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短期受挫，长期依旧看好 强于大市（维持） 

——新能源汽车动力电池 10 月市场跟踪报告（四） 日期：2019 年 11月 13日 

   
[Table_Summary] 事件： 

在新能源汽车补贴退坡与车市整体下行背景下，中国新能源汽车销量

经历了环比连环下滑后在十月份迎来拐点。我们调低今年的新能源销

量至 130万辆。作为传统燃油车巨头的德国加码新能源汽车，将提高

行业整体发展水平，提高优质供给，行业将长期受益，我们依旧看好

明年，将实现 200万辆的目标。 

投资要点： 

⚫ GGII数据显示，2019年 10 月份新能源汽车销售同比下滑 46%，

动力电池市场整体下行显著：10 月新能源汽车销量同比骤降

45.6%，环比下降 5.9%，近四个月来产销跌幅大幅超过预期；

7-10月，新能源汽车销量分别为 8.0万、8.5万、8.0 万和 7.4

万台，同比下降 4.8%、15.8%、33.9%和 34.5%。从目前发展态

势看今年新能源汽车销量可能出现大力推广十年以来的首次

年销量负增长。 

⚫ 从产量方面，10 月份，我国动力电池产量共计 6.7GWh，同比

下降 5.4%，环比下降 12.8%。其中，三元电池产量 4.0GWh，占

总产量 59.3%，同比下降 8.5%，环比下降 16.3%；磷酸铁锂电

池产量 2.7GWh，占总产量 39.8%，同比增长 0.2%，环比下降

7.4%。 

⚫ 从装车量来看，市场增速较去年同期明显放缓。2019年 10月，

我国动力电池装车量共计 4.1GWh，同比下降 31.4%，环比上升

3.1%。1-10月，我国动力电池装车量累计 46.2GWh，同比累计

增长 52.4%。 

⚫ 宁德时代市场占有率 52.7%，动力电池装机量领先优势扩大，

维持成本优势。宁德时代 10月份装机电量为 2.15GWh，环比仅

下降了 2.7%；另外，宁德时代市占率为 52.7%，强大的市场控

制力和业绩护城河展现无疑。相形之下，其他厂商的市场份额

均受到了不同程度的蚕食。CR2、CR5 和 CR10 的市占率相比 9

月份分别降低了 6.24、0.51 和 6.23个百分点，达到今年以来

的最低点，但 CR值依然处于高位，行业集中度不改上升趋势。

top10厂商除宁德时代和比亚迪牢牢占据 top2位置不变以外，

其它几家厂商的市场地位均连续发生不同程度的变化。 

⚫ 风险因素：1.市场增长不及预期；2.政策实施风险；3.产业链 

成本降低不及预期；4.竞争加剧可能导致价格下降等； 
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1．新能源汽车动力电池 10 月份数据点评 

1.1 行业迎来旺季，10 月出现拐点  

根据 GGII 最新统计数据，新能源汽车产销同比继续下降。从产量来看，10月份新能

源汽车的产销量分别为 9.5万辆与 7.5万辆，产量环比与同比分别增长 6.2%和-35.4%，

销量环比与同比分别下降 5.9%和 45.6%。其中纯电动汽车产销分别完成 7.8 万辆和

5.9 万辆，比上年同期分别下降 33.3%和 47.3%；插电式混合动力汽车产销均完成 1.6

万辆，比上期同年分别下降 44.3%和 38.7%。前 10月份，新能源汽车累计产销分别完

成 98.3 万辆和 94.7万辆，比上年同期分别回落 11.7%和 10.1%，增速比 1-9月继续

回落。10 月份动力电池装机量和新能源汽车环比出现回升，10 月的拐点符合我们之

前的预期，传统旺季到来缓解了新能源汽车产业链的颓势。明年新能源汽车的走向还

需看政策层面的支持和引导。 

 

图表 1：各车型装机电量与产量数据表 

  车型 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 

装机电量

（GWh） 

乘用车 3.53 1.90 4.10 4.06 3.98 4.84 2.22 2.94 3.03 3.00 

占比 70.83% 84.79% 80.56% 75.07% 70.15% 73.18% 47.33% 80.67% 76.53% 73.76% 

客车 1.24 0.29 0.67 0.86 0.93 1.13 2.36 0.53 0.74 0.62 

占比 24.99% 13.14% 13.13% 15.83% 16.40% 17.09% 50.29% 14.66% 18.73% 15.30% 

专用车 0.21 0.05 0.32 0.49 0.76 0.64 0.11 0.17 0.19 0.04 

占比 4.18% 2.07% 6.31% 9.10% 13.45% 9.73% 2.38% 4.67% 4.74% 10.94% 

合计   4.98 2.24 5.09 5.41 5.68 6.61 4.70 3.64 3.95 4.07 

产量（台） 

乘用车 91662 50607 101449 99472 97055 112636 59137 69701 69701 71994 

占比 90.10% 95.84% 94.35% 93.46% 87.33% 87.33% 80.44% 93.37% 91.20% 86.96% 

客车 7612 1979 4275 5185 4838 7049 13063 2705 3841 2897 

占比 7.48% 3.75% 3.98% 4.87% 4.35% 5.47% 17.77% 3.65% 5.03% 3.50% 

专用车 2463 219 1804 1775 9247 9292 1321 2208 2887 7896 

占比 2.42% 0.41% 1.68% 1.67% 8.32% 7.20% 1.80% 2.98% 3.78% 9.54% 

合计   101737 52805 107528 106432 111140 128977 73521 74084 76429 82787 
 

资料来源：GGII，万联证券研究所 

 

在装车量方面，市场增速较去年同期明显放缓。按材料类型划分的动力电池装车量中，

三元电池、磷酸铁锂电池装车量分别为 2.9GWh 和 1.1GWh，同比分别下降 26.0%和

41.7%；磷酸铁锂电池环比增长 12.0%，环比增速呈上升趋势。2019年 1-10月，三元

电池装车量累计 32.0GWh,占总装车量 69.2%，同比累计增长 52.4%；磷酸铁锂电池装

车量累计 13.0GWh,占总装车量 28.2%，同比累计增长 1.2%。按车型划分的动力电车

装车量中，10月份纯动力乘用车装车量为 2.86 GWh，环比下降 1.2%，同比下降 20.7%；

纯电动客车装机量与纯电动专用车装机量分别为 0.61GWh与 0.45GWh，同比分别下降

52.4%和 25.2%；纯电动专用车装机量环比增长 138.7%。目前，我国排名前三家、前

五家、前十家的动力电池企业动力电池装车量分别为 2.8GWh、3.3GWh 和 3.7GWh，占

总装车辆比分别为 69.7%、80.3%和 90.7%，较 9月份均小幅下降，行业仍处于淘汰整

合阶段。 
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图表 2：磷酸铁锂、三元装机电量与环比情况 

 

资料来源：GGII，万联证券研究所 

 

1.2 市场格局多变，马太效应加强 

 

从市场格局来看，宁德时代行业龙头地位得到进一步强化。虽然装机数据较 9月份有

所降低，但位列第二的比亚迪与其相比差距甚远。在市场整体显著下滑近 45.6%的情

况下，宁德时 10 月份装机电量为 2.15GWh，环比仅下降了 2.7%；市占率为 52.7%，

强大的市场控制力和业绩护城河展现无疑。相形之下，其他厂商的市场份额均受到了

不同程度的蚕食：紧随其后的比亚迪公司本月装机电量为 0.47GWh，市场份额环比下

滑 3.4个百分点，市占率为 11.5%。此外，中航锂电 10月份装机电量为 0.26GWh，市

占率为 6.5%，较 9月份不变；亿纬锂能 10月份装机电量为 0.13GWh，环比增长 24.5%，

市占率为 3.2%，跃居行业第五；国轩高科 10月份装机电量 0.14GWh，环比下降 69.9%，

市占率为 3.0%；时代上汽、孚能科技跻身进入行业前十，装机电量分别为 0.09GWh和

0.05GWh，市占率分别为 2.2%和 1.3%。 

 

从市场集中度的情况来看，CR2是宁德时代与比亚迪，宁德时代连续四个月市占率超

过 50%。10月份 CR2的市占率为 64.2%，同比下降了 3.5个百分点，达到今年以来的

次低点，最低点是 5月份的 60.8%。同时，CR5和 CR10的市占率分别为 81.1%和 90.6%，

相比于 9 月份分别降低了 1.63 和 1.75 个百分点。总体来讲，10 月份市场集中程度

有小幅波动，但依然维持高位，不改上升趋势。 

 

 

图表 3：市场集中度情况 图表 4：10月份 TOP10厂商市占率情况 
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资料来源：GGII、万联证券研究所  资料来源：GGII、万联证券研究所 

 

国内二线厂商排名变动频繁，洗牌还在继续深化。top10厂商近半年来发生较大的排

名更替，10月份排名前十的厂商分别是宁德时代、比亚迪、力神、中航锂电、亿纬锂

能、国轩高科、时代上汽、桑顿新能源、鹏辉能源和孚能科技。除了宁德时代和比亚

迪牢牢占据 top2位置不变以外，其它几家厂商的市场地位均发生了不同程度的变化。

力神 10 月份的装机电量为 0.29 GWh，市占率为 7.2%，环比增长了 4.8个百分点，超

越中航锂电成为第三。此外，亿纬锂能、时代上汽、桑顿新能源、鹏辉能源、孚能科

技 10 月份的市场份额排名都有不同程度的提升。相对地，9 月份 top10 中的中航锂

电、国轩高科、欣旺达、捷威动力、多氟多排名出现下跌，其中，欣旺达、捷威动力、

多氟多跌出前十，时代上汽、桑顿新能源、孚能科技则进入 top10之列。市场格局的

剧烈变动表明：1）国内二线厂商竞争激烈，二线格局稳定有待时日；2）政策因素对

行业的边际影响在减弱，市场化竞争对行业的边际影响在增加，行业发展最终靠市场

推动，两者叠加将加速市场出清；3）市占率连续超过以宁德时代为代表的国内龙头

地位逐渐稳固。4）CR10 基本维持在 90%上下波动，考虑前十排名经常变更，经常掉

出前十的机会已然不大。 

 

图表 5：8/9/10月份电池厂商 Top10对比情况（GWh） 

电池厂商 指标 8 月 电池厂商 指标 9 月 电池厂商 指标 10 月 

宁德时代 
装机电量 2.46 

宁德时代 
装机电量 2.21 宁德时代 装机电量 2.15 

市占率 67.4% 市占率 55.8%   市占率 52.7% 

比亚迪 
装机电量 0.34 

比亚迪 
装机电量 0.47 比亚迪 装机电量 0.47 

市占率 9.4% 市占率 11.9%   市占率 11.5% 

国轩高科 
装机电量 0.15 

中航锂电 
装机电量 0.26 力神 装机电量 0.29 

市占率 4.1% 市占率 6.5%   市占率 7.2% 

鹏辉能源 
装机电量 0.11 

国轩高科 
装机电量 0.21 中航锂电 装机电量 0.26 

市占率 3.1% 市占率 5.4%   市占率 6.5% 

卡耐新能源 
装机电量 0.11 

欣旺达 
装机电量 0.13 亿纬锂能 装机电量 0.13 

市占率 2.9% 市占率 3.2%  市占率 3.2% 

中航锂电 
装机电量 0.07 

力神 
装机电量 0.10 国轩高科 装机电量 0.11 

市占率 1.9% 市占率 2.4%   市占率 2.6% 
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亿纬锂能 
装机电量 0.05 

亿纬锂能 
装机电量 0.09 时代上汽 装机电量 0.09 

市占率 1.4% 市占率 2.3%   市占率 2.2% 

河南锂动电源 
装机电量 0.05 

鹏辉能源 
装机电量 0.07 桑顿 装机电量 0.08 

市占率 1.4% 市占率 1.7%   市占率 2.0% 

万向 
装机电量 0.04 

天津捷威 
装机电量 0.07 鹏辉能源 装机电量 0.06 

市占率 1.2% 市占率 1.7%   市占率 1.4% 

孚能科技 
装机电量 0.03 

多氟多 
装机电量 0.00 孚能科技 装机电量 0.05 

市占率 0.9% 市占率 0.1%   市占率 1.3% 

资料来源：GGII，万联证券研究所 

 

企业月度装机量剧烈变化，或可为二级市场提前规避风险提供参考。复盘来看，最近

比克电池出现对上游材料厂商账款无法兑付的情况，而从月度装机数量来看，进入 7

月份，比克电池市占率断崖式下降，或许已有端倪，如何从规避风险的角度看，此产

业前置数据或许可以为二级市场相关产业链标的规避风险提供参考。 

图表 6：比克电池装机量（GWh） 

比克电池装机量（GWh） 

  1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 

装机量 0.12  0.05  0.09  0.04  0.07  0.12  0.02  0.01  0.01  0.02  

市占率 2.5% 2.2% 1.7% 0.8% 1.2% 1.8% 0.5% 0.4% 0.2% 0.6% 
 

资料来源：GGII，万联证券研究所 

 

2．投资建议 

截至十月份，新能源汽车累计产销分别完成 98.3万辆和 94.7万辆，比上年同期分别

回落 11.7%和 10.1%，考虑过往几年新能源汽车 11月和 12月份的销售全年占比在 40%

左右。这是由于担心来年补贴退坡，存在年底冲量，今年情况不同之处在于经过 3月

份补贴退坡 50-60%后，退坡的边际影响已经减弱很多，已当前最高单车补贴 2.5 万

计算，就算取消补贴，对年底冲量的高度影响会比往年弱很多。我们预计今年新能源

汽车的销量 130万辆左右，远低于年初中汽协预期的 160万辆的销量值，略低于中汽

协调整后的 140万辆。但是中期来看，随着德国等传统燃油车强国在新能源汽车上面

发力，参考特斯拉的销售量，我们认为新能源汽车消费的重要驱动力是优质的供给，

大众 ID3等平台新能源汽车量产，将有利于提升新能源汽车行业整体发展水平，新能

源汽车作为一个整体，与燃油车的竞争中获得更大胜算。明年我们将保持乐观，认为

200 万辆的销售目标将实现。 

 

动力电池：建议关注技术领先，优质产能供不应求，参与全球供应链的龙头企业，以

及获得海外配套突破的强二线龙头；四大材料方面：建议关注海外业务占比较高，受

补贴退坡影响较小的正极龙头。终端销售短期可能受到补贴退坡的影响较大，同时产

业链短期的盈利能力也面临比较大的压力。建议密切跟踪后续的销量情况和产业链盈

利情况。 

3．风险提示 

1.新能源汽车补贴政策低于预期；2.政策实施效果不及预期；3.产业链成本降低不及

预期；4.竞争加剧可能导致价格下降等。 
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