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行业走势图 

关于磷酸铁锂在乘用车上增量空间的测算 
 

本文核心观点如下： 
 

为什么部分乘用车换用磷酸铁锂？ 
随着补贴退出，我们认为下游车型将出现两极分化，即“高端车型更高端，
低端车型更低端”，以此寻求卖车的性价比；而对应到中游电池的变化为“高
端车型升级到 NCM622 电池”和“低端车型有可能返用 LFP 电池”。由于
A00 级 EV 乘用车与 PHEV 乘用车对价格的敏感性较高，有可能增加使用 LFP
电池，减少 NCM 电池以降低成本。 
 
磷酸铁锂收入增量空间有多大？ 
我们做一个极限假设，假设 2019 年 A00 和 PHEV 乘用车全部转用磷酸铁锂
电池，LFP 单价为 0.96 元/Wh（含税），则对应 LFP 收入增量空间为 84.27
亿元。 
 
磷酸铁锂增量利润增量空间有多大？ 
我们做悲观、中性、乐观三种假设，行业净利率对应 8%、10%、12%，则对
应 LFP 利润增量空间悲观、中性、乐观分别为 6.74 亿元、8.43 亿元和 10.11
亿元。 
 
怎么看待磷酸铁锂电池企业的估值？ 
市场诟病“NCM 电池代表产业方向，LFP 是落后产能，无法给高估值”，但
我们认为如果补贴大幅退坡，那么 A00 和 PHEV 转用 LFP 电池是对经济性
追求，而这些车型如果销量仍旧保持高增长，反映的是市场化的行为，可以
相应提高 LFP 电池企业的估值。 
 
投资建议 
建议关注 LFP 行业在此轮下游车型两极分化中的投资机会，目前该行业格局
较好，2018 年行业中业务规模前四名的公司分别是宁德时代，占 48.2%；比
亚迪，占 20.7%；国轩高科，占 10.7%；亿纬锂能，占 5.2%；CR4 为 84.8%，
推荐标的为【宁德时代】、【亿纬锂能】、【国轩高科】。 
 
风险提示 
新能源车市场推广不及预期的风险；光伏海外市场需求实际增长乏力的风
险；风电政策制度实施不力的风险；制造业超预期进一步下行风险；电网工
程建设开展进度不及预期的风险。 
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1. 核心观点 

为什么部分乘用车换用磷酸铁锂？随着补贴退出，我们认为下游车型将出现两极分化，即
“高端车型更高端，低端车型更低端”，以此寻求卖车的性价比；而对应到中游电池的变
化为“高端车型升级到 NCM622 电池”和“低端车型有可能返用 LFP 电池”。由于 A00

级 EV 乘用车与 PHEV 乘用车对价格的敏感性较高，有可能增加使用 LFP 电池，减少 NCM

电池以降低成本。 

磷酸铁锂收入增量空间有多大？我们做一个极限假设，假设 2019 年 A00 和 PHEV 乘用车
全部转用磷酸铁锂电池，LFP 单价为 0.96 元/Wh（含税），则对应 LFP 收入增量空间为 84.27

亿元。 

磷酸铁锂增量利润增量空间有多大？我们做悲观、中性、乐观三种假设，行业净利率对应
8%、10%、12%，则对应 LFP 利润增量空间悲观、中性、乐观分别为 6.74 亿元、8.43 亿元
和 10.11 亿元。 

怎么看待磷酸铁锂电池企业的估值？市场诟病“NCM 电池代表产业方向，LFP 是落后产能，
无法给高估值”，但我们认为如果补贴大幅退坡，那么 A00 和 PHEV 转用 LFP 电池是对经
济性追求，而这些车型如果销量仍旧保持高增长，反映的是市场化的行为，可以相应提高
LFP 电池企业的估值。 

 

2. LFP 在 A00 级 EV 乘用车市场空间分析 

假设： 

1）2019 年乘用车总量为 145 万辆，其中 EV 为 101.5 万辆（占比 70%）； 

2）2018 年乘用车 A00 在 EV 乘用车中占比为 49%，我们预计 2019 年这一比例有望下降至
35%，对应 A00 的量为 35.53 万辆。 

 

对 2018 年 A00 中 NCM 与 LFP 装机量分析 

1）假设 2018 年 A00 车型平均单车带电约 23 度电（按销量，统计 TOP20 车型的平均带电），
则 2018 年 A00 总装机量为 8.6GWh； 

2）根据真锂研究数据，LFP 在 2018 年乘用车 EV 装机量为 3.22GWh，假设 LFP 在乘用车
EV 中的应用为 A00 级车型，则 A00 中 LFP 装机为 3.22GWh，NCM 装机为 5.39GWh。 

 

核心结论： 

1）我们认为 A00 级车型有望返潮使用 LFP 电池，对应增量市场空间约为 35 亿； 

2）2018 年 A00 总销量为 37.43 万辆，占比 EV 乘用车 49%；预计 2019 年 A00 总销量为
35.53 万辆，占比 EV 乘用车 35%； 

3）2018年A00总装机为8.6GWh，其中LFP为3.2GWh；预计2019年A00总装机为8.2GWh，
全部为 LFP，则对应增加 LFP 市场空间约 35 亿。 

                           表 1：2018-2019 年 A00 乘用车上磷酸铁锂市场空间测算 

LFP 在 A00 乘用车中增量空间 

 
2018 2019E 

EV 乘用车总销量（万辆） 76.42 101.50 
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A00 销量占比 49% 35% 

A00 销量（万辆） 37.43 35.53 

A00 单车平均带电量（KWh） 22.99 22.99 

 
2018 2019-NCM 全部改 LFP 

A00 总装机量（GWh） 8.61 8.20 

A00 三元装机量（GWh） 5.39 0.00 

A00 铁锂装机量（GWh） 3.22 8.20 

NCM 价格含税（元/Wh） 1.40 1.20 

LFP 价格含税（元/Wh） 1.20 0.96 

LFP 电池在 A00 中市场空间（亿） 33.31 67.86 

LFP 电池在 A00 中增量（亿） 
 

34.55 

                               资料来源：乘联会、真锂研究、天风证券研究所 

 

3. LFP 在 PHEV 乘用车市场空间分析 

假设： 

1）2019 年乘用车总量为 145 万辆，其中 PHEV 为 43.5 万辆（占比 30%）。 

 

对 2018 年 PHEV 中 NCM 与 LFP 装机量分析 

1）根据真锂研究数据，LFP 在 2018 年乘用车 PHEV 装机量为 0.06MWh，NCM 在 2018

年乘用车 PHEV 装机量为 3.66GWh。 

 

核心结论： 

1）我们认为 PHEV 乘用车有望返潮使用 LFP 电池，对应增量市场空间约为 51 亿； 

2）2018 年 PHEV 总销量为 25.6 万辆，占比乘用车 25%；预计 2019 年 PHEV 总销量为 43.5

万辆，占比乘用车 30%； 

3）2018 年 PHEV 总装机为 3.66GWh，其中 LFP 为 0.06MWh；预计 2019 年 PHEV 总装机
为 6.22GWh，全部为 LFP，则对应增加 LFP 市场空间约 51 亿。 

 

                           表 2：2018-2019 年 PHEV 乘用车上磷酸铁锂市场空间测算 

LFP 在 PHEV 乘用车中增量空间 

 
2018 2019E 

PHEV 乘用车总销量（万辆） 25.60 43.50 

PHEV 单车平均带电量（KWh） 14.30 14.30 

 
2018 2019-NCM 全部改 LFP 

PHEV 总装机量（GWh） 3.66 6.22 

PHEV 三元装机量（GWh） 3.66 0.00 

PHEV 铁锂装机量（GWh） 0.00 6.22 

NCM 价格含税（元/Wh） 1.40 1.20 

LFP 价格含税（元/Wh） 1.20 0.96 

LFP 电池在 PHEV 中市场空间（亿） 0.00 51.47 

LFP 电池在 PHEV 增量（亿） 
 

51.47 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

                               资料来源：乘联会、真锂研究、天风证券研究所 

 

4. 磷酸铁锂增量利润空间及估值思考 

假设： 

1）2019 年 A00 和 PHEV 乘用车全部转用磷酸铁锂电池； 

2）悲观、中性、乐观三种假设下，行业净利率对应 8%、10%、12%； 

3）悲观、中性、乐观三种假设下，国轩市占率对应 9%、11%、15%； 

 

对 2019 年 LFP 电池企业的估值分析（以国轩为例） 

1）LFP 在 A00 乘用车中增量空间为 34.55 亿元，LFP 在 PHEV 乘用车中增量空间 51.47 亿
元，合计 LFP 收入增量空间为 86.02 亿元， 

2）以悲观、中性、乐观三种假设下，行业净利率乘以合计 LFP 收入增量空间，则 LFP 利
润增量空间分别为 6.88 亿元、8.60 亿元和 10.32 亿元。 

3）以悲观、中性、乐观三种假设下，国轩市占率乘以对应 LFP 利润增量空间，则国轩利
润增量空间分别为 0.62 亿元、0.95 亿元、1.55 亿元。 

 

核心结论： 

市场诟病“NCM 电池代表产业方向，LFP 是落后产能，无法给高估值”，但我们认为如果
补贴大幅退坡，那么 A00 和 PHEV 转用 LFP 电池是对经济性追求，而这些车型如果销量仍
旧保持高增长，反映的是市场化的行为，可以相应提高 LFP 电池企业的估值。 

 

                           表 3：2019 年 LFP 电池企业的估值分析（以国轩为例） 

 
悲观预测 中性预测 乐观预测 

LFP 电池增量市场空间-收入（亿） 86.02 86.02 86.02 

净利率 8% 10% 12% 

LFP 电池增量净利润空间-利润（亿） 6.88 8.60 10.32 

国轩市占率 9% 11% 15% 

对应国轩利润增量-利润（亿） 0.62 0.95 1.55 

                               资料来源：乘联会、天风证券研究所 
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