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黯淡时光随风而逝，扬帆出海再踏征程 
“做精铁锂、做强三元”。公司为磷酸铁锂电池行业巨头，2019 年动力电池装机量

3.2Gwh，国内第三，磷酸铁锂装机 2.9Gwh，国内第二，铁锂市占率不断提升；2020

年公司在未牺牲控制权情况下，拟引入大众为第一股东，下游三元客户有望持续开

拓。公司目前产能稳定爬坡，预计产能 2020 年达 28Gwh，2023 年 80Gwh，2025

年 100Gwh。 

公司有四大看点： 

1）铁锂电池行业需求有望在 2021 年实现高增长，公司迎来业绩拐点。我们预计

2021 年全球对磷酸铁锂电池需求有望达 102.7Gwh，YOY105%，其中动力领域或达

58GWh，电力和通信领域分别有望超 10Gwh 和 16Gwh，两轮车领域有望超 8Gwh。 

A.动力电池领域。公司铁锂电池系统能量密度已实现 160Wh/kg，叠加 JTM 技术，

铁锂研发端处于领先地位。客户层面，公司全面覆盖 A00 级乘用车，逐步渗透 A0

级和 A 级，配套的五菱宏光 Mini EV 我们预计 2021 年销量或达 30-40 万辆；客车客

户有望在 2021 年收复份额，专用车有望继续保持优势；海外客户覆盖博世和印度塔

塔。 

B. 通信&电力储能领域。通信领域，携手华为和铁塔；储能领域的国内外合作伙伴

包括华为、国家电网、南瑞继保和美国客户；两轮车领域牵手滴滴，我们看好公司

逐步扩张锂电池份额，未来 3 年有望逐步做大非电动车业务。 

2）三元技术不断突破，大众入局有望做强三元。三元电池研发端单体能量密度可达

302Wh/kg，行业领先。三元电池已匹配奇瑞、东风和吉利等下游客户。大众入股后，

公司拟扩产 16Gwh，有望被逐步纳入大众在华电池供应体系并成为核心供应商，公

司或将得益于大众做强电动车的实力与雄心。 

3）全产业链布局，成本端或带来业绩弹性。2019 年电池组单位成本 0.6 元/Wh，

成本控制处于电池生产厂商较高水平，公司与新源材质合作生产隔膜、与中国冶金

科工集团成立子公司自给三元前驱体，硅基负极与三元正极材料等项目 2021 年有望

逐步达产，成本端未来仍有下行空间。 

4）抢跑固态电池，能量密度升级无忧。公司目前半固态电池能量密度超 300Wh/kg，

2025 年有望出产 400Wh/kg 的全固态电池，固态电池研究商业化已有预计时间表。  

公司采用 PS 估值法更加合适，2020-2022 年公司营收分别为 59.81、91.09、125.75

亿元，根据 1 月 9 日收盘价与市值，对应 PS 为 9.20/6.04/4.38。可比公司 2021 年

PS 8-13 倍，公司合理价值 57.32 元/股，给予“买入”评级。 

风险提示：行业政策风险，与大众合作进展不及预期，销量不及预期风险，估值偏

差风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,127 4,959 5,981 9,109 12,575 

增长率 yoy（%） 6.0 -3.3 20.6 52.3 38.0 

归母净利润（百万元） 580 51 173 573 824 

增长率 yoy（%） 

 

 

-30.7 -91.2 237.4 231.5 43.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.45 0.04 0.14 0.45 0.64 

净资产收益率（%） 6.8 0.5 1.9 5.8 7.8 

P/E（倍） 94.9 1074.1 318.3 96.0 66.8 

P/B（倍） 6.5 6.2 6.1 5.8 5.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 12396 14761 16535 26431 31832  营业收入 5127 4959 5981 9109 12575 

现金 3092 3615 2392 2733 3773  营业成本 3631 3345 4360 6670 9234 

应收票据及应收账款 6331 6103 8894 13947 17583  营业税金及附加 41 38 36 55 75 

其他应收款 73 160 121 306 284  营业费用 282 334 299 446 566 

预付账款 179 226 262 482 545  管理费用 344 398 419 610 780 

存货 2277 3959 4168 8265 8948  研发费用 347 437 419 638 843 

其他流动资产 444 699 699 699 699  财务费用 108 291 179 248 350 

非流动资产 8191 10409 11279 14017 17104  资产减值损失 234 -323 437 100 119 

长期投资 495 622 750 880 1008  其他收益 423 510 350 260 260 

固定资产 4704 5549 6262 8644 11337  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 667 938 1088 1234 1367  投资净收益 70 -24 12 20 26 

其他非流动资产 2324 3300 3180 3260 3392  资产处置收益 5 2 2 3 2 

资产总计 20587 25170 27814 40448 48936  营业利润 639 59 197 625 896 

流动负债 8681 11397 14238 26563 34492  营业外收入 11 6 6 7 6 

短期借款 2230 3862 3348 9747 13422  营业外支出 4 13 11 9 11 

应付票据及应付账款 5511 6459 9140 14725 18317  利润总额 646 52 192 623 891 

其他流动负债 940 1076 1750 2092 2752  所得税 64 4 21 57 80 

非流动负债 3356 4717 4205 4033 3852  净利润 582 48 171 566 811 

长期借款 1959 3189 2677 2505 2324  少数股东损益 1 -3 -2 -7 -13 

其他非流动负债 1396 1528 1528 1528 1528  归属母公司净利润 580 51 173 573 824 

负债合计 12037 16115 18443 30597 38344  EBITDA 1150 872 778 1493 2217 

少数股东权益 24 152 150 143 130  EPS（元/股） 0.45 0.04 0.14 0.45 0.64 

股本 1137 1137 1281 1281 1281        

资本公积 4571 4867 4867 4867 4867  主要财务比率      

留存收益 3216 3155 3307 3816 4570  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 8526 8904 9221 9709 10462  成长能力      

负债和股东权益 20587 25170 27814 40448 48936  营业收入（%） 6.0 -3.3 20.6 52.3 38.0 

       营业利润（%） -36.7 -90.8 235.4 216.9 43.2 

       归属母公司净利润（%） -30.7 -91.2 237.4 231.5 43.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.2 32.5 27.1 26.8 26.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.3 1.0 2.9 6.3 6.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 6.8 0.5 1.9 5.8 7.8 

经营活动现金流 -1559 -683 833 -2478 1534  ROIC（%） 5.2 1.9 2.1 3.8 5.0 

净利润 582 48 171 566 811  偿债能力      

折旧摊销 354 519 377 485 662  资产负债率（%） 58.5 64.0 66.3 75.6 78.4 

财务费用 108 291 179 248 350  净负债比率（%） 26.4 55.7 59.4 118.4 135.0 

投资损失 -70 24 -12 -20 -26  流动比率 1.4 1.3 1.2 1.0 0.9 

营运资金变动 -2683 -1989 120 -3753 -261  速动比率 1.1 0.9 0.8 0.6 0.6 

其他经营现金流 151 423 -2 -3 -2  营运能力      

投资活动现金流 -1745 -2062 -1233 -3200 -3721  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 

资本支出 1926 1970 742 2608 2959  应收账款周转率 1.0 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 -235 -163 -127 -130 -128  应付账款周转率 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他投资现金流 -54 -255 -618 -722 -890  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1108 3080 -2588 -963 -449  每股收益（最新摊薄） 0.45 0.04 0.14 0.45 0.64 

短期借款 1381 1632 -2279 -582 0  每股经营现金流（最新摊薄） -1.22 -0.53 0.65 -1.93 1.20 

长期借款 1025 1230 -512 -172 -181  每股净资产（最新摊薄） 6.66 6.95 7.09 7.47 8.06 

普通股增加 0 0 144 0 0  估值比率      

资本公积增加 -5 297 0 0 0  P/E 94.9 1074.1 318.3 96.0 66.8 

其他筹资现金流 -1293 -78 59 -209 -268  P/B 6.5 6.2 6.1 5.8 5.3 

现金净增加额 -2186 331 -2988 -6641 -2635  EV/EBITDA 49.9 69.1 78.0 44.7 31.2 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、动力电池先行者，铁锂龙头生机勃勃 

国轩高科系中国动力电池产业最早进入资本市场的民族企业，于 2015 年 5 月上市。其

三大业务包含：新能源汽车动力电池、储能、输配电设备等。旗下包括合肥国轩高科动

力能源有限公司、工研总院、资本中心和东源电器四大板块。主要产品为磷酸铁锂材料

及电芯、三元电芯、动力电池组、电池管理系统及储能型电池组，广泛应用于纯电动商

用车、乘用车、物流车和混合动力汽车等新能源汽车领域，并与国内多家主要新能源整

车企业建立了长期战略合作关系。 

 

根据高工产业研究院（GGII）数据统计显示，2019 年国内动力电池装机量约为 62.38GWh，

公司动力电池装机量约为 3.2GWh（排名全国第三），国内市占率为 5.2%，，其中磷酸铁

锂电池装机量 2.9GWh（排名全国第二），三元电池装机量 0.19GWh。2020 年前三季度

国内动力电池装机量约为 34.15GWh，公司动力电池装机量约为 1.44GWh，国内市占率

为 4.2%，国内排名第五，全球排名第八，其中磷酸铁锂电池装机量 1.34WGh，三元电

池装机量 0.09GWh。 

 

2020 年 5 月 28 日，大众汽车集团和国轩高科在北京举行签约仪式，大众投资约 11 亿

欧元入股国轩高科。此次合作具有划时代意义，国轩高科将成为大众认证供应商，双方

将联手开展电池技术创新研发，共同迎接全球电动化时代的到来。 

1.1 行业先导者，多领域业务拓展 

公司是国内动力锂电池先导者之一，在多个领域与各龙头公司进行深度合作。公司成立

于 2006 年，从 2007 年就开始布局磷酸铁锂材料生产线，并逐步进行海内外客户拓展，

于 2014 年达到动力电池出货量国内第二，全球第六的水平。后于 2015 年借壳东源电器

上市，成国内动力电池第一股。近五年来，公司与上海电气、中国铁塔、博世和华为等

各行业内龙头企业进行深度合作，2020 年获大众汽车（中国）战略入股。发展 15 载，

公司进行全产业链纵深布局，逐步打开国内外市场。 

 

图表 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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1.2 引入大众中国战投，股权架构稳定 

2020 年 5 月，公司发布公告拟引入大众中国作为战略投资者，完成股份转让后，公司第

一大股东将为大众中国，持有 26.47%的公司股份。由于公司股东李缜，李晨及珠海国

轩为一致行动人，合计持有 18.20%的公司股份。由于在 36 个月内或大众自行决定的更

长期间，大众中国不可撤销地放弃其持有的 5%公司股份的表决权，因此公司实控人仍

为李缜及其一致行动人。在优化资本结构的同时，未牺牲公司主导权，股权架构稳定。 

 

图表 2：大众拟入股前公司股权结构  图表 3：大众拟入股后公司股权结构 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

1.3 业绩拐点已至，利润率向好 

1.3.1 磷酸铁锂市场回暖，公司业绩拐点已至 

补贴退坡影响收益，市场逐步出清或迎业绩翻转。2015、2016 年中国新能源汽车市场

受补贴影响，呈现出乘弱商强的特征，即使是 16 年的严查客车骗补，仍无法阻止客车

的高增长。在这样的背景下，公司 2015-2016 年营收及利润实现翻倍以上增长；而 2017

年以来国内补贴政策退坡对新能源汽车产业链整体盈利形成系统性冲击，与此同时，高

能量密度的补贴导向严重影响磷酸铁锂电池行业需求，2019年公司营业收入49.59亿元，

同比下降 3.28%；由于疫情影响和补贴退坡政策，2020 年 Q1-Q3 公司营业收入 40.77

亿元，同比下降 20.85%。 

 

盈利方面，受补贴退坡影响，整车企业向上游传导资金压力并增加回款周期，公司应收

账款周转率有所下降，并大幅计提相关减值损失（2019 年同比增加 3.1 亿元），2019 年

公司实现归母净利润 0.51 亿元，同比下降 91.17%。2020 年前三季度实现归母净利润

0.85 亿元，同比减少 85.26%，扣非净利润-1.93 亿元，同比下降 147.13%。 

 

我们认为随着下游整车市场逐步出清，引大众战投后公司客户结构不断优化，应收账款

压力有望缓解，叠加国内外新能源产业政策利好不断、国内磷酸铁锂市场回暖，公司业

绩将有望迎来拐点。 
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图表 4：国轩高科历年营业收入及增速  图表 5：国轩高科历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
1.3.2 电池组销售占比超 9 成，毛利率有望维持稳定 

受行业整体影响，毛利率有所下滑，但总体韧性较强。公司产品主要分为电池组和输配

电产品，其中电池组产品占营收比例近 9 成。受新能源补贴退坡影响，动力电池价格不

断下行，行业整体毛利率水平下降，故公司电池组毛利率在 2016-2018 年下行较大，总

体维持在 30%左右，2019 年得益于原材料价格的下降，毛利率上升至 33.37%。而 2020

年上半年，受疫情影响下游需求减弱，电池组毛利率降至 25.36%。我们认为动力电池

售价未来降速趋缓且铁锂装机占比有望稳重有升，公司毛利率维持稳定概率较大。 

 

图表 6：国轩高科分产品历年收入占比情况  图表 7：国轩高科电池组历年毛利率和净利率情况 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

输配电产品为公司借壳上市的原公司东源电器的业务，由于输配电设备行业高端环节缺

乏强有力的自主品牌，中低端市场却有大量企业涉足，同质化、无序竞争等问题日渐暴

露，行业进入到转型升级时期，故公司该业务毛利率呈现较大下滑。 
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图表 8：输配电产品历年毛利率情况 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
1.3.3 三费结构合理，研发投入不断增大 

公司总体费用率结构合理，较长时间保持稳定。由于公司品牌效应逐渐体现，不断吸引

优质客户，故近年来销售费用率显著下降；19 年公司新设和新增合并多家子公司，中介

服务费用有所上升，故 19 年管理费用率短期同比提高 1.30pct；由于动力电池扩产需要，

公司通过发行绿色债券、银行贷款等渠道扩大生产，利息支付增多，故财务费用率在 2019

年同比上升 3.77pct。 

公司研发队伍迅速壮大，研发投入不断提升。公司 19 年研发费用率为 8.82%，同比上

升 2.04pct，20 年 Q1-Q3 为 7.37%，始终保持高额的研发投入。截至 2020 年 6 月底，

公司累计申请专利 3834 项，其中发明专利 1850 项（含 121 项国外专利）；累计授权专

利 2348 项，其中授权发明专利 539 项（含 37 项国外授权发明专利）；累计发表论文 216

篇，软件著作权登记 104 项。与此同时，公司研发人员数量从 2016 年底的 500 余人增

加到 2019 年底的近 2000 人，研发实力不断增强。 

 

图表 9：国轩高科历年三费情况  图表 10：国轩高科历年研发费用及研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1.4 产能扩张有序，铁锂装机超 9 成 
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产能逐步扩张，铁锂三元齐发展。根据规划，国轩高科的产能规模将在 2020 年达到

28GWh（其中磷酸铁锂产能 23GWh，三元产能 5GWh），2023年 80GWh，2025年 100GWh。 

 

目前，国轩高科在国内合肥（本部、庐江、经开区）、青岛、唐山、南京、南通、柳州共

建有 8 大生产基地，形成三大核心产品——32131 圆柱型磷酸铁锂定位经济型乘用车及

专用车，VDA 尺寸及软包三元定位中高端乘用车，方型磷酸铁锂定位于商用车。在国外，

国轩高科正考虑在德国、美国、印度等国家建厂，优化全球产能布局。 

 

图表 11：预计公司动力电池产能情况 

 

资料来源：公司官网，公司年报，国盛证券研究所 

 

公司电池组出货量逐年稳步增加，2017 年以来增长迅猛。2019 年出货量达 4.9GWh，

17-19 年 CAGR 为 42.7%。据 CIAPS 数据，2019 年公司动力电池装机量为 3.31GWh，

其中磷酸铁锂电池装机量 3.13GWh，占装机份额 94.3%。据真锂研究，2020 年前三季

度公司动力电池装机量 1.43GWh，磷酸铁锂电池装机占比相较 2019 年降 0.8pct，为

93.5%。近三年来磷酸铁锂装机占比虽仍占总装机量的 90%以上，但呈现下降趋势，三

元电池装机量占比则逐年上升。 
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图表 12：国轩出货量情况（GWh）  图表 13：国轩高科三元、铁锂电池装机量份额占比 

 

 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
 

资料来源：真锂研究，国盛证券研究所 

 

二、看点 1：电动车、储能、两轮车市场加持，21 年磷酸铁
锂电池行业需求有望实现高增长 

2021 年全球各领域对磷酸铁锂电池需求有望达 102.7GWh，同比增长 105%。 

 

行业逐步转向市场驱动，铁锂电池或重新受宠。2016 年 12 月，国家采用精准扶持政策，

首次将电池系统能量密度纳入考核标准，高能量密度、长续航里程是补贴重点。磷酸铁

锂电池自此遭遇冷落，2017 年同比增速仅 5.7%。而随着 2019 年补贴大幅退坡，行业

开始由强政策驱动向市场驱动转变，更具性价比的磷酸铁锂电池重回大众视野，在中低

端市场不断渗透。 

 

铁锂技术不断提升叠加成本优势较为明显。2014 年到 2019 年，国内磷酸铁锂电池成本

下降约 60-70%。2020 年，磷酸铁锂电池包的价格甚至比三元低 15%左右，在市场化竞

争中显现成本优势。除此之外，磷酸铁锂电池在过去 10 年的时间里，能量密度提升了

一倍，从 90Wh/kg增加到 190Wh/kg，同时底盘电池包设计的改进允许放进更多的电池。

宁德时代拿出了 CTP 技术，比亚迪研发出刀片电池，国轩相应带来了 JTM 技术。头部公

司铁锂电池能量密度已经接近当前三元电池包水平，价格却低 15%左右，且更加安全。

以特斯拉 Model3 标准续航版为例，磷酸铁锂电池包成本比三元低 20%以上，每辆车电

池包成本节省高达 8000 元。2020 年，多款爆款车型直接选择了磷酸铁锂电池，如比亚

迪“汉”，和人民的代步神车五菱宏光 miniEV 等。 

 

动力电池端，磷酸铁锂装机有望实现高增长。据 GGII 统计，2020 年前三季度，国内动

力电池装机量 34.15GWh，磷酸铁锂电池装机量约 10.10GWh（超过 2019 年全年），占

比 29.6%，同比增长 1.6%。其中，第三季度磷酸铁锂装机量达 5.58GWh，呈现出强劲

的增长态势，这主要是因为受比亚迪汉、五菱宏光miniEV等爆款车型销量增长拉动。2020

年四季度开始，包括特斯拉 Model3 开始搭载磷酸铁锂版本进行销售，而比亚迪、特斯

拉、北汽、长城、东风、上汽、奇瑞、长安、江淮、合众等主机厂都在 2020 年推出了

磷酸铁锂版的主力车型，预计后期将有更多主机厂推出磷酸铁锂乘用车，2021 年新能源

汽车行业对磷酸铁锂电池的需求将大幅增长。 

 

储能、船舶、两轮车等领域，有望带给磷酸铁锂电池需求新增量。除了新能源汽车市场

之外，基站储能、新能源发电储能（太阳能发电、风力发电等）需借助磷酸铁锂的成本

和安全优势，船舶领域指定采用磷酸铁锂电池，通讯后备电源市场对于锂电池的需求，
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48V 电池市场的新兴崛起，自行车电池存量市场的替代，一旦规模化起量，将给磷酸铁

锂打开更广阔的发展空间。 

 

图表 14：全球历年各领域磷酸铁锂电池需求测算（GWh） 

 

资料来源：GGII，国盛证券研究所 

 

我们预计，2020 年全球各领域磷酸铁锂电池需求或达到 50.2GWh，2021 年或达到

102.7Gwh，同比增长 105%。 

2.1 电动车领域：全面覆盖 A00 级乘用车市场，业绩增量核心点之一 

2.1.1 乘用车：成功抢占 A00 市场，突破 A 级以上配套 

凭借磷酸铁锂业务优势，公司迅速抢占 A00 级乘用车市场。2017 年，公司开始配套北

汽 EC180 和江淮 iEV6e 爆款车型，其所在系列销量分别在全国销量排行里占据名列前茅

位置，2018 年公司又增加配套了奇瑞 eQ，三款车型所在系列销量在全国销量排行里包

揽前三名。2019 年，公司开始给宝骏 E100 供货，当年该车型在 A00 纯电动中销量第二。

2020 年，五菱宏光 Mini EV 风靡全国，成为在新能源乘用车中唯一能与特斯拉 Model 3 

销量一决高下的车型，国轩高科也在其放量背景下不断出货。 

 

图表 15：2020 年 1-11 月国内 A00 级新能源乘用车销量情况（单位：辆） 

 

资料来源：第一电动网，国盛证券研究所 
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A0 级乘用车市场持续突破，配套车型不断壮大。2019 年起公司开始为哪吒 N01 和江淮

iEVS4 两款车型配套动力电池，两款车型 2020 年 1-11 月合计销量均有不俗表现，其中

哪吒 N01 车型 2019 年全年销量破万，并有望跻身 2020 年 A0 级销量前五。2020 年 7

月公司开始为枫叶 30X 配套三元电池，该车型作为 2020 年 7 月上市的新车，仅凭半年

的销量便取得前 11 月销售量排名前十的成绩。国轩高科配套的三款车型均有三元电池

版本，随着配套车型的热销，公司三元电池的竞争力也随之上升。 

 

图表 16：2020 年 1-11 月国内 A0 级新能源乘用车销量情况（单位：辆）  

 

资料来源：第一电动网，国盛证券研究所 

 

获 A 级以上车型青睐，有望逐步打开中高档车市场。随着公司磷酸铁锂能量密度的不断

突破，系统能量密度符合中高端车型采购要求，近年来已经配套多个 A 级以上车型，在

商用（网约）车方面收货颇丰。2018 年，国轩向江淮供应获得过“最佳网约出行车型奖”

的 iEVA50车型共签约3500套电池包电芯，2019年逐步交付，综合续航里程可达410km，

系统能量密度达 142Wh/kg； 2020 年 4 月公司又配套长安欧尚 X7 EV 的交付，其 NEDC

续航里程达 405km，配套系统能量密度为 140 Wh/kg。随着能量密度的持续提升，供应

边际持续扩大，未来有望供货更多 A 级以上车型。 

 
2.1.2 五菱宏光 Mini EV 给公司带来的业绩弹性能有多大？ 

11 月五菱宏光 MINI EV 销量达 33094（上险数据），环比增长 60.4%。从全球市场来看，

1-11 月宏光 MINI EV 销量达到 77370 辆，排名第二位。根据官网，2020 年全年，五菱

宏光 MINI EV 销量达 127651 辆。而 GGII 统计数据显示，2020 年 1-9 月国轩高科动力

电池装机电量约1.44GWh，位列国内动力电池装机量第5。其中乘用车装机电量1.02GWh，

国轩高科电池前 9 月共计配套了 1.34 万辆宏光 Mini EV 车型，装机电量为 0.16GWh，成

为爆款车型宏光 Mini EV 的主力供应商。 

 

为什么五菱宏光 Mini EV 能成功？ 

 

①绝对便宜：以 2.88-3.88 万元配置续航里程 120-170km，依托五菱的产能拉动和渠道

优势，把低速车转正的替代品解决好了。120km 版本车型搭载电池容量为 9.2kWh，充

满需要 10 度电，家庭用电的价格约 0.5 元/度，百公里的充电成本仅 5 元，按用户平均

一周通勤补能来算，远低于地铁、公交车等公共交通的费用，且不限行。 
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②定位精准：低速车的正规化替代。和“老头乐”等低速车比，对消费者来说，这是一

款上绿牌、有保险的正规 BEV；对企业来说能拉低油耗、拿 NEV 积分，无购置税基且拥

有正规新能源汽车的一切福利；和其他新能源汽车相比，宏光 Mini EV 满足日常基本需

求，且竞品的成本控制能力很强。 

③产品设计：有比较可爱的外观。 

 

五菱宏光 Mini EV 的市场在哪？低速车的主要市场，三、四线城市及乡村 

 

根据 2020 年 6-10 月上险数据，五菱宏光 Mini EV 63%的销量份额位于三线城市及以下

市场。从五菱 mini 上险省份看，山东和河南市场占五菱 mini 销量 35%，广西占 8.4%，

而山东 2018、2019 年低速车销量分别为 67、45 万台。由此可见，五菱宏光 Mini EV 看

重的正是三四线城市、农村和城乡结合地区低速代步车的替代市场。 

 

图表 17：2020 年 6-10 月五菱宏光 MINI EV 上险城市分布  图表 18：2020 年 11 月份各车型分地区销量变动 

 

 

 

资料来源：未来汽车日报，国盛证券研究所 
 

资料来源：乘联会，国盛证券研究所 

 

五菱宏光 Mini EV 能持续热销？新能源车下乡是进入市场的汪洋大海 

 

①五菱宏光 Mini EV 有真实市场需求以及商业逻辑作为支撑，不依靠补贴，销量得以持

续增长。 

②目前农村基础设施能够支持新能源车大量普及。经过十年的新农村建设，村村通路，

道路硬化给新能源车提供了条件，且农村自有住房安装充电桩便捷。 

12 月 10 日，在商务部例行新闻发布会上，商务新闻发言人高峰表示，将鼓励相关地区

优化汽车限购措施，开展新一轮汽车下乡和以旧换新。而五菱宏光 Mini EV 替代的市场

包含：摩托车、电瓶车、“老头乐”低速代步车等，它们都是乡村基础设施不足时的交通

工具。 

 

五菱宏光 Mini EV 的替代空间有多大？ 

 

1. 低速车 2019 年销量 128 万辆，保有量达 500 万辆，替换在 2021 年集中到来。 

低速电动车整顿过渡期逐步到期。 

2018 年 11 月，六部委联合印发《关于加强低速电动车管理的通知》，要求各地组织开展

低速电动车清理整顿工作，严禁新增低速电动车产能，加强低速电动车规范管理。 

低速电动车主要指行驶速度低、续驶里程短，电池、电机等关键部件技术水平较低，用

于载客或载货的三轮、四轮电动机动车，包括老年代步车等。 

 

清理整顿分三个阶段，第一阶段（2018 年 11 月）为摸底调查阶段；第二阶段（2018 年

12 月至 2019 年 1 月）为整改阶段；第三阶段为整顿阶段。各地方政府要制定本区域低

速电动车产能压减淘汰转型调整方案，设定清理整顿目标。如海南于 2021 年 3 月完成
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低速电动车淘汰；山东于 21 年 12 月完成低速电动车淘汰；各省市整治方案一方面是加

强老旧车型淘汰、限制路权，另一方面是鼓励和引导购买有资质新能源车型。500 万低

速电动车替换，或将在 2021 年集中到来。 

 

图表 19：全国部分地区低速电动车整顿期限 

 

资料来源：全球电动车网，国盛证券研究所 

 

2.摩托车市场是五菱 mini 的需求密集区。 

近四年，我国摩托车市场年均销量在 1700 万台，出口 700 万台，国内年均销售 1000

万台，而根据中国网财经数据，摩托车的存量约 9000 万台。在价格、安全、性能、舒

适度上与五菱 mini 存在多个交集的摩托车，也是五菱 mini 的潜在市场。 

 

图表 20：2014-2019 年中国摩托车产量统计及增长情况  图表 21：2014-2019 年中国摩托车销量统计及增长情况 

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 

 
资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 

 

五菱宏光 Mini EV 未来常态销量是多少？ 

 

公司对五菱宏光 Mini EV 定位是“人民代步车”，瞄准城乡的日常出行、买菜、购物、接

送娃需求，这样需求和购买力是最大的。 

 

五菱宏光的空间从几个角度来看：1）5 万以下的燃油车每年销量在 20 万辆左右；2）低

速电动车对应增量 100 万辆/年，500 万辆存量空间；3）继续下沉对应的是摩托车的消

费市场，增量 1000 万辆/年，9000 万辆存量空间。预计 2021 年宏光 Mini EV 的销量会

达到 30-40 万辆。根据乘联会的 11 月数据，轩逸月销 6.5 万台，我们预计，五菱宏光

Mini EV 月销量稳定后可以达到平均 10 万辆/月，120 万辆/年。 

 

五菱宏光 Mini EV 给公司带来的业绩弹性能有多大？ 
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国轩高科是宏光 MINI EV动力电池的主要供应商之一，包括 170km 的高续航版和 120km

的低续航版，规格分别为“电量 14.4kWh，52Ah 电芯”和“电量 9.6kWh，52Ah 电芯”。 

我们假设国轩高科每个月给宏光 MINI EV 一半的车提供磷酸铁锂电池，下表为 2021 年

公司为 10-50 万辆五菱宏光 MINI 提供磷酸铁锂电池条件下，公司的收入弹性测算。 

 

图表 22：五菱宏光 MINI 给公司带来的收入弹性测算 

 
资料来源：国盛证券研究所 

                        我们预计五菱宏光 Mini EV 2021 年销量或达 30-40 万辆。 

 
2.1.3 客车：行业市占率较稳定，前三大客户装机量占比 85% 

公司客车客户装机量集中度较高，2019 年客车前三大客户装机量占比达到公司客车总装

机量的 84.5%，2020 年中兴智能汽车、新筑通工汽车等客户成为新增量，2020 年上半

年客车前三大客户装机量占比进一步提高至 85.9%，其中中兴智能汽车装机量占比达到

39.9%，超越安凯客车成为公司 2020 年上半年第一大客车客户。 

 

图表 23：2019 年国内新能源客车电池装机市场份额  图表 24：2020 年上半年国内新能源客车电池装机市场份额 

 

 

 

资料来源：GGII，国盛证券研究所 
 

资料来源：GGII，国盛证券研究所 

 

目前公司客车客户包括中通、宇通，以及最新达成合作的苏州金龙，预计下半年随着客

车整车厂商的发力，公司客车电池装机量市场占比有望实现提升，收复客车市场份额。 
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图表 25：2019 年公司客车装机客户结构  图表 26：2020 上半年公司客车装机客户结构 

 

 

 
资料来源：GGII，国盛证券研究所 

 
资料来源：GGII，国盛证券研究所 

 
2.1.4 专用车：国内装机量第二，客户结构稳定 

公司在国内专用车市场中处于领先地位，2019 年和 2020 年上半年装机量份额均排名第

二。2020 年上半年公司专用车装机量为 147.4MWh，占比为 10.9%，仅次于宁德时代。 

 

图表 27：2019 年国内新能源专用车电池装机市场份额  图表 28：2020 上半年国内新能源专用车电池装机市场份额 

 

 

 

资料来源：GGII，国盛证券研究所 
 

资料来源：GGII，国盛证券研究所 

 

此外，奇瑞、江淮、吉利等客户与公司保持着长期合作关系，2020 年上半年此三家装机

量占公司专用车总装机量的 79.3%，其中仅奇瑞汽车装机量占比便超过五成，达到

55.3%。此外公司还有上汽大通、恒天汽车等优质客户，预计未来公司将进一步巩固专

用车领域的领先地位。 
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图表 29：2019 公司专用车装机客户结构  图表 30：2020 上半年公司专用车装机客户结构 

 

 

 

资料来源：GGII，国盛证券研究所 
 

资料来源：GGII，国盛证券研究所 

 
2.1.5 供货博世与塔塔，进军海外市场 

签订协议，供货博世，产品受世界企业认可与信赖。2019 年 2 月，公司全资子公司合

肥国轩与全球汽车零部件龙头 Robert Bosch GmbH 签订了《采购协议》。合肥国轩作为

BOSCH 的合格供应商，将为 BOSCH 提供锂离子电池、模组和电池包（零件、产品）等，

成为 BOSCH 国内首家锂电池供应商，这标志着公司锂离子电池产品质量和生产能力获

得世界一流企业的认可，将进一步提升公司在高端锂离子电池市场上的竞争力。公司于

19 年底已有两款产品进入合作的技术定型和产线建设阶段，2020 年已开始实现批量供

货。 

 

图表 31：2014-2020 年印度汽车销量变化  图表 32：2016-2020 年印度新能源电动车销量变化 

 

 

 

资料来源：SMEV，立鼎产业研究，国盛证券研究所 
 

资料来源：SIAM，中国产业信息网，国盛证券研究所 

 

入局印度电动车市场，携手塔塔迎发展良机。2019 年 5 月，公司全资子公司合肥国轩与

印度塔塔集团旗下的 Tata AutoComp 签订合约，拟在印度共同投资设立一家合资公司，

其中合肥国轩以现金出资 4000 万印度卢比，Tata AutoComp 以现金出资 6000 万印度卢

比，合肥国轩将持有 40%的股权。印度塔塔集团旗下的另一的汽车公司 TataMotors 是

印度最大的综合性汽车服务商，占据着印度汽车市场绝对的市场份额。国轩入局印度市

场，为塔塔的新能源汽车提供锂电池模组和 Pack 以及 BMS，有望借助当地的资源探入

印度的新能源汽车市场。 

 

印度政府正在大力发展电动车市场，整体市场广阔，目前仍然处于初级阶段。印度具有

全球前列的汽车销量，2015-2020 五个财年汽车销量均超 2000 万辆，然而电动车市占
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率却不足 1%。2019-2020 印度财年，印度电动车销量为 15.6 万台，其中绝大部分为低

速两轮摩托车（小于 25 公里/小时），电动汽车销量仅为 4000 台。印度汽车制造商协会

（SIAM）认为，若要实现 2047 年前在印度本国实现全面电动化出行，需在 2030 年前

实现以下子目标：所有城市公交的新车销量均为纯电动车；印度新车销量中，40%为纯

电动车，剩余 60%车辆至少需配置新能源技术（如使用混合动力或替代燃料）。按照此

目标，印度电动车市场前景十分广阔。 

 

图表 33：全球各大车企布局印度市场 

 
资料来源：高工锂电，国盛证券研究所 

 

随着电动车的兴起，印度政府不断在电动车方向提供补贴。1）2019 年年初，印度宣布

了 14 亿美元的补贴计划（适用于四轮车、摩托车及小型摩托车、三轮车及电动巴士等）；

2） 2020 年 9 月，印度政府计划到 2030 年向制造先进电池的企业提供 46 亿美元的补

贴，第一步便是在下个财政年度提供 90 亿卢比(约合 1.22 亿美元)的现金和基础设施补

贴，之后补贴额度再逐年增加。此外，全球各大车企，包括 LG 化学，比亚迪，上汽集

团等纷纷入局印度电动车市场，欲抢占发展良机。 

 
2.1.6 铁锂能量密度行业领先，JTM 技术进一步优化电池 

公司不断通过材料端、体系端、结构端的协同改进，在保持电池高质量高性能的同时。 

推动低成本磷酸铁锂电池研发。2007 年公司就开始开展对磷酸铁锂材料的研究及生产，

开始研究优化匹配材料，改善材料碳包覆、结晶度等；2018 年实现磷酸铁锂单体能量密

度达 190Wh/kg，系统能量密度达 140Wh/kg，研发的 32131 高能量密度圆柱磷酸铁锂

时间 公司 事件

2018年3月 LG化学

与印度车企马恒达签署战略协议，将为马恒达设
计锂离子电池模块及Pack，合作协议为期7年，马
恒达为此将组建年产50万块电池的组装生产线，

预计2020年第1季度正式开工

2018年6月
与印度合作伙伴Olectra公司(原名Goldstone)成
立合资子公司Olectra-BYD，计划在2021年3月前

每年生产不少于5000辆电动汽车

2019年
Olectra-BYD公司，正在筹备建设第2家电动巴士

工厂，并计划于2021年之前启动投产

2019年3月 珈伟新能
与印度IPL公司签署了战略合作协议。印度IPL公
司计划五年内向珈伟新能共计采购1万辆动力电池

系统，用于支持其纯电动重型卡车项目

2019年5月 国轩高科
全资子公司与印度Tata AutoComp合资成立Pack公

司，持股40%

2019年 上汽集团
上汽集团计划在印度投资5亿美元，用于新产品研
发，其全资子公司名爵汽车印度公司突出纯电动

汽车产品

2019年 Tecen Batteries
计划投资4.27亿元建立一个200Mwh的磷酸铁锂电

池工厂

2019年 Triton
建立一个基于纳米技术的聚合物锂电池工厂，目

标是达到200Mwh的年产能

2020年
长安汽车、现代汽

车、长城汽车
宣布进军印度市场

比亚迪
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电池，续航里程可达到 300km，开始配套应用于江淮汽车新能源乘用车 IEV6EL、A50

等提供高安全性；2019 年，公司通过提高材料克容量及压实密度，改良电池化学体系，

以及通过改进电池包结构设计和成组工艺，磷酸铁锂电池系统能量密度已实现

160Wh/kg。目前国轩磷酸铁锂的克容量能够做到接近 150mAh/g；通过选取人造石墨，

负极克容量可以做到 340-350mAh/g，叠加厚极片技术，目前国轩的磷酸铁锂软包电池

能量密度可以做到 200Wh/kg，磷酸铁锂电池配套的多款乘用车续航里程均在 400 公

里以上，处于全行业领先地位。 

 

图表 34：磷酸铁锂车企能量密度变化 

 
资料来源：矩大锂电，各公司公告，电池中国网，国盛证券研究所 

 

JTM 解决电池标准化问题，适应大众 MEB 平台以及柔性大模组概念。公司公布 JTM（卷

芯到模组）技术，在结构层面优化电池，且制造过程简单，成本低，易形成标准化。所

谓 JTM 技术就是做出电芯后再通过导电组件相连，串联放置于铝壳中组成一个带有单独

的极耳大电池，可直接用于成组，而电池单体之间几乎没有多余连接件。由于可以通过

改变串联电芯的数量控制大小。国轩高科的大电池灵活性较比亚迪刀片电池更高。 

 

图表 35：国轩高科 JTM 技术图 1  图表 36：国轩高科 JTM 技术图 2 

 

 

 

资料来源：电动汽车观察家，国盛证券研究所 
 

资料来源：电动汽车观察家，国盛证券研究所 

 

2.2 非电动车领域：储能、两轮车、船舶潜力巨大 

2017年 2020年

宁德时代
单体电芯比能量达到了150wh/kg以

上，系统能量密度超过130wh/kg

搭载宁德电池的宇通客车系统能量

密度为161Wh/kg

比亚迪

2017年已发布的两批新能源推荐车型

目录中，比亚迪有多款磷酸铁锂电池

系统能量密度达到125.6wh/kg

搭载刀片电池的汉EV电池系统能量

密度为140Wh/kg，

国轩高科
新一代磷酸铁锂电池系统能量密度可

满足115wh/kg的要求

搭载国轩电池的北汽新能源系统能

量密度达142Wh/Kg

亿纬锂能

两款高能量密度方形磷酸铁锂电池

LF68-68Ah和LF90-90Ah，成组之后可

达115Wh/Kg以上

搭载亿纬电池的厦门金龙系统能量

密度达145Wh/Kg；在研185Wh/kg
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2.2.1 通信储能：携手华为和铁塔，2021 年迎磷酸铁锂电池需求高峰 

5G 时代推动通信储能需求增加，现存 4G 基站更换总需求加大。4G 基站采用传统的铅

酸电池，而磷酸铁锂电池具有耐高温性能好、电池容量大、安全性能高、使用寿命长、

环境友好等优点。磷酸铁锂电池在通讯储能领域主要应用于 5G 基站备用电源，磷酸铁

锂电池的多重性能优势使其贴近 5G 时代发展需求，随着未来成本的不断下降和技术更

新将会在通信储能领域有巨大发展空间。 

 

新增通信储能需求主要来自于两方面：1）4G 基站改造。随着 5G 时代的到来，我国部

分 4G 基站的铅酸电池将被磷酸铁锂电池代替，我们预测 4G 基站改造数量 2020 年-2025

年分别为 20/45/50/30/25/25 万个。2）新增的 5G 基站需求。据 GGII 数据统计，截至

到 2019 年，5G 基站数量为 13 万个。随着 5G 网络的普及，5G 基站数量将大幅增加。

根据前瞻产业研究院预测， 2020 年 -2025 年，预计新增 5G 基站个数为

55/80/110/85/60/45 万个，2022 年 5G 基站新增量将达到顶峰为 110 万个，将大幅拉动

磷酸铁锂电池在通信储能领域的需求。 

 

4G基站的功耗约在 1300W左右，而 5G宏基站的功耗是传统 4G基站的 2.5-3.5倍功耗，

达到 3200-4000W 左右，按照平均 5G 基站单站功耗 3000W（包括宏基站和小基站），

应急时长为 3.5 小时计算，单个 5G 基站的电池容量需求为 10.5KWh。据华为预测，2020

年国内 5G 基站占全球 70%，2025 年中国/全球 5G 基站分别将达到 448/650 万个，我

们假设国内通信储能需求占全球比重为 70%。 

 

通信巨头不断招标，铁锂需求有望大增。《中国铁塔与中国电信备电用磷酸铁锂电池产

品联合集中招标项目招标公告》正式发布，磷酸铁锂电池招标预估量为 2.09GWh，公告

要求送检供应商应为磷酸铁锂电池组产品的生产制造商；此外，中国移动 2020 年通信

用磷酸铁锂电池产品集中采购招标项目中，通信用磷酸铁锂电池共计 6.102 亿 Ah（规格

3.2V）。我们假设2019-2025年磷酸铁锂电池在基站应用份额或由 2019年的 60%以10%

的增长逐年递增，到 2023 年 4G 基站有望全部改为磷酸铁锂电池。 

 

图表 37：全球通信储能领域磷酸铁锂电池需求测算（GWh） 

 

资料来源：前瞻经济学人，国盛证券研究所 

 

我们预计，2020-2025 年全球通信储能领域磷酸铁锂电池需求量有望分别为 8.8、16.4、

22.4、17.3、12.8、10.7GWH。 

 

目前，国轩高科已与华为、中国铁塔等企业在通信储能领域达成合作。2018 年 1 月，

国轩高科与中国铁塔股份有限公司签订动力电池梯级再生利用战略合作协议，国轩高科

将成为中国铁塔的战略合作伙伴，大力推动梯级动力电池在通讯基站领域的应用；2019

年公司与华为开展锂电领域战略合作，主要为其通讯基站提供电力储备，目前对华为的
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出货量累计不低于 1GWh。公司与中电投的合作主要包括电池采购、供应链金融支持等

随着通信领域储能需求的不断扩大叠加公司现有合作已开始进行，我们看好公司在此赛

道逐步扩张铁锂电池份额。 

 

 
2.2.2 电化学储能：领域内政策不断加码，牵手上海电气搭上风光电顺风车 

新能源发电政策不断加码，电化学储能方兴未艾。电化学储能为电力储能的重要组成部

分，可在发电侧实现电力调峰、系统调频等功能，在用电侧实现电力自发自用、峰谷价

差套利等功能。目前国家能源局已经提出了“2021 年我国风电、太阳能发电合计新增

1.2 亿千瓦”的目标，而气候雄心峰会上习总书记宣布到 2030 年，非化石能源占一次能

源消费比重将达到 25%左右，风电、太阳能发电总装机容量将达到 12 亿千瓦以上，风

电光伏有望将再迎大幅增长空间。2020 年已有 18 个省市出台了鼓励或要求新能源配储

能的有关政策文件，故随着风光新能源装机比例逐年增加，储能装机有望水涨船高。 

 

图表 38：部分省市出台鼓励或要求新能源配储能的有关政策文件 

 

资料来源：北极星储能网，国盛证券研究所 

 

电化学储能发展前景最大，而锂电池为电化学储能的主流装机路线。而根据 CNESA 测

算，全球已投运储能项目中，抽水储能占比超 90%（中国与此数字接近），电化学储能

仅为 5%左右。而电化学储能由于其受地理因素影响小，应用的场景较灵活，随着成本

的持续下降和商业化的逐步成熟，或将成为储能新增装机的主流。在电化学储能中，锂

离子电池占比超 80%，为最主流装机分类，且未来有望持续替代存量铅酸电池。 

 

  

省份 重点文件 重点内容 省份 重点文件 重点内容

湖北

关于开展2020年平价
风电和平价光伏发电
项目竞争配置工作的

通知

风储项目配备的储能容量不
低于风电配置容量的10%，
且必须与风电项目同时建成

投产

贵州
关于上报2021年光伏
发电项目计划的通知

计划项目需配备10%的储能设施

内蒙古
2020年光伏发电项目

竞争配置方案
光伏电站储能容量不低于
5%，储能市场在1小时以上

山西
关于2020年拟新建光
伏发电项目消纳意见

新增光伏发电项目应统筹考虑具
有一定用电负荷的全产业链项

目，配备15%-20%的储能

山东
关于2020年拟申报竞
价光伏项目意见函

公布2020年参与竞价的光伏
电站项目共计19个，规模为
97.6万KW，并承诺按项目的
20%考虑配置储能，储能市

场为2小时

河北
关于推进风电、光伏
发电科学有序发展的

实施方案

支持风电光伏按10%左右比例配套
建设储能设施
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图表 39：全球已投运储能项目分类占比（截止 2019 年）  图表 40：中国电化学储能装机功率累计量测算（理想场景） 

 

 

 

资料来源：CNESA，国盛证券研究所 
 

资料来源：CNESA，国盛证券研究所 

 

全球电化学储能领域有望迎来巨大增量。根据 CNESA 数据，“十四五”期间，电化学储能领

域政策有望不断加码，理想场景下，中国电化学储能装机功率累计量未来五年可达到 65%的

CAGR，到 2024 年，累计将超过 23800MW 的装机功率；根据 CNESA 数据，2019 年，全球

电化学储能累计装机规模为 9520.5MW，新增装机为 2895.1MW。彭博新能源财经（BNEF）

数据显示，2019 年有 23 个国家的 100 多家企业签署 19.5GW 太阳能和风电采购协议。我们

通过中国电化学储能的增量（根据 2 小时备电计算），来测算全球电化学储能的未来 5 年左

右增量，预计 2021 年电力端新增铁锂需求有望超 10Gwh。 

 

图表 41：全球电化学储能领域磷酸铁锂电池需求测算 

 
资料来源：CNESA，国盛证券研究所 

 

公司在电化学储能端多方面布局，产能释放在即，“做大储能”未来可期。公司从 2014

年开始就对储能板块进行研究，并在 2017 年完成储能端的第一次商业化落地。据 CNESA

数据，国轩高科在 2019 年中国电化学储能电站装机格局中排名第三，仅次于宁德时代

和比亚迪。未来产能方面，2018 年 12 月公司与上海电气合作建设的国轩储能系统基地

项目启动，1 期南通基地 5GWh 产能已于 2020 年 9 月达产；此外，公司在江苏昆山有

年产 300MWh 锂电池储能系统生产基地。公司储能项目合作区域已涵盖国内外，合作形

式已覆盖光储冲一体化，风电储能以及集装箱式储能电站等，合作伙伴包括国家电网，

南瑞继保等全国电力领域重点公司，产品具有较强竞争力。随着全球电化学储能市场的

高速发展，公司在磷酸铁锂电池领域的丰富经验和先进技术有望助力公司在未来不断推

动电化学储能业务发展，提高市场竞争力。 

 

  

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

中国电化学储能装机累计量（MW）



 2021 年 01 月 10 日 

P.24                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 42：2019 年中国储能技术提供商排名  图表 43：2019 年中国储能系统集成商排名 

 

 

 

资料来源：公司官网，CNESA，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网，CNESA，国盛证券研究所 

 

图表 44：国轩高科储能业务合作概览 

 

资料来源：公司官网，高工锂电，钜大锂电，国盛证券研究所 

 

 
2.2.3 两轮车：获滴滴 370MWh 订单，发力锂电电动自行车市场 

根据鑫椤锂电数据，由于多地政府的超标车过渡期将在 2021 年底截止，叠加共享、外

卖、快递等 To B 端的新增需求，预计 2021 年国内电动自行车产量有望达 4738.5 万辆，

同比增长 40%。其中，2020 年国内锂电电动自行车产量约 609.23 万辆，渗透率约 18%。

预计 2021 年，锂电电动自行车产量或将达 1421.54 万辆，渗透率约 30%。 
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图表 45：2015-2025 年国内电动自行车产量情况（万辆）  图表 46：2019-2025 年国内锂电电动自行车产量情况（万辆） 

 

 

 
资料来源：鑫椤资讯，国盛证券研究所 

 
资料来源：鑫椤资讯，国盛证券研究所 

 

行业格局：目前，电动自行车市场共划分为四大梯队。第一梯队以雅迪、爱玛和台铃为

代表，年销量 500 万辆以上；第二梯队以新日、小刀、金箭、绿源等为代表，年销量 200

万辆以上；第三梯队以立马、比德文、五星钻豹、格林豪泰、新蕾、赛鸽等为代表，年

销量 100 万辆以上）；第四梯队以各区域小品牌为代表，尾部产能未来将逐步出清。2020

年，第一二梯队的企业推出了多款锂电车型，民用领域中锂电渗透率有明显提升；而共

享车企像哈啰、滴滴、美团、小遛、松果等投放的共享电单车均为锂电车型。 

 

根据鑫椤锂电数据，预计 2020 年电动自行车新车的锂电出货量约 4.68GWh，总锂电需

求量约 9.36GWh；2021 年电动自行车新车的锂电需求量或将达 10.92GWh，总锂电需

求量或将达 27.29GWh。电动两轮车锂电池目前主流的技术路线有三种：复合三元的锰

酸锂电池、三元电池和磷酸铁锂电池。我们假设磷酸铁锂电池占比 30%，21 年锂电电

动两轮车市场磷酸铁锂电池需求将达 8.2GWh。 

 

图表 47：全球锂电电动自行车总锂电需求情况（GWh） 

 

资料来源：鑫椤资讯，国盛证券研究所 

 

获滴滴 370MWh 订单，发力锂电电动自行车市场 

根据中国证券网消息，2020 年 8 月中旬，国轩高科与滴滴出行签订战略合作协议，与滴

滴签订的订单量超 60 万套。签约一个半月已成功向滴滴交付 34 万套，预计总出货量将

达到 370MWh。此外，国轩高科积极推动与其他锂电轻型车客户的合作。国轩高科与哈

啰出行、聚能鼎力等共享出行平台进行了商务洽谈或技术对接。公司还和一、二线电单
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车品牌开展技术对接，其中包括雅迪、爱玛、绿源、小牛。 

 
2.2.4 船舶领域：获 CCS 认证进军电动船舶市场，2022 年起将享受行业高成长红利 

电动船舶绿色环保且安全，运行成本明显低于柴油和 LNG 燃料船舶。根据 GGII，船舶

每百公里运行成本，柴油动力船舶为 4100 元，LNG 燃料船舶为 3700 元，电动船舶为

2800 元。另外，由于电动船舶结构简单、转动部件少，所以维护成本极低。 

 

图表 48：不同船舶百公里运行成本对比（元） 

 
资料来源：GGII，国盛证券研究所 

 

电动船舶市场的发展分为两个阶段：2018-2021 年处于萌芽期增速缓慢，2022-2025 年

快速增长。2021 年电动船舶用锂电池市场需求不到 1GWh。根据 GGII 数据，2018 年实

际船舶电动化比例仅 0.016%。按照 2025 船舶锂电化渗透率 18.5%测算，电动船舶用锂

电池市场需求将达 35.41GWh。 

 

铁锂配套船舶有优势，船舶电动化有望不断加速。由于锂电池配套船舶作为动力源需经

船级社锂电池产品技术标准认证后才可使用，而国内拥有船级社认证的电动船用锂离子

电芯企业和认证过的电芯产品数量仍较少。但未来随着国家政策导向和“一带一路”的

落实，船舶电动化有望加速发展。目前电动船舶采用磷酸铁锂系动力电池，其优点在于

安全性、循环性能，高温稳定性好，以及拥有较低的成本。由于电动船舶需要携带电池

数量较多，且要求电池短时间具备高放电倍率，一定程度上会促使电池发热量增加，因

此以上优点显得尤为重要。相较铅酸电池，磷酸铁锂电池更具有能量密度以及体积方面

的优势。 
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图表 49：2016-2025 年电动船舶用锂电池市场需求量（GWh） 

 

资料来源：GGII，国盛证券研究所 

 

国轩高科获中国船级社认证，正式进军电动船舶市场。2020 年 3 月，国轩高科控股子

公司上海国轩舞洋船舶科技有限公司获 2020 年首批 3 船套船舶动力锂电池系统订单。

这也是国轩进军船舶动力锂电池市场以来的首批系统订单；同年 7 月，配套国轩高科磷

酸铁锂电池系统的秦皇岛 36 米电力推进休闲渔船投入使用。10 月，中国船级社（CCS）

向国轩高科正式颁发了“磷酸铁锂电池、电池管理系统”型式认可证书，这标志着国轩

高科生产的磷酸铁锂电池产品获得了进入船舶行业的准入证书。公司未来有望在电动船

舶领域大放异彩。  

三、看点 2：技术持续突破，携手大众有望做强三元 

3.1 技术积累叠加排产临近，三元产品放量在即 

三元产品技术领先，批量供货开始。公司产品从结构上分为铝壳（方形）电芯、软包、

圆柱电芯，在功能上分为高能量密度的 BEV 电芯和高功率密度的 PHEV 电芯。通过多年

的研发沉淀，公司已具备量产高镍三元电池组的能力，其中合肥市经开区生产基地的

4GWh 的三元 622 方形 VDA 电芯（50AH）和 1GWh 的软包电芯（60-80AH）目前已

开始批量供货。 
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图表 50：国轩高科三元电池研发时间表（GWh） 

 
资料来源：公司年报，GGII，国盛证券研究所 

 

上市以来，公司不断提升自身三元电池的研发水平并逐步实现商业化。公司以磷酸铁锂

起家，三元电池起步较晚但进展很快，研发的三元电池能量密度优异，两种高品路线均

已追赶上行业头部企业。目前公司三元方形 VDA 电池单体能量密度达到 230Wh/kg，而

开发的三元 811 软包样品已通过国家科技部的专项检查，单体能量密度达 302Wh/kg。 

 

图表 51：全球头部公司三元电池发展概况 

 
资料来源：SMM、GGII、电池中国网，国盛证券研究所 
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3.2 三元客户逐步积累，有望成为业绩新增长点 

公司从 2017 年开始配套整车厂家，至今已批量供应给奇瑞、吉利、东风等公司，根据

工信部《新能源汽车应用推荐目录》，公司现已配套超 10 家车企，近 20 个车型。我们

预计随着三元产能的逐步释放，叠加供货大众的品牌效应与公司本身在磷酸铁锂端供货

优势所产生的客户粘性，公司将不断向外拓衍，配套汽车厂家，三元客户有望成为业绩

增长突破点。 

 

图表 52：国轩高科三元客户及配套车型 

 
资料来源：工信部《新能源汽车应用推荐车型目录》，国盛证券研究所 

 

3.3 大众迅速入局，靴子逐步落地 

2020 年 5 月，公司公告，拟引入大众中国作为战略投资者，并迅速展开标准化产品等投

资合作，大众中国入股后将持有公司 4400 余万股，占公司总股本的 26.47%，为公司

第一大股东，并拥有 13.2%的表决权（详情参考报告 1.2 章节），董事长李缜先生仍为

公司的实际控制人。 
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图表 53：国轩高科和大众合作时间表 

 

资料来源：公司公告，盖世汽车，国轩高科投资互动平台，国盛证券研究所 

本次对大众中国非公开发行股票募集资金总额不超过 73.06 亿元，不低于 60.00 亿元。

扣除发行费用后，募集资金净额将用于国轩电池年产 16GWh 高比能动力锂电池产业化

项目、国轩材料年产 3 万吨高镍三元正极材料项目以及补充流动资金。官网显示，2020

年 7 月，募投项目年产 3 万吨高镍三元正极材料落户庐江，未来将形成 20 万吨电池正

极材料的产能，将与高镍三元电池生产形成协同效应，体现出公司在三元动力电池领域

提前布局与开拓疆土的决心。我们认为国轩迎大众入局也向市场传递“做强三元”的强

烈信心，大众与国轩的长期合作伙伴关系或将持续为国轩打开三元销路。 

 

图表 54：大众定增项目详情 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

大众与国轩的合作，既符合产业发展的大逻辑，也契合双方的利益诉求： 

一方面，对于全球电动化战略最为激进的传统车企大众来说，强化对动力电池的掌控力，

已经成为必然的选择。而国轩高科作为中国动力电池名列前茅的企业，在动力电池的技

术产品、产能规模、产业链把控等方面是能够满足大众需求的；另一方面，在宁德时代

通过宝马出海不断向国际化延伸、亿纬锂能合作 SKI、孚能科技引入戴姆勒参股之后，

国轩也在通过的客户结构的国际化来为接下来激烈的市场竞争做充足准备。与大众的合

作也能够促进公司产线标准的提高以及管理制度的优化改进。 

 

目前，从大众的战略布局来看，其动力电池供应目前主要采用以下方式：1）绑定外部供

应商，如 LGC、宁德时代、SKI 等。欧洲市场目前以 LG 为主，中国市场以宁德时代为

主。（目前已落地执行）2）投资扶持新的电池企业共同合资建立新的产能，如 Northvolt。

（目前已落地执行）2019 年大众与欧洲电池厂商 Northvolt 公司以 50:50 的股比成立合

资企业，并建设期初产能为 16GWh 的电池工厂。该工厂将于 2024 年开始投产，为大众

汽车生产电池。3）未来可能自己涉足动力电池的生产，掌控整个价值链。 

 

大众自供电池时间表靠后，国轩将受益于大众做强电动车的雄心与实力。大众于 2019

年底发布了全球电动化战略，规划未来十年公司将在全球推出近 75 款电动车型以及约

60 种混合动力汽车，2022 年年底，将在全球 16 个工厂生产电动车；2025 年纯电动汽

车在中国的年销量要达到 150 万辆；在 2028 年前，将在全球范围内累计销售 2200 万辆

电动车型，并将有其中一半以上来自中国市场。 

 

投资项目名称 总投资金额（万元） 拟使用募集资金（万元） 建设周期 税后财务内部收益率 静态投资回收期

国轩电池年产16GWh高比能动力锂电池产业化项目 586,291.48 540,000.00 3.5年 19.57% 8.15年（含建设期3.5年）

国轩材料年产30,000吨高镍三元正极材料项目 143,470.00 100,000.00 3年 19.16% 8.23年（含建设期3年）

补充流动资金 90,620.73 90,620.73 / / /

合计 820,382.21 730,620.73 / / /
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图表 55：大众新能源汽车上市时间表（部分） 

 

资料来源：各公司官网，国盛证券研究所 

 

2020 前三季度，大众品牌全球电动车销量仅次于特斯拉，市场份额达 6%，叠加奥迪等

大众旗下的子品牌的销量，大众在电动车端的市场份额处于全球头部地位。由于股权层

面的绑定关系，公司有望纳入大众在华电池供应体系，逐步引入 MEB 等平台供应电池，

未来逐步成为大众体系核心供应商。 

 

图表 56：2020 前三季度全球电动车品牌销售 TOP10  图表 57：2020 前三季度全球电动车车型销售 TOP10 

 

 

 

资料来源：盖世汽车，国盛证券研究所 
 

资料来源：盖世汽车，国盛证券研究所 

 

四、看点 3：布局上游材料，有效降低生产成本 

全产业链垂直布局，有望实现成本优势并逐步展现规模效应。近些年，在国内新能源汽

车补贴退坡下，动力电池价格迅速下降。叠加无补贴时代的到来，这些因素将倒逼电池

厂商掌握核心原材料的供应。2020 年，方形铁锂 Pack 价格降幅 29%，方形三元 Pack

价格降幅 21%，而电池材料、资源品却纷纷涨价，如三元前驱体 523/622 年初至今涨价

超 10%，厂商需要保证自供并以此稳定生产成本。公司注重资源整合，通过自主研发与

合作共赢两个方面，积极布局从镍钴锂资源，电池四大材料（正极材料、负极材料、隔

膜、电解液），到电芯及 PACK 上下游资源，有效控制产业链中的各个环节。 

 

公司布局已获得阶段性成果，未来具备更大竞争优势。2016 年公司与星源材质共建隔膜
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开发的子公司合肥星源（国轩持股 26.92%），总体规划产能 5 亿平方米，湿法隔膜一期

产能 0.8 亿平方米已投产，配套公司产能持续扩张对隔膜的需求；2017 年开始中国冶金

科工集团合作成立开发三元前驱体材料的子公司中冶瑞木（国轩持股 30%），目前生产

线 1 期四万吨前驱体已投产，年产能最终有望达 10 万吨，子公司未来或拥有全国最大

的三元前驱体产能；目前公司的精密涂布子公司已量产涂碳铝箔，2020 年初与铜陵有色

集团合作，入股安徽铜冠（国轩持股 3%），进行铜箔开发合作。总体上将形成从材料到

配套产品的纵深布局，实现了产业链上下游一体化整合，有望在生产管理、成本控制等

方面获得竞争优势。 

 

图表 58：核心电池厂商上游原材料产业布局 

 
资料来源：各公司公告，钜大锂电，国盛证券研究所 

 

公司的动力电池直接材料成本占比超 82%，其中材料成本中，正极材料成本占比超 11%，

隔膜为 10.14%，为成本最高的两种材料。根据公司历年公布的销量与电池组成本，我

们测算公司 2019 年电池组单位成本为 0.6 元/wh，成本控制处于电池生产厂商的较高水

平。  

 

  



 2021 年 01 月 10 日 

P.33                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 59：主要锂电池企业单位生产成本测算  图表 60：2019H1 国轩高科电池单位材料成本占比 

 

 

 

资料来源：公司年报, GGII，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 61：国轩高科 2016-2019H1 单位成本拆分(单位：元/Wh) 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

五、看点 4：抢跑固态电池，能量密度升级无后顾之忧 

固态电池的高能量密度有望创造需求，为一处未被开发的蓝海市场。固态电池是指采用

固态电解质的锂离子电池，其本质上仍是锂电池，仅将电解液与隔膜替换为固态电池质，

与传统锂电池相比，固态电池具备更高的能量密度，更强的安全性，更好的快速充电能

力，以及更少的空间占用。从锂电池技术发展的路径来看，液态锂电池能够实现的能量

密度已近极限，固态电池将是锂电发展的下一个方向。使用固态电池，锂电池能量密度

可以超过 300Wh/kg，甚至具备突破 500wh/kg 的潜力。 
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图表 62：动力锂电池未来发展方向  图表 63：锂电池各材料未来发展方向 

 

 

 

资料来源：前瞻研究，国盛证券研究所 
 

资料来源：前瞻研究，国盛证券研究所 

 

根据 SNE Researchd 的测算，2030 年全球固态电池需求有望接近 500GWh，2025 年固

态电池全球市场空间有望达到 60 亿元。国内方面，2019 年 12 月，我国发布了《新能

源汽车产业发展规划（2021-2035）》首次将固态电池上升到了国家层面，提出了加强固

态电池研发和产业化进程的要求。从目前规划情况来看，我国固态电池的发展目标主要

为能量密度的提升和材料体系的进步。根据测算，2025 年中国固态电池市场空间有望达

30 亿元，未来五年复合增长率超 70%，2030 年有望达到 200 亿元，复合增长率为 58%。 

 

图表 64：中国固态电池出货量预测  图表 65：中国固态电池市场空间预测 

 

 

 

资料来源：前瞻研究，国盛证券研究所 
 

资料来源：前瞻研究，国盛证券研究所 

 

国轩研发起步早，能量密度层面不落下风。固态电池主要分为三大技术路线，分别是：

聚合物、硫化物和氧化物全固态电池。目前具备实际应用前景的主要是氧化物（辉能、

赣锋锂业、QuantumScape 等）和硫化物（丰田、LG 化学以及宁德时代和国轩高科等）

两大体系。全球大部分电池厂商已开始入局固态电池，其中赣锋锂业的氧化物固态电池，

第一代 0.2Gwh 的固态电池中试线已经顺利投产；台湾辉能氧化物电池路线的 40Mwh 

的中试线产能产业化时间为 2021 年，桃园产线量产后产能将达 1-2Gwh。 

 

能量密度方面，目前宁德时代的全固态电池研发层面已超 300Wh/kg，辉能为 330Wh/kg,

清陶能源为 430Wh/g；公司研发方面起步较早，在 2019 年已推出半固态电池的试生产

线，目前固液电池能量密度已超 300Wh/kg，将逐步进入商业化阶段。 
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图表 66：国内外部分企业固态电池研发时间表 

 

资料来源：前瞻研究，矩大锂电，国盛证券研究所 

 

公司目前使用的是半固态（固液）电池，对于全固态电池量产已有时间表。公司固态电

池研发将分为两个阶段，2022 年开始进行固态电池技术的迭代升级，生产高安全固态电

池；2025 年后有望生产出体积能量密度超过 800Wh/L、质量能量密度超过 400Wh/kg、

循环 800 次的全固态电池。 

 

其中，中期（2020-2022 年）为固态电池技术引入阶段：基于液态电池，通过减少电解

液用量和引入复合正极和功能离子膜等固态技术，达到安全性能显著提升，并维持电性

能持平，实现高安全性固态电池的产业化应用；长期（＞2022 年）为固态电池技术迭代

升级阶段：以固态电池技术（体系和工艺同时革新）为牵引，适配高比能电机，从根本

上提升电池安全性能，以及能量密度≥300 Wh/kg 能量密度的突破，满足高端定制化高

性能电池应用需求。 
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图表 67：国轩高科固态电池研发时间与技术预期 

 
资料来源：盖世汽车，全球新能源汽车供应链创新大会，国盛证券研究所 

 

此外，公司完成定增后的第一大股东大众集团是美国固态电池公司 QuantumScape 

Corporation 的最大汽车股东，并占据后者董事会的一个席位。总部位于美国加州圣何塞

QuantumScape 公司成立于 2010 年，受到比尔盖茨的资金支持，是由斯坦福大学一研

究所分拆成立，目前拥有大约 200 项固态电池技术的专利和专利申请。QuantumScape 

Corporation 目前固态电池技术处于全球领先地位。 

 

图表 68：大众与 QuantumScape 合作细节 

 
资料来源：盖世汽车，全球新能源汽车供应链创新大会，国盛证券研究所 

 

在上市之前，该公司已从大众汽车获得了 3.8 亿美元，大众还承诺将向 QuantumScape

投入更多资金，资助合资公司生产电池，公司预计 2025 量产固态电池并配套大众。性

能方面，QuantumScape 使用的是氧化物路线，根据测试，其电池可在 15 分钟内充电至

80%；将大众 E-Golf 的续航里程从目前的 300 公里增加到大约 750 公里。对比目前已投

入使用的锂电池，其固态电池性能在大部分项目或将提高 80%以上。 

 

技术方面，QuantumScape 的电池主要采用消除正极材料的方法。其固态电池有两层，

包括阴极和固态陶瓷隔板。当电池充电时，锂离子离开阴极，穿过陶瓷隔板，在阳极集

成板上形成一层薄金属层，形成阳极，此举或将极大提高系统能量密度并降低制造费用，

且由于其采用的是不可燃烧固体介质隔膜，安全性更好。 

 

 

通用型技术 复合集流体 功能离子膜
特殊电极+卷对

卷成膜
一体化复合电极工艺 双极性电极

锂负极本体+界面

工程
固态电芯批量生产

300WH/kg 320Wh/kg 350wh/kg 350Wh/kg 350Wh/kg 380Wh/kg 大于400wh/kg

循环1000次 循环1000次 循环1000次 循环800次 循环800次 循环800次 循环800次

正极 NCM（Ni50-80） NCM（Ni80-85）
NCM（Ni80-

88）
NCM（Ni83-90） NCM（Ni85-90） NCM（Ni90） 富锂，硫系或其他正极

负极 石墨 低硅碳+石墨 高硅碳+石墨 高硅碳+石墨 高硅碳+石墨
锂复负极+人工

SEI界面
锂负极+界面修饰

电解液
液态电解液+固态

化技术

液态电解液+固态

化技术

固态电解液+原

位固态化技术

固态电解液+原位固态

化技术
固态电解液 固态电解液 固态电解液

时间 2022 2023 2024 2024 2025以后

高安全固液电池 高性能固态电池

电芯性能

2020
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图表 69：QuantumScape 最新固态电池研发情况与普通电池对比 

 

资料来源：QuantumScape 官网，国盛证券研究所 

 

产能方面，根据 QuantumScape 在固态电池方面的产能规划，公司有三条产线：1GWh

试制生产线、20GWh 产线、70GWh 产线。2024-2028 年公司总产能分别为 0.25、0.75、

6、46、91GWh，产能年复合增速高达 436%。 

 

图表 70：Quantum Scape 固态电池产能规划 

 

资料来源：QuantumScape 官网，国盛证券研究所 

 

六、盈利预测 

 我们对公司未来三年业绩做如下假设： 

 

1) 电池组板块。我们认为随着公司产能不断爬坡，2020 年预计产能超 28Gwh，2023

对比项目 目前的锂电池 Quantumscape 提高比例（%）

系统容量 350L（260Wh/L） 350L（470Wh/L） 81%（能量密度）

系统能量 90Kwh 160Kwh 82%

里程 400Km（250Miles） 730Km（450Miles） 82%

充电 22.5分钟快充（从5%至80%） 15分钟快充（从0%至80%） 33%+

功率 420Kw 650Kw 55%

安全性 有机电解质 固态的不可氧化电解质 -

对比项目 目前的锂电池 Quantumscape 提高比例（%）

系统容量 160L（220Wh/L） 160L（414Wh/L） 88%（能量密度）

系统能量 35Kwh 66Kwh 88%

里程 200Km（123Miles） 375Km（233Miles） 88%

充电 60分钟快充（从10%至80%） 15分钟快充（从0%至80%） 75%+

功率 100Kw 150Kw 50%

安全性 有机电解质 固态的不可氧化电解质 -

普通版本对比

高性能版本对比



 2021 年 01 月 10 日 

P.38                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

年或达 80Gwh，对应 2020-2022 年电池组出货量分别为 8.0、13.3、20.0GWh。叠

加下游需求旺盛及电池 pack 售价下行有限，因此 2020-2022 营业收入增速分别有望

达到 25.11%/56.28%/39.85%；此外公司在上下游全产业链深度布局，单位制造成

本方面或稳中有降，我们预计公司 2020-2022 年电池组毛利率有望维稳。 

 

2) 输配电板块。我们预计该板块有望维持 15%的营收增速与稳定的毛利率。 

 

具体盈利预测如下。 

 

图表 71：公司盈利预测 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

可比公司方面，我们选取锂电池产业链相关上市公司 5 家，主要通过 PE 与 PS 估值法。 

PE 方面，我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.14/0.45/0.64 元，根据 1 月 9 日收

盘价，2020-2022 年对应 PE 为 318.32/96.02/66.82； 

由于公司过去受磷酸铁锂行业需求欠佳以及内部管理调整影响，导致较多存货与坏账减

值，净利润无法充分反映公司整体实力，而 2021 年迎来公司盈利拐点：磷酸铁锂电池

出货量受下游新能源汽车行业高景气度保障，A00、A0、A 级乘用车客户积极开拓中，

且储能和两轮车市场也向好。虽然由于公司过往几年对新能源汽车补贴依赖度较高，应

收账款数额较大，但客户结构还是以国企为主，总体回款有保障。综上，公司采用 PS

估值法更加合适，2020-2022 年公司营收分别为 59.81、91.09、125.75 亿元，根据 1

月 9 日市值，对应 PS 为 9.20/6.04/4.38。可比公司 2021 年 PS 8-13 倍，公司合理价值

57.32 元/股，给予“买入”评级。 

 

图表 72：公司可比估值 1（截止 2021 年 1 月 9 日） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 73：公司可比估值 2（截止 2021 年 1 月 9 日） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

注：宁德时代、亿纬锂能、孚能科技相关数据皆来源于 wind 一致预期。 

七、风险提示 

行业政策风险。2021 年，非公共领域的乘用车补贴标准在 2020 年基础上退坡 20%。如

果未来退坡超预期下行，或面临行业政策面风险。 

 

大众合作进展不及预期。大众投资入股流程较长，公司定增尚未结束，推进速度存在不

确定性。如果合作进展不及预期，可能会影响公司后续盈利。 

 

销量不及预期风险。由于国外疫情仍然较为严峻，所以出口欧美等市场存在不确定风险

较大，故存在销量不及预期的风险。 

 

估值偏差风险。估值测算方法存在局限性导致可能与实际情况存在偏差的风险。 

 

 

  



 2021 年 01 月 10 日 

P.40                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 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。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市西城区平安里西大街 26 号楼 3 层 

邮编：100032 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56  1 号楼 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38934111 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 


