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摘要 
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在电动车“平价化”进程中，动力电池企业降价压力较大，因此考量动力电池降本路径是判断其盈利能力的核心点，为此我们针对

三元模组与磷酸铁锂Pack构建了成本敏感性模型，方法介绍：首先筛选出主要降成本的路径，并且在模型中插入控件使得各路径

参数可调节，再根据自身对行业的判断，给出初始假设，最后完成成本模型的拆分。 

三元降本路径总结：1）技术路径升级：622、811电池占比提升带来整体成本下降；2）上游原材料价格的下降：加强供应链控制、

上游扩产等因素带来成本下降；3）产能利用率提升带来单位固定成本下降；4）生产工艺提升带来产线良品率的提升； 

初始假设：1）除电解液外，原材料价格继续下降，降价趋势有所趋缓，其中由于隔膜毛利率较高，预计未来降幅较大 ；2）811

推进低于预期，预计2019年811占比只有2%，2020年与2021年开始放量，占比分别为20%、30% ；3）随着三元产能利用率与

生产工艺提升，三元的单位成本有望逐年降低 ，良品率有望提升； 

降本敏感性分析：在初始假设的条件下，我们调试2021年各降本路径变化1Pct，对应模组成本下降幅度增加额结果：四大材料中，

成本敏感度最高依旧是正极材料，其余材料敏感度差别不大；811单位占比提升对模组成本降低影响一般，但由于目前811占比很

小，且811正极材料价格仍有下降空间，预计整体降本空间较大。电芯设备良品率提升1Pct对成本下降影响较大，但由于行业良品

率预计已在95%左右，整体提升空间较小； 

降本路径空间分析：在2018年成本基础上，根据给定各项成本远期价格，预计远期三元模组有接近40%的降本空间，远期模组成

本可自0.84元/wh降至0.52元/wh。811占比提升至100%叠加811正极材料价格下降30%至15万元/吨对降本影响最大，预计可实

现接近20%的降本幅度，占据总降本空间的49%。除正极外的四大材料中，隔膜未来降本空间较大，预计随着价格下降至1.6元/平，

成本可降低4%，占总降本幅度的10%；设备方面也是降本的重要路径，一是良品率提升至99%可降本4%，二是随着三元产能利

用率提升，可通过降低单位固定成本的方式降本6%，二者合计降本10%，占总降本幅度的25%。 

风险提示：811推进不及预期，正极材料价格下降不及预期，良品率提升不及预期； 
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在电动车“平价化”进程中，动力电池企业降价压力较大，因此考量动力电池降本路径是判断其盈利能力

的核心点，为此我们针对三元模组与磷酸铁锂Pack构建了成本敏感性模型； 

 

构建模型的方法：首先筛选出主要降成本的路径，并且在模型中插入控件使得各路径参数可调节，再根据

自身对行业的判断，给出初始假设，最后完成成本模型的拆分。 

 

由于磷酸铁锂与三元模型近似，本文仅介绍三元模型； 

动力电池成本敏感性模型构建 

资料来源：公司公告，GGII，天风证券研究所 

表：三元模组降本敏感性模型示例 
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三元降本路径总结：1）技术路径升级：622、811电池占比提升带来整体成本下降；2）上游原材料价格的下降：加强供

应链控制、上游扩产等因素带来成本下降；3）产能利用率提升带来单位固定成本下降；4）生产工艺提升带来产线良品率

的提升； 

初始假设：除电解液外，原材料价格继续下降，降价趋势有所趋缓，其中由于隔膜毛利率较高，预计未来降幅较大  

初始假设：811推进低于预期，预计2019年811占比只有2%，2020年与2021年开始放量，占比分别为20%、30%  

初始假设：随着三元产能利用率与生产工艺提升，三元的单位成本有望逐年降低 ，良品率有望提升 

降本路径拆解：技术升级+原材料降价+单位固定成本降低+良品
率提升 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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在初始假设的条件下，我们调试2021年各降本路径变化1Pct，对应模组成本下降幅度增加额结果： 

 

四大材料中，成本敏感度最高依旧是正极材料，其余材料敏感度差别不大； 

 

 811单位占比提升对模组成本降低影响一般，但由于目前811占比很小，且811正极材料价格仍有下降空间，预计整体降本空间较大。 

 

电芯设备良品率提升1Pct对成本下降影响较大，但由于行业良品率预计已在95%左右，整体提升空间较小； 

单位降本敏感性分析：良品率与正极价格对降本敏感性最强 

资料来源：公司公告，天风证券研究所测算 

表：远期（2021年）各降本路径变化1Pct对应成本下降幅度 

  
811占比
提升1Pct 

NCM523价
格下降1pct 

NCM622价
格下降1pct 

NCM811价格
下降1pct 

负极价格下
降1pct 

隔膜价格下
降1pct 

电解液价格
下降1pct 

其他材料
下降1pct 

电芯良品率提
升1pct 

单位固定成本
下降1pct 

初始假设成本（亿元/Gwh） 4.845 4.845 4.845 4.845 4.845 4.845 4.845 4.845 4.845 4.845 

变动后成本(亿元/Gwh） 4.841 4.837 4.832 4.837 4.842 4.842 4.842 4.834 4.797 4.834 

成本下降额（亿元/Gwh） -0.004 -0.008 -0.013 -0.008 -0.003 -0.003 -0.003 -0.011 -0.048 -0.010 

初始假设成本YoY -15.32% -15.32% -15.32% -15.32% -15.32% -15.32% -15.32% -15.32% -15.32% -15.32% 

变动后成本YoY -15.39% -15.46% -15.54% -15.46% -15.37% -15.37% -15.37% -15.51% -16.15% -15.50% 

YoY下降幅度 0.08% 0.14% 0.22% 0.14% 0.05% 0.05% 0.06% 0.19% 0.83% 0.18% 
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根据各行业龙头远期成本（2021年）以及稳态毛利率，预计隔膜降价空间较大，考虑到隔膜格局较优，预计降幅为50%，

电解液价格已处于较低位置，预计未来降价空间为15%，空间较小，其他材料均有30%左右的降价空间； 

 

 811电池占比提升空间：从目前2%提升至100% 

 

设备良品率：随着生产工艺提升，远期预计可提升至99% 

 

单位固定成本：假设远期降价空间为30% 

各路径的远期下降空间测算 

资料来源：公司公告，GGII，天风证券研究所测算 

行业 行业龙头   单位 
2018年价
格 

2018年成
本 

远期成本
（2021年） 

2018年毛
利率 

维持18年毛利
率下的单价 

降价空间 
稳态毛利
率 

稳态毛利率
下的单价 

降价空间 

电池 A   元/wh 1.15 0.76 0.5 34% 0.79 -32% 25% 0.69 -40% 

正极 B 

523 万元/吨 17 14.5 10.6 15% 12.4 -27% 15% 12.4 -27% 

622 万元/吨 19 16.2 12.0 15% 14.1 -26% 15% 14.1 -26% 

811 万元/吨 22 17.6 12.9 20% 16.1 -27% 20% 16.1 -27% 

负极 C   万元/吨 6.8 4.47 3.7 34% 5.5 -18% 25% 4.93 -27% 

隔膜 D   元/平 2.84 0.83 0.5 60% 1.72 -22% 30% 1.02 -64% 

电解液 E   万元/吨 3.53 2.7 2.5 24% 3.3 -6% 20% 3.10 -12% 

表：动力电池各环节龙头远期降价空间测算 
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在2018年成本基础上，根据给定各项成本远期价格，预计远期三元模组有接近40%的降本空间，远期模组成本可自0.84元

/wh降至0.52元/wh。 

 

 811占比提升至100%叠加811正极材料价格下降30%至15万元/吨对降本影响最大，预计可实现接近20%的降本幅度，占据

总降本空间的49%。 

 

除正极外的四大材料中，隔膜未来降本空间较大，预计随着价格下降至1.6元/平，成本可降低4%，占总降本幅度的10%； 

 

设备方面也是降本的重要路径，一是良品率提升至99%可降本4%，二是随着三元产能利用率提升，可通过降低单位固定成

本的方式降本6%，二者合计降本10%，占总降本幅度的25%。 

远期三元模组可降本40%，发展811电池是最重要的降本路径 

资料来源：公司公告，天风证券研究所测算 

  
811占比提升&正

极 
负极 

隔膜-涂
覆 

电解液 
其他材
料 

良品率 
固定成
本 

累计降
本 

提升空间 

2%提升至100%，
811正极材料下
降30%至15万元/

吨 

下降
30%至
3万元/
吨 

下降
50%至

1.6元/平 

下降15%
至3万元/

吨 

下降
30% 

电芯良品率
自95%提升
至99% 

单位固
定成本
下降
30% 

  

降本幅度 -19% -2% -4% -1% -6% -4% -6% -38% 

811占比提升&正

极价格, 49% 

负极, 4% 

隔膜-涂

覆, 10% 
电解液, 2% 

其他材料, 16% 

良品率, 10% 

固定成本, 

15% 

表：远期各降本路径对三元模组降本的影响测算 
表：远期各降本路径对三元模组降本占比测算 
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