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tesla：划时代产品出现，持续领跑全球电动车企  

事件：据路透社报道，特斯拉与宁德时代商讨在中国工厂使用无钴电池（LFP）的事宜，谈判
已进入最后阶段，引发市场对于上游钴锂影响的高度关注与讨论。 

Model 3作为划时代产品出现，其显著放量帮助tesla持续领跑全球电动车企。Model 3从2017年7月
正式交付，到2018Q3 显著放量，其作为划时代产品出现，在19年销量超过30万辆，是全球作为畅
销的车型，帮助tesla在19年销量接近37万辆，并在17-19年持续领跑全球电动车企。 

 

 销量排名 车型\年份 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 同比增速

1 特斯拉 0.297 2.25 3.17 5.07 7.62 10.30 24.52 36.76 49.9%

2 现代-起亚 0.05 0.03 0.09 0.26 1.28 2.52 5.73 15.10 163.4%

3 雷诺-日产 2.45 5.14 6.63 5.88 7.63 8.51 13.51 12.78 -5.4%

4 宝马 0.10 0.14 1.56 2.78 5.43 7.80 9.71 9.54 -1.8%

5 大众 0.00 0.02 0.22 0.74 5.67 6.16 6.35 7.79 22.6%

排名 车型 2019销量 2018销量 YoY

1 Model 3 30.1 14.6 106.2%

2 北汽EU系 11.1 9.1 22.0%

3 Nissan Leaf 7.0 8.7 -19.5%

4 比亚迪元 6.8 5.0 36.0%

5 宝骏E系列 6.0 4.9 22.4%

来源：GGII，中泰证券研究所 

来源：GGII，中泰证券研究所 

来源：tesla，中泰证券研究所 
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中国基地是其全球布局当中极其重要的一环 

特斯拉加速全球化进程，产能逐步释放。根据tesla公告，特斯拉对工厂计划总投入450亿美元。
据公司公告，上海工厂已于2020年1月7日正式交付第一辆国产Model3，当前，已具备产量超
3000辆/周生产力，年产能15万辆，一期规划25万辆，两期合计50万辆。另外，德国柏林
Gigafactory4也正式落地，首批交付预计在2021年开始。 

来源：tesla，中泰证券研究所 
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LFP电池方案或应用在标准续航升级版  

LFP电池方案拥有技术基础与成本优势。业内LFP电池量产经验已经比较丰富，更进一步，
CATL的CTP方案或者是比亚迪的刀片电池，正在向乘用车领域推广，理论上，体积利用率可以
提高15%-20%，能量密度提升10%-15%，系统能量密度可以做到接近客车，预计整车续航能
到400km以上。更为重要的是， LFP系统成本0.65元/Wh，CTP可以做到0.55元/Wh，而三元
成本在0.8-0.85元/Wh，也就是说，单车53kwh，可以节约成本1.3万-1.6万，优势比较显著。 

 

LFP电池方案或应用在标准续航升级版。目前国内在售的国产 Model 3 只有一个版本，标准续
航升级版，续航里程达到 445km；而加州工厂生产的，也就是进口车型包括长续航全驱/后驱
以及高性能全驱，三个版本。从续航里程来看， LFP电池方案与标准续航升级版车型比较匹配。 

型号 标准续航升级版（国产，在售） 长续航全轮驱动版（美国）高性能全轮驱动版（美国）长续航后轮驱动版（美国）

续航里程（km） 480 590 595 664

电池容量（kwh） 53 78 78 78

Model 3系列

当然，对于tesla和CATL来说，LFP电池方案可能不是唯一选择。从工信部公布2月13日最新
的model 3申报信息当中，推测新版本的model 3是长续航后驱版本，如果对标美国版本，续航
里程可能在650km以上，那么高镍三元可能也是选项之一。 

来源：工信部，中泰证券研究所 
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“无钴”电池的应用到底对钴锂影响几何？  

1、单车钴锂用量影响几何？以补贴后售价为29.9万的标准续航后驱升级版的Model 3为例，电
池容量53kwh，考虑到一部分工业损耗的情况下： 

 

 如果采用NCA，单度电用钴0.15kg，氢氧化锂0.65kg，对应到53kwh，单车对上游原材料的
需求量分别约钴8kg，氢氧化锂35kg（33kg碳酸锂当量），铜箔50kg，磁材3kg； 

 如果采用LFP，单度电用碳酸锂0.57kg，对应到53kwh，单车对上游原材料的需求量分别约
碳酸锂28kg，铜箔50kg，磁材3kg； 

 因此，对比此前预期采用高镍三元NCA方案，如果采用“无钴”电池，也就是LFP，对应到
标准续航后续升级版的Model 3，单车钴用量减少8kg，锂用量减少5kg。 

 

2、20-22年，也就是未来三年，标准续航升级版会达到多少万辆？当前，上海工厂已具备产量
超3000辆/周生产力，年产能15万辆，我们假设今年主要还是松下以及LG供货，因此预期电池
方案的改变，对今年上游钴锂资源的需求影响将非常有限；21-22年的影响测算如下： 

 

 基准假设：我们预期上海工厂21-22年产量分别为20/30万辆，基于上海工厂还会生产长续航
版本车型的判断，假设21-22年标准续航升级版分别达到15/20万辆，分别占到tesla全年产
量20%/24%； 

 极端情况：当然，一种极端情况是，上海工厂全部生产标准续航升级版本车型。 
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“无钴”电池的应用到底对钴锂影响几何？  

1、在基准假设下，分别影响
21/22年钴需求1200/1600吨，
锂需求750/1000吨，也就是占
到全球钴需求量不到1%，锂
需求量的不到0.3%，20-21年

钴锂供需结构趋势并没有发生
变化： 

 钴仍然出现2000-4000吨缺
口； 

 另外，考虑到锂电产业链
自身库存需求，我们预计
21/22年分别增加1个月库

存周期的情况下，锂供需
结构大幅改善，在补库拉
动下，同样会产生接近1万
吨，甚至是超过1万吨的缺
口。 来源：公司公告，GGII等，中泰证券研究所 
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“无钴”电池的应用到底对钴锂影响几何？  

2、在极端情况下，分别影响
21/22年钴需求1600/2400吨，
锂需求1000/1500吨，同样的，

影响基本可控，钴需求多影响
1000吨以内，锂需求多影响
500吨以内，20-21年钴锂供
需结构趋势也并没有发生变化： 

 钴仍然出现1500-3000吨缺
口； 

 另外，同样是在21/22年分
别增加1个月库存周期的情

况下，锂预期供需结构基
本没有太大变化，在补库
拉动下，同样会产生超过
5000吨，甚至是超过1万吨
的缺口。 

因此，我们判断， 20-22年新能源汽车& 5G产业链（如手机换机潮、5G宏基站储能、TWS等
新兴电子消费品等）带来需求端 “新革命”，上游锂电原料钴锂铜箔磁材将迎来3年上行周期 。  

来源：公司公告，GGII等，中泰证券研究所 
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 新能源汽车政策不及预期，政策执行不及预期 
各国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；中国双积分制度、欧洲碳排放法规执行不及预期，导
致行业电动车需求不及预期风险； 

 

 全球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； 

 

 钴锂产品价格超预期回落风险 
上游钴锂供给存在超预期释放可能性，造成钴锂价格超预期回落。 

8 

风险提示 
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