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新能源车行业面临变革。2018我国新能源车销量 125.6 万辆，

同比增长62%。2020年200万辆销量目标已经比较容易实现。2019～

2020 年我国新能源车补贴政策大概率大幅度退坡，行业将加速从

“政策驱动”向“市场驱动”转变。车企将更关注新能源车的“性

价比”，带动整个供应链的转变。 

磷酸铁锂技术路线的潮起与潮落。中游动力电池市场主要有

两种技术路线：磷酸铁锂与三元。铁锂电池有三大优势：高安全、

低成本和长寿命，但是能量密度偏度。2010～2016 年新能源车行

业爆发式增长，铁锂技术路线由于高安全性快速崛起。2017～2018

年，新能源乘用车市场成为主战场。我国政府为了引导产业升级，

采取扶优扶强的补贴政策，动力电池能量密度等指标和补贴标准直

接挂钩，三元技术路线完胜。 

铁锂复活机遇来临。站在当前时点，我们认为铁锂技术路线又

迎来发展的机遇，主要是基于以下三点原因：第一，铁锂的技术大

升级，能量密度大幅提高，减小了和三元路线的差距。第二，2018

年新能源车安全事故时有发生，铁锂路线的低成本、高安全性优势

更受重视。第三、政府重新引导，补贴快速退坡，回归市场。 

2019 年铁锂市场规模增速有望超过 40%。在补贴大概率大幅

退坡的背景下，铁锂的成本优势更加明显。我们判断铁锂技术路线

在纯电动乘用车市场和纯电动专用车市场的渗透率都会有明显的

提升。根据我们的测算，2019 年我国磷酸铁锂动力电池出货量有

望超过 30GWh，行业增速 45%。并且 2018～2022年，磷酸铁锂动力

电池出货量的复合增长率有望超过 30%。 

投资建议。我们重点推荐：国轩高科，铁锂中的战斗机，高度

受益铁锂技术路线的复活，目标价 19.8元，维持 “买入”评级。

并重点推荐：宁德时代，具备全球竞争力的动力电池企业，目标价

92.5元，维持“增持”评级。 

风险提示：新能源车销量不达预期。 
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一、铁锂的潮起潮落 

（一）动力电池 2 大主流技术路线：铁锂 + 三元 

新能源汽车是我国政府重点扶持的产业。在2014年，习近平总书记在上海考察时，

就指出“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”。根据工信部、

发改委和科技部2017年发布的《汽车产业中长期发展规划》，目标到2020年，我国新能

源汽车年产销达到200万辆，到2025年，新能源汽车占汽车产销20%以上。 

在政府的大力扶持下，我国新能源汽车行业实现了高速发展。2018年我国新能源

汽车销量125.6万辆，同比增长62%。其中新能源乘用车销量105万辆，同比增长82%。

目前我国新能源乘用车市场已经成为全球最大的市场，2018年我国新能源乘用车销量

占全球市场份额的55%，而美国和欧洲市场分别占比不到20%。 

 

图表1：2018年我国新能源汽车销量结构  图表2：2018年全球新能源乘用车市场格局 

 

 

 

资料来源：中汽协，太平洋研究院整理  资料来源：EV SALES，太平洋研究院整理 

 

动力电池是新能源汽车的核心零部件，直接影响新能源汽车的续航里程、充电性

能、安全性等关键指标。从新能源汽车产业链来看，新能源车上游主要包括锂矿、钴

矿等，中游包括“三电”系统，下游车企。动力电池位居新能源车产业中游，原材料

主要是正极、负极、电解液和隔膜等，下游主要面向车企。 
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图表3：新能源汽车产业链 

 
资料来源：太平洋研究院整理 

 

我国动力电池主要有 4 种商业化技术路线：磷酸铁锂（简称“铁锂”）、三元、锰

酸锂和钛酸锂。锰酸锂电池主要是因为能量密度偏低，而钛酸锂电池主要是因为成本

较高，两者在动力电池市场份额总占比不到5%。铁锂路线与三元路线成为动力电池市

场的主体路线，共占据市场份额的～95%。 

 

图表4：我国动力电池技术路线 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

 

（二）2010～2016，铁锂的崛起：高安全性 

我国新能源车起源于“十城千辆”工程。2009年由科技部、财政部、发改委和工

信部启动“十城千辆”工程，主要内容是通过提供财政补贴，计划用3年左右的时间，

每年发展10个城市，每个城市推出1000辆新能源汽车开展示范运行。 

2010年到2016年，我国新能源汽车行业爆发式增长。新能源汽车年销量从不到5
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千辆增长到50.7万辆，增长超过100倍。中游动力电池出货量增速也是超过100倍。 

 

图表5：2010～2016年新能源汽车年销量（万辆）  图表6：2010～2016年动力电池出货量（GWh） 

 

 

 

资料来源：中汽协，太平洋研究院整理  资料来源：第一电动，太平洋研究院整理 

 

这一轮爆发式扩张中，动力电池市场铁锂路线成为最大的赢家。2016年我国动力

电池出货量28GWh，其中磷酸铁锂动力电池出货量20.3GWh，占比72.5%，三元电池

出货量6.29GWh，占比22.4%。铁锂+三元共占～95%。 

 

图表7：2016年动力电池出货量结构 

 

资料来源：第一电动，太平洋研究院整理 

 

铁锂的崛起很大程度上是由于“铁锂的安全性高于三元”。早期我国政府选择公交

车市场作为推广切入口，主要是因为公交车集中式管理便于充电设施建设，并且行驶

路线固定可以回避电池技术不成熟，续航里程短等问题。因此“安全性”成为动力电

池的主要关注点。 

铁锂的高安全性无论是在产业界，还是在政府层面，都有着高度的共识。标志性

事件，2016年1月，工信部装备工业司司长张相木表示，出于对动力电池安全问题的考
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虑，暂停三元锂电池客车列入新能源汽车推广应用推荐车型目录。当时国内宁德时代、

比亚迪、国轩高科等动力电池企业的主推技术路线均为磷酸铁锂技术路线。 

 

 

（三）2017～2018，铁锂的潮落：能量密度低 

从2017年到2018年，磷酸铁锂动力电池出货量增速陷入增长瓶颈。2016年铁锂出

货量20GWh，2017年出货量18GWh，同比下滑10%。2018年铁锂出货量同比有所增长，出

货量22GWh。2016～2018年，铁锂动力电池出货量基本持平。而我国整个动力电池市场

出货量依然保持高速增长。从2016年到2018年，我国动力电池出货量年均复合增长率

达到43%。2017年和2018年三元动力电池成为市场的热点。 

 

图表8：磷酸铁锂动力电池出货量（GWh）  图表9：动力电池出货量（GWh） 

 

 

 

资料来源：真锂研究，太平洋研究院整理  资料来源：第一电动，起点，太平洋研究院整理 

 

从新能源车的产业发展背景来看，2015年新能源车行业出现骗补现象，2016年1月

四部委启动新能源车补贴核查，并于2016年9月、2017年2月对苏州吉姆西等车企做出

行政处罚，并且骗补主要集中于商用车领域。为了防止出现骗补现象，2017年国补政

策要求运营类新能源汽车的运营里程需要达到3万公里才能申请补贴，并于2018年下调

到2万公里。补贴的推迟发放大幅增加商用车企的资金压力。2017年和2018年新能源商

用车市场增速逐步放缓，新能源乘用车市场成为主战场。 
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图表10：2015～2018年新能源汽车销量（万辆） 

 

资料来源：中汽协，太平洋研究院整理 

 

在新能源乘用车市场，动力电池技术路线面临选择，铁锂还是三元？目前我们看

的结果是，新能源乘用车市场三元技术路线占据了绝对的主体地位，而铁锂的出货量

增速陷入瓶颈。我们认为这主要是由于两方面原因引起。 

第一方面，海外三元技术路线的安全性不断被验证。2016年之前，国内三元动力

电池出货量不大，产业界对三元电池的安全性还存有质疑。海外市场特斯拉采用的是

松下的三元电池技术路线，并且用的还是三元中最不安全的NCA（镍钴铝酸锂）技术路

线。特斯拉销量从2012年仅有2650辆，增长到2016年的7.8万辆，增长了28倍。特斯拉

的成功给予了国内产业界对三元技术路线安全性的信心。 

 

图表11：特斯拉销量（辆）  图表12：特斯拉 Model S 车型电池包 

 

 

 

资料来源：TESLA，STATISTA，太平洋研究院整理  资料来源：互联网，太平洋研究院整理 
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另外一方面，政策引导，能量密度指标和补贴标准挂钩。2015年新能源车行业发

生骗补，并且还有大量资本涌入新能源车产业。我国政府为了引导产业升级，采取了

扶优扶强的补贴策略，即高技术指标的产品能拿到高补贴的政策方案。其中动力电池

能量密度是最重要考核指标。纯电动乘用车市场，2016年我国国补政策对动力电池能

量密度不考核，2017年考核门槛是90Wh/kg，2018年105～120Wh/kg仅能拿到0.6倍补贴，

考核门槛实质上提高到120Wh/kg。在能量密度指标上，三元技术路线具有天然的优势。

在这一轮技术路线竞争中，三元技术路线完胜。 

 

图表13：纯电动乘用车市场，动力电池能量密度（Wh/kg）和补贴标准挂钩 

 

资料来源：工信部、发改委等，太平洋研究院整理 

 

 

二、铁锂的三大核心优势：高安全、低成本与长寿命 

动力电池市场，铁锂与三元两条技术路线相互竞争，并且各有优势。尽管目前铁

锂处于落后位置，但是从铁锂路线本质上来看，我们认为磷酸铁锂动力电池还是具有

三大核心优势：高安全、低成本和长寿命。 

 

（一）铁锂优势一：高安全性 

汽车的安全是个系统性工程，某一个零部件的不够安全并不代表汽车本身的不安

全。新能源汽车核心零部件动力电池包，是由电芯经过串并联后做成电池模组，再串

并联，并加上冷却系统、结构件、外壳等组成。对于动力电池包而言，电芯某些性能

的不足，可以通过电池包的设计，结构件的辅助等，达到动力电池包的安全性指标要

求。 
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图表14：动力电池包制造过程  图表15：动力电池包结构图（奥迪 e-tron） 

 

 

 

资料来源：太平洋研究院整理  资料来源：奥迪，太平洋研究院整理 

 

新能源汽车在使用过程中，机械滥用、电滥用和热滥用等，包括日常使用过程中

车辆发生严重碰撞、电池过充或过放都行为，均可能导致动力电池热失控。当动力电

池发生热失控时，并不是突然着火或者爆炸。尤其是在电芯层面，需要经过一系列的

连锁化学反应，才会出现着火等情况。 

当电芯内部发生热失控时，一般先是SEI膜分解，然后是负极材料热失控，再是正

极材料分解，并且随着反应的进行，电芯内部放热速率快速上升，导致电解质分解，

电解液燃烧等，出现电芯层面的热失控，最终可能会导致电池包出现着火等现象。在

这一系列的连锁反应中，如果某一个关键的环节被打断，比如正极材料的热分解没有

进行，则可能会打断后面的连锁反应，从而大幅度降低动力电池热失控所带来的破坏。 

 

图表16：动力电池热失控原因  图表17：动力电池热失控连锁反应 

 

 

 

资料来源：CHAINAEV100，太平洋研究院整理  资料来源：CHINAEV100，太平洋研究院整理 
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三元技术路线和铁锂技术路线本质区别在于电芯所选用的正极材料不同。电芯主

要是由正极材料、负极材料、隔膜和电极液等四大材料组成。铁锂技术路线的电芯正

极材料是磷酸铁锂，三元技术路线的电芯正极材料是三元材料，包括NCM系列的111、

523、622和811，以及NCA系列。 

目前几种商业化应用的正极材料，磷酸铁锂的热分解温度要高于三元，并且热分

解过程中，放热量小。从材料的结构来看，磷酸铁锂正极材料为橄榄石结构，其结构

中的磷酸基、Fe-P-O键远强于层状结构NCM中的Ni-O、Co-O和Mn-O键，因此磷酸铁锂有

更好的热稳定性。一般磷酸铁锂材料热分解温度约为250～270℃，三元材料的热分解

温度约为220～240℃。并且三元材料中随着镍含量增加，NCM 523、NCM 622和NCM 811

从层状相到尖晶石相的相转变温度快速降低（235℃、185℃和135℃），尖晶石相存在

的温度区间也在逐步缩减，热稳定性逐步降低。 

 

图表18：三元正极材料热分解过程  图表19：动力电池热失控放热量（kJ/Ah） 

 

 

 

资料来源：ACS，太平洋研究院整理  资料来源：SANDIA，太平洋研究院整理 

 

因此，由于磷酸铁锂正极材料的高热稳定性以及铁锂电池热失控时低放热量，在

电芯其他材料相同，电池包结构设计相同，结构件相同等条件下，磷酸铁锂动力电池

的安全性一般要高于三元动力电池。 

 

 

（二）铁锂优势二：低成本 

磷酸铁锂动力电池除了安全性比较高之外，另一显著优势就是低成本。这一优势

主要来源磷酸铁锂正极材料中的主要原料磷、铁都比较便宜。目前国内磷酸铁锂正极

材料的制备方法主要是固相合成法：以磷酸铁作为前驱体，与碳酸锂、蔗糖混合后，
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经高温烧结，制备磷酸铁锂。前驱体磷酸铁的制备方法有多种，比较低成本的制备方

法是用硫酸亚铁和磷酸来制备。磷酸是大宗商品，而硫酸亚铁主要来源硫酸法制备钛

白粉的副产品。从整个磷酸铁锂正极材料的原材料来看，除了碳酸锂的价格相对较高

以外，其他的硫酸亚铁、磷酸、蔗糖等都十分便宜。 

 

图表20：制备磷酸铁锂正极材料的主要原材料 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

而三元材料（NCM、NCA）中主要元素镍、钴等均为重金属，并且我国钴资源十分

稀缺，主要依赖从刚果金等地区进口。目前市场上报价，每吨磷酸铁锂正极材料价格

不到6万元，而523三元正极材料价格～15万元/吨，622三元正极材料为～17万元/吨，

811三元正极材料～20万元/吨。磷酸铁锂正极材料的价格不到三元正极材料的一半。

目前方形磷酸铁锂电芯价格0.95～0.98元/wh，方形三元（523）在1.05～1.08元/wh。 

 

图表21：磷酸铁锂与三元523正极材料价格（万元/吨） 

 

资料来源：鑫椤资讯，太平洋研究院整理 
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此外，我们对比单位Wh的铁锂动力电池和三元动力电池（523、622、811）的四大

原材料总成本，铁锂还是占明显优势。我们以四大原材料的当前价格作为计算基础，

并且我们基于三元动力电池性能达到较高水平进行计算。主要假设，第一：622和811

三元正极材料的克容量可以达到180mAh/g和205mAh/g（正极材料克容量越高，则单位

Wh动力电池用的正极材料量越少，从而成本更低）。第二：随着三元电池技术路线升级，

从523升级到622，再从622升级到811，单位Wh动力电池使用的负极、隔膜和电解液用

量都相应减少15%。目前铁锂的四大材料总成本是0.26元/Wh，而三元的四大材料成本

比铁锂的至少高35%。磷酸铁锂技术路线相对于三元技术路线有明显的成本优势。 

 

图表22：铁锂与三元的四大原材料成本对比 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

 

（三）铁锂优势三：长寿命 

磷酸铁锂电池的第三大优势是长寿命。从正极材料的晶体结构来看，磷酸铁锂是

橄榄石结构，锂离子嵌入和脱出是一维通道，对材料的晶体结构影响较小，因此磷酸

铁锂动力电池循环性能较好，具备较长寿命。而三元正极材料是层状结构，锂离子进

出通道是二维结构，镍离子容易变成4价，导致正极材料容易析出活性氧，在长期循环

过程中，易与电解液发生反应，降低电池的循环寿命。 

由于动力电池的循环性能不仅取决于正极材料的性能，还受选用的电解液、隔膜、

负极等材料的影响，因此对于同一技术路线的动力电池，循环寿命也会有较大差距。
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一般而言，在1C常温充放电情况下，三元电池的循环寿命是1500～2000次，而磷酸铁

锂电池的循环寿命可以超过3千次。 

图表23：磷酸铁锂晶体结构  图表24：铁锂与三元电池循环性能比较 

 

 

 

资料来源：互联网，太平洋研究院整理  资料来源：力神，太平洋研究院整理 

 

长寿命性能给退役的铁锂动力电池带来新的价值。铁锂动力电池退役后，可以进

入梯次利用市场，包括铁塔基站，分布式储能等领域。以铁塔基站应用为例，中国铁

塔于2015年10月开始退役动力电池梯级试点应用研究，2016年10月进行可行性研究，

2017年3月扩大试点，并在2018年大规模应用。目前中国铁塔梯级利用退役动力电池以

磷酸铁锂技术路线为主，试点运行2年多，运行状态良好。2018年中国铁塔梯级利用退

役动力电池～1.5GWh。 

随着5G网络逐步开始建设，小型、微型基站数量大幅增加。目前中国铁塔对小型、

微型基站的供电解决方案是可就近引接路灯电源供电。路灯电源虽然普遍为间歇性供

电（夜间8小时供电、昼间不供电），但引接方便，通过增加储能系统能够以较低的成

本实现小型、微型基站的开通，并且能将一个微站的开通时间由168小时缩减到3小时。 

图表25：中国铁塔梯次利用动力电池进展  图表26：中国铁塔 5G基站 + 梯次电池解决方案 

 

 

 

资料来源：中国铁塔，太平洋研究院整理  资料来源：中国铁塔，太平洋研究院整理 
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图表27：小型、微型基站不同供电解决方案成本（元） 

 

资料来源：中国铁塔，太平洋研究院整理 

 

由于磷酸铁锂动力电池高安全性，并且长寿命，退役后在梯次利用市场更有竞争

力，可以进一步降低磷酸铁锂动力电池全生命周期的成本，从而使得铁锂技术路线更

有成本优势。 

图表28：磷酸铁锂动力电池三大优势 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

 

三、铁锂的复活？ 

站在当前时点，我们认为铁锂技术路线又迎来了发展的机遇，主要是基于以下三

点原因：第一，铁锂的技术大升级，能量密度大幅提高，减小了和三元路线的差距，

弥补短板。第二，2018年新能源车安全事故时有发生，铁锂路线的低成本、高安全性

优势更受重视。第三、政府重新引导，2019年补贴大概率大幅退坡，并且2020年后无

补贴，新能源车行业发展回归市场。 
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（一）复活因素一：铁锂技术大升级 

铁锂技术路线最大劣势就是铁锂动力电池能量密度偏度。根据我们产业调研的结

果，最近几年磷酸铁锂动力电池的能量密度提升明显。提升原因包括磷酸铁锂正极材

料的克容量提升、压实密度提升、生产工艺改善等。磷酸铁锂正极材料的克容量基本

从120mAh/g提高到145mAh/g。 

此外，我们也可以从新能源汽车免征购置税目录和推广目录来验证铁锂路线的技

术大升级。由于新能源客车市场铁锂技术路线占据绝对主体，因此新能源客车市场动

力电池能量密度水平基本就代表了铁锂路线的技术水平。根据乘联会的统计，从2014

年到2018年，免征购置税目录中纯电动客车搭载的动力电池能量密度由85Wh/kg提高到

138Wh/kg，提高62%。 

另外，从新能源汽车推广目录来看，2018年共发布1762款新能源客车，配套动力

电池能量密度超过120Wh/kg占93%。其中在140～150Wh/kg的新能源客车有1006款，占

比57%，还有部分配套超过150Wh/kg的车型。 

 

图表29：免购置税目录纯电动客车电池能量密度  图表30：2018推广目录新能源客车电池能量密度 

 

 

 

资料来源：工信部，乘联会，太平洋研究院整理  资料来源：工信部，乘联会，太平洋研究院整理 

 

从能量密度指标来看，近几年铁锂技术路线提升明显。目前行业中三元电池包能

量密度可以做到160Wh/kg，铁锂动力电池包基本可以做到140Wh/kg。尽管铁锂与三元

仍然有所差距，但是铁锂基本上已经能够取代部分三元动力电池，满足车企的技术指

标要求。 
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（二）复活因素二：安全性再成为焦点 

2018年新能源汽车年销量突破百万辆，但是行业也存在一些安全担忧。2018年新

能源汽车行业发生着火事件～20次。根据电动百人会的统计分析，从使用场景来看，

充电时发生事故比例较大，占比30%，另外还有部分车辆在行驶、静置、涉水等场景下

发生着火。 

 

图表31：2018年新能源汽车部分着火事件  图表32：新能源汽车着火车使用场景占比 

 

 

 

资料来源：互联网，太平洋研究院整理  资料来源：CHAINAEV100，太平洋研究院整理 

 

新能源车着火受多重因素影响，包括人为滥用、充电环境、电池质量、整车设计、

安全防护等。随着国内动力电池企业、车企等产业链实力的上升，新能源车的安全性

已经大幅上升。三元动力电池已经能够做到很安全。 

由于磷酸铁锂正极材料热分解温度高，并且热失控时放热量低，磷酸铁锂动力电

池更容易做到很安全。我们认为在对动力电池能量密度要求不高或者对续航里程要求

不高的场景下，车企基于成本与安全性综合考虑，铁锂路线更有竞争力。 

 

 

 

（三）复活因素三：政策引导，回归市场  

目前我国新能源汽车主要还是政策驱动。我国政府为了推动产业升级，采取了扶

优扶强的补贴策略，即更高技术的产品能拿更高的补贴方案，补贴金额和动力电池能

量密度、续航里程等指标挂钩。车企为了拿到较高的补贴方案，会优先采购较高能量

密度的动力电池。而2020年之后，补贴取消，新能源车行业将由消费驱动。车企的关

注点将转变为“消费者需求”。 
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从消费者的需求侧来看，普通消费者对于新能源车的关注点并不在于动力电池技

术路线、动力电池能量密度等技术指标，而关注的是新能源汽车的续航里程、充电方

便性、性价比等因素。目前一般消费者的日常出行里程是50公里，在充电基础设施比

较完善的情况下，对于日常通勤应用，续航里程达到300～400公里的纯电动乘用车就

已经能够满足消费者的需求。 

  

图表33：消费者不购买新能源汽车原因  图表34：消费者平均每天出行里程（公里） 

 

 

 

资料来源：广州市消委会，太平洋研究院整理  资料来源：EV大数据，太平洋研究院整理 

 

2019年1月12日，在中国电动汽车百人会论坛上，国家工业和信息化部部长苗圩表

示，“关于2019年新能源汽车补贴政策，相关部门正在抓紧研究制定，制定的总体原则

是，要确保2020年补贴全部退出后，产业不发生大波动，继续实施退坡，分阶段释放

退坡所带来的压力，防止一次退坡，波动过大，带来的大起大落。” 

根据苗部长的讲话，我们对行业的预判是：第一、2019、2020年新能源汽车行业

国补大幅下降已经是大概率事件，第二、我国新能源汽车产业要提前开始市场化竞争。

我们认为这对整个新能源汽车行业都会有较大的影响，尤其是对车企的影响更大。车

企加速转变，从“拿更高补贴”向“更多市场份额”转变，车企将更注重成本和性价

比。 

结合铁锂技术路线的高安全、低成本和长寿命等优势，以及能量密度偏低的劣势，

我们对动力电池技术路线判断是：2019～2020年铁锂复活，2020年后铁锂抢占中低端

市场。 
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图表35：新能源汽车动力电池产业链演变 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

 

 

四、铁锂复活后的市场空间？ 

铁锂复活后，铁锂的机会主要来自于纯电动专用车和纯电动乘用车市场。其中纯

电动专用车市场，铁锂的渗透率已经开始回升，而纯电动乘用车市场，AOO级等车型中

铁锂的渗透率有望提升。 

 

（一）纯电动专用车市场已经转向 

纯电动专用车主要用于城市货物配送等。纯电动专用车市场有3个主要特点。第一，

补贴下降速度最快。第二，对成本高度敏感。第三，“路权”是纯电动专用车市场扩张

的核心因素。 

2018年过渡期间，纯电动专用车补贴标准相对2017年的下降60%，过渡期后，尽管

补贴力度有所回升，但是单Wh的补贴标准最高为850元/kwh，基本不能覆盖动力电池成

本。 
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图表36：2017～2018 纯电动专用车补贴标准 

 

资料来源：四部委，太平洋研究院整理 

 

2018年纯电动专用车市场动力电池出货量6.1GWh，其中第四季度出货量3.9GWh，

占比63%。从月出货量情况看，铁锂的渗透率提升明显，从18年3月份的5%提高到18年

年底超过50%。2018年，铁锂在纯电动专用车市场的渗透率达到45%。我们判断随着纯

电动专用车销量上升，并且铁锂路线的渗透率上升，铁锂动力电池在纯电动专用车市

场的出货量有望快速增长。 

 

图表37：2018年纯电动专用车市场电池月出货量  图表38：2018年纯电动专用车市场铁锂渗透率 

 

 

 

资料来源：真锂研究，太平洋研究院整理  资料来源：真锂研究，太平洋研究院整理 

 

 

（二）新能源乘用车市场主攻平民车 

根据我们产业调研的结果，由于铁锂能量密度偏低，因此在长续航里程的纯电动

乘用车上，还是配套三元电池为主。而在续航里程300公里以下的车型，配套铁锂具有

很明显的性价比优势，在续航300～400公里的车型，铁锂和三元能够实现有效竞争。 
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目前市场上纯电动乘用车车型总数量相对较少。A00级车型中，续航里程300公里

而配套动力电池类型不一样的车型基本没有。我们基于不同情景，对A00级轿车（续航

300公里）分别配套不同技术路线动力电池，进行成本测算。我们重点关注2点，第一，

由于铁锂能量密度偏低，车辆配套电池由三元电池切换到铁锂电池后，为了保证达到

同样的续航里程，需要增加单车电池装机量。第二，目前铁锂电池单价比三元低，但

不同电池企业报价差距较大。 

在中性假设下，续航达到300公里的A00级轿车，动力电池技术路线由三元切换成

铁锂后，单车装机量由36kWh提高到37.5kWh，提高1.5kWh，动力电池成本由1.2元/Wh

降低到1.05元/Wh，则单车动力电池的总成本由4.32万元降低到3.94万元，平均单车成

本降低3800元。 

 

图表39：不同动力电池技术路线成本测算（A00级轿车，续航300公里）  

 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

我国新能源汽车补贴政策中，除了考核续航里程、动力电池能量密度之外，一般

还要考核百公里耗电指标。但百公里耗电指标更多取决于车辆的整体设计。短期来看，

A00级车型从三元切换成铁锂，还需要考虑补贴政策影响，但是2020年后，铁锂的成本

优势会更明显。我们预计：A00级纯电动乘用车由三元切换到铁锂路线后，即使导致单

车拿到国补少～2千元，车企基于综合成本考虑，也会大概率切换成铁锂路线。并且未

来部分续航里程在300公里的A级轿车也有望配套铁锂动力电池。 

 

 

（三）2019铁锂市场规模增速有望超 40% 

在补贴大幅退坡的背景下，磷酸铁锂的成本优势更加明显。我们判断铁锂技术路
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线在纯电动乘用车市场和纯电动专用车市场的渗透率都会有明显的提升。根据我们的

测算，2019年我国磷酸铁锂动力电池出货量有望超过30GWh，行业增速45%。并且2018～

2022年，磷酸铁锂动力电池出货量的复合增长率有望超过30%。 

 

图表40：磷酸铁锂动力电池市场规模预测 

  2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

产量  

（万辆） 

纯电动乘用车 75.2 109.0 158.1 205.5 267.2 

同比 67% 45% 45% 30% 30% 

插混乘用车 25.6 34.5 44.8 58.3 75.8 

同比 150% 35% 30% 30% 30% 

纯电动客车 9.2 9.7 10.7 11.2 11.8 

同比 4% 5% 10% 5% 5% 

插混客车 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

同比 -64% 0% 10% 5% 5% 

纯电动专用车 11.3 11.9 13.1 17.0 22.1 

同比 -26% 5% 10% 30% 30% 

合计 121.9 165.7 227.4 292.7 377.6 

同比 57% 36% 37% 29% 29% 

单车电量

（kWh） 

纯电动乘用车 39.3 45 48 50 53 

插混乘用车 13.9 15 16 17 18 

纯电动客车 184.0 185 185 185 185 

插混客车 43.9 45 45 45 45 

纯电动专用车 57.9 60 65 70 75 

动力电池

出货量

（GWh） 

纯电动乘用车 29.6 49.1 75.9 102.8 141.6 

插混乘用车 3.6 5.2 7.2 9.9 13.6 

纯电动客车 17.0 18.0 19.8 20.7 21.8 

插混客车 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

纯电动专用车 6.6 7.1 8.5 11.9 16.6 

合计 57.0 79.6 111.6 145.6 193.9 

同比 71% 40% 40% 30% 33% 

铁锂动力

电池渗透

率 

纯电动乘用车 9% 20% 25% 30% 30% 

插混乘用车 0% 0% 0% 0% 0% 

纯电动客车 96% 97% 98% 98% 98% 

插混客车 0% 0% 0% 0% 0% 

纯电动专用车 45% 60% 65% 70% 75% 

铁锂动力

电池出货

量（GWh） 

纯电动乘用车 2.7 9.8 19.0 30.8 42.5 

插混乘用车 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

纯电动客车 16.3 17.4 19.4 20.3 21.3 

插混客车 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

纯电动专用车 2.8 4.3 5.5 8.3 12.4 

合计 21.7 31.5 43.9 59.5 76.3 

同比 21% 45% 39% 36% 28% 

资料来源：太平洋研究院整理 
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五、推荐标的 

（一）国轩高科：铁锂中的战斗机 

合肥国轩高科动力能源有限公司成立于2006年，于2015年完成借壳上市，是上市

公司国轩高科股份有限公司（国轩高科，002074.sz）的全资子公司。国轩高科主营业

务包括动力电池和电力设备两个领域，其中动力电池业务贡献公司主要的营收和利润。 

注重研发投入，铁锂产品大升级。2018年前三季度国轩研发投入2.1亿，占营业收

入比例5.2%。国轩拥有研发人员～900人，其中硕士、博士学历人员占比超过70%。并

且还拥有国家认定企业技术中心，国家博士后科研工作站，国家级CNAS认可实验室，

安徽省院士工作站，安徽省工程实验室等。此外，公司还承担了科技部、发改委、工

信部三大国家重点攻关项目。 

国轩高科在磷酸铁锂技术路线耕耘多年，磷酸铁锂动力电池产品性能稳步提升。

2019年，国轩铁锂动力电芯能量密度达到190Wh/kg，如果按照75%的成组率测算，则

铁锂电池包能量密度超过140Wh/kg。 

 

图表41：国轩高科磷酸铁锂动力电池产品性能稳步提升（Wh/kg） 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

国轩动力电池出货量位居行业前三，并且在纯电动乘用车A00级市场和纯电动专用

车市场优势明显。根据起点研究统计，国轩2018年动力电池出货量3.1GWh，位居行业

第三，市场份额5.4%。纯电动乘用车A00级市场，北汽新能源、江淮和奇瑞是主力车企，

而国轩是这三家车企的核心供应商。并且国轩在2018年10月已经与江淮汽车签订战略

合作协议，2019年国轩将给江淮提供4GWh的磷酸铁锂动力电池。纯电动专用车市场，

2018年国轩出货量0.8GWh，市场份额12.3%，位居行业第二，仅次于宁德时代。 
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图表42：2018年新能源乘用车销量前十（万辆）  图表43：2018新能源专用车市场动力电池市场格局 

 

 

 

资料来源：乘联会，太平洋研究院整理  资料来源：起点研究，太平洋研究院整理 

 

我们认为铁锂技术路线复活，国轩高科受益最明显。并且公司积极布局高端三元

动力电池。公司承担的科技部重大专项，制备的三元811软包样品已通过科技部的中期

检查，能量密度达302 Wh/kg, 配套建设的1GWh软包产线将于2020年量产。 

我们看好国轩高科的发展前景，预计公司2018年、2019年、2020年扣非后归母净

利润分别为6亿元、9 亿元和11.7亿元。基于公司2019年业绩，给予25倍估值，目标价

19.8元。维持“买入”评级。 

 

 

（二）宁德时代：具备全球竞争力的动力电池企业 

宁德时代新能源科技股份有限公司（宁德时代，CATL，300750.SZ）是一家高速成

立的动力电池龙头企业。2011年公司成立，2018年上市。公司第一大股东是曾毓群，

持有公司26.04%股份。 

国内动力电池行业龙头企业。2017年宁德时代动力电池出货量11.8GWh，位居全球

第一。根据起点研究统计，2018年公司动力电池电池出货量23.54GWh，国内市场份额

41.2%，保持全球第一的地位。公司在铁锂技术路线和三元技术路线上都有优质产品布

局。2018年公司出货量中，预计铁锂产品占比～40%。并且公司依然保持高强度研发投

入，2018年前三季度公司研发投入11.5亿元，占营收比例6%。 

深度绑定优质客户。新能源乘用车市场，宁德时代已经与上汽、广汽和吉利分别

成立了电芯、pack合资公司。新能源客车市场，宁德时代主要客户包括宇通、中通等，

新能源专用车市场，2018年宁德时代出货量位居行业第一。海外市场，公司与宝马、

大众合作多年。宁德时代的动力电池产品已经得到全球车企的广泛认可。 
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我们认为在铁锂复活的背景下，宁德时代也能跟随车企的步伐，快速给车企配套

不同技术路线的产品。我们看好宁德时代的发展前景，预计公司2019年归母净利润为

45.1亿，给予公司45倍估值，目标价92.5元，维持“增持”评级。 
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