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动力电池行业拐点将至，看好四季度表现 

 研究所  投资要点 

❑ 一周市场回顾 

本周上证综指上涨 0.11%，中证内地新能源主题指数下跌 0.29%。本周

锂电池板块表现弱于大市，指数下跌 0.75%；新能源汽车板块表现弱于

大市，指数下跌 1.41%；充电桩板块表现弱于大市，指数下跌 1.69%。 

 

❑当升科技三季度业绩受挫，动力电池产能加速扩产 

10月 29日，公司发布三季报，2019 年 7-9月。实现营业收入 5亿元，

同比下降 41.03%，实现归属于上市公司股东的净利润为 6857.4 万元，

比上年同期下降 25.89%。业绩下降的主要原因是新能源汽车补贴退坡

后今年三季度产销下降，锂电材料需求下降所致，另外，受中美贸易摩

擦影响，公司子公司中鼎高科设备出口量下降，毛利率同比下降。随着

四季度的到来，我们认为行业拐点将至，新能源汽车的产销将好于三季

度的表现。 

10月 29日，公司发布增资子公司公告，公司决定使用募集资金和自有

资金共计人民币 83,000 万元对全资子公司常州当升进行增资。本次

增资完成后，常州当升的注册资本将由 5,000 万元增加至 88,000 万

元。常州工厂总设计产能为年产 10万吨锂电正极材料，目前一期一阶

段 20,000吨正极材料生产线的部分厂房已经完成封顶，首批生产设备

已经开始进场，一期一阶段建成后，公司正极材料产能将达到 36,000

吨。另外，本次增资方案，将原江苏当升三期工程的 10,000吨产能变

更至常州当升建设，同时将原计划投入的募集资金 70,000万元变更至

常州当升用于上述 10,000 吨产能建设。公司加大常州基地的产能扩建

力度，目的在于紧抓日韩动力电池巨头进入中国市场的时间节点，抢占

市场份额，公司正极材料产品品质高，受外企青睐。建议密切关注公司

常州工厂的产能投产进度。 

 

❑ 投资建议：推荐关注：动力电池标的宁德时代；正极材料标的当升

科技；动力电池标的亿纬锂能，电解液标的新宙邦；充电桩标的特锐德。 

❑ 风险提示：新能源汽车 19年产销不达预期，产业政策调整。 
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1、市场回顾 

本周上证综指上涨 0.11%收 2958.20，深证指数上涨 1.47%收 9802.33，沪深 300

上涨 1.43%收 3952.39，创业板指上涨 0.70%收 1687.00。新能源主题指数（中证）

下跌 0.29%收 1261.35，跑输沪深 300指数 1.72个百分点。 

 

图表 1：新能源行业表现 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 2：申万一级行业板块表现（2019/10/28-2019/11/1） 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

本周新能源板块表现弱于大市。各版块表现情况：锂电池指数下跌 0.75%收

3213.38，新能源汽车指数下跌 1.41%收 1667.05，充电桩指数下跌 1.69%收

2266.87。 
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图表 3：板块涨跌幅（2019/10/28-2019/11/1） 

1810.04  

1810.04  

） 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

覆盖个股方面，表现较好的有锂电设备标的赢合科技，周涨幅为 5.28%；动力电

池标的亿纬锂能，周涨幅为 11.21%；负极材料标的璞泰来，周涨幅为 9.11%。表

现较差的有动力电池标的宁德时代，周涨幅为-2.38%。 

 

表格 1：覆盖个股一周涨跌情况 

代码 简称 周涨跌幅 

300014 亿纬锂能 11.21% 

603659 璞泰来 9.11% 

300457 赢合科技 5.28% 

300450 先导智能 5.07% 

300568 星源材质 4.98% 

002812 恩捷股份 4.69% 

002709 天赐材料 3.13% 

300037 新宙邦 2.84% 

300073 当升科技 0.80% 

600884 杉杉股份 -0.57% 

300001 特锐德 -0.77% 

300750 宁德时代 -2.38% 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

2、 行业动态 

2.1 新能源汽车 

1) 北京 2020 年底近 2 万辆出租将更新为新能源车。10 月 30 日上午，北京市

交通委相关负责人在做客北京交通广播“治堵大家谈”节目时透露，到明年

底北京将有近 2万辆出租车更新为新能源电动出租车，超过北京出租车总数
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的 20%。北京市交通委相关负责人介绍，目前国家也出台政策，要求新增或

更新的出租车都要换成新能源电动车型，有很多城市已经开始应用新能源出

租车，北京也印发了三年行动计划，要逐步把油车换成电车，减少尾气排放。

（第一电动网） 

2) 特斯拉第三季度美国销售额暴跌 39% 中国激增 64%。北京时间 10 月 30 日

早间消息，特斯拉 29 日公布了按地域划分的销售额数据，这份数据显示其

第三季度美国营收暴跌 39%，两年多以来首次出现下降，但中国和其他地区

的销售额则大幅增长。据特斯拉提交的一份监管文件显示，在公司总营收中

占据最大比重的美国销售额在第三季度中下降至 31.3 亿美元，相比之下去

年同期为 51.3亿美元；中国销售额则同比增长 64%，达 6.69亿美元；全球

其他地区的销售额同比增长 10亿美元以上，达 18.3亿美元。（第一电动网） 

3) 武汉新能源汽车发展新政出台 建加氢站最高补贴 300 万。10 月 28 日，武

汉市政府常务会审议通过《关于促进新能源汽车产业发展若干政策的通知

（送审稿）》，提出奖励新能源汽车生产、加大公务用车领域新能源汽车推广、

对新建加氢站给予 50 万元至 300 万元补贴等 11 条“新政”。这是继上月颁

发全球首批无人驾驶商用牌照之后，武汉市加快建设国家新能源与智能网联

汽车基地、建设万亿级世界先进制造业产业集群的又一重大举措。（第一电

动网） 

4) 大众计划每年生产 100 万辆电动汽车，中国成为关键市场。据路透报道，大

众汽车正在加快电动汽车生产，计划到 2022 年每年在全球生产约 100 万辆

电动汽车，从而超过美国竞争对手特斯拉，并使中国成为关键战场。大众一

名高管表示，到 2022 年，该公司将在全球范围内对 8 家工厂进行改造，专

门生产电动汽车，并将其 MEB电动专用平台授权给其他竞争对手，从而有望

成为全球最大的电动汽车制造商。根据大众的计划，明年将在华投产两座工

厂生产电动汽车，年产能将达 60万辆，具体是位于安亭和佛山的两家工厂。

大众还表示，预计到 2028 年总计将生产 2200 万辆电动汽车，其中 1160 万

辆将来自中国工厂。（第一电动网） 

5) 大众国内首发全新 LOGO 2023 年在华推出 10余款电动车。10月 31日，大

众汽车在广州举行了“遇见新大众”的品牌活动，其中会上国内首发了全新

“大众”LOGO，并于 11 月 1 日起正式全国范围内开始使用。与此同时，大

众还公布了全新的新能源战略“goTOzero”（走向零排放），将与一汽-大众

和上汽大众合作，依托纯电动 MEB 平台，全面推动电气化布局。此外，ID.

家族首款登陆中国市场的车型将在 12 个月内量产：它将是一款 A 级 SUV。

至 2023 年，大众共将在中国推出至少 10 款国产车型；而到 2025 年，将年

产 100万辆 MEB车型。（第一电动网） 

6) 拜腾与欧洲企业签署合作备忘录 开拓欧洲电动车市场。近日，拜腾在欧洲

多个国家与当地零售及售后合作伙伴签订谅解备忘录，将共同开拓欧洲电动

车市场。签署备忘录的合作方包括瑞典的Hedin Automotive、法国的BYmyCAR 

Group、葡萄牙的 Salvador Caetano以及瑞士的 Modern Driving 公司。（第

一电动网） 
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2.2 锂电池及材料 

1) LG 化学 4.17 亿美元增资南京工厂。据外媒报道，LG 化学发布监管文件称，

将向全资子公司 LG 化学南京工厂投资 4.17 亿美元（约合 29.47 亿元人民

币），以满足电动汽车制造商的需求，预计该笔投资将于 2025年 12月完成。

（高工锂电） 

2) 三星 SDI 与优美科签署 8万吨 NCM采购协议。外媒报道称，三星 SDI与优美

科签署了一份为期多年的供货协议，优美科将向三星 SDI供应总计 80000公

吨的 NCM 材料，交易时间将从 2020 年开始。签署长期原料供货协议，不仅

有利于保障公司原料供应稳定，同时也有利于三星 SDI 进一步降低原料成

本，为其大规模的产能扩充做好准备。（高工锂电） 

 

3、 公司动态 

1) 【赢合科技】2019年第三季度报告（10月 28日）：公司 2019年 7-9月实现

营业收入 3.89 亿元，同比增长 3.60%，实现归属于上市公司股东的净利润

为 5165.20 万元，比上年同期增长 35.61%；2019 年 1-9 月实现营业收入

13.81亿元，同比增长 1.13%，实现归属于上市公司股东的净利润为 2.38亿

元，同比增长 14.46%。 

2) 【当升科技】2019年第三季度报告（10月 29日）：公司 2019年 7-9月实现

营业收入 5 亿元，同比下降 41.03%，实现归属于上市公司股东的净利润为

6857.4万元，比上年同期下降 25.89%；2019年 1-9月实现营业收入 18.4亿

元，同比下降 25.75%，实现归属于上市公司股东的净利润为 2.2亿元，同比

增长 6.98%。 

3) 【当升科技】增资子公司常州当升（10月 29日）：公司于 2019年 10月 25

日召开了第四届董事会第十次会议，会议以 9 票同意、0 票反对、0 票弃权

的表决结果审议通过了《关于增资子公司常州当升的议案》，决定使用募集

资金和自有资金共计人民币 83,000 万元对全资子公司常州当升进行增资。

本次增资完成后，常州当升的注册资本将由5,000万元增加至 88,000万元。

常州当升目前为公司全资子公司，主要负责公司常州锂电新材料产业基地的

生产运营。常州锂电新材料产业基地是公司按照“绿色环保、节能高效、智

能智慧”的理念打造的具有国际领先水平的新材料智能制造基地。该基地远

期规划建成年产 10 万吨锂电正极材料产能，首期项目计划建成年产 5 万吨

正极材料产能。截至本公告披露日，常州锂电新材料产业基地一期项目第一

阶段 20,000 吨锂电正极材料生产线的部分生产厂房已完成封顶，首批生产

设备已开始进场，其余工程正在加紧施工中。常州当升尚处于成立初期，常

州锂电新材料产业基地产能目前正在建设当中。为充分发挥常州当地锂电产

业集群优势，提高募集资金使用效率，进一步巩固并提升公司核心竞争力，

公司决定变更募集资金投资项目江苏当升三期工程的实施方式，将原江苏当
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升三期工程的 10,000 吨产能变更至常州当升建设，同时将原计划投入的募

集资金 70,000万元变更至常州当升用于上述 10,000吨产能建设。 

4) 【杉杉股份】2019年第三季度报告（10月 29日）：公司 2019年 1-9月实现

营业收入 65.1 亿元，同比增长 2.08%，实现归属于上市公司股东的净利润

为 2.8亿元，同比下降 72.71%。  

5) 【先导智能】2019年第三季度报告（10月 29日）：公司 2019年 7-9月实现

营业收入 13.55 亿元，同比增长 29.19%，实现归属于上市公司股东的净利

润为 2.43亿元，比上年同期增长 10.16%；2019年 1-9月实现营业收入 32.16

亿元，同比增长 19.31%，实现归属于上市公司股东的净利润为 6.35 亿元，

同比增长 16.14%。 

6) 【先导智能】设立瑞典全资子公司（10月 29日）：为进一步拓展海外市场，

满足公司战略发展的需要，在切实维护主营业务稳健发展的前提下，公司决

定使用自有资金在瑞典投资设立全资子公司“LEAD INTELLIGENT EQUIPMENT 

(EU) AB ”（暂定名），注册资本暂定为 500万瑞典克朗。本次在瑞典设立子

公司是为了进一步拓展海外市场，满足公司战略发展的需要。本次设立子公

司的资金均为公司自有资金，不会对经营成果产生不良影响，不存在损害上

市公司及股东利益的情形。 

7) 【天赐材料】2019年第三季度报告（10月 29日）：公司 2019年 7-9月实现

营业收入 7.46亿元，同比增长 34.44%，实现归属于上市公司股东的净利润

为 3949.45 万元，比上年同期增长 48.81%；2019 年 1-9 月实现营业收入

19.64亿元，同比增长 31.20%，实现归属于上市公司股东的净利润为 9001.93

万元，同比下降 80.95%。 

8) 【天赐材料】对外投资设立韩国子公司（10 月 29 日）：公司召开了第四届

董事会第四十三次会议审议通过了《关于对外投资设立韩国子公司的议案》，

同意公司以货币及设备的方式出资在韩国投资设立全资子公司，注册资本为

5 亿韩元（约 300 万人民币），并授权公司法定代表人徐金富先生签署与本

次对外投资事项相关的法律文件。公司本次在韩国设立全资子公司，系为了

满足周边国际客户快速提供电解液配样的需求，促进公司与国际客户间达成

更顺畅的交流与合作，在充分满足国际客户研发需求的同时，加强公司与国

际先进技术的交流，提高公司竞争力。 

9) 【天赐材料】公司董事、董事会秘书辞职（11月 2 日）：公司于 2019年 10

月 31 日收到了董事、董事会秘书禤达燕女士的书面辞职报告，禤达燕女士

因个人原因请求辞去公司第四届董事会董事、董事会秘书、董事会审计委员

会委员职务，禤达燕女士辞职后不在公司担任其他职务。禤达燕女士辞去董

事会秘书职务后，将由公司董事长徐金富先生代行董事会秘书职责，直至公

司聘任新的董事会秘书。公司将按照相关规定，尽快完成董事会秘书的选聘

工作。 

10) 【璞泰来】2019年第三季度报告（10月 30日）：公司 2019年 1-9月实现营

业收入 35.0亿元，同比增长 52.80%，实现归属于上市公司股东的净利润为

4.58亿元，同比增长 6.83%。 
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4、 数据跟踪 

4.1 上游原材料锂钴镍价格 

钴价小幅回落，锂价格继续下调。下游市场仍以消化库存为主，需求较弱，钴市

场价格略有下调，周五电解钴报价 28.75 万元/吨，较上周下调 2500 元/吨；周

五硫酸钴报价 5.6 万元/吨，较上周下调 2000 元/吨。本周锂价继续下调，维持

上周部分企业低价出货的判断，周五金属锂报价 61.50 万元/吨，较上周下调

20000 元/吨；电池级碳酸锂报价 5.80 万元/吨，较上周下调 1500 元/吨；氢氧

化锂报价 6.25万元/吨，较上周下调 1000元/吨。 

 

图表 4：金属锂（≥99%）（元/吨）  图表 5：电池级碳酸锂（99.5%）（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 6：氢氧化锂（56.5%）（元/吨）  图表 7：电解镍（上海）（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 8：硫酸镍（金川）（元/吨）  图表 9：电解钴（99.8%）（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 10：硫酸钴（20.5%）（元/吨） 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

4.2 锂电池及材料价格 

电池厂商采购量低于预期，正极材料价格略有下调。动力电池市场回暖，但市

场下调年底新能源汽车抢装预期，使得电池厂商采购积极性下降，正极材料价

格略有下调。本周动力三元 523正极材料主流报价 15.00万元/吨，较上周下调

1000元/吨；其前驱体报价 10.00万元/吨，较上周下调 4000元/吨。 

负极材料市场乐观，价格无明显变化。负极材料的市场要好于正极材料，电池

厂商消化库存的情况较少，负极材料厂商的订单增长明显。本周负极材料低端

产品主流报 2.1-2.6 万元/吨；中端产品主流报 4.3-5.7 万元/吨；高端产品主

流报价 7-9万元/吨。 

电解液开工率较好，一线厂商订单增长显著。电解液原材料价格趋于稳定，行

业集中度有进一步提升的趋势，一线厂商的开工率有所提升。原材料六氟磷酸

锂低位起稳，溶剂价格上调。目前低端产品报价 2.3-2.8万元/吨；中端产品报

价 3.2-4.4万元/吨；高端产品报价 7万元/吨左右。 
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隔膜价格小幅下调，厂商增加高端隔膜产量。隔膜产品的迭代更新速度加快，

目前市场主流的 5μm、7μm产品的市占率在快速提升，企业竞争加剧，目前低

端隔膜价格持续走弱，中高端产品价格稳定。目前 5μm 湿法基膜价格为 3.20

元/平方米，维持上周水平；5μm+2μm+2μm 湿法涂覆隔膜价格为 4.15 元/平

方米，维持上周水平。 

三元动力电池小幅降价，方型三元电池包报价 1025元/kWh，维持上周水平；方

型磷酸铁锂电池包 875元/kWh，维持先前水平。 

 

图表 11：动力三元 523前驱体（元/吨）  图表 12：动力三元材料 523（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 13：正极材料磷酸铁锂（元/吨）  图表 14：负极材料人造石墨（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 15：负极材料天然石墨（元/吨）  图表 16：电解液：磷酸铁锂用（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国化学与物理电源行业协会，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 17：电解液：三元圆柱 2.6Ah用（元/吨）  图表 18：电解液：三元圆柱 2.2Ah用（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国化学与物理电源行业协会，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 19：六氟磷酸锂（元/吨）  图表 20：5μm湿法基膜（元/平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 21：5μm+2μm+2μm湿法涂覆隔膜（元/平方米）  图表 22：方型三元电池包（元/kWh） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：中国化学与物理电源行业协会，爱建证券研究所 

 

图表 23：方型磷酸铁锂电池包（元/kWh）  

 

资料来源：中国化学与物理电源行业协会，爱建证券研究所 
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5、风险提示 

◼ 新能源汽车 19年产销不达预期 

◼ 产业政策调整 

 

表格 2：新能源行业股票池 

证券代码 证券简称 
市盈率

(TTM) 

市净率

（LF） 

EPS P/E 投资 

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

300750 宁德时代 34.64 4.63 1.64 2.00 2.46 44.05 36.06 29.41 强烈推荐 

300073 当升科技 28.40 2.97 0.75 0.87 1.20 30.55 26.36 19.15 强烈推荐 

300014 亿纬锂能 38.28 5.35 0.67 1.13 1.61 53.72 31.95 22.34 强烈推荐 

300037 新宙邦 27.11 3.08 0.86 0.99 1.24 27.74 24.21 19.22 强烈推荐 

300001 特锐德 113.05 4.96 0.18 0.41 0.64 88.28 38.43 24.83 强烈推荐 

600884 杉杉股份 13.11 0.98 0.99 0.66 0.78 10.21 15.47 13.05 推荐 

300457 赢合科技 26.56 2.90 0.92 1.11 1.41 26.18 21.72 17.04 推荐 

300568 星源材质 25.96 2.50 1.08 1.11 1.40 25.14 24.37 19.44 推荐 

002709 天赐材料 148.60 3.22 1.35 0.47 0.85 12.21 35.18 19.49 推荐 

603659 璞泰来 36.40 7.29 1.37 1.75 2.29 36.74 28.79 22.02 推荐 

300450 先导智能 33.49 7.51 1.06 1.19 1.56 28.86 25.82 19.66 推荐 

002812 恩捷股份 27.88 6.22 1.21 1.04 1.36 24.75 28.94 22.03 推荐 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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