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投资要点 

 锂&磁材：上周电池级碳酸锂价格下跌 1.52%；与永磁材料相关的稀土氧

化物中氧化镝（-3.21%）、氧化铽（-1.29%）价格下跌。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：金银河发布三季度业绩预报，前三季度实现归母净利润

3571-3967 万，同比下降 0%-10%；今天国际签订重大合同。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，建议关注先导智能等

设备龙头。此外建议关注锂电后段设备龙头杭可科技。 

 锂离子电池：9 月动力电池装机量约 3.95GWh，同比下降 31%，环比增

长 9%；格林美与嘉能可达成粗制氢氧化钴中间品采购协议；当升科技变

更募投产能建设方案；亿纬锂能、恩捷股份、德方纳米发布三季度业绩预

告。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：博世推出碳化硅芯片，计划 2020 年投产，可使电

动车续航里程提高 6％。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。 

 新一轮新能源汽车补贴公示，商用车企业现金流有望改善。新一轮新能源

汽车补贴公示，共有 207409 辆新能源车通过审核，申报的 244.14 亿元中，

能拿到总计 220.27 亿元的新能源补贴，其中宇通获得补贴 45.9 亿元，比

亚迪获得 34.61 亿元。新能源产业为大势所趋，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 

Mali Lithium 旗下 Goulamina 锂矿获得马里政府用水许可。 

Mali Lithium 日前宣布，公司旗下 Goulamina 锂矿项目已获得马里政府的用水许可，允许该公司从

附近的 Selingue 大坝抽水。Goulamina 项目的最新可行性研究估计，建设一座年产量为 200 万吨的

选矿厂，该项目在 16 年的初始开采年限内，锂精矿年平均产量可达到 36.2 万吨，总计 570 万吨。

【SMM】 

点评：全球锂的资源较为丰富，中短期能满足包括动力电池对锂盐的需求。由于近两年来，资源开

发力度增强，锂短期供给增加较快，导致锂盐价格的大幅下行，预计短期内锂盐价格仍可能保持较

为低迷的水平。 

 

1.2 锂&磁材价格 

上周电池级碳酸锂价格下跌 1.52%；与永磁材料相关的稀土氧化物中氧化镝（-3.21%）、氧化铽

（-1.29%）价格下跌。 

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 38.50 31.95 181.00 381.50 

上周涨跌幅 0.00% 0.00% -3.21% -1.29% 

最近一月涨跌幅 0.00% -0.93% -5.48% -3.05% 

年初至今涨跌幅 -3.75% 1.75% 49.59% 29.10% 

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 
-4.23 3.66 

002460.SZ 赣锋锂业 
-1.20 -2.37 

600366.SH 宁波韵升 
2.49 -12.27 

000970.SZ 中科三环 
2.43 -8.75 

300224.SZ 正海磁材 
2.37 -11.45 

600549.SH 厦门钨业 
-0.52 -0.97 

002070.SZ *ST 众和 
0.00 0.00 

002192.SZ 融捷股份 
1.51 -9.87 

600773.SH 西藏城投 
2.47 -4.61 

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 

2019-10-11 

EPS P/E 
评级 

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

天齐锂业 002466.SZ 26.05 1.93  0.92  1.23  13.50  28.32  21.18  
暂未 

评级 

正海磁材 300224.SZ 7.35 -0.10 0.14  0.19  - 52.50  38.68  
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 

金银河（300619）：公司 2019 年前三季度业绩预告：实现归母净利润 3571-3967 万，同比下降

0%-10%。其中，第三季度实现归母净利润 718 万-1114 万元，同比下降 10%-42%。 

今天国际（300532）：公开发行可转换公司债券申请获得中国证监会受理。公司与东莞怡合达就其

华南供应链基地自动仓项目签署了《自动化物流设备系统总承包及相关服务框架合同》，合同金额

0.89 亿元。 

科恒股份（300340）：公司向江门农村商业银行股份有限公司外海支行申请综合授信人民币壹亿伍

仟陆佰万元，期限壹年。 
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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 -3.18 -5.28 

300457.SZ 赢合科技 -1.43 -3.78 

688006.SH 杭可科技 0.43 -13.27 

300619.SZ 金银河 6.05 1.59 

300648.SZ 星云股份 0.60 -11.96 

300532.SZ 今天国际 2.58 -9.00 

300340.SZ 科恒股份 0.31 -15.55 

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，公司产

品性能优质，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。此外，建

议关注锂电后段设备龙头公司杭可科技。 

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 32.63 0.84 1.20 1.54 38.7 27.2 21.1 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 

9 月动力电池装机量 3.95GWh 

合格证数据，2019 年 9 月我国新能源汽车生产约 7.6 万辆，同比下降 31%，环比增长 3%；动力电

池装机量约 3.95GWh，同比下降 31%，环比增长 9%。                

点评：9 月份无论从整车产量还是电池装机量环比都有所回升；其中乘用车产量 6.96 万辆，环比增

长 4.6%，在经历了 7 月份腰斩之后，连续第二个月弱势反弹。对比销量来看，根据率先披露的乘联

会数据，9 月新能源乘用车批发销量 6.5 万台，环比 8 月下降 8%。车企方面，根据产销快报，比亚

迪 9 月新能源乘用车批发销量 13048 辆，环比-19%；北汽新能源 10009 辆，环比-6.5%。9 月产销

增速背离，车企排产谨慎偏乐观，预计四季度将迎来新能源乘用车销量回升。 

哪吒汽车推进固态电池研发与应用 

哪吒汽车正式与清陶能源达成合作，共同推进固态电池的研发与应用，并加快在新能源汽车上的商

业化落地。 

点评：本周多个事件围绕固态电池展开，包括：雷诺汽车计划 2025 年旗下电动汽车可能会使用钴含

量为零的固态电池；戴森取消电动汽车制造项目或将转而生产固态电池以及哪吒汽车合作推进固态

电池研发与应用。目前，有公开表示开展固态电池研发生产的主流车企和电池厂商还包括丰田、宝
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马、宁德时代等，对下一代动力电池的布局成为各家车企和电池厂新的竞争介入点，有望推动电池

在能量密度、安全性等关键指标方面实现更快地提升，对电动汽车的发展大有裨益。  

 

3.2 上市公司公告及股价表现 

【比亚迪】公司发布 9 月销量快报。9 月新能源汽车销量 1.37 万辆，全年累计 19.26 万辆，同比增

长 34.31%。9 月新能源乘用车 1.3 万辆，同比下跌 48%，环比下跌 19%，全年累计 18.6 万辆；燃

油车 2.7 万辆，同比增长 35%，全年累计 14.3 万辆。9 月新能源汽车动力电池及储能电池装机总量

约为 0.797GWh，本年累计装机总量约为 10.553GWh。 

【格林美】公司与部分全资子公司与嘉能可就动力电池原料粗制氢氧化钴中间品的采购和双方长期

合作等相关事宜签订了战略采购协议。未来五年（2020—2024），嘉能可将向公司供应不少于 6.12

万吨粗制氢氧化钴原料。 

【当升科技】公司拟将江苏当升三期工程产能建设方案调整为 8000 吨，另外 1 万吨产能的建设地

点变更至公司常州锂电新材料产业基地，与公司前期披露的常州锂电新材料产业基地一期项目第一

阶段 2 万吨高镍多元材料产能建设合并实施。江苏当升负责建设的 8000 吨产能的投产时间明确为

2019 年 12 月 31 日，常州当升负责建设的 1 万吨产能的建成时间确定为 2020 年 6 月 30 日。 

【亿纬锂能】公司修正三季度业绩预告。预计第三季度盈利 6.38-6.71 亿元，同比增长 190%-205%，

前次预告为盈利 3.85-4.51 亿元；预计前三季度盈利 11.38-11.71 亿元，同比增长 200.58%-209.29%，

前次预告为盈利 8.85-9.51 亿元。业绩上修原因为：ETC 及智能表计用锂原电池和 SPC 需求叠加，

出货量成倍增长；小型锂离子电池生产效率提升超预期；动力电池产能有序释放；麦克韦尔业绩略

超预期。 

【恩捷股份】公司发布前三季度业绩预告。预计第三季度归母 2-2.35 亿元，同比增长 23.97%-45.66%；

预计前三季度盈利 5.89-6.24 亿元，同比增长 82.52%-93.37%。公司锂电池隔膜业务预计 2019 年

1-9 月净利润为 6.04 亿元—6.38 亿元，较上年同期净利润增长 49.77%—58.26%。 

【德方纳米】公司发布前三季度业绩预告。第三季度归母 1649 万-2098 万元，同比下降 30%-45%；

前三季度归母 6185-6803 万元，同比增长 0%-10%。三季度业绩与上年同期相比下降的主要原因是：

行业竞争进一步加剧，产品价格下降；公司应收账款增加，信用减值损失增加；研发投入增加。 

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 2.8 -8.9 

002407.SZ 多氟多 0.5 -8.6 

300073.SZ 当升科技 -2.2 -9.1 

300037.SZ 新宙邦 -1.6 -4.4 

002108.SZ 沧州明珠 2.6 -4.9 

002074.SZ 国轩高科 -0.6 -5.5 

600884.SH 杉杉股份 3.1 -4.2 

300568.SZ 星源材质 3.6 -4.7 

002850.SZ 科达利 0.3 2.9 

300014.SZ 亿纬锂能 9.9 -23.9 

300438.SZ 鹏辉能源 -2.0 -7.2 

300750.SZ 宁德时代 -0.1 -7.2 

002812.SZ 恩捷股份 2.8 8.1 
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证券代码 证券简称 周涨跌幅/% 月涨跌幅/% 

603659.SH 璞泰来 -1.6 -3.8 

资料来源： Wind、平安证券研究所 

 

3.3 盈利预测与投资建议 

下半年一线合资车企新车型的投放值得重点关注，尤其在电动汽车自燃事件频发的当下，由量到质

的转变将更为迫切，建议更多从产品力的角度出发，辨析其可达客户群体，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 

2019-10-11 

EPS PE 
评级 

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

宁德时代 300750 71.46  1.54 1.89 2.12 46.4  37.8  33.7  强烈推荐 

星源材质 300568 28.58  0.96 0.83 0.95 29.8  34.4  30.1  推荐 

璞泰来 603659 50.36  1.37 1.85 2.07 36.8  27.2  24.3  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 

博世推出碳化硅芯片，计划 2020 年投产 

据报道，博世目前正在研发碳化硅（SiC）半导体，用以进一步提升电动车的能源使用效率，预计该

半导体材料将于 2020 年开始投产。博世的碳化硅芯片将在罗伊特林根的工厂生产，博世高管表示，

该地晶圆工厂的首批样品将交付给潜在客户，三年后可能用于多款量产车型之中。据博世透露，这

种碳化硅芯片虽然生产起来比较复杂，但能够提供更好的电导率，可减少 50%的能量损耗，使电动

汽车的续航增加 6％。 

点评：基于碳化硅材料的新一代功率模块相比于目前的 IGBT 模块，具有开关频率更高、开关损耗

更低、对温度和电压的耐受性更强等优点，有望在未来广泛用于新能源汽车的电控、OBC 等部件中。

除了博世之外，目前国内比亚迪、上海电驱动等企业也在竞相研发碳化硅材料和相关技术。但是短

期内，受制于生产工艺尚未完全成熟等原因，碳化硅模块的成本是 IGBT 的 8-10 倍；预计在未来两

三年内，随着碳化硅模块生产成本的逐步下降，有望逐渐取代 IGBT，实现大规模商用。 

 

4.2 上市公司公告及股价表现 

方正电机（002196.SZ）: 公司以自有资金人民币 2 亿元人民币投资成立全资子公司，拟在湖北宜城

市投资设立智能控制器及汽车雨刮器总成生产基地。 
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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 1.3 0.9 

002851.SZ 麦格米特 3.2 -10.2 

002249.SZ 大洋电机 4.1 -6.8 

002196.SZ 方正电机 1.9 -8.3 

300001.SZ 特锐德 2.9 -3.2 

002276.SZ 万马股份 9.4 3.8 

002518.SZ 科士达 5.1 -7.7 

002227.SZ 奥特迅 2.2 -4.3 

002364.SZ 中恒电气 8.2 14.8 

300141.SZ 和顺电气 11.9 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 
2019-10-11 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

汇川技术 300124 24.65 0.70 0.81 0.95 35.2 30.4 25.9 强烈推荐 

科士达 002518 8.65 0.40 0.56 0.67 21.6 15.4 12.9 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 

约 220 亿元 新一轮新能源汽车补贴公示  

10 月 11 日，工信部发布《关于 2017 年度新能源汽车推广应用补助资金清算审核情况的公示》显示，

共有 207409 辆新能源车通过审核，申报的 244.14 亿元中，能拿到总计 220.27 亿元的新能源补贴。                                                                                                            

点评：受益群体的主力为新能源商用车企业，其中宇通获得补贴 45.9 亿元，比亚迪获得 34.61 亿元。

该轮补贴核减 24 亿中一部分是因为一些营运车辆未达到要求的里程数，另一方面是未接入国家监管

平台或车型动力信息与推荐目录不一致。 

市场监管总局要求新能源车企在事故发生后 12 小时内报告基本信息  

市场监管总局质量发展局 8 日发布了关于进一步规范新能源汽车事故报告的补充通知。通知指出，

生产者获知其生产、销售或进口的新能源汽车发生冒烟、起火事故后，应在 12 小时内向市场监管总

局质量发展局报告事故基本信息。 

点评：中国是世界最大的新能源汽车市场，想要借助新能源汽车的发展趋势实现弯道超车将中国标

准推广世界，务必需要借助庞大的用户群体实现更快的相关标准更新。 
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乘联会：今年 9 月份狭义乘用车售 178 万辆 

10 月 12 日，乘联会公布 2019 年 9 月乘用车产销数据，零售端数据显示，2019 年 9 月，狭义乘用

车（轿车+SUV+MPV）零售销量达 178 万辆，同比下降 6.5%，环比上升 14%。轿车销量 85.9 万

辆，同比下降 11.2%，环比 8 月增长 13.2%；SUV 销量 80.9 万辆，同比微增 0.6%，环比上升 14.5%。

合资品牌插电式混动车型销量同比增长 80%，中国品牌则同比下降 60%。 

点评：9 月较 8 月的环比增速 14%为历年新低，乘联会秘书长认为有两点原因，一是消费信心仍处

于恢复期，短期内带来的购买力难以恢复到高点；二是中西部和低线城市市场房价同比高涨，持续

的房地产压力对购车和用车消费产生分流影响，合资品牌新能源车型销量上升、中国品牌下降的主

要因素在于合资品牌在价格和产品力方面具备优势，中国品牌需加紧提升产品竞争力。 

 

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 0.9 -6.4 

000957.SZ 中通客车 2.4 -9.7 

600418.SH 江淮汽车 -0.9 -1.5 

600686.SH 金龙汽车 1.2 -5.8 

002454.SZ 松芝股份 3.2 -3.2 

002239.SZ 奥特佳 2.4 -6.5 

600699.SH 均胜电子 -9.5 -7.5 

002594.SZ 比亚迪 -0.7 -4.6 

600066.SH 宇通客车 -1.3 -11.2 

600104.SH 上汽集团 0.6 -4.8 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

5.3 盈利预测与投资建议 

新一轮新能源汽车补贴公示。新一轮新能源汽车补贴公示，共有 207409 辆新能源车通过审核，申

报的 244.14 亿元中，能拿到总计 220.27 亿元的新能源补贴，其中宇通获得补贴 45.9 亿元，比亚迪

获得 34.61 亿元。新能源产业为大势所趋，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 
2019-10-11 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

宇通客车 600066.sh 13.72 1.04 1.10 1.17 13.19 12.47 11.73 推荐 

上汽集团 600104.sh 23.93 3.08 2.64 2.78 7.77 9.06 8.61 推荐 

银轮股份 002126.SZ 7.25 0.44 0.50 0.59 16.48 14.50 12.29 推荐 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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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 7.11 1.10 

TM.N TOYOTA 2.75 -0.89 

BLDP.O BALLARD 2.41 -7.27 

PLUG.O 普拉格能源 9.18 0.94 

NIO.N 蔚来汽车 -3.70 -51.40 

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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