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 主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 坚定看好新能源汽车行业高景气度 

我们认为今年新能源汽车行业的高景气预期并未发生改变，板块走低受

市场资金和交易层面的影响。无论是我们与上市公司针对今年订单和排

产信息的交流还是行业公开数据均可以验证这一判断。主流锂电材料上

市公司 2021 年来自客户的订单指引大幅增长，电池厂的持续扩产和优质

新车型的陆续入市也不断夯实订单增长的确定性。新能源汽车全年各月

销量整体呈现前低后高走势，1 月为新能源汽车传统销量淡季，过去 5 年

1 月份销量数据环比增速均值为-74%，2021 年 1 月在去年 12 月高基数

的基础上，环比数据为-27.8%高于历史均值近 50 个百分点，同比增速更

是达到 244%。2 月虽然受工作日天数和春节假期影响排产相比 1 月有所

下滑，但 3 月大部分公司已经恢复至满产状态相比 1 月将再创新高，我

们预计全年国内新能源汽车销量将超过 220 万辆。从全球视角来看，欧

盟碳排政策并未松动，各国陆续推出燃油车禁售时间表，新能源汽车替代

燃油汽车的趋势不可逆转。2020 年全球新能源汽车渗透率不超过 5%，

叠加储能行业的万亿级市场，行业体现出极高的市场空间。2021 年 1 月

全球新能源汽车销量超过 32 万辆，同比增速超过 112%，持续验证新能

源汽车在全球市场的高成长属性。 

⚫ 坚守行业主流标的 

我们认为短期所谓的“抱团瓦解”是伪命题，新能源板块受到市场主流资

金的青睐，主要由于行业发展的确定性，市场空间的广阔性，主流标的业

绩高增长预期持续兑现。能够同时兼具这些特性的板块在 A 股市场的稀

缺，导致了市场资金对新能源板块热捧，所谓的抱团实际是市场资金对新

能源行业形成高度的一致预期，除非全球新能源政策环境发生巨变或市

场出现多个兼具这些特性的新板块，否则市场资金对于新能源行业的信

心不会轻易瓦解。经过多年发展各细分子行业形成头部公司的集团优势，

这些公司客户结构优质，现金流稳定，资金规模较大，建立起较高的护城

河。我们坚定看好行业主流标的，小市值公司虽然相比主流标的有估值优

势，但在行业集中度提升的背景下，主流标的的业绩增长更为确定，行业

强者恒强的趋势并未改变。春节后一些主流标的估值下调 20%以上已经

体现出较高的安全边际，我们将在新能源汽车行业主流标的中持续推荐具

有投资机会的上市公司。 

⚫ 重点推荐 EPS 高增长公司 

受到市场资金流动紧缩影响，行业估值中枢面临下修压力。参考历史同时

期的复盘以及新能源行业特点，我们认为中低速增长的上市公司无法对冲

今年市场 PE 的下行压力，我们重点推荐 EPS 增速超过 30%的上市公

司，这些公司在行业景气度上行阶段具有确定性和高景气性溢价。 

⚫ 风险提示 

新能源汽车销量不及预期；原材料价格风险；行业竞争加剧致毛利率下滑。 
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图表 1 锂电产业链重点公司 

 

资料来源：除宁德时代、孚能科技、当升科技、德方纳米、天赐材料外均来自 Wind 一致预期，华安证券研究所 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

无法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
 


