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核心观点    

 事件：2021年 1 月 13日，中国汽车工业协会召开线上发布会，2020 年我

国动力电池产销量分别为 83.4GWh 和 65.9GW，同比累计分别下降 2.3%和

12.9%。 

 疫情影响逐渐淡化，2020年动力电池低开高走。2020 年上半年，受新冠

疫情影响，企业复工复产延迟，动力电池行业景气度有所下降，2020H1 产

量、装车量同比下降 31.8%和 41.7%。2020 年下半年，在“疫情淡化+新车

产品力”提升的推动下，新能源汽车市场逐步回暖，国内产销逐月创新高，

全年增速较去年实现由负转正，产销量分别完成 136.6万辆和 136.7万辆，

同比累积增长 7.5%和 10.9%。下游产业的繁荣传导至上游动力电池企业，

2020H2 我国动力电池行业产量、装车量同比增长 28.3%和 43.4%。 

 磷酸铁锂池表现亮眼。2020 年我国三元电池销量为 34.8GWh，同比下降

34.4%，占比 52.8%；磷酸铁锂电池销量为 30.8GWh，同比增长 49.2%，同

比逆势实现正增长，尤其在 2020 年 12月，其同比增速高达 244%，表现亮

眼。一方面，随着动力电池企业研发技术的不断成熟，宁德时代的 CTP 技

术和比亚迪的刀片电池技术的推广应用均可在降低成本的同时提高电池系

统能量密度，使磷酸铁锂电池兼具高安全性和低成本的特点，市场竞争力

增强；另一方面，国内新能源汽车市场竞争愈发激烈，磷酸铁锂相对于三

元材料具有价格优势，促使造车企业更多采用磷酸铁锂电池来降低生产成

本，抢占市场份额，例如宏光 MINI EV 以强劲的销量势头 4 个月蝉联中国

新能源销冠，特斯拉 Model 3（磷酸铁锂版）、比亚迪汉等爆款车型也相

继推出。 

 竞争加剧，龙头企业加速扩产，市场份额有望再度提升。2020 年我国新

能源汽车市场共计 72 家动力电池企业实现装车配套，同比减少 7 家，前

10 家动力电池企业装车量分别为 58.4GWh，占总装车量比分别为 91.8%，

比例进一步提高。其中，宁德时代以 31.79GWh 的装车量排名第 1，市场占

比为 50%，比亚迪和 LG 化学分别排名第 2、第 3，市场占比分别为 14.9%

和 6.5%。随着市场竞争加剧，龙头公司凭借先发优势积极扩产，如宁德时

代、比亚迪、国轩高科等，有望进一步提升市占率。 

 投资策略：动力电池行业企稳向上，磷酸铁锂电池行情持续回暖。下游

新能源汽车的旺盛需求在 2020H2 已有所体现，我们预计 2021 年全球新能

源汽车销量有望达到 431 万辆（同比+40.4%），对应动力电池出货量为

267GWh（同比+45.1%）。从细分市场来看，受益于技术更新与成本优势，

磷酸铁锂电池有望持续回暖，而三元路线仍将是未来主流方向。从竞争格

局来看，未来龙头企业市场份额将进一步提升。 

 核心标的：宁德时代（300750.SZ）、亿纬锂能（300014.SZ）、鹏辉能源

（300438.SZ）、当升科技（300073.SZ）、杉杉股份（600884.SH）、璞泰

来（603659.SH）、恩捷股份（002812.SZ）、星源材质（300568.SZ）、新

宙邦（300037.SZ）、天赐材料（002709.SZ）等。 

 风险提示：新能源汽车销量不及预期的风险；竞争加剧，产品价格下行的

风险；技术革新的步伐超预期的风险。 
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电力设备及新能源指数表现 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 1：2020 年动力电池装车辆、新能源汽车销量（GWh） 
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资料来源：中国汽车工业协会，中国银河证券研究院 

 图 2：2020 年不同类型电池销量增速（%） 
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资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，中国银河证券研究院 

表 1：动力电池研发技术汇总 

推出时间 推出企业 技术名称 技术原理 发展阶段 

2019年 9月 宁德时代 CTP技术 

在模组结构基础上做简化，对电池包结构优

化，在纵向或者横向的排列方式上，通过层次

分割，实现较大幅度降成本。 

能量密度达到 215Wh/kg。由磷酸铁锂材料

体系研发，目前已推广至三元材料体系。 

2020年 7月 比亚迪 刀片电池技术 

把电芯宽度无限拉长，厚度做薄，做成 900mm

甚至接近 1m的超长电芯。其电芯出极耳方式

是两端出极耳。与传统方形电池相比，呈现“扁

平”和“长条”形状。 

目前仅适用于磷酸铁锂材料体系。 

2020年 9月 国轩高科 JTM技术 
通过将模组标准化更好的发挥磷酸铁锂电池

的高残余价值，用于储能、低速电动车等领域。 

应用于磷酸铁锂材料体系，模组能量密度

可以接近 200Wh/Kg，达到高镍三元水平。 

资料来源：GGII，中国银河证券研究院 

图 3：2019-2020 年动力电池产量月度变化（GWh） 
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资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，中国银河证券研究院 

 图 4：2020 年国内市场动力电池装车量占比（%） 
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资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，中国银河证券研究院 

表 2：动力电池龙头企业扩产规模 

企业名称 2019现有产能 规划产能 

宁德时代 53GWh 
车里湾锂电池生产基地项目（16GWh）、湖西锂离子电池扩建项目（16GWh）、江苏时代动力及储能锂离子电

池研发与生产项目（三期）（24GWh）、四川时代动力电池项目（一期）（12GWh） 

比亚迪 40GWh 
宁乡动力电池生产基地（20GWh）、比亚迪贵州动力电池产业项目（10GWh）、比亚迪合肥新能源动力电池生

产基地项目（20GWh） 

国轩高科 36GWh 国轩高比能动力锂电池产业化项目（16GWh）、柳州动力电池生产基地（10GWh） 

中航锂电 - 厦门锂电池投资项目（20GWh） 

数据来源：GGII，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

周然：工商管理学硕士。2010年 11月加盟银河证券研究部，先后从事电力及公共事业、环保、电力设备及新能源行业的研究

分析工作。2013年，团队获新财富最佳分析师第 5名、卖方分析师水晶球奖第 5名；2019年，获新财富最佳分析师第 9名。曾任

职于美国汇思讯（Christensen）的亚利桑纳州总部及北京分部，从事金融咨询（IR）和市场营销的客户主任工作。 

赵腾辉：上海交通大学硕士，3年证券研究从业经验。2019年加入银河证券，现任电力设备及新能源行业分析师。 

 

 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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