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锂钴资源供大于需，下游 PHEV 性价比凸显 

2019 年 01 月 02 日  

评级 同步大市  

 评级变动： 维持 

 

行业涨跌幅比较  

 
  

%  1M 3M 12M 

有色金属 -4.51 -14.06 -41.55 

沪深 300 -5.11 -12.45 -26.34 
 

 
 

龙靓  分析师  

执业证书编号：S0530516040001 

longliang@cfzq.com 
0731-84403365 

张鹏  研究助理  

zhangpeng@cfzq.com   

 
 

相关报告  

1 《有色金属行业 2019 年度策略报告-拥抱新能

源，追寻黄金》 2018-12-24 

2 《有色金属：有色金属行业 11 月份报告：三元

材料价格下跌，特斯拉公布 Model 3 中国售价》 

2018-12-05 

3 《有色金属：有色金属行业 10 月份报告：稀土

整顿，黄金或迎来配置机会》 2018-11-06  

重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

天齐锂业 1.88 15.60 2.23 13.15 3.01 9.74 推荐  

杉杉股份 0.80 16.15 0.76 17.00 0.83 15.57 推荐  

宁德时代 1.77 41.69 1.76 41.93 2.07 35.65 谨慎推荐  

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 锂、钴资源供大于需，锂的需求好于钴：从整个新能源汽车产业链上

游矿产、中游四大材料和电池、下游新能源汽车产业结构来看，上游

占据了较多的利润。从锂的供给端来看，国内的锂资源较为丰富，

天齐锂业等企业控制了一定的资源，同时未来的盐湖锂、锂云母等

资源会对供给造成潜在的冲击，预计价格大概率缓慢下行，具体的

供需还需看产能的达产情况。钴的供给方面，国内基本没有相关资

源，洛阳钼业、华友钴业等公司在刚果有一定的资源，且钴的供给

受到铜等伴生矿的影响；需求方面，3C 的领域占据钴需求的大部

分，动力电池用钴贡献未来的增量，但是随着 NCM811 的逐渐普

及，由于其需要的钴含量只有 NCM523 的 1/3，会带来一定程度的

需求收紧，我们认为钴的价格未来可能是震荡下行。基于锂的需求

好于钴，我们看好具有成本优势的锂资源龙头企业天齐锂业。 

 补贴退坡，插电式混合动力汽车性价比凸显：行业未来发展趋势方面，

我们认为未来在新能源汽车销量增速维持较高增长的同时可能会发生

结构性的变化，短期内可能迎来插电式混合动力汽车（PHEV）出货

的小高峰，在新能源汽车总量维持预期下，插电式混合动力汽车结构

性占比增多，按照目前插电式汽车中动力电池带电量只有纯电动汽车

一半的情况，会导致对应的动力电池以及相关的四大材料需求边际下

滑，从而冲击相关企业的盈利能力。目前新能源汽车市场接近 80%为

乘用车的贡献，2018 年 1-11 月乘用车销量的 88.55 万辆中 PHEV占比

26%，分别高于 2016 和 2017 年的 24%和 19%，PHEV 占比逐渐提升。

A0 级纯电动汽车的终端价格基本和插电式混合动力汽车相等，在目前

补贴持续退坡下，插电式混合动力汽车短期性价比凸显，我们大概率

推测未来可能迎来插电式混合动力汽车的占比提升，之后随着纯电动

的升级以及充电设施的大规模普及，可能最终仍然是纯电动占据主导。 

 安全问题是目前主要的风险点：我们一直看好行业的长期发展，但是

认为行业目前最大的风险点在于能量密度的快速提升和大水漫灌式的

补贴下，可能会有部分企业出现产品质量不够好的情况，导致使用至

今出现连续的安全事故，短期内失去消费者的购买信任，行业短期遇

冷。基于此逻辑，我们看好具有较强技术优势的正极材料企业杉杉股

份和动力电池企业宁德时代。 
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 风险提示：新能源汽车销量不及预期，出现重大连续安全事故导致行

业短期遇冷，插电式混合动力汽车发展超预期，动力电池技术发生重

大变更，2019 年补贴退坡超预期。 

 

图 1：新能源汽车累计销量（辆）   图 2：乘用车中 EV 和 PHEV 占比  

 

 

 

资料来源：中汽协，财富证券  资料来源：中汽协，财富证券 

 

 

 

图 3：纯电动乘用车各类型汽车结构占比 

 

资料来源：乘联会，财富证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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