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新能源车需求确定性被加强，关注后续的价格上

涨》 2020-11-11  

重点股票  
2019A 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

寒锐钴业 0.05 2041.80 0.73 139.85 2.02 50.54 推荐  

天赐材料 0.03 3503.67 1.25 84.09 1.58 66.53 谨慎推荐 

宁德时代 1.96 199.69 2.27 172.42 3.11 125.85 谨慎推荐 

新宙邦  0.79 110.38 1.26 69.21 1.81 48.18 谨慎推荐 

亿纬锂能 0.81 128.68 0.85 122.62 1.52 68.57 推荐  

长城汽车 0.49 82.65 0.54 75.00 0.88 46.02 推荐  

比亚迪  0.59 376.27 0.66 336.36 1.13 196.46 谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 新能源车续航步入 1000 公里时代。纵观 2021 年初发布的蔚来 ET7、

比亚迪 DM-i 混动、上汽智己汽车和广汽埃安等几款汽车，我们认为

新能源车续航步入 1000 公里时代。对于蔚来  ET7 的固态电池技术，

我们认为其本质是半固态电池，目前固态电池技术仍不成熟，当前时

点需要看淡固态电池对产业的冲击。 

 各个板块投资机会：（1）上游方面，碳酸锂价格继续上涨，我们认为

锂的中长期价格上涨趋势已经开启。（2）中游材料方面，前期六氟磷

酸锂和溶剂价格的上涨基本被电解液环节顺利传导。未来在下游需求

的逐步复苏下，六氟磷酸锂/电解液产业链价格涨势有望维持。电池环

节，当前是车企着眼于 2025-2030 年培育动力电池供应商的战略机遇

期，需要关注国内二线动力电池企业的突围。（3）下游方面，根据中

汽协数据，12 月份新能源车销量为 24.8 万辆，同比增长 51.73%，环

比增长 23.9%。2020 年全年新能源车累计销量 136.7 万辆，同比增长

13.35%。未来新能源车有望从当前的中欧共振转向中、美、欧共振。

在近期需求增长确定性被加强的逻辑下，电解液产业链价格的上涨行

情有望溢出至其余的供需格局良好的子行业，我们认为需要关注后续

上游材料的价格上涨。（4）传统汽车板块，我们认为当前迎来了节能

车的技术平价周期，节能车的拐点来临，车企角度需要关注在节能车

和电动车领域转型较快的企业。标的方面，建议关注寒锐钴业、天赐

材料、宁德时代、新宙邦、亿纬锂能、长城汽车、比亚迪等。 

 风险提示：新能源汽车产销不及预期；新能源汽车出现重大连续安全

事故导致行业短期遇冷；动力电池技术发生重大变更。 
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1 新能源车续航步入 1000公里时代 

2021 年以来有较多的车企发布了新能源车型，新能源车续航步入 1000 公里时代。 

一、蔚来 ET7  

2021 年 1 与 9 日，蔚来发布了旗下的首款轿车 ET7，其中 70kWh 电池包 NEDC 续

航超 500 公里，搭载 100kWh 电池包续航超 700 公里，搭载全新 150kWh 电池包续航超

1000 公里。并且搭配 150kWh 的将采用固态电池技术，能量密度为 360Wh/kg，预计 2022

年 Q4 推出，负极将采用预锂化的硅碳负极。 

二、比亚迪 DM-i 混动 

2021 年 1 月 11 日，比亚迪发布了旗下 DM-i 混动系统，可以实现低至 3.8L 的亏电油

耗，并且其油电综合里程可以突破 1200 公里，百公里加速时间比同级别燃油车还能再快

2-3 秒。 

三、上汽智己汽车 

2021 年 1 月 13 日，由上汽集团、张江高科和阿里巴巴集团联合打造的智己汽车举行

全球发布会，展出了轿车和 SUV 两款车型。其中的轿车将于 2021 年底前正式上市，SUV

车型将于 2022 年上市。预计全系标配宁德时代的 93kWh 电池组，高配车型将配备 115kWh

掺硅补锂电池组，能量密度高达 300Wh/kg，最大续航里程超过 1000km， 

四、广汽埃安 

2021 年 1 月 15 日，广汽埃安称旗下石墨烯基电池即将量产，石墨烯基超级快充电池

8 分钟可充满 80%，硅负极电池 NEDC 续航里达 1000 公里。 

2021 年初发布的几款新能源车型中有争议的是蔚来 ET7 的固态电池技术，其宣称的

固态电池引发了热议。 

固态电池任重道远。（1）从性能上看，固态电池相比当前的液态电池，具有安全性

高、能量密度高等优点，但是成本高、导电性较差、固/固界面接触性和稳定性差，技术

仍不成熟。（2）从产业链的角度看，目前相对成熟的是半固态电池，固态电池和液态电

池是类似的电化学体系，从生产厂家角度看，清陶、卫蓝、赣锋锂业、宁德时代等对此

均有所研究。比如清陶推出的高安全性、高能量密度、柔性化等固态电池产品，能量密

度可达 400Wh/kg 以上。（3）从技术路径的演进上看，未来有望逐步从当前的液体电池过

渡到半固态以及最终的固态电池。但是当前固态电池技术仍不成熟，我们预计 2025 年后

才是固态电池的应用时点。 

固态电池对产业的改变主要有三点。（1）完全的固态电池不需要隔膜，但是在半固

态电池阶段仍然需要隔膜。（2）电解液方面将从液态转变为固态，在半固态电池阶段的

主要变化是添加剂种类和聚合物变多；（3）完全的固态电池负极是锂，带动金属锂的需
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求提升。国内金属锂方面，赣锋锂业有 1600 吨的产能，占据全球的产能约 40%；天齐锂

业有约 800 吨的产能。根据 ALB 的信息，未来固态电池时代的单位电量的用锂量相比当

前有大幅提升。 

总的来看，目前固态电池技术仍不成熟，当前时点需要看淡固态电池对产业的短期

冲击。 

 

图 1：金属锂在下一代电池体系中用量增加 

 

资料来源：ALB，财信证券 

 

2 行业投资观点 

2.1 上游锂钴 

锂：截止 2021 年 1 月 18 日，电池级 99.5%碳酸锂价格为 6.3 万元/吨，价格从 2020

年 10 月初的 4.0 万元/吨上涨 58%。氢氧化锂（56.5%）价格为 5.1 元/吨，相比 2020 年

11 月份的 4.8 万元/吨上涨 6.3%。我们认为在下游新能源车以及消费电池的需求复苏下，

锂的供需结构不断向好，碳酸锂中长期的价格上涨趋势已经开启。从长周期维度来看，

锂离子是最适合作电化学穿梭的轻的离子，当前的三元和铁电池材料以及未来的富锂锰

基、固态电池材料的体系均是需要锂，所以锂是具有长周期赛道的行业，虽然当前锂行

业更多展现出周期股的属性，但是从长周期看是成长股。 
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图 2：锂价格走势   图 3：钴价格走势  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

钴：钴价从 2018 年年初的 56.0 万元/吨下跌至 2019 年 7 月份的 22.3 万元/吨，随后

反弹至 2021 年 1 月 18 日的 31.2 万元/吨（长江有色市场 1#钴平均价）。供给方面，全球

钴 2021 年增量较少。需求方面，钴的增量主要依赖于消费电池和动力电池，动力电池需

求正持续改善，占比最大的消费电池有望陆续恢复。展望后市，我们认为钴的需求改善

是较为确定的，钴是兼具“消费电子”和“新能源汽车”属性的商品，随着原先预计在

三季度的苹果手机等发布会的推迟（9 月 16 日，苹果秋季发布会仅发布了全新的 iPad 和

Apple Watch），使得原先市场预期的 5G 换机潮带动的钴需求回升节奏出现变化。苹果

iphone 12 和华为 Mate 40 手机陆续在 2020 年 10 月份发布，相比上一代机型的带电量并

无增长，前期我们预期的手机单机带电量提升对钴需求的拉动逻辑有所弱化。下游需求

方面，根据 Digitimes Research 信息，2020 年全球智能手机出货量为 12.4 亿部，与 2019

年相比下降 8.8%。预计钴的供需紧平衡状态推迟至 2021 年。总的来看，在需求总量增

长下的钴价格中枢逐步抬升的确定性较强，当前需要关注 2021 年春季的消费电池出货恢

复和新能源车需求高增长对钴价上涨可能性的催化。 

 

2.2 中游四大材料和电池 

四大材料：（1）正极：截止 1 月 18 日，三元正极 523 前驱体价格 9.5 万元/吨，相比

12 月初的 8.2 万元/吨上涨 1.3 万元/吨，价格的上涨主要是由于上游的钴以及硫酸镍价格

上涨的传导。（2）负极：截止 1 月 18 日，中端人造石墨价格为 4.7 万元/吨，中端天然石

墨价格是 3.6 万元/吨，价格相对平稳。（3）电解液：截止 1 月 18 日，三元电解液价格为

3.8 万元/吨，相比 2020 年 8 月初的 3.3 万元/吨上涨 15%，磷酸铁锂电解液价格是 4.0 万

元/吨，相比 2020 年 8 月初的 3.0 万元/吨上涨 33%，2020 年 11 月以来的电解液价格未有

上涨。我们测算后认为前期六氟磷酸锂价格的上涨基本被电解液环节顺利传导，在下游

需求的逐步复苏下，六氟磷酸锂/电解液产业链价格涨势有望维持。（4）湿法隔膜：截止

1 月 18 日，中端湿法隔膜价格为 1.95 元/平方米，保持平稳。 
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动力电池：电芯方面，11 月我国动力电池装车量 10.6GWh，同比上升 68.8%。1-11

月，我国动力电池装车量累计 50.7GWh，同比累计下降 3.5%。目前包括传统车企在内的

企业均大规模进军新能源车领域，其中动力电池供应链的保障是重中之重，前期的宁德

时代、LG 化学、三星等企业大多作为车企的 A 角供应商，其余的二线电池企业大多作

为 B 角供应商，二线电池企业基本在中国地区。当前是车企着眼于 2025-2030 年培育动

力电池供应商的战略机遇期，需要关注国内二线动力电池企业的突围。目前来看，亿纬

锂能公告进入宝马供应链，孚能科技即将在 2021 年供货戴姆勒，以及大众集团逐步发力

中国市场，市场在逐步验证相关逻辑。根据动力电池应用分会研究部数据，2020 年国内

动力电池装机量排行榜出台，前三名分别为宁德时代（31.79Gwh）、比亚迪（9.48Gwh）、

LG 化学（4.13Gwh），市占率分别为 50.0%、14.9%和 6.5%。 

 

 

表 1：国内外车企巨头确定动力电池供应商的时间表 

 车企  订单信息  电池厂  

2018.3 大众  500 亿欧元  宁德时代、SDI、LG 

2018.11 戴姆勒 200 亿欧元  
孚能科技、亿纬锂能、宁德

时代、LG 

2019.2 本田  56Gwh（截止 2027 年）  宁德时代 

2019.3 现代  13.48Gwh（6 年内）  亿纬锂能 

2019.4 雷诺日产  115.7 万台车电池订单 欣旺达  

2019.11 宝马  —  三星 SDI、宁德时代 

2020.2 特斯拉 —  宁德时代 

2020.7 大众  —  国轩高科、万向 A123 

2020.7-2020.10 华晨宝马、宝马 —  亿纬锂能 

资料来源：GGII，第一电动汽车，公司公告，财信证券 

 

 

图 4：三元前驱体 523 材料价格（元/kg）   图 5：负极材料价格（万元/吨）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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图 6：电解液价格（三元圆柱 2.6Ah，万元/吨）  图 7：湿法隔膜价格（元/平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

 

图 8：动力电池当月装机量（Gwh）   图 9：磷酸铁锂材料价格（万元/吨）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

2.3 下游车 

（一）新能源汽车 

根据中汽协数据，12 月份新能源车销量为 24.8 万辆，同比增长 51.73%，环比增长

23.9%。2020 年全年新能源车累计销量 136.7 万辆，同比增长 13.35%。12 月份新能源热

销车型前三名为宏光 Mini EV、Model 3 和欧拉黑猫，销量分别为 32097、23804、10010

辆。受到疫情的影响，国内方面的低点在一季度，国外方面的低点在二季度。全球方面，

根据 EVsales 数据，全球新能源乘用车 11 月销量达 41.4 万辆，环比增长 21.3%，同比上

涨 134.7%。其中中国市场贡献了 43.5%的份额，达 18 万辆，欧洲市场则贡献了 40.1%的

份额。 

总的来看，疫情对新能源车市场的冲击中，海外在政策加码的影响下增长顽强（包

括法国在 2020 年 5 月份提升新能源车补贴额度、德国在 6 月份宣布将此前补贴升级等），

超出我们预期。预计 2021 年全球新能源车有望迎来中、美、欧的需求共振。 
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图 10：新能源汽车当月销量（辆）  图 11：新能源汽车累计销量（万辆） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 12：新能源汽车当月销量同比增速  图 13：新能源汽车当月销量环比增速 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 14：每月充电桩新增（台）  图 15：充电桩保有量（台） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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图 16：2020 年 12 月新能源汽车车型销量排行榜  图 17：2020 年 12 月新能源车企销量排行榜 

 

 

 

资料来源：盖世汽车，财信证券  资料来源：盖世汽车，财信证券 

 

 

（二）传统汽车 

2020 年 12 月份国内汽车整体销量为 283.1 辆，同比增长 6.37%，连续 9 个月保持同

比的正增长。2020 年全年累计销量 2531.1 万辆，同比下滑 1.90%。结构上看，2020 年全

年乘用车累计销量为 2017.8 万辆，同比下滑 6.03%。 

我们认为燃油车企业中需要关注节能化和电动化进展更为顺利、转型决心更大的企

业。从大的方向上看，国内近些年的长期政策均是同时鼓励新能源汽车以及节能汽车。

按照 2020 年中国汽车工程学会的《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，预计在 2030 年

新能源车占据汽车总销量的 40%，混合动力为代表的节能车占据汽车总销量的 45%，预

计 2035 年汽车总销量中新能源车和混合动力为代表的节能车各占据一半的市场份额。我

们以往提到过当前新能源车处于技术周期、产能周期、政策周期这三重周期的叠加期，

技术的平价周期是渗透率提升的根本。我们认为当前迎来了节能车的技术平价周期，节

能车的拐点来临。（1）比亚迪在 2021 年 1 月份发布了 DM-i 混动系统，其亏电油耗低至

3.8L/100km。和同级别的合资的卡罗拉混动等车相比，基本做到购置平价；和同级别的

燃油车相比，基本做到价格高 2-3 万元左右，即代表着全生命周期成本的平价。同时新

能源车有较好的驾驶体验以及路权等优势。（2）长城汽车在 2020 年 12 月 16 日发布了柠

檬混动 DHT 技术，这套系统包含有三套动力总成，在 HEV/PHEV 两种架构下，有“1.5L 

+DHT100”和“1.5T +DHT130”的动力总成。在 PHEV 架构下，有“1.5T +DHT130+P4”

四驱动力总成。采用 HEV 动力的 A 级 SUV 综合油耗低至 4.6L/100km，预计搭载柠檬混

动的产品定价出台后，有望与丰田、本田的混动车型形成正面竞争。 

建议关注汽车板块两个方向的投资机会：（1）新能源汽车产业链，比如银轮股份、

拓普集团、旭升股份、比亚迪、长城汽车等；（2）汽车科技和电子产业链，比如星宇股

份、科博达等。 
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图 18：国内新能源车政策变化 

 

资料来源：中国汽车工程学会，工信部，国务院，财信证券 

 

 

图 19：国内汽车销量月度情况  图 20：国内汽车销量累计值 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

2.4 投资策略 

往期的月报我们论述了当前新能源车在需求增长确定性被加强的逻辑下，需要关注

后续上游材料的价格上涨。目前来看，我们的判断得到验证。以下游的动力电池企业巨

头宁德时代为例，据中国证券网报道，2021 年 1 月份，宁德时代在某招聘网站发布公告

称，因年终订单暴涨，为鼓励大家春节继续留守加班工作以保证公司出货，特设重大奖

金激励。我们认为这从侧面验证了 21 年一季度需求不弱，同时由于后续补贴政策已早早

出台，规避了往年一季度由于补贴脱坡政策未出而导致的下游需求较弱。我们认为后续

的六氟磷酸锂/电解液产业链、碳酸锂、磷酸铁锂产业链的涨价有望维持。同时需要关注

钴产业链的涨价，在下游的消费电子和新能源汽车需求逐步增长下，价格中枢有望继续

上行。  



 

此报告仅供内部客户参考                            -11-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

展望 2021 年新能源车的行情，我们认为行情会呈现结构化的情况，建议优先关注具

有量价齐升逻辑的方向，（1）六氟磷酸锂/电解液产业的涨价持续性；（2）碳酸锂产业的

长周期的涨价；（3）二线优质动力电池企业的价值重估；（4）其他的铜箔、锂电导电剂

等细分领域。中长期看，我们看好国内新能源汽车的发展，相关产业链有望复制苹果手

机产业链的奇迹。标的方面，建议关注寒锐钴业、天赐材料、宁德时代、新宙邦、亿纬

锂能、长城汽车、比亚迪等。 

                 

3 主要公司和行业动态 

（1）新宙邦公布 2020 年度业绩快报 

根据新宙邦公司公告，2020 年度公司实现营业总收入 29.61 亿元，同比增长 27.37%；

营业利润 6.1 亿元，同比增长 71.50%；利润总额 6.04 亿元，同比增长 70.54%；归属于上

市公司股东的净利润 5.19 亿元，同比增长 59.66%。 

（2）广汽集团石墨烯电池初定 9 月批量生产，8 分钟充电至 80% 

根据财联社新闻，广汽集团党委书记、董事长曾庆洪表示，广汽石墨烯基超级快充

电池目前已进入实车量产测试阶段，首款搭载车型为 AION V，目前正在黑河做冬季试验，

初定 2021 年 9 月可以批量生产。据悉，石墨烯快充电池具备 6C 快充能力，结合高功率

超充设备，最快 8 分钟就能充电至 80%，同时，还在开发结合硅负极材料，电芯能量密

度 280/kg 左右，寿命大于 1600 循环，石墨烯电池整体电芯成本与目前市面上常规动力电

池成本相比较略高 5-8% 

（3）智己汽车新车搭载上汽与宁德时代共同开发的首次采用“掺硅补锂”技术的电

池单体能量密度达 300Wh/kg 

根据财联社新闻，由上汽集团、张江高科和阿里巴巴集团共同出资成立的智己汽车

今日全球首发两款量产定型电动车。新车搭载上汽与宁德时代共同开发的首次采用“掺硅

补锂”技术的电池，单体能量密度达 300Wh/kg，并可做到 20 万公里零衰减（NEDC）、永

不自燃。量产车型全系标配 93kWh 电池包，高配为 115kWh，最大续航里程超 1000 公里。 

（4）李斌：蔚来 ET7 销量将超 Model S，长期竞争对手是苹果 

根据财联社新闻，蔚来创始人、董事长兼 CEO 李斌表示，蔚来的短期竞争对手是奔

驰宝马奥迪，长期竞争对手可能是苹果，如果真的和特斯拉竞争，也是和 Model S 竞争。

蔚来联合创始人、总裁秦力洪认为，短期内能够跟 ET7 打的产品会比较少，毕竟蔚来标

配都是别人的最高配置，有点不讲武德。 

（5）美版 Model Y 降至 4 万美元，特斯拉中国否认推 16 万元新车 

根据财联社新闻，针对 1 月 8 日有媒体报道称特斯拉上海超级工厂将生产第三款衍
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生电动车型，价格有望控制在 16 万元左右，特斯拉方面向记者回应称该消息不实。特斯

拉美国官网周五新增了一款标准续航后驱版本的 Model Y 车型，显示售价 40490 美元，

较原有的长续航四轮驱动版本Model Y的48490美元再降8000美元，价格与特斯拉Model 

3 车型接近。 

（6）加州州长拟拨款 15 亿美元推动新能源车发展 

根据财联社新闻，美国加州州长纽森（Gavin Newsom）在 2021 年最新的经济刺激预

算提案中，提议拨款 15 亿美元，以大力推动当地的电动汽车和氢能汽车发展。一旦该提

案在加州通过，特斯拉等电动汽车制造商将受益良多。具体而言，这 15 亿美元的专项资

金，将用于帮助人们和企业购买电动或氢动力汽车和设备，以及投资建设和维护充电和

燃料基础设施，以支持这些汽车在该州的扩大使用。 

（7）德银预计特斯拉今年有望交付 80 万辆电动汽车，营收 460 亿美元 

根据财联社新闻，德银在一份报告中给出了最新的预期，他们预计今年有望达到 80

万辆，较此前预计的 77.5 万辆调高了 2.5 万辆。在预计交付 80 万辆的情况下，德银预计

特斯拉今年的营收将达到 460 亿美元。德银也上调了特斯拉股票的目标价，由此前的 500

美元上调到了 705 美元。 

（8）国产特斯拉 Model Y 宣布降价 

根据财联社新闻，1 月 1 日特斯拉宣布中型 SUV Model Y 中国国产版正式发售。其

中，Model Y 长续航版起售价为 33.99 万元，下调了 14.81 万元，高性能版起售价为 36.99

万元人民币，下调了 16.51 万元。同时特斯拉宣布 2020 年累计交付 499550 辆电动车，高

于市场预估的全年交付 481261 辆电动车，较 2019 年的 36.75 万辆增加了 36%。 

 

4 风险提示 

1、新能源汽车产销不及预期：我们认为当前新能源车的欧洲市场预期较为充分，对

于国内的产销情况略有分歧，虽然新能源车市场 2021 年上半年改善的确定性较高，但是

假设产销改善的幅度不够，则会制约新能源车行情的演绎程度。 

2、新能源汽车出现重大连续安全事故导致行业短期遇冷：我们一直强调当前在新能

源车行业存量较大，且每年增量在 100 万辆以上，需要注意安全风险。 

3、动力电池技术发生重大变更：动力电池属于电化学体系，本质上的迭代均是在这

个领域中，但是需要提防动力电池技术出现重大变化，原先技术下的企业的护城河会被

削弱，从目前的观察来看，新技术的引入仍需一定的时间。 
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