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投资要点 

 锂&磁材：上周电池级碳酸锂价格下跌 0.80%；与永磁材料相关的稀土氧

化物价格弱势下跌，其中氧化镝（-4.18%）、氧化钕（-3.95%）跌幅较

大。新能源汽车产量持续增长，长期来看碳酸锂等下游需求巨大，建议关

注锂资源行业龙头天齐锂业及新能源汽车磁材+电驱双轮驱动标的正海磁

材。 

 锂电池生产设备：先导智能控股股东欣导投资完成可交换债券的发行。电

池白名单废止，海外电池品牌在我国的产能建设有望开启，建议关注先导

智能、赢合科技等设备龙头。此外建议关注科创板上市的锂电设备商杭可

科技。 

 锂离子电池：CATL/LG 化学/特斯拉或在印尼建设电池厂。建议关注合资

车型电动化加速带来的中高端车型放量机会，以及 LG 动力电池供应链的

投资机会，看好宁德时代、星源材质、璞泰来。 

 驱动电机及充电设备：Protean 推出可 360 度转向轮毂电机模块，有望未

来应用在带有自动驾驶的城市吊舱等特殊车辆中。建议关注产业生态格局

趋好、市占份额提升的电机电控领域，诸如汇川技术，以及充电领域的科

士达。 

 中汽协下调全年新能源汽车销量预测：由于补贴退坡明显，动力电池成本

下降缓慢，导致新能源汽车上半年销量也不及预期，新能源汽车 2019 年

销量预测从 160 万降至 150 万。预计国内新能源车销量 2019-2020 年仍

有望保持一定增速，自主品牌在此期间具备先发优势，关注相关产业链，

推荐上汽集团。 

 风险提示：1、电动车产销增速放缓。随着新能源汽车产销基数的不断增

长，维持高增速将愈发困难，面向大众的主流车型的推出成为关键；2、

产业链价格战加剧。补贴持续退坡以及新增产能的不断投放，致使产业链

各环节面临降价压力；3、海外竞争对手加速涌入。随着国内市场的壮大

及补贴政策的淡化，海外巨头进入国内市场的脚步正在加快，对产业格局

带来新的冲击。 
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一、 锂、稀土磁材 

1.1 行业重点新闻 

天齐锂业：收购行为均在计划内，今年重点是降财务杠杆。 

“目前，天齐锂业的收购行为都在按照公司战略规划进行。”日前，在江苏张家港工厂基地，中国锂

业巨头天齐锂业高级副总裁葛伟对界面新闻等媒体表示。但大规模的并购，也给天齐锂业财务带来

压力。对此，葛伟对界面新闻表示，公司 2019 年的工作重点是降财务杠杆。“我们要解决短期流动

性问题，缓解并购贷款的偿债压力。”他说。今年 4 月，天齐锂业年度股东大会批准了公司以每 10

股配售不超过3股的比例向全体股东配售总量不超过3.43亿股股份，募资总额不超过70亿元。  【界

面】 

点评：随着锂盐价格下行，相关企业经营压力增加，扩张能力受限，有利于缓解锂盐供大于求的矛

盾，从而阻止价格的进一步下跌。 

 

1.2 锂&磁材价格 

上周电池级碳酸锂价格下跌 0.80%；与永磁材料相关的稀土氧化物价格弱势下跌，其中氧化镝

（-4.18%）、氧化钕（-3.95%）跌幅较大。 

图表1 碳酸锂价格走势图（元/吨） 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表2 上周稀土氧化物价格走势（万元/吨） 

 氧化镨 氧化钕 氧化镝 氧化铽 

最新价格 39.00 29.15 183.50 394.00 

上周涨跌幅 -1.27% -3.95% -4.18% -2.11% 

最近一月涨跌幅 -3.70% -18.69% -7.56% -4.48% 

年初至今涨跌幅 -2.50% -7.17% 51.65% 33.33% 

资料来源：Wind、平安证券研究所   
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1.3 上市公司公告及股价表现 

图表3 锂&磁材主要上市公司股价表现 

代码 名称 周涨幅（%） 月涨幅（%） 

002466.SZ 天齐锂业 
-7.01 -7.48 

002460.SZ 赣锋锂业 
0.07 -3.60 

600366.SH 宁波韵升 
-9.15 -15.82 

000970.SZ 中科三环 
-2.89 -9.67 

300224.SZ 正海磁材 
-7.42 -9.80 

600549.SH 厦门钨业 
-4.73 -9.09 

002070.SZ *ST 众和 
0.00 20.34 

002192.SZ 融捷股份 
-6.44 -12.82 

600773.SH 西藏城投 
-2.01 -7.30 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

1.4 盈利预测与投资建议 

新能源汽车产量持续增长，长期来看碳酸锂等下游需求巨大。建议关注锂资源行业龙头天齐锂业及

新能源汽车磁材+电驱双轮驱动标的正海磁材。 

图表4 重点公司盈利与评级 

股票名称 股票代码 
股票价格 

2019-07-26 

EPS P/E 
评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

天齐锂业 002466.SZ 23.62 1.93  1.31  1.72  12.24  18.03  13.73  
暂未 

评级 

正海磁材 300224.SZ 7.36 -0.10 0.14  0.18  - 52.57  40.89  
暂未 

评级 

资料来源：Wind、平安证券研究所  

 

二、 锂电池生产设备 

2.1 上市公司公告及股价表现 

先导智能（300450）：控股股东欣导投资已经发行完成可交换债券，发行规模为 9 亿元，债券期限

为 3 年。 

金银河（300619）：公司 IPO 募集资金净额 1.73 亿已使用完毕，募集资金专户全部注销。 
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图表5 锂电池生产设备板块主要上市公司股价表现 

证券代码 证券简称 周涨跌幅/% 月涨跌幅/% 

300450.SZ 先导智能 3.38 13.38 

300457.SZ 赢合科技 -3.06 -4.29 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

2.2 盈利预测与投资建议  

电池白名单废止，海外电池品牌在我国的产能建设有望开启。看好锂电设备龙头先导智能和赢合科

技。先导智能的产品性能优质，公司战略定位于高端客户，正积极布局燃料电池设备，有望打开新

的增长空间。赢合科技最早布局锂电自动化一体化解决方案，客户结构不断改善。此外，建议关注

科创板上市的锂电设备商杭可科技。 

图表6 锂电池生产设备板块主要上市公司盈利预测及投资评级 

股票名称 股票代码 最新价格 

EPS P/E 

评级 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

先导智能 300450.SZ 36.70 0.84 1.15 1.61 43.6 31.9 22.8 推荐 

赢合科技 300457.SZ 24.10 0.86 1.06 1.26 27.9 22.7 19.1 推荐 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

三、 锂离子电池 

3.1 行业重点新闻 

CATL/LG 化学/特斯拉或在印尼建设电池厂 

外媒报道，印尼海事统筹部长 Luhut Binsar Pandjaitan 最近表示，宁德时代(CATL)和 LG 化学等几

家公司考虑在印尼苏拉威西岛中部的摩罗瓦里工业园区(Morowali Industrial Park)建设电池厂，特斯

拉也是参与者之一。Luhut 还表示，项目的细节有待确定，需要等待总统令，给电动汽车相关企业提

供税收优惠，并削减进口税。 

点评：特斯拉上海工厂即将建成，随着松下北美电池业务的投资放缓，特斯拉第二供应商的寻找较

为迫切。目前韩国 LG、SDI 均有成熟量产的 21700 产品，但是考虑到特斯拉已并购麦克斯韦，特斯

拉电池的独立性和多方案兼容度或将提升，后续宁德时代的方形方案、LG 的软包方案均有配套可能。 

 

3.2 上市公司公告及股价表现 

亿纬锂能（300014.SZ）：公司董事拟减持公司股份不超过 24000 股。 

杉杉股份（600884.SZ）：公司发布 2019 年股票期权激励计划草案，拟授予股票期权 6600 万份，

占公司股本总量 5.88%；行权价格为 11.29元/股，业绩考核指标为以 2016-2018年平均收入为基数，

19/20/21 年公司总营收复合增速不低于 10%，锂电业务总营收复合增速不低于 20%。 
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图表7 锂离子电池板块主要上市公司股价表现 

证券代码 证券简称 周涨跌幅/% 月涨跌幅/% 

002709.SZ 天赐材料 2.7 7.9 

002407.SZ 多氟多 -11.7 16.1 

300073.SZ 当升科技 -7.1 1.9 

300037.SZ 新宙邦 0.6 7.7 

002108.SZ 沧州明珠 -1.5 -2.8 

002074.SZ 国轩高科 1.7 -3.5 

600884.SH 杉杉股份 -5.9 2.5 

300568.SZ 星源材质 4.0 17.3 

002850.SZ 科达利 6.5 20.0 

300014.SZ 亿纬锂能 -0.8 0.5 

300438.SZ 鹏辉能源 1.8 -0.8 

300750.SZ 宁德时代 5.9 9.8 

002812.SZ 恩捷股份 8.8 19.6 

603659.SH 璞泰来 8.4 14.7 

资料来源： Wind、平安证券研究所 

 

3.3 盈利预测与投资建议 

建议关注国内合资车型电动化加速带来的中高端车型放量机会，强烈推荐宁德时代；推荐海外客户

占比高、受益全球新能源汽车产业发展的 LG 核心供应商星源材质、高端负极龙头璞泰来。 

图表8 锂离子电池板块主要上市公司盈利预测及投资评级 

股票名称 股票代码 
股价 

2019-07-26 

EPS PE 
评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

宁德时代 300750 76.66 1.54 1.93 2.21 49.8 39.7 34.7 强烈推荐 

星源材质 300568 27.52 1.16 1.00 1.14 23.7 27.5 24.1 推荐 

璞泰来 603659 54.30 1.37 1.85 2.07 39.6 29.4 26.2 推荐 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

四、 驱动电机及充电设备 

4.1 行业重点新闻 

Protean 推出可 360 度转向轮毂电机模块 

日前，被恒大集团收购的英国轮毂电机公司 Protean，推出了全新概念产品 Protean360+。该产品结

合了悬架系统、转向系统以及驱动电机，可实现 360 度旋转。由于其产品特性，该产品或将应用到

未来带有自动驾驶的城市吊舱中。 
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点评：轮毂电机技术是将集成了减速器的电机总成直接布置在轮毂中，由 4 个轮边电机直接驱动 4

个车轮，相比传统结构省去了差速器、半轴以及二级变速装置，提高了传动效率，减少不必要的能

量损耗。但是由于轮毂电机大幅增加了簧下质量，并且电机直接暴露在恶劣工作环境降低了可靠性

和使用寿命，故目前仍然无法在乘用车上得到规模应用。但是由于轮毂电机的每个车轮可以独立控

制，预计将在各类需要低速灵活控制的特种车辆上逐步得到应用。 

 

4.2 上市公司公告及股价表现 

万马股份（002276.SZ）:公司中标国家电网输变电采购项目，中标金额 1.8 亿元含税。 

图表9 驱动电机及充电设备板块主要上市公司股价表现 

代码 名称 周涨跌幅/% 月涨跌幅/% 

300124.SZ 汇川技术 3.7 6.7 

002851.SZ 麦格米特 6.8 10.4 

002249.SZ 大洋电机 -1.4 -8.9 

002196.SZ 方正电机 4.4 -3.5 

300001.SZ 特锐德 3.8 3.2 

002276.SZ 万马股份 0.0 2.3 

002518.SZ 科士达 -5.2 -6.2 

002227.SZ 奥特迅 -3.3 -7.3 

002364.SZ 中恒电气 -2.3 0.6 

300141.SZ 和顺电气 -0.6 -6.4 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

4.3 盈利预测与投资建议 

地方政府对充电桩领域的加码值得期待，建议关注产业生态格局趋好、市占份额提升的电机电控领

域，诸如汇川技术，以及充电领域的科士达。 

图表10 驱动电机及充电设备板块主要上市公司盈利预测及投资评级 

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级 
2019-7-26 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

汇川技术 300124 24.42 0.70 0.80 0.95 34.9 30.5 25.7 强烈推荐 

科士达 002518 8.49 0.40 0.59 0.70 21.2 14.4 12.1 暂未评级 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

五、 新能源整车及核心零部件 

5.1 行业重点新闻 

1-6 月份全国规模以上汽车企业营收同比下降 5.9%，利润同比下降 24.9%  

1-6 月份全国规模以上汽车企业营收同比下降 5.9%，营业成本下滑 4.8%，利润同比下降 24.9%，

相较 1-5 月下滑有所收窄（1-5 月汽车制造业营收同比下滑 6.2%，利润总额下滑 27.2%）。 
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点评：6 月份由于是国五国六切换前的最后一个月，同时也是新能源汽车补贴过渡期的最后一个月，

因此会有明显的抢购现象，这也导致了 6 月汽车销量、营收和利润均有改善。由于透支效应，7 月

份汽车行业表现较弱，但四季度或将有所回暖。 

中汽协：下调全年汽车销量预测，全年增速-5%，新能源汽车降至 150 万辆 

据智通财经报道，中汽协经过重新评估，预计 2019年全年汽车销量为 2668万辆左右，同比下滑 5% ，

而年初的预计是 2810 万辆，与 2018 年持平。新能源汽车方面，年初预期为 160 万辆。 

点评：今年年初中汽协预计 2019 年全年汽车销量为 2810 万辆， 但受中美贸易战和宏观经济下滑

影响，消费信心不足，导致上半年车市销量不及预期。国家出台的消费政策目前只有广州和深圳两

个城市有所跟进，其他如上海、北京等限牌城市还没有具体的方案。新能源汽车方面，由于补贴退

坡明显，动力电池成本下降缓慢，以及电动车自燃事故的增多，预计下半年补贴新政实施后新能源

汽车的销量增速将显著承压。 

 

5.2 主要上市公司公告及股价表现 

图表11 新能源汽车整车及关键零部件板块主要上市公司股价表现 

证券代码 证券简称 周涨跌幅/% 月涨跌幅/% 

600006.SH 东风汽车 -0.4 -5.1 

000957.SZ 中通客车 -3.4 -5.6 

600418.SH 江淮汽车 3.0 1.0 

600686.SH 金龙汽车 -3.5 6.0 

002454.SZ 松芝股份 -5.8 -8.5 

002239.SZ 奥特佳 -0.6 -6.2 

600699.SH 均胜电子 0.5 2.2 

002594.SZ 比亚迪 6.8 13.2 

600066.SH 宇通客车 -0.7 1.0 

600104.SH 上汽集团 2.7 -4.5 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

5.3 盈利预测与投资建议 

中汽协下调全年新能源汽车销量预测：由于补贴退坡明显，动力电池成本下降缓慢，导致新能源汽

车上半年销量也不及预期，新能源汽车 2019 年销量预测从 160 万降至 150 万。预计国内新能源车

销量 2019-2020 年仍有望保持一定增速，自主品牌在此期间具备先发优势，关注相关产业链，推荐

上汽集团。   

图表12 新能源汽车整车及关键零部件板块主要上市公司盈利预测及投资评级 

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级 
2019-07-26 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

宇通客车 600066.sh 13.15 1.04 1.29 1.50 12.64 10.19 8.77 推荐 

均胜电子 600699.sh 21.83 1.39 1.35 1.37 15.71 16.17 15.93 推荐 

上汽集团 600104.sh 24.35 3.08 3.15 3.29 7.91 7.73 7.40 推荐 
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股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级 
2019-07-26 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

银轮股份 002126.SZ 7.33 0.44 0.50 0.59 16.66 14.66 12.42 推荐 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

六、 国外新能源汽车行业 

6.1 主要上市公司股价表现 

图表13 新能源汽车行业主要海外上市公司股价表现 

证券代码 证券简称 周涨跌幅/% 月涨跌幅/% 

TSLA.O 特斯拉汽车 -11.67 2.05 

TM.N TOYOTA 1.37 6.42 

BLDP.O BALLARD 3.76 1.47 

PLUG.O 普拉格能源 -2.60 0.00 

NIO.N 蔚来汽车 4.15 37.65 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

七、 风险提示 

7.1 电动车产销增速放缓 

近年来随着新能源汽车产销基数的不断增长，维持 40%以上的年复合增速将愈发困难，从目前的政

策导向和行业发展趋向上看，短期内商用车的发展将以稳为主，而乘用车能否实现快速增长，即面

向大众的主流车型何时推出将是关键变量。 

 

7.2 产业链价格战加剧 

补贴持续退坡以及新增产能的不断投放，致使产业链各环节面临降价压力，尤其是中游环节，面临

来自下游整车厂削减成本的压价，及上游资源类企业抬价的两难局面。近年来投资的不断涌入所形

成的新增产能，将在未来一段时期加速洗牌。 

 

7.3 海外竞争对手加速涌入 

随着国内市场的壮大及补贴政策的淡化，海外巨头进入国内市场的脚步正在加快，对产业格局带来

新的冲击。诸如车企特斯拉、电池企业松下/LG 等正纷纷酝酿在国内设厂或扩大产能，其品牌、技

术、布局等方面的优势将是国内电动车产业链的重大挑战。
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