元/kWh 981 90.3%

人工费用 元/kWh 26 2.4%
制造费用 元/kWh 80 7.4%
度电成本 元/kWh 1087 100.0%

行业平均毛利率 % 20.0%

度电价值量 元/kWh 1359 
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资料来源：公司公告、国金证
券研究所

ü 度电价值量：中镍电池（NCM523）/高镍电池（NCM811）/磷酸铁锂电池度电价值量分别为1409/1359/1191元/kWh
（均假设20%毛利率）。

图表：LFP电池度电单耗&价值量

度电单耗 单位 单价 单位 度电成本 成本占比

原材料：正极材料-LFP 2.45 kg/kWh 169 元/kg 414 43.4%

负极材料-人造石墨中端 0.95 kg/kWh 50 元/kg 48 5.0%

电解液-LFP电解液 1.12 kg/kWh 55 元/kg 62 6.5%
隔膜-9+3um湿法涂覆 19 平/kWh 2.15 元/平 41 4.3%

铜箔-6um 0.67 kg/kWh 100 元/kg 67 7.0%
电芯结构件 1 / 40 元/kWh 40 4.2%

PACK成本 1 / 176 元/kWh 176 18.5%
合计原材料成本 847 88.9%

人工费用 元/kWh 26 2.7%
制造费用 元/kWh 80 8.4%
度电成本 元/kWh 953 100.0%

行业平均毛利率 20.0%

度电价值量 元/kWh 1191 
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资料来源：鑫椤资讯、GGII、
公司公告、国金证券研究所

ü 度电单耗：三元正极度电单耗按照622高压三元正极和811三元正极分别为1.46kg/kWh,1.45kg/kWh；

ü 度电价值量：三元正极度电价值量按照622高压三元正极和811三元正极分别为503.51/592.96元/kWh（假设分别
13%/15%行业毛利率）；锂盐，硫酸镍，硫酸钴，硫酸锰为主要原材料及辅材。

图表：三元正极单耗&价值量（kg、元/kWh）

6系 8系

单耗（kg/kWh） 单价（元/kg） 度电成本（元
/kWh） 单耗（kg/kWh）单价（元/kg） 度电成本（元

/kWh）

原材料及辅材=①

锂盐 0.52 483 250.19 0.58 489.5 283.91

硫酸镍 2.4 43 103.2 3.03 43 130.25

硫酸钴 0.27 61 16.47 0.43 61 26.17

硫酸锰 0.67 6.7 4.49 0.01 6.7 0.09

其他材料成本 1.46 10 14.6 1.45 10 14.5

正极 1.46 298.41 388.95 1.45 345.74 454.92

制造=②

人工 29.1 29.1

折旧成本 20 20

成本合计=①+② 438.05 504.02

行业平均毛利率 13% 15%

度电单耗（kg/kWh） 1.46 1.45

度电价值量（元/kWh） 503.51 592.96 
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资料来源：鑫椤资讯、GGII、
公司公告、国金证券研究所

ü 度电单耗：三元前驱体度电单耗按照622前驱体和811前驱体分别为1.46kg/kWh,1.45kg/kWh；

ü 度电价值量：三元前驱体度电价值量按照622前驱体和811前驱体分别为457/592.96元/kWh（假设分别11%/13%行
业毛利率）；锂盐，硫酸镍，硫酸钴，硫酸锰为主要原材料及辅材。

图表：三元前驱体单耗&价值量（kg、元/kWh）

6系 8系

单耗（kg/kWh） 单价（元/kg） 度电成本（元
/kWh） 单耗（kg/kWh） 单价（元/kg） 度电成本（元

/kWh）

原材料及辅材=①

锂盐 0.52 483 250.19 0.58 489.5 283.91

硫酸镍 2.4 43 103.2 3.03 43 130.25

硫酸钴 0.27 61 16.47 0.43 61 26.17

硫酸锰 0.67 6.7 4.49 0.01 6.7 0.09

正极前驱体 1.46 298.41 388.95 1.45 345.74 454.92

制造=②

人工 10 10

折旧成本 8 9

成本合计=①+② 406.95 473.92

行业平均毛利率 11% 13%

度电单耗（kg） 1.46 1.45

度电价值量（元） 457.25 544.74
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资料来源：生意社、公司公告、国金证券研究所

ü 度电单耗：锂电池隔膜（基膜）度电单耗按照7um湿法、9um湿法、14um干法分别为11.0/14.1/17.5平/kWh；

ü 度电价值量：锂电池隔膜（基膜）度电价值量按照7um湿法、9um湿法、14um干法分别为15.14/15.88/11.84元
/kWh（假设分别50%/40%/30%行业毛利率）；高分子PE/PP、二氯甲烷、白油为主要原材料及辅材。

成本项目拆分
消耗量-湿法

7um
（t/亿平）

消耗量-湿法
9um

（t/亿平）

消耗量-干法
14um

（t/亿平）

单价-湿法
7um

（万元/t）

单价-湿法
9um

（万元/t）

单价-干法
14um

（万元/t）
原材料及辅材=① 　 　 　 　 　 　

高分子PE/PP 1100 1414 1750 1.85 1.75 0.8
二氯甲烷 225 225 225 0.25 0.25 0.25

白油 108 108 108 0.95 0.95 0.95
制造=② 　 　 　 　 　 　

人工（人；万元/亿平） 50 45 35 12 11 10
能耗（蒸汽等） 　 2057 1600 1778

折旧（万元/亿平） 　 2030 2030 1050
成本合计=①+②（元/平） 　 　 　 0.69 0.68 0.47

行业平均毛利率 　 　 　 50% 40% 30%
单位价值量（元/平） 　 　 　 1.38 1.13 0.68

度电单耗（平） 　 　 　 11.00 14.10 17.50
度电价值量（元） 　 　 　 15.14 15.88 11.84

图表：锂电池隔膜度电单耗&价值量（平、元/kWh）



9资料来源：生意社、公司公告、国金证券研究所

ü 度电单耗：按照涂覆材料可将涂覆膜分为勃姆石、氧化铝、PVDF、芳纶以及PMMA，涂覆膜度电单耗为17平/kWh ；

ü 度电价值量：涂覆膜度电价值量按照勃姆石、氧化铝、PVDF、芳纶、PMMA分别为47.43/48.49/51.08/58.33/32.93元
/kWh（假设分别40%/40%/26%/40%/14%行业毛利率），成本主要包括基膜成本和涂覆成本。

成本项目拆分 勃姆石 氧化铝 PVDF 芳纶 PMMA

1GWh涂覆隔膜用量（m2） 17000000 17000000 17000000 17000000 17000000
原材料涂覆收得率（%） 70% 70% 70% 60% 70%

涂覆厚度（um） 2 2 1.5 1.5 2.5
比重（g/cm3) 3.05 3.9 1.78 1.44 3

单平单面涂覆层涂覆材料重量（g/m2) 6.1 7.8 2.67 2.16 7.5
1GWh电池对应涂覆材料重量（吨） 148 189 65 61 182

单位价格（万元/吨） 2 1.9 15 10 1.55
材料成本=①

涂覆材料价格（元/平） 0.17 0.21 0.57 0.36 0.17 
基膜（元/平） 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3

制造=② 　 　 　
人工（元/平） 0.08 0.08 0.2 0.28 0.08
能耗（元/平） 0.08 0.08 0.1 0.08 0.08
折旧（元/平） 0.04 0.04 0.05 0.04 0.04

单位成本=①+②（元/平） 1.67 1.71 2.22 2.06 1.67 
度电单耗（平） 17 17 17 17 17 
度电成本（元） 28.46 29.09 37.80 35.00 28.32 

行业平均毛利率（%） 40% 40% 26% 40% 14%
度电价值量（元） 47.43 48.49 51.08 58.33 32.93 

图表：锂电池涂覆材料度电单耗&价值量（平、元/kWh）



10资料来源：公司公告、国金证
券研究所

ü 度电单耗：①电芯结构件：1颗电芯所需的结构件一般包括1个壳体+1个盖板，及密封件、绝缘件等；②PACK结构
件：1辆车一般需要1件电池托盘+1件电池上盖（假设CTP，不考虑模组）。

ü 度电价值量：①电芯结构件：当前锂电池结构件的平均度电价值量约为35-40元/kWh，主要原材料包括铝材、铜
材、钢带、塑胶等。②PACK结构件：传统托盘单车价值量1800元，CTP电池托盘单车价值量3500元，假设单车
60kWh，则传统托盘价值量30元/kWh，CTP新一代托盘价值量58元/kWh，主要材料为铝，PACK上盖价值量10元/kWh。

图表：锂电池结构件度电价值量（平、元/kWh）
成本项目拆分 度电单耗 单价 度电成本 成本占比

　 kg/kWh 元/kg 元/kWh %

电芯结构件

原材料：铝材 0.385 23.0 8.9 29.5%
铜材 0.037 68.0 2.5 8.4%
钢带 0.081 15.5 1.3 4.2%
塑胶 0.017 24.5 0.4 1.4%
其他 1.00 5.5 5.5 18.3%

合计原材料成本 　 　 18.5 61.8%
人工成本 　 　 4.9 16.4%
制造费用 　 　 5.8 19.3%
运输成本 　 　 0.8 2.5%

度电总成本 　 　 30.0 　
毛利率 　 　 25% 　

度电价值量-电芯结构件 　 　 40.0 　

PACK结构件（CTP）

度电价值量-传统电池托盘 30.0

度电价值量-CTP新一代电
池托盘 58.0

度电价值量-PACK上盖 10.0
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资料来源：公司公告、国金证
券研究所

ü 度电用量：锂电池模组和pack导热材料主要包含导热填料、聚氨酯导热结构胶，其度电用量分别为
0.1/0.03KG/kWh；绝缘材料度电用量为0.03KG/kWh。

ü 度电价值量：锂电池模组和pack导热材料中导热填料、聚氨酯导热结构胶的度电价值量分别为3.33/9.17元/kWh；
绝缘材料的度电价值量为2.38KG/kWh。

图表：锂电池模组和pack导热&绝缘材料用量&价值量（KG、元/kWh）

导热&绝缘材料 度电单耗（KG） 度电价值量（元）

导热填料（导热球铝） 0.1 3.33

聚氨酯导热结构胶 0.03 9.17

绝缘材料（绝缘漆） 0.03 2.38
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资料来源：公司公告、国金证
券研究所

ü 度电价值量：PACK电气组件/BMS/热管理组件度电价值量分别为8/2/17.4元/kWh，合计97.4元/kWh。

图表：锂电池电子件&BMS度电价值量（元/kWh）

项目 度电价值量（元/kWh）

电气组件 8

BMS 72

热管理组件 17.4

合计 97.4
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资料来源：GGII等，国金证券研究所

图表：电池材料价值量

材料 细分环节 单GW用量（吨，万平） 单价 单GW价值量

负极

石墨 1250 4.5 5625

包覆材料 100 1.6 160

硅负极（10%添加量） 125 15 1875

电解液

三元 800 6 4800

铁锂 1300 4.5 5850

六氟磷酸锂 156 20 3120

LIFSI（4%）添加量 32 30 960

溶剂 800 1 800

导电剂
碳管（浆料） 300 3.5 1050

炭黑（粉体） 57.5 6 345

铜箔
传统铜箔 1000 5.6 5600

复合铜箔 1000 4.2 4200

铝箔
传统铝箔 1000 1 1000

复合铝箔 1000 5 5000



电子件价值量拆分
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资料来源：各公司公告，国金
证券研究所预测

ü 单车价值量：新能源车热管理系统单车价值量约4000元，搭载热泵后约6000元，搭载CO2热泵系统后约8000元。

ü 市场空间：我们预计2025年中国汽车热管理系统市场空间达1054亿元。

图表：中国汽车热管理市场空间预测（亿元）
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空调热
管理

电池热
管理

PTC制热

目的：提升续航里程

变化：
1）回路增加，零部件数目增加；
2）冷媒变化

热泵系统

风冷

目的：提高效率、
温度一致性

变化：以冷却液
为介质

液冷 直冷

目的：提高散热
效率

变化：以制冷剂
为介质

相变材料

目的：散热效果更好

变化：从底部放置水冷板到
放置电芯模组之间

回路
耦合

目的：提高回路集成度

变化：使用八通阀等将空调、
电池回路耦合
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资料来源：大陆集团，国
金证券研究所

ü Model Y首次使用热泵系统。

ü （1）阀：M3有1个截止阀、2个电子膨胀阀，MY截止阀+电子膨胀阀合计预计有6个，按照传统冷暖空调方案，MY
热管理中应该还有些单向阀和四通阀，目前尚不知具体数量；

ü （2）换热模块：M3有3个换热模块；

ü （3）管路：M3的水冷管路包括电机、功率电子、电池等，还有一个冷媒管路。MY预计类似，但是MY的部分管路
集成在车身上；

ü （4）水路控制阀：特斯拉和大陆等均自产，是热管理管路系统的控制中枢；

ü （5）电子水泵：M3有两个电子水泵；

ü （6）压缩机：1个电动压缩机。

图表：电子膨胀阀 图表：大陆集团5路流量控制阀
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资料来源：三花智控，国金证券研究所

ü 由于环保要求对制冷剂要求越来越高，传统汽车空调使用的R134a，GWP高达1430，正在向环保但轻度易燃的R1234yf
过渡，未来可能再向二氧化碳过渡。二氧化碳冷媒效率高，且在天冷地区效果优势明显；

ü 由于二氧化碳冷媒沸点较低，只有-78摄氏度，未来制冷系统的工作压力将从R134a的10bar提升至100bar。核心零部
件阀、管路等单车价值量会大幅提升。

ü 目前，大众MEB和戴姆勒，均开始使用二氧化碳冷媒系统，T在装车试验，国内的吉利、比亚迪、荣威、东风等都有相
关规划。

图表：汽车空调冷媒对比

制冷剂 系统工作压力 沸点 临界点 GWP ODP

R134a 10bar -26 102 1430 0

R1234yf 10bar -29.45 94.7 1 0

R744 100bar -78 31 1 0
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资料来源：企知道，
国金证券研究所

ü 宁德时代：麒麟电池将水冷板插入电芯间，多功能弹性夹层（含水冷板、隔热垫、横纵梁），兼具支撑、冷却、隔
热、缓冲功能。冷却流道的外壁与电池排之间设置中间导热结构，例如，导热胶、导热铜片等，以实现间接换热。 

图表：宁德时代CTP结构分析

上盖

多功能弹性夹层（水冷
板+隔热垫+横纵梁），
插入到电池排间，124和
111为对应安装卡位

PACK

下箱体

图表：宁德时代麒麟电池水冷板作用

作用 具体作用 对电池功能的提升

支撑
新冷却板插入电池排间，连
接上盖和下箱体，起到传统
横纵梁支撑保护作用

提高比能量，取消传统箱
体的水冷板及底护板等结
构，集成度高，空间利用
率更高，提升能量密度

冷却
两排电芯共享一个冷却通道，
相比一排电芯使用一个水冷
板，减少冷却板数量

提升快充性能，加强冷却
效率，提升快充效率

隔热 水冷板附加隔热作用 提升安全性，可实现无热
扩散

缓冲 水冷板附加缓冲作用 提升循环寿命，电芯排布
有所放松，水冷板做缓冲



20资料来源：公司公告，国金证券研究所

ü 水冷板：通过液冷换热的元件，目前应用于PACK散热渗透率50%-60%，预计2-3年占据主流需求。

ü 从传统电池方案->CTX，水冷板应用比例提升：

ü T：圆柱自身散热空间大，传统方案为底部一层水冷板提供85%散热+侧面部分水冷板提供15%散热。4680将底部水冷板
改为电芯之间布置S型水冷管。CTC取消车身底板，电池上盖板导热散热要求提高（防止电池向座舱导热），顶部增加
1块水冷板，预计提升单车用量75%至30-40KG，提升价值量200%至1000元以上。

ü B：传统方案单面/双面水冷板占比60%/30%，CTB技术提升双面水冷板至50%-60%（单面40%）；主要分为下箱体/侧面
（模块插片式）+CTB新增上盖U型水冷板。用量提升33%（U型用量较下箱体更少），价值量提升67%。

ü C：部分仍使用风冷方案（小型车），水冷板份额约40%-50%，主要为小型水冷板拼凑。麒麟电池将下箱体水冷板放置
电池侧面，面积增加18%-20%，价值量提升至800-900元。

图表：水冷板单车价值量变化（CTX，2022年）

电池/车企 应用电池/车型 供应商 渗透率（%） 单车用量（KG） 单车价值量（元）
传统 CTX 传统 CTX 变化幅度 传统 CTX 变化幅度

C 三元电池、麒
麟电池

纳百川、瑞泰克
（科创新源）、
飞荣达、银轮股

份

40%~50% 60%~70% 20 24 20% 400~500 800~900 100%

B 刀片电池、CTB 纵贯线、纳百川 90% 90%~100% 20~40 40 33% 1000~2000 2000~3000 67%

T 2170、4680、
CTC 三花智控 65%~70% 70%~90% 20 30~40 75% 500 1000~2000 200%
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22资料来源：中熔电气招股说明书，国金证券研究所

ü 熔断器是对电路进行过电流保护的器件。工作时，熔断器串接在电路中，负载电流流经熔断器。当电路发生短路或过
载，过电流的热效应使熔体熔化、气化产生断口，断口产生电弧，熔断器通过熄灭电弧切断故障电路，起到电路保护
的作用。熔断器主要由熔体、灭弧介质、M效应点、绝缘管壳、接触端子和指示器组成。

图表：熔断器结构 图表：熔断器在汽车上的不同应用

类型 应用电压 介绍

传统汽车 低压保护 应用电压低于60VDC，主要对车用的低压负载进行保护，如车
灯、车窗电机、雨刷器电机、喇叭等

新能源汽
车

低压保护 应用电压低于60VDC，主要对车用的低压负载进行保护，如车
灯、车窗电机、雨刷器电机、喇叭等

高压保护

应用电压一般为60VDC-1000VDC，分主回路、辅助回路。主
回路保护指对电池大电流充放电、车辆驱动回路进行过电流保
护。辅助回路保护指对车辆的辅助功能回路，如空调、DC/DC
（直流转直流电源）、PTC（加热）、气泵等，OBC（慢充）
等进行保护

新能源汽
车充电桩 高压保护 应用电压一般为150VDC-1000VDC，熔断器主要对充电桩直流

侧回路进行短路保护
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资料来源：中
熔电气招股说
明书，国金证
券研究所

ü 根据电力强弱和应用场景的不同，熔断器可分为电子熔断器和电力熔断器。电子熔断器一般适用于低电压、小功率以
及电子控制等电路，主要应用于各类电子产品、家用电器、车用低压电路等领域，电力熔断器一般适用高电压2、大
功率电路，主要应用于传统发电、输配电、冶金、采矿、电化工、通信、新能源风光发电及储能、新能源汽车、轨道
交通、船舶等工业领域。

ü 未来熔断器将向激励、智能熔断器发展。

ü 1）激励熔断器可以通过接收控制信号激发保护动作，目前激励熔断器在新能源汽车中已开始尝试应用，正在不断升
级完善中。

ü 2）智能熔断器可以根据应用需求定制保护特性，自动触发保护动作，具有更佳的适用性。特斯拉在 2020 年开始研
发 pyrofuse（智能熔断器），将响应速度有望降至 1-3ms，目前已逐步开始应用。

图表：熔断器的种类

项目 电力熔断器 电子熔断器

保护目的 保护大能量回路 保护电信号和小能量回路

适用场景 一般适用于高电压、大功率电路。 一般适用于低电压、小功率以及电子控制等电路。

应用市场领域 主要应用于传统发电、输配电、冶金、通信、新能源风光发电及储能、
新能源汽车、轨道交通、船舶等领域 主要应用于各类电子产品、家用电器、汽车低压电路等领域

区分总结

1、发电、配电、用电设备，涉及输送较大能量、较大功率的回路，应用电力熔断器进行保护：此外，发电、配电、用电设备等一般会有电测量及控
制等电子回路，则应用电子熔斯器进行保护。
2、发电、配电设备领城用户主要应用电力熔断器，少量应用电子熔断器。
3、用电设备领域涉及行业及市场众多，其中大功率设备主要应用电力熔断器，小功率设备、电子设备等则应用电子熔断器比例较大。电子产品、家
用电器以及一些小功率设备应用电子熔断器即可，一般不应用电力熔新器。
4、新能源汽车高压电路应用电力熔断器：新能源汽车及传统燃油车低压电路应用电子熔断器，这类应用于道路车辆低压电路的熔断器也可单独归类，
称为汽车保险丝。



24资料来源：中熔电气招股说明书，国金证券研究所

ü 单车价值量：根据中熔电气招股书，其电力熔断器的销售单价约为40元。我们预计乘用车单车电力熔断器数量在 4-6 
只，单车价值量约200 元。同时，根据中熔电气招股说明书，2020 年公司激励熔断器的平均价格为 89 元/个，预计
未来随产品不断升级，熔断器单车价值量将不断提升。

图表：中熔电气主要产品平均销售价格（单位：元；左轴：电力熔断器，电子类熔断器；右轴：激励熔断器）
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ü 根据中国电动车百人会的研究报告，目前国内新能源汽车用熔断器市场份额主要集中在中熔电气、库柏西安
（Bussmann 品牌）、美尔森电器保护系统（上海）有限公司（Mersen 品牌），市场份额分别为55%、30%、10%。

图表：2019年国内新能源汽车用熔断器市场占有率情况

55%30%

10%
5%

中熔电器 Bussmann 美尔森 其他品牌



26
资料来源：中熔电气招股说明书，国金证券研究所

ü 行业壁垒在于认证周期长、定制化程度高、规模效益。

ü 1）认证周期长：下游客户对产品的可靠性、产品质量要求较高。整个验证过程一般持续 2-3 年。

ü 2）定制化程度高：供应商需要严格按照各国标准及客户不同的需求提供产品。

ü 3）规模效益：产品定制化程度高，且对产品可靠性要求高，因此产品规格全、销售规模大的公司竞争优势更明显。

图表：熔断器产品认证流程
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资料来源：宏发股份官网，国金证券研究所

ü 传统燃油车采用低压继电器产品。继电器在电路中起着自动调节、安全保护、转换电路等作用。而传统汽车中的继
电器均为低电压产品，电压区间为12V-48V，每只继电器价值约为5元，根据立鼎产业研究，传统汽车中单车需要配置
20-70只低压继电器。

ü 新能源汽车需要额外设置5-8个高压直流继电器，价值量远超普通继电器。新能源乘用车的工作平台电压一般在370V
以上，新能源客车甚至超过500V，远超传统燃油车的工作平台电压，因此需要在电池系统和电机控制器之间设置高压
直流继电器以保证电气系统正常通断。平均每台新能源汽车需配备5-8只高压直流继电器——2个主继电器、1个预充
继电器、2个快充继电器、2个普通充电继电器和1个高压系统辅助设备继电器，每个高压直流继电器单价约为90元。

图表：燃油车中需要采用继电器的部位 图表：新能源车中需要额外5-8个高压直流继电器



28资料来源：佐思汽研，wind，Marklines，国金证券研究所

ü 全球汽车低压继电器市场规模较为稳定；新能源车高压直流继电器市场规模处于高速增长阶段，有望迅速突破百亿
元。

ü 继电器单车需求量将有所提升。根据立鼎产业研究数据，传统汽车中单车的低压继电器需求为20-70只，国内以低档
车：中档车：高档车=3:6:1计算，单车平均继电器需求为31只。随未来汽车智能化、电子化程度加深，继电器单车平
均需求量会逐步提升。

ü 未来高压直流继电器价格将随高电压平台渗透率加深而上涨。提升新能源车充电速度是大势所趋，而提升充电速度
主要通过提升电压等级来实现。高压平台将对高压直流继电器的耐压等级、使用寿命、载流能力产品参数有更高要求，
单车价值量有望得到提升，叠加新能源车渗透率高速增长的背景，高压直流继电器市场规模将快速增长。
图表：部分主机厂高电压平台的布局情况 图表：全球汽车普通继电器及高压直流继电器市场规模预测

主机厂 电压 配套车型及量产时间

保时捷 800V Taycan已量产，Macan将于2023年发布

现代 800V IONIQ5于2021年发布，国内版于2022年量产

长城汽车 800V 机甲龙于2022年交付

广汽埃安 1000V 率先搭载于AION V车型

小鹏 800V G9于2022年交付

理想 800V 2023年以后

零跑 800V 2024年Q4

吉利 8000V -

年份 2018 2019 2020 2021 2022E

汽车销量（万辆） 9505.6 9042.4 7797.1 8268.5 8240

汽车低压继电器单价（元） 5 5 5 5 5

单车配置数量（个） 41 42 43 44 45

汽车低压继电器规模（亿元） 194.9 189.9 167.6 181.9 185.4

年份 2020 2021 2022E 2023E 2024E

新能源车销量（万辆） 310.5 644.2 955 1400 1900

高压直流继电器单价（元） 88 90 94.5 99.2 104.2

单车配置数量（个） 8 8 8 8 8

汽车高压直流继电器规模（亿元） 21.9 46.4 72.2 111.1 158.4



29资料来源：华经产业研究院，宏发股份公司公告，国金证券研究所

ü 宏发股份为全球电磁继电器市场龙头之一。2019年全球电磁继电器行业中，宏发股份、欧姆龙、泰科电子及松下的
市占率分别为14.1%、14%、13%、10%。

ü 高压直流继电器市场集中度较高。2020年全球新能源高压直流继电器市场CR4达到76%，行业集中度较高。2021年宏
发股份高压直流继电器全球市场占有率达到36%，超过松下位列首位。

ü 行业壁垒：1）头部企业产品辐射多个下游领域，规模优势明显。继电器对产品可靠性要求较高，下游客户不会轻易
切换供应商，头部企业产品辐射汽车、家电、光伏等多个领域，产品品类的拓展将巩固其规模效应，进一步提高盈利
能力。2）高压直流继电器技术壁垒较高。高压直流继电器为车规级产品，认证周期及认证难度较大，导致新进入企
业前期投资成本较大。

图表：2019全球电磁继电器下游应用占比 图表：2019全球电磁继电器市场份额 图表：2020全球新能源高压直流继电器市场份额
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ü 国内外汽车销量不及预期。由于俄罗斯与乌克兰之间爆发战争，部分整机厂关闭了在欧洲地区的生产工厂，销量可
能不及预期，从而导致公司收入、毛利率低于预期。
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何时候均不构成对任何人的个人推荐。
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。
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