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 海外电池企业 20年业绩亮眼。20 年 LG 化学、三星 SDI、SKI 锂电池业

务营收分别为 727、513、95 亿元，同比分别增长 48%、13%、133%；

动力电池出货量分别为 48、12.8、11.5GWh，同比分别增长 140%、56%、

195%，主要受益于欧洲市场电动车的爆发；营业利润分别为 23/14/-25

亿元，主要受电池召回等一次性事件、资本开支以及汇兑损失的影响。LG

化学预计 21 年锂电池营收 1100 亿元，同比增长超过 50%；SKI 预计 21

年动力电池营收 176 亿元，同比增长 85%。 

整体来看，20 年海外电池厂整体表现亮眼，尤其是韩系企业，营收和出

货量均实现快速增长，但依然面临盈利能力不稳定或者长期亏损的问题。

根据 HIS、B3、SDI Marketing、Bloomberg 等相关机构预测，21 年全球

动力电池规模将达到 236GWh，同比增长 80%；储能电池规模达到

29.8GWh，同比增长 57%；消费电池规模达到 112 亿支，同比增长 16%；

全球锂电池企业将迎来更加广阔的成长机会。 

 行业动态：特斯拉发布 4Q20 财报，盈利不及预期；长城汽车、德方纳米、

容百科技、孚能科技、国轩高科等发布 20 年业绩预告；壳牌拟收购英国

最大充电桩企业 Ubitricity。  

 投资建议：随着政策端和车企端的加力，新能源汽车在全球市场的渗透正

迎来新一轮提速，行业景气不断上行。建议关注以特斯拉为代表的新势力

主线，以及大众等新车型的追赶进程，推荐龙头和二线弹性标的。整车方

面，推荐长城汽车、上汽集团、广汽集团，关注吉利汽车；电池材料方面，

推荐宁德时代、当升科技、杉杉股份；电机电控方面，建议关注卧龙电驱、

汇川技术；锂电设备方面，建议关注先导智能和杭可科技；锂钴方面，建

议关注华友钴业、盛新锂能。 

 风险提示：1、电动车产销增速放缓。随着新能源汽车产销基数的不断增

长，维持高增速将愈发困难，面向大众的主流车型的推出成为关键；2、

产业链价格战加剧。补贴持续退坡以及新增产能的不断投放，致使产业链

各环节面临降价压力；3、海外竞争对手加速涌入。随着国内市场的壮大

及补贴政策的淡化，海外巨头进入国内市场的脚步正在加快，对产业格局

带来新的冲击。 
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一、 本周关注 

海外电池企业20年业绩亮眼 

LG化学锂电池营收同比增长48%。LG化学20年四季度锂电池业务营收243亿元人民币（人民币：韩元

=1:170，下同），同比增长66%，环比增长31%；20年全年锂电池营收727亿元人民币，同比增长48%。

20年在欧洲市场雷诺ZOE、现代Kona EV、大众ID.3等畅销车型和中国产特斯拉Model 3的带动下，动力

电池出货量约为48GWh，同比增长140%，对应的动力电池营收规模预计在500亿元左右。受到电池召回

事件以及汇兑损失的影响，Q4营业利润6.8亿元，环比下降31%；20年营业利润23亿元人民币，同比大幅

扭亏，营业利润率3.2%。公司预计21年锂电池营收1100亿元，同比增长超过50%。 

图表1 LG 化学锂电池季度营收  单位：亿元人民币 
 

图表2 LG 化学锂电池季度营业利润  单位：亿元人民币 

 

 

 

资料来源: 公司财报，平安证券研究所  资料来源: 公司财报，平安证券研究所 

三星 SDI 营收稳定增长。三星 SDI 20 年四季度锂电池业务营收 155 亿元人民币，同比增长 19%，环比

增长 10%；20 年全年锂电池营收 513 亿元人民币，同比增长 13%；公司 20 年动力电池出货量 12.8GWh，

同比增长 56%。公司 Q4 营业利润 6.9 亿元，环比下降 15%；20 年营业利润 14.2 亿元民币，同比增长超

3 倍，营业利润率 2.8%。公司动力电池业务占比不大，主要客户包括宝马等，一定程度上影响了锂电池

整体的营收增速表现。 

图表3 三星 SDI锂电池季度营收  单位：亿元人民币 
 

图表4 三星 SDI锂电池年度营业利润  单位：亿元人民币 

 

 

 

资料来源: 公司财报，平安证券研究所  资料来源: 公司财报，平安证券研究所 

SKI 动力电池增收不增利。SKI 20 年四季度动力电池业务营收 29 亿元人民币，同比增长 121%，环比增

长 2%；20 年全年锂电池营收 95 亿元人民币，同比增长 133%。20 年在欧洲市场起亚 Niro、奔驰插电车

型系列等产品带动下，动力电池出货量约为 11.5GWh，同比增长 195%。但受到海外电池工厂资本开支

的拖累以及汇兑损失的影响，Q4 营业利润亏损 6.4 亿元；20 年营业利润亏损 25 亿元，亏损幅度较 19 年
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扩大。公司预计 21 年动力电池营收达 3 万亿韩元（176 亿元人民币，同增 85%），22 年达 5 万亿韩元（294

亿元人民币，同增 67%）。 

图表5 SKI 动力电池季度营收  单位：亿元人民币 
 

图表6 SKI 动力电池季度营业利润  单位：亿元人民币 

 

 

 

资料来源: 公司财报，平安证券研究所  资料来源: 公司财报，平安证券研究所 

整体来看，20 年海外电池厂整体表现亮眼，尤其是韩系企业，营收和出货量均实现快速增长，但依然面

临盈利能力不稳定或者长期亏损的问题。根据 HIS、B3、SDI Marketing、Bloomberg 等相关机构预测，

21 年全球动力电池规模将达到 236GWh，同比增长 80%；储能电池规模达到 29.8GWh，同比增长 57%；

消费电池规模达到 112 亿支，同比增长 16%；全球锂电池企业将迎来更加广阔的成长机会。 

图表7 海外主流电池企业业绩跟踪 

海外企业 业务部门 

营业收入（亿元人民币） 营业利润（亿元人民币） 

4Q20 同比  环比  2020 同比  2018 2019 2020 

 三星 SDI 锂电池 155 19% 10% 513 13% 23 3 14 
 

LG化学  锂电池 243 66% 31% 727 48% 12 -27 23 
 

SKI 动力电池 29 121% 2% 95 133% -19 -18 -25 
 

TDK 消费电池等 122 21% -3% 420 14% 57 76 86 
 

 

注：汇率按人民币：韩元=1:170、人民币：日元=1:16 

资料来源：公司财报、平安证券研究所 

 

二、 行业动态跟踪 

2.1 行业重点新闻 

特斯拉发布 Q4 财报 

事件：4Q20 实现营业收入107.44 亿美元，同比增长 45.5%，净利润 2.7 亿美元，同比增长 157%，环比

下降 18.4%；经营性现金流净额30.2 亿美元，同比增长112%；资本开支 11.51 亿美元，同比增加179%。

2020 年全年实现营业收入 315.36 亿美元，同比增长 28.3%。 

点评：4Q20 单季度盈利 2.7 亿美元，环比下降 18.4%，从 3Q19 开始已经连续 6 个季度实现盈利；Q4

监管积分带来 4 亿美元收入，但毛利率下滑，同时 SBC 非现金费用大幅增加至 6.3 亿美元，使得利润端

承压，单季度 GAAP 营业利润率 5.4%，环比减少 3.8pct。20 年净利润 7.2 亿美元，年度首次盈利，其中
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监管积分带来 15.8 亿美元收入，SBC 非现金费用 17 亿美元。展望未来，为进一步刺激销量，特斯拉产

品售价将会继续下调，同时通用、福特等车企开展电动化转型将会减少对积分购买的依赖，特斯拉积分收

入预计会减少，因此公司单车收入将会继续下滑；另一方面，单车成本的下降依赖于产能扩张带来的规模

化效应、本地化的推进以及电池的自产；在德国工厂投产、电池规模化量产装车以及软件收费等新的商业

模式成熟以前，预计特斯拉短期的盈利能力将会进一步承压。 

 

壳牌拟收购英国最大充电桩企业 Ubitricity 

事件：油气巨头壳牌日前宣布，收购英国最大的电动汽车公共充电设施运营商 Ubitricity，以加速向低碳

交通领域进军。英国电动车充电网络应用平台 Zap-Map 的数据显示，此次收购将使壳牌获得 Ubitricity

在英国的 2700 个充电桩，占英国充电桩市场的 13％以上。除此之外，壳牌还可获得 Ubitricity 在德国和

法国部署的另外 1500 个充电站。 

点评：随着新能源汽车在全球范围内销量的增长，以壳牌为代表的油气巨头在加速布局充电服务市场。早

在 2017 年，壳牌就与宝马、戴姆勒、大众等汽车制造商合作，在欧洲的高速公路上部署超快充电桩，为

电动汽车提供充电服务。我们预计，在新能源汽车加速向 C 端渗透的背景下，会有更多传统行业巨头入

局充电服务市场，充电基础设施的完善也将助力新能源汽车行业的快速发展。 

 

2.2 上市公司动态 

【长城汽车】公司发布 20 年业绩快报。预计 20 年营收 1032.83 亿元，同比增长 8.6%；归母净利
润 53.92 亿元，同比增长 19.9%。 

【德方纳米】公司发布 20年业绩预告。预计 20年营收 8.48-10.36亿元，同比下降 1.7%-19.6%；
归母净利润亏损 0.2-0.29 亿元。 

【容百科技】公司发布 20年业绩预告。预计 2020年归母净利润为 1.9-2.3亿元，同比增长 117.35%

到 163.11%。 

【孚能科技】公司发布 20 年业绩预告。预计 2020 年归母净利润亏损 2.7-4.1 亿元，计提资产减值
准备共计 1.5 亿元。 

【国轩高科】公司发布 20 年业绩预告。预计 2020 年营收 60-66 亿元；归母净利润 1.3-1.7 亿元，
同比增长 153.64%-231.68%。预计非经常性损益对净利润的影响金额约为 4.1 亿元。 

【汇川技术】公司发布 20 年业绩预告。预计 2020 年归母净利润为 19.04-21.89 亿元，同比增长
100%-130%。 

【天齐锂业】公司发布 2020 年业绩预告。预计 2020 年归母净利润为亏损 13.6~22.7亿元。 

图表8 新能源汽车板块主要上市公司股价表现 

代码 名称 周涨幅（%） 30天涨幅（%） 

300450.SZ 先导智能 -8.7  21.9  

688006.SH 杭可科技 -13.0  -10.0  

002460.SZ 赣锋锂业 -14.2  10.0  

603799.SH 华友钴业 2.8  30.7  

300919.SZ 中伟股份 -13.9  -5.3  

688005.SH 容百科技 -5.5  24.1  

300073.SZ 当升科技 -11.1  -6.5  

300037.SZ 新宙邦 -12.7  -18.1  

600884.SH 杉杉股份 -9.9  -12.2  

603659.SH 璞泰来 -8.6  -14.4  

300750.SZ 宁德时代 -13.2  13.2  

002074.SZ 国轩高科 -13.3  -2.4  
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300124.SZ 汇川技术 -3.7  2.9  

600580.SH 卧龙电驱 -11.6  -19.0  

300001.SZ 特锐德 -3.7  25.2  

002594.SZ 比亚迪 1.7  33.4  

600104.SH 上汽集团 -6.9  -6.2  

600066.SH 宇通客车 -2.0  -17.8  

TSLA.O 特斯拉 -6.3  22.8  

NIO.N 蔚来 -8.0  21.3  

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

2.3 行业数据图表 

图表9 2020年 1-12月汽车行业规模以上工业增加值同比正增长  单位：% 

 

资料来源：统计局，平安证券研究所 

 

图表10 2020年 1-12月汽车社会零售额累计同比降幅缩窄  单位：% 

 

资料来源：统计局，平安证券研究所 
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图表11 2020年 1-12月汽车行业规模以上企业利润增速同比   

 

资料来源：统计局，平安证券研究所 

图表12 2020年 12 月国内新能源汽车销量同比增长 50%  单位：万辆 

 

资料来源：中汽协，平安证券研究所 

图表13 2020年 12 月国内动力电池装机量同比增长 33%  单位：GWh 

 

资料来源：合格证，平安证券研究所 
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图表14 本周锂钴、六氟、正极价格延续上涨趋势  单位：万元/吨 

产品  1 月 29 日  1 月 22 日  涨跌  

碳酸锂 电池级 7.25 7.05  

氢氧化锂  5.8 5.45  

电解钴 ≥99.8% 32.5 31  

三元材料 
5 系动力型 14.45 14.25  

8 系 811 19.55 19.45 - 

磷酸铁锂 动力型 4.25 4.25 - 

人造石墨 中端 3.75 3.75 - 

电解液 
低端 2.9 2.9 - 

高端 4.8 4.8 - 

六氟磷酸锂 国产 13.75 12.25 - 

湿法基膜 

(元/平方米) 
7um 2 2 - 

sp 导电剂 3.5 3.5 - 

碳纳米管 固含量 4%-5% 5.5 5.5 - 

资料来源：鑫椤资讯、Wind、平安证券研究所 

图表15 本周碳酸锂价格上涨  单位：万元/吨 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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图表16 本周钴价格走强  单位：万元/吨 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表17 12 月份公共充电桩新增投建数量保持增长趋势 

 

 

资料来源：中国充电联盟、平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

随着政策端和车企端的加力，新能源汽车在全球市场的渗透正迎来新一轮提速，行业景气不断上行。

建议关注以特斯拉为代表的新势力主线，以及大众等新车型的追赶进程，推荐龙头和二线弹性标的。 

整车方面，推荐长城汽车、上汽集团、广汽集团，关注吉利汽车；电池材料方面，推荐宁德时代、

当升科技、杉杉股份；电机电控方面，建议关注卧龙电驱、汇川技术；锂电设备方面，建议关注先

导智能和杭可科技；锂钴方面，尽管钴和锂价格仍有所下降，但 2020年钴和锂供需格局改善较为确

定，建议关注华友钴业、盛新锂能。 

 

四、 风险提示 

4.1 电动车产销增速放缓 
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近年来随着新能源汽车产销基数的不断增长，维持 40%以上的年复合增速将愈发困难，从目前的政

策导向和行业发展趋向上看，短期内商用车的发展将以稳为主，而乘用车能否实现快速增长，即面

向大众的主流车型何时推出将是关键变量。 

 

4.2 产业链价格战加剧 

补贴持续退坡以及新增产能的不断投放，致使产业链各环节面临降价压力，尤其是中游环节，面临

来自下游整车厂削减成本的压价，及上游资源类企业抬价的两难局面。近年来投资的不断涌入所形

成的新增产能，将在未来一段时期加速洗牌。 

 

4.3 海外竞争对手加速涌入 

随着国内市场的壮大及补贴政策的淡化，海外巨头进入国内市场的脚步正在加快，对产业格局带来

新的冲击。诸如车企特斯拉、电池企业松下/LG 等正纷纷酝酿在国内设厂或扩大产能，其品牌、技

术、布局等方面的优势将是国内电动车产业链的重大挑战。 
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