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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 57 

行业总市值(百万元) 1627271 

行业流通市值(百万元) 1320291 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

相关报告 

1. 新能源汽车产业跟踪 13：10 月新能

源车销量环比下降，行业筑底出清 

2. 新能源汽车产业跟踪 12：新能源车

产业链 19Q3 季报总结，锂电龙头供应

链穿越波动，彰显业绩韧性 

3. 新能源汽车产业跟踪系列 11：9 月

新能源车销量环比下降，回暖延伸 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018

E 

2019E 2020E 2021E 

宁德时代 93.00 1.54 2.13 2.63 3.17 46 33 27 22 增持 

恩捷股份 44.70 0.64 1.11 1.45 1.92 62 36 28 21 增持 

璞泰来 75.17 1.37 1.67 2.43 2.94 38 31 21 18 买入 

先导智能 39.31 0.84 1.21 1.54 2.01 45 36 26 19 增持 

新宙邦 30.92 0.84 0.94 1.24 1.63 28 25 19 14 买入  
[Table_Summary] 投资要点 
 整车销量：11 月销量环比上升，整体符合预期。据中汽协，11 月新能源车产

销量分别为 11.0/9.5 万辆，同比分别-36.9%/-43.7%，环比+16.0%/+27.1%；

1-11 月累计销量 104.3 万辆，同比+1.3%。其中，EV 乘用车产销分别为 7.5/6.3

万辆，同比-28.0%/-42.1%，环比+12.6%/+26.2%；PHEV 乘用车产销量为 1.3/1.4

万辆，同比-64.6%/-56.1%，环比-17.7%/-16.8%。我们预计 2019 年产销量在

110 万至 120 万辆区间，结构乐观，一线车企销量仍增长，中游出现结构性分

化，三四线供应链整体出清。 

 新能源车 A级车增长提速。据乘联会，11 月新能源乘用车销量 79094 辆，同比

-41%，环比+20%。其中，纯电动/混动销量分别为 67677/11417 辆，同比

-35%/-62%，环比+33%/-22%。纯电 AOO/A0/A 级及以上车型销量分别为

18234/7835/39219 辆，占比分别 27%/12%/61%。A 级销量提升，同比+17%，环

比+47%，1-11 月累计同比+99%。广汽新能源主力车型 AION S 销量连续 5 个月

保持前十畅销车型，证明其在不断积累着较好的消费者基础和市场口碑。 

 动力电池装机：11 月国内动力电池装车量共 6.44GWh，同比下降 23.54%，环比

上升 58.23%。1-11 月累计 53.49GWh，同比增长 20.53%。1）从不同技术看，

三元电池装机量为 3.75GWh，环比增长 27.07%；由于本月新能源客车装机量大

幅增长，导致磷酸铁锂电池装机量环比大幅增长 122.55%，装机量为 2.48GWh。

2）从不同车型看，乘用车装机量为 3.88GWh，环比增长 29.16%；客车装 1.77GWh，

环比增长 183.41%；专用车 0.64GWh，环比增长 43.10%。3）从电池厂排名来看，

11 月前三为宁德时代/国轩高科/比亚迪，装机量分别为 3.88/0.42/0.41GWh。

国轩高科磷酸铁锂电池发力，环比增长 185.29%，排名第二，装机的大幅增长

主要系奇瑞的订单。 

 锂电池材料价格跟踪：截至 12 月 13 日 1）MB 钴价格下降：标准级钴报价

15.25-15.75 美元/磅，周跌幅 2.97%；合金级钴 15.6-16.25 美元/磅，周跌幅

4.35%；2）锂盐价格下降：氢氧化锂报价 6.00 万/吨，价格无跌幅；碳酸锂报

价 5.2 万/吨，周跌幅为 1.0%；3）三元正极材料下降:NCM523/NCM622/NCM811，

分别报价 12.50/14.75/17.25 万元/吨，周降幅分别为 3.85%/3.28%/0%；三元

前驱体 523/622/811 报价 8.20/8.65/9.40 万元 /吨，周降幅分别为

3.05%/2.89%/0%；4）电解液价格下降：6F 报价 7.9-9 万/吨，周降幅 4.51%；

DEC 报 14000 元/吨，周降幅 3.57%，EC 报 10000 元/吨，周降幅 16.67%；电池

级 DMC 报 8000 元/吨，周降幅 8.57%；5）隔膜价格稳定：14μm干法膜均价 1.10

元/平；湿法基膜 5um/7μm/9μm 均价分别为 3.1/2.25/1.5 元/平米；涂覆膜 5

μm/7μm/9μm 分别为 4.05/3.15/3.00 元/平米；6）负极价格稳定：低端

2.1-2.6 万/吨，中端 4.3-5.7 万/吨；高端 7.0-9.0 万/吨 

 投资建议：国内明年销量边际变化为政策推动力度（含补贴退坡幅度、北京指

标放开等）；欧美在碳排放法案及 WLTP 测试标准下电动车推动力度大增长较为

确定。看好海外供应链：特别是特斯拉、LG 供应链体系放量情况；龙头供应链

LG 增速将远高于行业增速。核心围绕整车、爆款及国内外锂电龙头供应链布局，

优选竞争格局清晰，且海外供应链弹性大的环节及龙头个股。重点推荐：宁德

时代、恩捷股份、璞泰来、先导智能、新宙邦、亿纬锂能、三花智控、宏发股

份、当升科技、科达利等。 

 风险提示：新能源汽车政策出现波动、新能源汽车销量不及预期、行业竞争加

剧导致价格大幅下跌风险。  

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  行业点评研究 

1. 新能源汽车产销量月度跟踪（中汽协口径） 

 11 月新能源车销量环比上升，整体符合预期。据中汽协，11 月新

能源车产销量分别为 11.0/9.5 万辆，同比分别-36.9%/-43.7%，环

比+16.0%/+27.1%；1-11 月累计销量 104.3 万辆，同比+1.3%。其中，

EV 乘用车产销分别为 7.5/6.3 万辆，同比-28.0%/-42.1%，环比

+12.6%/+26.2%； PHEV 乘用车产销量为 1.3/1.4 万辆，同比

-64.6%/-56.1%，环比-17.7%/-16.8%。新能源车销量环比增长主要

原因为年底车企冲量。我们判断 2019 年国内产销总量在 110 万至

120 万辆区间，结构乐观，一线车企销量仍增长，中游出现结构性

分化，三四线供应链整体出清。 

 

图表 1：新能源车单月销量（万辆）  图表 2：新能源车累计销量（万辆） 

 

 

 

来源：中汽协，中泰证券研究所  来源：中汽协，中泰证券研究所 

 

图表 3：2019 年 1-8 月新能源汽车产销量数据（万辆） 

新能源车-产量   单位：万辆，% 

日期 新能源车合计 乘用车合计 EV乗用车 PHEV乘用车 商用车合计 EV商用车 PHEV商用车 

2019 年 10 月 9.5 8.3 6.7 1.6 1.2 1.2 0 

2019 年 11 月 11 8.8 7.5 1.3 2.1 2.1 0.1 

11月环比 16.0% 6.7% 12.6% -17.7% 81.2% 77.3% 771.6% 

11月同比 -36.9% -37.7% -28.0% -64.6% -33.5% -34.9% 115.2% 

1-11月累计 109.3 97.9 78.3 19.6 11.4 10.8 0.4 

累计同比 3.6% 8.60% 18.6% -18.7% -26.0% -27.0% -20.6% 

新能源车-销量   单位：万辆，% 

日期 新能源车合计 乘用车合计 EV乘用车 PHEV乘用车 商用车合计 EV商用车 PHEV商用车 

2019 年 10 月 7.5 6.6 5 1.6 0.9 0.9 0.0 

2019 年 11 月 9.5 7.6 6.3 1.4 1.9 1.8 0.1 

11月环比 27.10% 15.70% 26.20% -16.80% 111.40% 107.2% 714.00% 

11月同比 -43.70% -45.20% -42.10% -56.10% -36.40% -37.90% 101.10% 

1-11月累计 104.3 93.5 72.9 20.6 10.8 10.3 0.4 

累计同比 1.3% 5.6% 11.8% -11.9% -25.1% -26.1% -20.1% 
 

来源：中汽协，中泰证券研究所 
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 新能源商用车保持较好增长势头。11 月新能源商用车产销量为

2.1/1.9 万辆，同比-33.5%/-36.4%，环比+81.2%/+111.4%。其中

EV 商用车产销为 2.1/1.8 万辆，环比+77.3%/+107.2%，实现连续增

长，主要系各地加快更新淘汰及投资拉动等因素。PHEV 乘用车产销

量分别为 1.3/1.4 万辆，同比-64.6%/-56.1%，环比-17.7%/-16.8%；

1-11 月总销量 20.6 万辆，同比-11.9%，整体需求偏弱，主要系插

混在出租网约车市场占比下降，市场进一步向纯电集中。 

图表 4：新能源商用车月度销量（万辆）  图表 5： 2019 年 1-11 月新能源车销量结构 

 

 

 

来源：中汽协，中泰证券研究所  来源：中汽协，中泰证券研究所 

 

图表 6： PHEV 乘用车月度销量（万辆）  图表 7：EV 乘用车月度销量（万辆） 

 

 

 

来源：中汽协，中泰证券研究所  来源：中汽协，中泰证券研究所 
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2. 新能源乘用车数据跟踪（乘联会口径） 

 新能源车 A 级车增长提升。据乘联会，11 月新能源乘用车销量 79094

辆，同比 -41%，环比 +20%。其中，纯电动 /混动销量分别为

67677/11417 辆，同比-35%/-62%，环比+33%/-22%。纯电 AOO/A0/A

级及 以上车型销量分别为 18234/7835/39219 辆，占比分别

27%/12%/61%，变化+5/-5/+1pct。A 级销量提升，同比+17%，环比

+47%，1-11 月累计同比+99%。 

 车型销量方面，在 11 月车型销量 TOP10 排行榜中，前四名与上个

月保持一致。北汽 EU 系列销量 7500 辆，蝉联最畅销车型。广汽新

能源主力车型 AION S 销量为 5538 辆（10 月 4217 辆），连续 5 月保

持前十畅销车型，证明其在不断积累着较好的消费者基础和市场口

碑。吉利几何 A 则凭借 2,456 辆的月销量超越比亚迪元 EV 晋升第

五位，这是几何 A 有销量录入以来首次单月销量突破两千辆。 

图表 8：10 月新能源车不同车型销量占比（万辆） 

车型 19-11月 同比 环比 占比 19年累计 累计同比 累计占比 18年 

纯电动 

A00 1.82 -64% 44% 27% 19.57 -39% 27% 37.12 

A0 0.78 -51% -11% 12% 11.62 19% 16% 12.39 

A 3.92 17% 47% 58% 39.25 99% 54% 25.02 

B 0.22 635% -13% 3% 1.77 1173% 2% 0.25 

C 0.02 -95% -6% 0% 0.86 -16% 1% 1.30 

纯电动合计 6.77 -35% 33% 86% 73.08 16% 79% 76.07 

插电混动 

A0 0.01   -15% 1% 0.18   1% 18.06 

A 0.61 -63% -27% 53% 10.23 -37% 53% 18.06 

B 0.22 -79% -33% 19% 6.06 28% 32% 5.95 

C 0.30 1% 1% 27% 2.65 73% 14% 1.61 

插电混动合计 1.14 -62% -22% 14% 19.13 -15% 21% 25.62 

新能源乘用车 7.91 -41% 20% 100% 92.21 8% 100% 101.70 
 

来源：乘联会，中泰证券研究所 

 

图表 9：11 月畅销车型前十及同比（辆）  图表 10：2019 年 1-11 月累计销量前十（万辆） 

排名 车型 11月 同比 

1 北汽 EU系列 7500 155.0% 

2 宝骏新能源 6929 34.4% 

3 AION S 5538 31.3% 

4 宝马 5系 PHEV 3397 38.1% 

5 几何 A 2456 - 

6 比亚迪元 EV 2399 -59.2% 

7 奔腾 B30EV 2380 33900.0% 

8 风神 E70 2119 40.5% 

9 帝豪 EV 2102 -53.4% 

10 欧拉 R1 2001   
 

 

 

来源：乘联会，中泰证券研究所  来源：乘联会，中泰证券研究所 
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3. 动力电池装机月度跟踪： 

 从装机量看，据真锂研究，11 月我国动力电池装车量共 6.44GWh，

同比下降 23.54%，环比上升 58.23%。1-11 月，动力电池装车量累

53.49GWh，同比增长 20.53%。 

 从不同技术看，11 月三元电池装机量为 3.75GWh，环比增长 27.07%，

占比 59.63%；由于本月新能源客车装机量大幅增长，导致磷酸铁锂

电池装机量环比大幅增长 122.55%，装机量为 2.48GWh，占比 39.45%；

锰酸锂电池装机量为 0.06GWh，占比份额较小，但环比同样增长高

达 473.96%。方形电池装机 5.44GWh，软包电池 665.81 MWh，圆柱

电池以 332.24 MWh，相比于上月，三种形状电池装机占比变化不大。 

图表 11：2018-2019 月度动力电池装机量（GWh）  图表 12：2019 年 10-11 月不同电池装机量占比 

 

 

 
来源：真锂研究，中泰证券研究所  来源：真锂研究，中泰证券研究所 

 从不同车型看，11 月新能源乘用车装机量为 3.88GWh，环比增长

29.16%；新能源客车装机量为 1.77GWh，环比增长 183.41%；新能

源专用车装机量为 0.64GWh，环比增长 43.10%。 

图表 13：2019 年动力电池分车型装机（GWh） 

 
来源：电池中国，中泰证券研究所 

 从电池厂排名来看，11 月国内动力电池装机前三为宁德时代/国轩

高科/比亚迪，装机量分别为 3.88/0.42/0.41GWh。国轩高科磷酸铁

锂电池发力，环比增长 185.29%，排名第二，装机的大幅增长主要

系奇瑞的订单。孚能科技装机的增长主要源于一汽、北汽订单增长。 
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图表 14：11 月装机量 Top5 电池企业及占比（GWh，%） 

企业 装机量（GWh） 同比 环比 占比 

宁德时代 3.88 8.43% 71.92% 60.32% 

国轩高科 0.42 -26.61% 185.29% 6.52% 

比亚迪 0.41 -67.97% -13.54% 6.37% 

力神 0.28 34.99% -5.78% 4.35% 

孚能科技 0.20 23.11% 287.10% 3.11% 
 

来源：真锂研究，电池中国，中泰证券研究所 

 

4. 锂电材料数据跟踪（截止 2019 年 12 月 13 日） 

1）MB 钴价格保持下降：12 月 6 日 MB 标准级钴报价 15.75-16.2 美元/磅，

周跌幅 0.31%；合金级钴报价 16.4-16.9 美元/磅，周跌幅 0.75%。 

2）锂盐价格报价略有下降：氢氧化锂报价 6.00 万/吨，价格无跌幅；碳酸锂报价

5.2 万/吨，周跌幅为 1.0%。 

3）三元正极材料价格下降：三元正极 NCM523/NCM622/NCM811，分别报价

12.50/14.75/17.25 万元/吨，周降幅分别为 3.85%/3.28%/0%；三元前驱

体 523/622/811 报 价 8.20/8.65/9.40 万 元 / 吨 ， 周 降 幅 分 别 为

3.05%/2.89%/0%。 

4）电解液价格保持下降：6F 报价 7.9-9 万/吨，周降幅 4.51%；DEC 报 14000

元/吨，周降幅 3.57%，EC 报 10000 元/吨，周降幅 16.67%；电池级 DMC 报

8000 元/吨，周降幅 8.57%。 

5）隔膜价格稳定：14μm 干法膜均价 1.10 元/平；湿法基膜 5um/7μm/9

μm 均价分别为 3.1/2.25/1.5 元/平米；湿法涂覆膜（5μm/7μm/9μm）

+2μm+2μm 分别为 4.05/3.15/3.00 元/平米。 

6）负极材料周度相对稳定：负极低端报价 2.1-2.6万/吨，负极中端 4.3-5.7

万/吨；负极高端 7.0-9.0 万/吨；负极材料（345-355mAh/g）报价 6.2-7.5

万/吨。 
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图表 15：电池上游产品价格跟踪（截止 2019.12.13） 

 

来源：中华商务网、WIND，中泰证券研究所（注：所有价格均为平均价格） 

 

 

 

周涨跌幅 月涨跌幅 12月13日 12月12日 12月11日 12月10日 12月9日 12月6日

MB钴(合金级) 0.00% -6.72% 16.65 16.65 16.65 16.65 16.65 16.65

MB钴(标准级) 0.00% -8.71% 15.98 15.98 15.98 15.98 15.98 15.98

钴精矿 -3.47% -13.33% 9.75 9.75 10.10 10.10 10.10 10.10

MB硫酸钴(升水/贴水）

氧化钴 -1.71% -15.65% 17.25 17.25 17.55 17.55 17.55 17.55

四氧化三钴 -2.82% -16.87% 17.25 17.25 17.75 17.75 17.75 17.75

电解钴99.95% -0.94% -0.57% 26.35 26.25 26.50 26.50 26.80 26.60

钴粉 -0.91% -6.84% 27.25 27.25 27.50 27.50 27.50 27.50

钴酸锂 0.00% -8.51% 21.50 21.50 21.50 21.50 21.50 21.50

硫酸钴 0.00% -10.20% 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40

氯化钴 0.00% -10.66% 5.45 5.45 5.45 5.45 5.45 5.45

碳酸钴 -4.08% -16.07% 11.75 11.75 12.25 12.25 12.25 12.25

三元材料523 -3.85% -11.66% 12.50 12.75 12.75 12.75 13.00 13.00

三元材料622 -3.28% -3.28% 14.75 15.25 15.25 15.25 15.25 15.25

三元材料811 0.00% -5.48% 17.25 17.25 17.25 17.25 17.25 17.25

三元前驱体523 -3.05% -10.17% 7.95 7.95 7.95 8.20 8.20 8.20

三元前驱体622 -2.89% -9.68% 8.40 8.40 8.40 8.65 8.65 8.65

三元前驱体811 0.00% -11.74% 9.40 9.40 9.40 9.40 9.40 9.40

锂盐
碳酸锂（电池级） -0.95% -9.57% 5.20 5.20 5.20 5.20 5.25 5.25

氢氧化锂 0.00% -9.77% 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00

六氟磷酸锂 0.00% 0.00% 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50

镍盐
硫酸镍 万元/吨 -7.34% -17.21% 2.53 2.53 2.53 2.53 2.73 2.73

锂电材料
三元正极材料523型 0.00% -10.60% 12.5-12.8 12.5-12.8 12.5-12.8 12.5-12.8 12.5-12.8 12.5-12.8

磷酸铁锂正极材料

（非纳米级） 0.00% -4.60% 4.0-4.3 4.0-4.3 4.0-4.3 4.0-4.3 4.0-4.3 4.0-4.3

人造负极材料

（345-355mAh/g） 0.00% 0.00% 6.2-7.5 6.2-7.5 6.2-7.5 6.2-7.5 6.2-7.5 6.2-7.5

电解液（铁锂用） 0.00% -4.29% 3.1-3.6 3.1-3.6 3.1-3.6 3.1-3.6 3.1-3.6 3.1-3.6

隔膜（国产9um/湿法） 元/平米 0.00% 0.00% 1.4-1.8 1.4-1.8 1.4-1.8 1.4-1.8 1.4-1.8 1.4-1.8

容量圆柱锂电池（2000mAh） 元/支 0.00% -3.42% 5.5-5.8 5.5-5.8 5.5-5.8 5.5-5.8 5.5-5.8 5.5-5.8

14um干法基膜 元/平米 0.00% 0.00% 1.0-1.2 1.0-1.2 1.0-1.2 1.0-1.2 1.0-1.2 1.0-1.2

9um湿法涂覆膜 元/平米 0.00% 0.00% 2.6-3.40 2.6-3.40 2.6-3.40 2.6-3.40 2.6-3.40 2.6-3.40

来源：中华商务网、Metal Bulletin、WIND、 鑫罗资讯，备注：所有价格均为平均价格
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5. 海外行业龙头重点新闻（截止 2019 年 12 月 14 日） 

【宝马与宁德时代和三星 SDI 签署了价值超过 100 亿欧元的电池订单】 

宝马汽车官网周四宣布，公司已经和中国电池制造商宁德时代以及韩国电

池制造商三星 SDI 签署了价值超过 100 亿欧元（约合人民币 779.47 亿元）

的两份动力电池采购合同。 

【特斯拉欧洲超级工厂选址德国柏林，拟投资 40 亿欧元】 

特斯拉官方宣布，在欧洲的第一家超级工厂投资约 40 亿欧元，该工厂计划

在 2020 年初开始建设。这座位于德国格林海德（Grünheide）的工厂投产

之后，其年产能将会达到最高 15 万辆。同时，马斯克也在推特上同步公布

了信息，并透露首款生产的车型将为 ModelY。此外，欧洲超级工厂还将生

产电池、动力系统和车辆。特斯拉还计划把工程和设计中心建在柏林周边。 

【特斯拉首款电动皮卡续航超 800km】 

美国时间 11 月 21 日晚，特斯拉正式发布旗下首款纯电动皮卡 Cybertruck

车型，目前已开启预订。根据特斯拉公布的信息，Cybertruck 的单电机后

驱版的售价为 39900 美元，续航里程 402km；双电机全驱版 49900 美元，

续航里程为 482km；三电机全驱版为 69900 美元，续航里程为 805km。 

【特斯拉澳洲储能电池装机量提升 50%】 

据彭博社报道，特斯拉计划联合法国可再生能源公司 Neoen 将其在澳洲的

锂电池储能系统的装机量提升 50%，预计提升后可达 150MW。特斯拉南澳大

利亚工厂于两年前开始运营，主要生产 100 MW / 129 MWh 动力电池系统，

在运营的第一年就已为消费者节省了约3400万美元（约合人民币2.39亿）。 

【奥迪确认与比亚迪进行电池采购洽谈】 

据彭博社报道，奥迪确认正在与中国电池制造商比亚迪就采购动力电池一

事进行商谈，此举将打破奥迪在中国推出新的电动车型时对中国单一电池

供应商的依赖，具体细节目前暂时处在保密阶段。 

【A123 将为 Karma 未来车型提供固态电池】 

据动力锂电池供应商 A123 公告，公司已于与 Karma 汽车达成了长远战略合

作并完成了签约仪式，A123 将为 Karma 汽车的增程式和纯电动产品提供安

全、长寿命、高功率的电池解决方案。 

【印尼建厂 LG 化学将投入 23 亿美元造电池】 

据彭博社报道，印尼工业部部长已经与 LG 化学高管展开了会晤，商谈建厂

事宜。新的工厂将负责生产电池及模组。此外，该工厂还将负责车载电池

的回收再利用。 

 

6. 风险提示 

 新能源汽车补贴政策不及预期：新能源汽车补贴政策有提前退坡的可能

性，补贴退坡的幅度存在不确定性，或者降低补贴幅度超出预期的风险  

 新能源汽车销量不及预期：新能源汽车销售受到宏观经济环节、行业 支

持政策、消费者购买意愿等的影响，存在不确定性。 

 电池产能过剩引起扩产放缓的风险：电池产业链部分环节存在产能过剩

引起竞争加剧，扩产规划放缓的风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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