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相关报告  

1 《有色金属：新能源汽车产业链点评(四)：锂

电池行业指数复盘》 2019-01-24 

2 《有色金属：新能源汽车产业链点评(三)：2018

年新能源汽车市场完美收官》 2019-01-21 

3 《有色金属：新能源汽车产业链点评(二)：燃

料电池汽车是对纯电动 汽车的有益补 充》 

2019-01-18  

重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

亿纬锂能 0.47 37.68 0.51 34.73 0.66 26.83 谨慎推荐 

宁德时代 1.77 43.32 1.76 43.57 2.07 37.04 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：近期，恒大健康发布公告，以 10.6 亿元收购科陆电子持有的卡

耐新能源 58.07%股份，成为第一大股东。  

 卡耐新能源为三元软包动力电池企业：卡耐新能源有限公司成立于

2010 年 5 月，是从事三元软包动力锂离子电池研发、生产和销售的高

新技术企业，公司主要股东包括恒大健康、中国汽车技术研究中心、

浙江万丰奥威汽轮股份有限公司和苏州正力蔚来新能源科技有限公司

等。公司产能预计 2019 年底达到 6 GWh，2020 年底达到 10 GWh。  

 卡耐新能源为动力电池行业新贵：根据 GGII 数据，2018 年国内动力

电池装机量 57 Gwh，同比增长 57%，其中卡耐新能源位居装机量第十

名，实现 0.64 Gwh 装机量，同比增长 159%，市占率 1.1%。客户主要

为上汽通用五菱、江铃汽车、前途汽车和长安汽车等。 

 恒大多次跨界，抢占新能源汽车赛道：恒大近两年来积极进军新能源

汽车行业，先后布局新能源汽车销售、研发和生产以及核心部件动力

电池。2018 年 9 月，恒大集团投资 145 亿元持有广汇集团 40.964%股

权，广汇集团旗下广汇汽车是国内最大的汽车经销商，截止 2017 年末，

广汇汽车旗下公司经销乘用车品牌超过 50 个，运营  800 个网点。恒

大入股广汇集团，可以有效保证未来新能源汽车的销售、服务问题。

2019 年 1 月 15 日，恒大健康发布公告，收购 Mini Minor Limited 全部

股权，作价 9.3 亿美元。收购完成后，恒大将间接持有 NEVS （国能

新能源汽车有限责任公司）51%股权。NEVS 是获发改委和工信部双

资质核准的纯电动乘用车造车企业，是继北汽新能源、云度新能源、

江铃新能源、知豆汽车、长江汽车、前途汽车、合众新能源、奇瑞新

能源、金康新能源之后的第十家企业。恒大以 NEVS 为切入口，获得

了宝贵的新能源乘用车生产销售资格，同时将 NEVS 承袭自瑞典萨博

的纯电动汽车研发能力收入囊中。恒大自 2018 年开始积极布局新能源

汽车领域，随着对于卡耐新能源的收购，恒大完成了新能源汽车产业

链从电池、整车到最后的销售网络的整合。 

 国内新能源汽车中游赛道拥挤，竞争激烈：发展新能源汽车是我国从

汽车大国迈向汽车强国的必由之路，作为其核心的动力电池是重中之

重，自然吸引了无数的竞争者。竞争者中有传统的 3C 电池企业欣旺

达、传统动力电池企业宁德时代和比亚迪、新造车势力恒大、以及近

年来兴起的动力电池企业孚能科技等，各方势力角逐。根据 GGII 数据，
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目前国内动力电池配套企业数从 2017 年的 96 家下降到 2018 年的不足

50 家，市场份额逐渐向头部企业集中。在竞争激烈的格局下，动力电

池企业均在积极投资扩产，仅 2018 年 9 月-11 月动力电池企业投资总

额为 1290 亿元，规划产能超过 190 Gwh，其中投资最大的是万向集团

686 亿元的年产 80 GWh 锂电池项目。未来动力电池行业必将大浪淘

沙，选出最后的王者，享受未来长周期的行业红利。建议关注动力电

池龙头企业宁德时代和业务分散的电池企业亿纬锂能。 

 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：卡耐新能源公司发展历程  图 2：恒大集团新能源汽车运作历程 

 

 

 

资料来源：公司官网，财富证券  资料来源：公司公告，财富证券 

 

 

 

图 3：卡耐新能源公司电芯产品（CEA-LM39Ah）   图 4：卡耐新能源公司模组产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，财富证券  资料来源：公司官网，财富证券 
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图 5： 2018 动力电池装机量前十企业  图 6：卡耐新能源动力电池客户结构 

 

 

 

资料来源：GGII，财富证券  资料来源：GGII，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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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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