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2020A 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

华友钴业 1.02 87.75 2.46 36.38 2.27 39.43 谨慎推荐 

寒锐钴业 1.10 68.84 2.33 32.50 1.83 41.38 谨慎推荐  

天赐材料 0.98 77.24 1.51 50.13 1.51 50.13 谨慎推荐 

蔚蓝锂芯 0.28 52.79 0.52 28.42 0.70 21.11 推荐  

亿纬锂能 0.87 118.39 1.52 67.76 1.83 56.28 推荐  

中科电气 0.25 49.24 0.47 26.19 0.64 19.23 谨慎推荐 

多氟多  0.07 364.14 0.90 28.32 1.06 24.04 谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 各个板块投资机会：（1）上游方面，4 月份之后钴价有所回调，我们

认为可能是消费电池恢复不及预期的影响，钴价有望在下半年需求回

暖下迎来上涨。（2）中游材料方面，建议关注六氟磷酸锂板块，其供

需后续仍是趋紧，价格有望在需求回暖下继续上涨。电池环节，需要

关注国内二线动力电池企业的突围，目前优质的动力电池仍处于紧俏

状态，但是在原材料价格上涨的压力下，动力电池企业的毛利率有较

大的下滑压力。同时需要关注电动工具电池“欧美需求回暖+国产替代”

中期逻辑的演绎。（3）下游方面，根据中汽协数据，国内 4 月份新能

源车销量为 20.6 万辆，同比增长 186.3%，环比下滑 8.8%，1-4 月份新

能源车累计销量是 73.2 万辆。（4）传统汽车板块，我们认为需要关

注在节能车和电动车领域转型较快的企业，关注两个预期差。 

 投资策略：我们维持前期观点，2021 年行情会呈现结构化的情况，建

议优先关注量价齐升方向，其次关注有估值优势的方向。标的方面，

建议关注华友钴业、寒锐钴业、天赐材料、蔚蓝锂芯、亿纬锂能、多

氟多、中科电气等。 

 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，疫情风险。 
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1 行业投资观点 

1.1 上游锂钴 

锂：截止 2021 年 5 月 14 日，电池级 99.5%碳酸锂价格为 8.9 万元/吨，相比 2020 年

10 月初的 4.0 万元/吨上涨 123%。截止 2021 年 5 月 14 日，氢氧化锂（56.5%）价格为 8.6

万元/吨，相比 2020 年 11 月份的 4.8 万元/吨上涨 79%。本轮锂的产品涨价依赖供需错配，

供给侧的澳洲和国内新增供给较少，需求侧的新能源车带来了可观的增量，目前来看碳

酸锂涨价势头有望延续。 

 

图 1：锂价格走势   图 2：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 5 月 14 日的 35.3 万元/吨（长江有色市场 1#钴平均价）。根据韩国的 SNE 

Research 数据，2020 年全球新能源车装机量为 137Gwh，主流的机构预计 2025 年全球动

力电池的出货量在 1000Gwh 左右，未来即使三元电池大部分切换为 NCM811，钴的需求

总量增长也有确定性，但是低钴化的进度会影响钴的需求空间大小, 这会使得钴的需求增

速下降，带来的是相关标的估值中枢的下移。钴的标的方面，大多已经逐步成长为“钴+

铜+三元前驱体”业务的公司，需要重视铜业务在当下的利润贡献和前驱体业务在未来的

利润贡献。 

4 月份之后钴价有所回调，我们认为可能是消费电池恢复不及预期的影响，原先市场

预期的 5G 手机引发的换机潮并未如期到来。根据中国信通院数据，2021 年 4 月份，国

内手机市场总体出货量 2748.6 万部，同比下降 34.1%，环比下滑 23.8%。 

总的来看，钴的 2021 年矿产增量方面，主要有寒锐钴业、洛阳钼业和嘉能可等的增

量。钴的下游需求中，传统的高温合金领域主要用于航空领域，受益于疫情恢复以及中

国十四五期间新机型的迭代，有望保持增长；在电池领域，消费电池有望在 2021 年下半
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年回暖，同时新能源车需求也有望大幅改善。在需求总量增长下的钴价格中枢逐步抬升

的确定性较强，我们认为 2021 年下半年钴的价格有望再次冲击 40 万元/吨的水平。 

1.2 中游四大材料和电池 

四大材料： 

（1）正极：截止 5 月 14 日，三元正极 523 前驱体价格 10.4 万元/吨，相比 1 月初的

8.5 万元/吨上涨 1.9 万元/吨，价格的上涨主要是由于上游的锂、钴、硫酸镍价格的上涨。 

（2）负极：截止 5 月 14 日，中端人造石墨（330-340mAh/g）价格为 4.85 万元/吨，

中端天然石墨价格是 3.6 万元/吨，价格均相对平稳。 

（3）电解液：截止 5 月 14 日，三元电解液价格为 5.5 万元/吨，相比 2020 年 8 月初

的 3.3 万元/吨上涨 67%，磷酸铁锂电解液价格是 6.45 万元/吨，相比 2020 年 8 月初的 3.0

万元/吨上涨 115%。三元电解液价格从 2018 年到 2020 年中相比铁电池电解液有溢价，

但是在 2020 年中至今，铁电池电解液价格相比三元电解液价格反而有溢价，反应了磷酸

铁锂需求的旺盛。我们认为近两年是磷酸铁锂电池的回暖期，需要重视铁电池产业链。 

对于六氟磷酸锂，2021 年以来价格持续上涨，从 1 月初的 11.25 万元/吨一路上涨，

截止 5 月 14 日的价格为 26.5 万元/吨，上涨速度超预期，其价格上涨有原材料成本提升

和需求回升的双重影响。往后展望，2021 年的新增供给基本是多氟多（预计 2021 年中左

右投产）和天赐材料（预计 2021 年三季度左右投产），需求上继续回暖。从供需结构上

考虑，六氟磷酸锂的供需后续仍是趋紧，价格有望继续上涨。 

（4）湿法隔膜：截止 5 月 14 日，中端湿法隔膜价格为 1.95 元/平方米，保持平稳。 

动力电池：电芯方面，2021 年 4 月我国动力电池装车量 8.4 Gwh，同比增长 134%，

环比下滑 6.7%，1-4 月累计装机量 31.7 Gwh。展望 2021 年，需要重视磷酸铁锂电池的需

求增长。 

对于动力电池环节，从估值角度，目前优质的动力电池仍处于紧俏状态，下游车企

不断有新进入者，这会使得优质动力电池企业估值的高溢价得以维持。比如小米在 3 月

30 日公告宣布进军新能源车领域，预计未来十年投资总额 100 亿美金。从盈利端看，在

原材料价格上涨的压力下，动力电池企业的毛利率有较大的下滑压力，相关企业一季度

的财报或将不能完全展现其影响，需要等待半年报才能明晰。 

在消费电池方面，我们认为需要重视电动工具电池的需求回暖。从市场需求看，电

动工具主要应用于欧美的建筑和房地产市场，目前欧美相关市场迎来复苏。国产企业在

技术上不断追赶、叠加国外的 LG、三星等企业业务重心逐步转移至动力电池领域，国内

相关企业迎来了发展机遇。这里我们需要强调的是，电动工具电池的底层需求具有一定

的可持续性，主要分析如下。通过美国一年期国债利率和新建住房销售的走势图发现，

利率往往是住房销售的提前指标，我们认为美国实质上加息预计需要 2022 年之后，这意
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味着新建住房销售有望持续至 2022 年；同时本轮美国的财政刺激中涉及居民的补贴比重

很大，且储蓄率处于历史高位水平，假设未来储蓄水平回到疫情前水平，则可以释放一

定的消费力。总的来看，在较强的潜在消费力和当前低利率下，美国房地产周期有望持

续。 

价格方面，2020 年下半年以来电池的上游原材料价格陆续上涨，我们测算后认为典

型的 NCM523 电池部分原材料成本上涨 28%，考虑到主要几种原材料成本占据整体电芯

成本的比例，预计实际的电芯层面的成本提升约 15%。为了应对原材料价格上涨的压力，

主流电动工具电池企业也在 1 月份开始陆续进行产品的涨价。 

 

表 1：电动工具产业链业绩情况 

企业  业绩情况 备注  

蔚蓝锂芯  归母净利润 1.6 亿，环比增长 57% 电动工具电池 

长虹能源  归母净利润 0.52 亿元，同比增长 126% 电动工具电池 

和而泰 归母净利润 1.08 亿元，同比增长 75%，环比下滑 9% 电动工具控制器 

拓邦股份  归母净利润 2.39 亿元，同比增长 280%，环比增长 38% 电动工具控制器 

贝仕达克  归母净利润 0.41 亿元，同比增长 25%，环比增长 14% 电动工具控制器 

创科实业  2020 年营收同比增速 28%，净利润同比增速 30% 电动工具巨头 

史丹利百得 2020 年营收同比增速 0.64%，净利润同比增速 29% 电动工具巨头 

资料来源：wind，财信证券 

 

 

 

表 2：典型 1 Gwh 电池部分原材料成本测算（NCM523）  

 1Gwh 电池用量  

（吨）  

2020 年 10 月初

价格（万元/吨） 

2020 年 10 月初

成本（万元）  

2021 年 5 月价格

（万元/吨）  

2021 年 5 月成本

（万元）  

正极材料 1700 12 20400 15 25500 

负极材料 700 3.6 2520 3.6 2520 

电解液  1000 3.5 3500 5.5 5500 

铜箔  800 7.6 6080 10 8000 

汇总  —  —  32500 —  41520 

资料来源：wind，财信证券 
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图 3：美国国债利率和新建住房销售走势 

 

资料来源：wind，财信证券 

 

 

图 4：美国房地产市场情况  图 5：欧洲地区房地产市场情况 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

 

 

 

图 6：三元前驱体 523 材料价格（元/kg）   图 7：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 8：电解液价格（三元圆柱 2.6Ah，万元/吨）  图 9：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 10：动力电池当月装机量（Gwh）   图 11：磷酸铁锂材料价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：动力电池产业创新联盟，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

1.3 下游车 

（一）新能源汽车 

根据中汽协数据，国内 4 月份新能源车销量为 20.6 万辆，同比增长 186.3%，环比下

滑 8.8%，1-4 月份新能源车累计销量是 73.2 万辆。根据乘联会的数据，4 月份批发销量

前三名分别是上汽通用五菱 30602 辆、特斯拉中国 25845 辆（其中出口 14174 辆），比亚

迪 25450 辆。从单月销量变动来看，特斯拉四月份销量环比下滑 27.2%，主要是由于上

海超级工厂 Model Y 生产线为提升生产效率和品质，在 4 月份曾停产两周升级产线设备

（预计影响 5000 辆左右）；同时预计有特斯拉生产的季节性扰动影响（特斯拉往往有每

个季度末冲量的现象）。 

对于新能源车后续的产销预期，预计在汽车芯片和电解液供应紧张的影响下，二季
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度新能源车销量有望和一季度持平或者微降，下半年在芯片、电解液等的供应紧张局面

得到缓解后有望出现环比高增长。 

在消息面，根据财联社新闻，传闻五一之后 10 万元以下或者车长 4.6 米以内的上海

新能源车都不送牌照了。对于五菱宏光 MINI EV 涉及的传闻，上汽通用五菱有关人员回

应称还没有收到地方政府通知。对于微型电动车是否暂时无法申领上海新能源汽车专用

牌照，媒体拨打了数家五菱宏光和奇瑞汽车 4S 店电话，销售人员均有类似回答—微型电

动车牌照能否申领要等上海市经信委发布的新政，目前暂时无法申领。我们认为当前政

策尚未出台，传闻的真实性无法确认。对于五菱宏光 MINI EV 车型，其目前位居国内新

能源车销量当月排行榜首位，2021 年 4 月份销量为 29251 辆，远超第二名的 Model 3 的

20438 辆。假设传闻为真，不仅上海地区的五菱宏光 MINI EV 受到影响，欧拉黑猫等热

销车型也会受到影响。根据上海信息中心的数据，4 月份上海新能源客车上牌是 18865

辆，1-4 月份累计上牌是 81373 辆，与乘联会的 1-4 月份累计新能源乘用车销量 60 万辆

相比，上海地区的占比在 14%左右。再考虑到 1-4 月份上海地区新能源轿车中普及型及

以下的车占整体的新能源轿车比例是 22%左右。我们预计即使发生传闻为真的极端情况，

对整体新能源车市场的冲击也有限（预计整体销量受到的冲击在 5%以内）。 

美国方面，3 月 31 日总统拜登在匹兹堡发表演讲，宣布拟投资 1740 亿美金用于电动

汽车市场。我们预计美国地区政策有望公共领域和私人领域同时推行。（1）公共领域，

根据美国总务管理局的数据，美国政府拥有 64.5 万辆汽车（2019）。截至 2020 年 7 月，

美国政府车辆中只有 3215 辆是电动汽车。（2）私人领域，美国地区每年的汽车产销规模

是 1500 万辆，未来假设在政策的刺激下渗透率快速攀升，可贡献新能源车市场较大的增

量。总的来看，我们需要关注政策的细则出台。 

全球方面，根据 EV sales 数据，2021 年 3 月份全球新能源乘用车销量达 53.17 万辆，

同比增长 173%。总的来看，2021 年全球新能源车有望迎来中、美、欧的需求共振。 

 

图 12：国内造车新势力新能源车销量变化（辆） 

 

资料来源：公司官网，盖世汽车，财信证券 
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图 13：新能源汽车当月销量（辆）  图 14：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 15：新能源汽车当月销量同比增速  图 16：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 17：每月充电桩新增（台）  图 18：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 

（二）传统汽车 
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国内销量方面，根据中汽协数据，2021 年 4 月份国内汽车销量 225.2 万辆，是连续

13 个月同比增速为正，环比则是下滑 10.8%。1-4 月份国内汽车累计销量 874.8 万辆，相

比于 2019 年 1-4 月累计 835.3 万辆的增速为 4.7%。 

在新能源汽车浪潮持续推进的 2021 年度，需要重视节能化和电动化进展更为顺利、

转型决心更大的企业。需要关注两个预期差，一个是在电动车领域有望证明自己的传统

车企的预期差，一个是在未来有望占据 50%汽车市场空间的节能车领域进展顺利的车企

预期差。我们认为汽车行业的电动智能化进程中，传统车企受制于基本盘的燃油车，刚

开始的转型步伐较慢，但是随着三电系统的技术迭代，传统车企也迎来了较好的机遇，

从这个角度，部分转型更快的企业有望迎来估值的提升。  

 

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 

 

1.4 投资策略 

目前新能源车板块的估值进入了合理区间上限，我们维持前期观点，2021 年行情会

呈现结构化的情况，建议优先关注量价齐升方向，其次关注有估值优势的方向。目前市

场对 2021 年新能源车销量预期在 220 万辆左右，我们认为超预期的概率相对较小，符合

预期的概率较大，在下游需求一旦不及预期的风险下，仅有量增逻辑的相关标的或将有

一定的估值压力。 

往期月报中我们认为近期新能源车需求有望“淡季不淡”，目前来看，4 月份销量验

证了我们的判断。展望二季度，新能源车需求有望环比持平或者略降，下半年有望出现

环比增长。 

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，建议关注华友钴业、寒锐钴业、天赐材料、蔚蓝锂芯、亿纬锂能、

多氟多、中科电气等。 
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2 主要公司和行业动态 

2.1 公司动态 

（1）格林美（002340.SZ）：公司公布 2020 年报和 2021 年一季报 

根据公司公告，公司 2020 年实现营收 124.66 亿元，同比下滑 13.15%；实现归母净

利润4.13亿元，同比下滑43.90%。其中2020年Q4实现营收38.22亿元，同比下滑15.46%；

实现归母净利润 0.87 亿元，同比下滑 33.96%。 

同时公司 2021 年一季度实现营收 37.30 亿元，同比增长 62.71%，环比下滑 2.41%；

实现归母净利润 2.76 亿元，同比增长 150.42%，环比增长 217.24%。公司在一季报中预

计 2021 年上半年实现归母净利润 4.71-5.78 亿元，同比增长 120-170%，即 2021 年二季度

预计实现归母净利润 1.95-3.02 亿元。 

（2）华友钴业（603799.SH）：公司公布 2021 年一季报 

根据公司公告，公司 2021 年一季度实现营收 64.24 亿元，同比增长 45.20%，环比增

长 1.20%；实现归母净利润 6.54 亿元，同比增长 256.50%，环比增长 36.82%，一季度业

绩的增长得益于铜、钴等产品的量价齐升。 

（3）天赐材料（002709.SZ）：公司公布 2021 年一季报 

根据公司公告，2021 年一季度实现营收 15.62 亿元，同比增长 197.47%；实现归母

净利润 2.87 亿元，同比增长 591.15%。同时公司预计 2021 年上半年实现归母净利润 6.5-7.5

亿元，同比增长 109-141%。 

（4）亿纬锂能（300014.SZ）：公司公布 2021 年一季报 

根据公司公告，公司 2021 年一季度实现营收 29.58 亿元，同比增长 125.98%；实现

归母净利润 6.47 亿元，同比增长 156.22%，环比下滑 8.36%。同时根据公司投资的思摩

尔公司的一季度业绩，其一季度未经审核集团经调整纯利是 12.27 亿元，同比增速是

287.8%。 

（5）新宙邦（300037.SZ）：公司公布 2021 年一季报，发布添加剂和半导体等业务

投资规划 

根据公司公告，公司 2021 年一季度实现营收 11.40 亿元，同比增长 118.63%；实现

归母净利润 1.56 亿元，同比增长 57.51%，环比增长 8.33%。一季度业绩的提升主要依赖

于电解液产品的量价齐升、有机氟业务订单增加、半导体业务市场开拓加快等。 

公司公告，拟以控股孙公司江苏瀚康新材料有限公司设的合资公司江苏瀚康电子材

料有限公司（暂定）为实施主体（江苏瀚康新材料持有其股权为 90.8%），在江苏省淮安

市投资建设年产 5.9 万吨锂电添加剂项目，项目预计总投资约 12 亿元，分两期投资，一
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期投资约 6.6 亿元，建设周期 2 年；二期投资约 5.4 亿元。预计一期建成达产后，年实现

营业收入约 8 亿元，利税约 1.4 亿元，预计 2023 年开始投产。 

同时公司公告，拟以全资子公司天津新宙邦新材料有限公司（暂定）为项目实施主

体，在天津投资建设年产 5 万吨锂电池材料、年产 9 万吨半导体化学品，项目预计总投

资约 6.5 亿元，分两期建设，一期投资约 4.5 亿元，建设周期 2.5 年；二期投资约 2 亿元。

本次投资建设的资金来源为公司自筹资金。预计项目一期在 2023 年下半年逐步投产，预

计年实现营业收入约 25 亿元，利税约 2.7 亿元。 

（6）寒锐钴业（300618.SZ）：公司公布 2020 年报和 2021 年一季报 

根据公司公告，公司 2020 年实现营收 22.54 亿元，同比增长 26.69%；实现归母净利

润 3.35 亿元，同比增长 2312.45%；实现扣非归母净利润 1.88 亿元，同比增长 3315.93%。

公司的非经常性损益主要是投资孚能科技的公允价值变动导致的。 

2021 年一季度公司实现营收 10.36 亿元，同比增长 102.65%；实现归母净利润 1.00

亿元，同比增长 339.31%，环比下滑 41.86%；实现扣非归母净利润 2.14 亿元，同比增长

866.80%，环比增长 409.52%。 

（7）宁德时代（300750.SZ）：与 ATL 成立合资公司，公布 2021 年一季报 

根据公司公告，公司与 ATL 签署了《交叉技术许可协议》，就各自开发或获得的锂

离子电池相关技术进行交叉技术许可。在本协议许可期间， ATL 应每十二个月向公司支

付 15000 万美元的费用，协议生效期为 10 年。同时公司和 ATL 拟共同出资设立两家合

资公司，从事应用于家用储能、电动两轮车等领域的中型电池的研发、生产。公司采用

自有资金进行出资，在电芯合资公司中占比为 70%，在电池包合资公司中占比在 30%。

电芯合资公司拟总投资额为 120 亿元，电池包合资公司总投资额为 20 亿元。 

同时公司公布一季度业绩报告，一季度实现营收 191.67 亿元，同比增长 112.24%，

环比增长 1.97%；实现归母净利润 19.54 亿元，同比增长 163.38%，环比下滑 12.22%；实

现扣非后归母净利润 16.72 亿元，同比增长 290.50%，环比下滑 1.47%。 

（8）蔚蓝锂芯（002245.SZ）：公司公布 2021 年一季报 

根据公司公告，公司一季度实现营收 14.63 亿元，同比增长 113.27%，环比增长 1.81%；

实现归母净利润 1.60 亿元，同比增长 1508.53%，环比增长 56.86%；实现扣非归母净利

润 1.51 亿元，同比增长 1104.52%，环比增长 67.78%。 

2.2 行业动态 

（1）北京丰台储能电站爆炸  

根据财联社新闻，4 月 16 日，北京市丰台区一储能电站发生起火爆炸，致 2 名消防

员牺牲，1 名员工失联，起火现场为北京国轩福威斯光储充技术有限公司储能电站。通报
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显示，在对该电站南区进行处置过程中，电站北区在毫无征兆的情况下突发爆炸，事发

前，该电站正在进行施工调试。北京大红门集美家居广场直流光储充一体化项目于 2019

年 3 月投入运营，包括 25MWh 的国轩高科磷酸铁锂电池储能，一期 1.4MWh 的屋顶光

伏，和 94 个车位的单枪 150KW 大功率直流快速充电桩。该项目是北京城市中心最大规

模的商业用户侧储能电站、最大规模的社会公共大功率充电站。 

（2）发改委、国家能源局对《加快推动新型储能发展的指导意见（征求意见稿）》

公开征求意见 

根据财联社新闻，发改委、国家能源局对《加快推动新型储能发展的指导意见（征

求意见稿）》公开征求意见，计划到 2025 年实现新型储能从商业化初期向规模化发展转

变，低成本、高可靠、长寿命等方面取得长足进步，新型储能装机规模达 3000 万千瓦以

上，新型储能在推动能源领域碳达峰碳中和过程中发挥显著作用。同时，计划统筹开展

储能专项规划，大力推进电源侧储能项目建设，积极推动电网侧储能合理化布局，积极

支持用户侧储能多元化发展。 

（3）特斯拉公布一季度财报 

根据财联社新闻，特斯拉第一季度实现营收 103.89 亿美元，同比增长 74%；实现净

利润 4.38 亿元，同比增长 2638%。产量和交付量方面，公司 2021 年一季度 Model 3/Y

产量 180338 辆，同比增长 107%，Model S/X 产量为零；一季度 Model 3/Y 交付 182847

辆，同比增长 140%，Model S/X 交付 2030 辆，同比下滑 83%。产能方面，特斯拉截止

目前的全球汽车产能是 105 万辆（相比 2020 年 Q4 的产能无变化），其中上海 Model 3/Y

产能一共为 45 万辆（上海工厂截止目前的国产化率为 90%，同时上海工厂也负责向欧洲

出口汽车），美国地区 Model S/X 一共 10 万辆，Model 3/Y 一共 50 万辆。公司表示正在

尽快提升产能，实现未来年均交付量50%的增速。公司2021年目标是生产50万辆的Model 

3，预计 Model Y 有望成为 2022 年全球最畅销的汽车。 

3 风险提示 

1、新能源汽车产销不及预期：当前新能源车的市场增长预期较为充分，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。 

4、疫情风险：新能源汽车作为可选消费，受到疫情的影响。虽然全球主要国家均计

划在2021年中左右完成疫苗的接种工作，但是在此之前疫情对全球经济的恢复仍有困扰。 
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