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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（11.19） 

EPS（元） PE  
投资评级 

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

300207 欣 旺 达 238.35 15.40 0.45 0.57 0.84 34.22 27.02 18.33 买入 

300750 宁德时代 1,699.14 76.94 1.53 2.13 2.57 50.29 36.12 29.94 买入 

300438 鹏辉能源 60.79 21.62 0.94 1.45 1.88 23.00 14.91 11.50 买入 
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我们长期对新能源产业链进行跟踪调查，深耕产业链上下游最新动态，

研判其对市场的影响。2019 年与 2020 年行业趋势研判大致结论如下： 

 整体受新能车补贴退坡的影响，叠加汽车行业周期底部，传统燃油

车降价等因素，2019 年行业进入增速换挡，结构调整期，动力电池

装机量约 66GWh，预计微增 17.85%。但是市场结构出现分化，龙头

企业的市占率进一步提升；企业出海，抢占外资份额。 

 二线电池企业今年调整整体市场策略，由单一瞄准乘用车市场，转而

全面均衡发展，注重储能，备用电源市场，注重低速车，二轮车市场，

积极开拓海外市场，以平滑今年整体业绩。 

 今年预计全年销量 120-130 万，2020 年 Tesla Model3 国产和大众

MEB 平台等走量明星车型带动电动车产品周期崛起，预测明年国内

150 万，海外 150-160 万。 

 受益于海外供应链，tesla国产需求拉动，明年产业链趋势向好。新能

车中长期前景依然光明。今年行业节奏慢，有利于企业完成规划布局，

明年是多项目投产放量的节点，企业经营状况转好，产业节奏加快，

能显著提升行业景气度。 

 投资建议，当前阶段我们推荐结构性增长趋势稳固和海外供应链企业，

电池端推荐欣旺达，中长期推荐宁德时代；材料环节推荐进入星源材

质 

 

 风险提示：新能车产销低于预期，材料端降价超预期 
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1、 前 10 月新能车产销量未见起色，产业链翘尾暂缓，市场结构分化 

10 月份电动车销量 7.5 万辆，同比下降-46%，环比降 6%，1-10 月累积销量 94.7

万辆。10 月份传统旺季销量复苏迹象仍未显现。基于此，我们预期今年新能车

的销量目标约为 120-130 万辆，与去年基本持平。动力电池端 10 月份装机量

4.1GWh，同比下降31%，环比增3%，1-10月累积装机量约 46.4GWh，同比增长 34%。

动力电池装机量排名中，宁德时代装机量最大，为 23.6GWh，同比增长 65%，市场

占有率为 51%；，同比增长 8pct，比亚迪装机量约 9.2GWh，同比增长 12%；国轩高

科装机量约 2.4GWh，同比增长 43%。  

图 1：新能源车2018-2019销量及对比 

 
数据来源：中汽协，财通证券研究所 

 

图 2：动力电池2018-2019装机量 GWh 及对比 

 

数据来源：GGII，财通证券研究所 
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表 1：CR5市占率集中度 

   

企业 10 月 市占率 1-10 月 市占率 

宁德时代 2.15 52.8% 23.58 50.8% 

比亚迪 0.47 11.5% 9.23 19.9% 

国轩高科 0.11 2.7% 2.37 5.1% 

力神 0.29 7.1% 1.27 2.7% 

亿纬锂能 0.13 3.2% 1.04 2.2% 

CR5 合计 3.15 77.4% 37.49 80.8% 
 

  

   

数据来源：GGII,财通证券研究所 

 

1.1  电池企业调整市场战略，平衡布局，多方位谋发展 

新能车市场增速换档，车企调整市场战略纾缓下行压力。比亚迪推进电池部门独

立走出去竞争战略，避免依靠单一客户风险，目前已与长安汽车在重庆成立合资

电池公司，预期明年开始出货放量；单一车载动力电池市场，动力电池类企多达

94 家以上，同质化严重，竞争异常激烈。国轩高科依赖其磷酸铁锂产品优势转

向储能行业，储能今年增长好于动力，今年装机量增长超行业平均水平，在磷酸

铁锂市场市占率稳居第二。 

2、 海外电动化市场迎来元年，欧洲有望成为电动车高增长点 

11月 4日，大众MEB平台首款车型ID.3下线，开启欧洲汽车全面电动化的序幕。

德国总理默克尔出席并表示推动电动车，据路透社报道，德国计划 2021-2025 年

将电动车补贴提高 50%，其中插电混动车型补贴金额由 0.3 万欧提升至 0.45 万

欧元，价格高于 4 万欧的电动车，补贴增加至 0.5 万欧，2030 年前建成 100 万

个电动车充电站及 1000 万辆电动车保有量。与此同时，德国严控机动车排放标

准，2020 年 1月 1 日起，95%的欧盟乘用车每公里 CO2的排放量不超过 95g，2021

年，所有车辆必须达到此标准，每超过 1g 将被罚 95 欧元。奖惩政策双管齐下，

我们预计欧洲将成为电动车另一高增长点，其中前 3 季度电动车销量 35 万辆，

同比增 36%，全年有望达到 50 万辆。 

欧洲大众汽车也发布全面电气化战略“Roadmap E”，2025 年大众提供 80 款新能

源，涵盖所有车型，下个十年，全年电动车产量增加到 2200 万辆；戴姆勒 2022

年欧洲工厂实现碳中和等。欧洲电动化的力度再加大，节奏在加快，有望成为电

动车新的增长点。 

2.1  Tesla 上海工厂投产在即，拉动国内电池产业链快速增长 

23433478/43348/20191122 16:10



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      5 

 

证券研究报告 行业月报 

上海 tesla 工厂安装调试完成，建设产能 15 万辆，年底前投产。初期生产能力

2500-3000 辆/周，产能逐渐爬坡，预计明年能达到 8 万辆的产销量规模，对新

能源行业整体的需求拉动在6GWh以上，对于上游进入tesla产业链带来至少10%

以上的增长。 

3、 产业明年向好，产业中长期趋势积极稳固 

今年新能源汽车整体增速换档，但产业中长期前景仍然光明。今年新能车销量预

期会在 120 万，预测明年新能车销量，无其他利弊等因素，即明年国内继续保持

今年水平，新增 tesla 增量 8 万辆和大众 MEB 平台 15 万辆，整体会达到 150 万

产销量规模。中长期看好的逻辑基于以下三点： 

1. 新能车市场导入基本完成，国产 tesla 和合资电动车大众、通用等车企纷纷

上市，主要是 A 级和以上车型，市场接受度大为提升，而且A 级和以上车型是市

场销量主力，占整个汽车销量的 46%以上，新能车市场渗透率大幅提升，渗透率

大于 10%临界值时，电动车会迎来快速增长，类似于智能手机前期，因此中长期

趋势乐观积极向上。 

2. 国内产业政策力度加大，双积分政策力度逐步趋紧趋严更注重电耗，

2021-2023 年积分新规，积分减半，最高 3.4 分，大致测算新能车积分对冲平衡

燃油车负分 2021-2023 年产量 200 万辆，300 万辆，360 万辆。 

3. 政府非补贴类政策谋划出台，比如汽车新上牌和限行政策酝酿推出，各地不

得限制新能源汽车路权等。 

4、 产业公司调研情况 

4.1  上游锂电材料端价格基本维持稳定，正极材料价格略有下调 
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表 2：新能车产业链本周价格-2019/11/15 

   
项目 本周 上周 涨跌 涨跌幅 

前驱体（万元/吨） 
电解钴:电池级:≥99.8% 26.60 27.10 -0.5 -1.8% 

三元前驱体 111 10.55 11.45 -0.9 -7.9% 

三元前驱体 523 9.15 9.85 -0.7 -7.1% 
三元前驱体 622 9.75 10.50 -0.8 -7.1% 

正极材料(万元/吨) 
三元 5系:单晶型 14.45 14.95 -0.5 -3.3% 

三元 5系:动力型 14.15 14.55 -0.4 -2.7% 
三元 6系:单晶 622 型  16.95 17.45 -0.5 -2.9% 

三元 6系:常规 622 型 15.25 15.75 -0.5 -3.2% 

三元 811 型 18.95 18.95 -- -- 
磷酸铁锂:国产 4.35 4.35 -- -- 

负极材料：人造石墨(万元/吨) 
国产/高端  7.50 7.50 -- -- 

国产/中端 4.65 4.65 -- -- 
隔膜（元/平方米） 

基膜:湿法:9μm:国产中端 1.50 1.50 -- -- 

基膜:干法:14μm:国产中端  1.10 1.10 -- -- 

隔膜:湿法涂覆:9μm+2μm+2μm  3.00 3.00 -- -- 

电解液（万元/吨） 
三元圆柱 4.65 4.65 -- -- 

磷酸铁锂 3.65 3.65 -- -- 

锰酸锂 2.70 2.70 -- -- 

动力电芯(元/Wh) 

方形：三元 0.83 0.83 -- -- 

方形：磷酸铁锂 0.68 0.68 -- -- 
 

  

数据来源：中国化学与物理电源行业协会，财通证券研究所 

 

4.2  中游电池企业-今年八仙过海，各显神通 

1） 欣旺达 

    消费电池： 

子公司锂威消费电芯第三期产线已经全部完成投产，消费类电芯的总产能已

达到70-80万/天。目前产线的效率为峰值产能的60-80%左右，正逐步爬坡提升，

预计年底前能达到全部 70-80 万只产能。 

明年将会扩第四期，已经完成前期设计对接技术交流，预计 2020 年 3 月份

会完成新增 10 万/天招标工作。从 19 年开始后续 5 年基本保持年增 10万/天的

产能计划，当中根据市场情况，会加速。 

锂威今年全年营收目标 22 亿，目前已经完成约 17.6 亿，达到总进度 80%以

上，今年有望完成整体营收目标。 

动力电池： 

今年新能车整体市场不及预期，全年出货量有所下调，公司电池配套的纯电

动项目云度新能源出货量下降，今年也主要是混动车型 HEV 出货，也影响了动力
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电池的出货量。今年工厂将出货量计划由最早 2GWh 下调至 1GWh 左右。今年底明

年初会有新增订单，主要配套江淮车型。 

2） 鹏辉能源 

    ETC 电池： 

6 月份开始进入 ETC 电池供应链，预计今年 ETC 电池会占 30%的市场份额，

ETC 产线一直是满产状态，今年 ETC 电池出货量约在千万只级别。 

TWS 电池： 

公司在 TWS 供应链中提供小型电池，总计订单在1 千万只左右，单只利润在

3 元左右，毛利率约 50% 

动力电池： 

是动力电池端出货，上汽通用五菱放量，每月有 2 千台左右装机量，对应几

十兆瓦出货量，全年预计 0.75GWh 出货量。另有在手大订单。 

3） 宁德时代 

宁德时代产线分为两类，1.乘用车产线，总产能 26GWh，从 9 月份开始处于

满产状态；2.商用车，大巴，储能产线，产能 20GWh，根据月份有空余，根据已

有出货量预估全年出货量在 33GWh 左右。 

今年三元电池模组单价 0.95 元/Wh, 电池包单价 1.25 元/Wh。 

CATL 与 Tesla 合作消息，据调研，与网传消息不符，会有部分。 

4） 比亚迪 BYD 

动力电池公司已经完成工商登记注册，实现分离，今年择时公告；首批会引

入战略投资者，为公司引进资源，市场客户。 

今年比亚迪磷酸铁锂电芯价格低于 0.86 元/Wh，根据量纲会有变化。 

5） 国轩高科 

今年下调全年的营收规模，从年中预测全年出货量 10GWh 下调至 7GWh，对

应全年营收约 70 亿，净利润 6 亿左右。 

公司乘用车市场今年不及预期，调整市场策略，转向储能市场，供应华为基

站，中国铁塔储能备用电源，中能建削峰填谷储能系统。明年三元动力电池才开

始放量，吉利，东风小康，天际等； 

海外：印度 TATA 商用车目前 1000-2000 台/月供货量，大众 MEB 平台为项目

合作，目前正在进行 TS16949 审核；Bosch 48V 启停电池明年开始放量。 

4.3  下游终端新能源汽车-明年新品密集上市，开启新产品周期 

1） 一汽大众 

大众品牌推出 6-8 款新能车上市，其中一半为插电混动，纯电动有宝莱、Golf、

捷达等 

奥迪品牌有 6-7 款新能车面市，Q2、Q3、A6、A4 等 

预算明年市场规模 8-9 万辆. 
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2） 上汽大众 

     基本与一汽大众相当，大众品牌 6-8 款，斯柯达 2-3 款，奥迪 2-3 款。总

计 2021-2022 年共 20 款新能车上市，其中纯电动 14 款，插电 6-7 款。预计明年

市场规模在 10 万辆。 

    3）TESLA 

     Tesla Model 3 今年 12月投放市场，预计明年Model 3市场规模6-8万辆。

2021 年 9-10 月 model Y 中国上市，在中国规模 3-4 万辆。 

3） 华晨宝马 

BMW 纯电和插电两条技术路线并举，纯电 X1、X2、X3、3 系、5 系插电等，

市场规模在 5 万辆。 

4） 北京奔驰 

有三款 SUV 车型，一款轿车即将上市，整体市场预期 3 万辆。 

5） 上汽通用 

与宝马类似，纯电动与插电混动并行，总计会有 5-6 款车型推向市场，纯电

动为紧凑型小车。 

其他合资车企陆续推出新能源车型，根据合规测算总体市场规模约在 60 万

辆左右。 

5、 投资建议 

海外明年可能迈入快速增长期，国内供应链加快全球化趋势。海外特别是欧洲，

迎来政策利好，车企电动车周期开启，新能源产业链中国完善，配套能力强，竞

争力突出。 

今年新能车产业链低位震荡，明年复苏在即。今年补贴急退，盈利下滑见底，产

业链底部震荡，明年市场预期增长趋势稳固，盈利改善增长可以预见。 

电池端：欣旺达，宁德时代，鹏辉能源 

材料端：星源材质 

6、 风险提示 

1. 新能车销量低于预期，经济下行，消费者对于新能车依然持谨慎态度，配套

设施，体验等制约，导致销量增长低于预期。 

2. 新能源政策低于预期，政策促进作用有限，推动不力，导致新能车增长低于

预期 

3. 产品盈利水平下降，产业竞争日趋激烈，终端持续挤压上游利润空间，导致

盈利水平不及预期。 
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