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◎ 投资要点： 

 事件：7 月 29 日，宁德时代董事长曾毓群发布了宁德时代的第一代钠离

子电池，同时，锂钠混搭电池包也在发布会上首次亮相。 

 单体能量密度已达 160Wh/kg，与 LFP 电池差距进一步缩小，具备低温

和快充属性。我们认为，目前第一代钠离子电池的能量密度低于目前的磷

酸铁锂电池，此外循环次数相较于传统锂电池也具备劣势，但在低温性能

和快充方面具有明显优势，因此其能量作用要弱于储能作用，所以钠离子

电池未来的主要应用场景依旧是储能市场和专业的特种车辆市场，特别是

在高寒地区高功率应用场景里。 

 储能发展指导意见正式出台，叠加发改委《进一步完善分时电价机制的

通知》，行业有望迎接高增长拐点，我们推测钠电池从 2025 年起 CAGR

超过 25%。政策的密集出台矛盾直指碳中和愿景下大力推动新能源发电装

机量和用电量在高峰期超负荷和低谷期存在大量弃风弃光现象的不匹配，

因此通过明确市场地位和价格机制、形成和完善商业模式，以推动传统抽

水蓄能和新型电化学储能等加快发展及大规模应用，将有效的缓解上述压

力。据 CNESA 统计，2020 年底我国新型电力储能累计装机规模 3.8GW，

其中锂电池占 76%，我们预测我国 2025 年和 2030 年新型电力储能新增装

机将达到 56 和 101GW，若按照宁德时代 2023 年完善钠电池产业链估算，

我们推测钠电池在储能端的装机量将在 2025 和 2030 年达到 12 和 40GW，

对应 CAGR 超过 25%。 

 锂矿新增供给难以匹配需求增长周期，锂盐价格有望再度上涨。此次

Pilbara 拍卖的 5.5%品位的锂精矿售价达到 1315 USD/t，对于生产碳酸锂

的锂矿成本为 10520 美元，通常锂精矿生产加工锂盐的生产成本在

25000-30000 人民币，因此本轮拍卖的锂矿价格对应碳酸锂生产成本在

93380-98380 元/吨，已经高于目前的碳酸锂市场价，因此市场对于后市锂

盐的价格走势依然非常乐观。我们将上调碳酸锂在 2021 年的售价可达

12-15 万元/吨。 

 投资建议：高成本产能出清下关注成本和资源优势明显上游锂矿开采企

业。关注在开采成本较低，拥有锂矿资源优质的相关上市公司；国内相关

资源上市公司通过锂矿开采到锂盐生产销售一体化布局，相关一体化布局

的上市公司凭借价格优势有望持续拓展市场份额；此外关注新能源车行业

高景气度下电池厂商产能持续扩张带来锂电产业链的增长机会。  

 风险提示：新能源车产销量不及预期，锂电行业竞争加剧，产业链原料价

格大幅波动，新能源行业政策不及预期。 
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1. 宁德时代发布钠离子电池，产业链或将于 2023 年成熟 

事件：7 月 29 日，宁德时代董事长曾毓群发布了宁德时代的第一代钠离子电池，同时，

锂钠混搭电池包也在发布会上首次亮相。官方信息显示，宁德时代开发的第一代钠离子电池

电芯单体能量密度可达 160Wh/kg；具备快充能力，常温下 15 分钟即可充满 80%的电量。 

单体能量密度已达 160Wh/kg，与 LFP 电池差距进一步缩小，具备低温和快充属性。根

据发布会信息，基于以上的些技术创新和突破，宁德时代开发的第一代钠离子电池有以下这

些主要的性能指标：电芯单体能量密度已经达到了 160Wh/kg，这是目前全球最高水平；在常

温下充电 15 分钟，电量就可以达到 80%，具备了快充能力；不仅如此，在零下 20°C 低温

的环境下，仍然有 90%以上的放电保持率，同时在系统集成效率方面，也可以达到 80%以上。

它优异的热稳定性，已经超越了国家动力电池强标的安全要求。我们认为，目前第一代钠离

子电池的能量密度低于目前的磷酸铁锂电池，此外循环次数相较于传统锂电池也具备劣势，

但在低温性能和快充方面具有明显优势，因此其能量作用要弱于储能作用，所以钠离子电池

未来的主要应用场景依旧是储能市场和专业的特种车辆市场，特别是在高寒地区高功率应用

场景里。 

表 1：锂电池和钠电池的性能指标对比 

参数 三元锂电池 磷酸铁锂电池 钠电池 宁德时代钠电池 

安全性 中 高 高 高 

能量密度 最高可达 300Wh/kg 160-220Wh/kg 80-120Wh/kg 一代 160Wh/kg、

二代有望提升至

200Wh/kg 

电压 3.0-4.5V 3.0-4.5V 2.8-3.5V 可放电至 0V 

循环次数 3000-6000 次 6000 次 1500-2000 次 3000 次 

低温性能 70%+ 通常 60-70%，低温 LFP

最高可达 90%，不过循环

次数会下降 

80%以上 -20 度低温下，有

90%以上的放电

保持率，在系统集

成效率方面，可达

到 80%以上 

资料来源：中科海纳、宁德时代、公开信息整理，华宝证券研究创新部 

 

储能发展指导意见正式出台，叠加发改委《进一步完善分时电价机制的通知》，行业有望

迎接高增长拐点，我们推测钠电池从 2025 年起 CAGR 超过 25%。7 月 23 日，国家发改委、

国家能源局正式印发《关于加快推动新型储能发展的指导意见》。明确 2025 年实新型储能从

商业化初期向规模化发展转变，累计装机规模 30GW 以上，2030 年实现全面市场化发展。

随后 7 月 29 日，国家发展改革委印发《关于进一步完善分时电价机制的通知》，要求完善峰

谷电价机制、建立尖峰电价机制、健全季节性电价机制，并明确分时电价机制执行范围、建

立分时电价动态调整机制、完善市场化电力用户执行方式。政策的密集出台矛盾直指碳中和

愿景下大力推动新能源发电装机量和用电量在高峰期超负荷和低谷期存在大量弃风弃光现象

的不匹配，因此通过明确市场地位和价格机制、形成和完善商业模式，以推动传统抽水蓄能

和新型电化学储能等加快发展及大规模应用，将有效的缓解上述压力。目前储能端依旧以抽

水蓄能为主，不过 2020 年全球抽水蓄能新增储能装机首次出现负增长，取而代之的电化学中

的锂电池储能实现快速增长，据 CNESA 统计，2020 年底我国新型电力储能累计装机规模

3.8GW，其中锂电池占 76%，我们预测我国 2025 年和 2030 年新型电力储能新增装机将达

到 56 和 101GW，若按照宁德时代 2023 年完善钠电池产业链估算，我们推测钠电池在储能
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端的装机量将在 2025 和 2030 年达到 12 和 40GW，对应 CAGR 超过 25%。 

产业链环节，钠电池正负极材料将发生较大变化，若钠电池大规模应用产业链部分环节

将出现格局重构。正极方面材料有层状过渡金属氧化物、聚阴离子化合物、普鲁士蓝类似物

（PBA）、基于转化反应的材料以及有机材料；与中科海纳、英国 FARADION 不同，此次宁

德时代采用了克容量较高的普鲁士白材料，创新性地对材料体相结构进行电荷重排，解决了

普鲁士白在循环过程中容量快速衰减这一核心难题，使创新的材料具备了产业化的条件，目

前具有潜在商业化价值的有普鲁士白和层状氧化物两类材料，克容量已经达到 160mAh/g，

与现有的锂离子电池正极材料相当；负极方面科研界开发出了金属氧化物（例如 Na(Fe,Ti)O4、

TiO2、Na2Ti3O7 等）、有机材料、基于转化及合金化反应的材料（例如 Sb 基、P 基等）、碳

基材料等四大类，其中碳基材料将和锂电池不同将改用硬碳材料，此次宁德时代开发了具有

独特孔隙结构的硬碳材料，具有克容量高、易脱嵌、优循环的特性，整体性能指标与现有石

墨相当，不过相比较无烟煤加工的硬碳材料，宁德时代的硬碳负极在工艺要求和成本上依旧

较高；电解液则会将锂盐由六氟磷酸锂改用六氟磷酸钠，宁德时代开发了适配上述正极负极

材料的新型独特电解液体系，兼容现有的锂电池工艺和设备，添加剂无变化，溶剂用到碳酸

丙烯酯；集流体会将铜箔改用铝箔，其余材料没有变化。 

生产工艺上和锂电池产线设备兼容，宁德时代规划 2023 年将形成基本产业链。宁德时

代研究院副院长黄起森博士指出，钠电池在架构、封装工艺和锂电池高度相似，可以实现与

锂离子电池生产设备、工艺完美兼容，产线可进行快速切换，完成产能快速布局。因此围绕

产业链创新布局，宁德时代已经开始进行钠离子电池的产业化布局，计划于 2023 年形成基本

产业链。 

综上，我们认为钠离子电池短期内难以替代动力端锂电池，不过钠离子电池的性能优势

有望在储能和特种车辆领域放量，与锂电池形成互补。储能端本身铅酸、锂电池、全钒液流、

钠电池等多种电池百花齐放，对于锂盐的需求影响可忽略不计。此前我们在报告中预测，2021

年和 2022 年锂盐市场将有 3-5 万吨碳酸锂当量的供给缺口，此外锂的需求中有 60%来源于

锂电池，而其中储能电池的占比仅有 5%，我们预测 2021-2025 年储能电池的复合增长率将

达到 30-40%，即 2023 年储能端碳酸锂需求为 3.95 万吨，若其中有 30%-60%的市场被钠离

子电池取代，碳酸锂的需求量仅减少 1.185-2.37 万吨，市场依旧存在供给缺口，因此对于碳

酸锂和锂精矿的价格影响不大。 

 

2. Pilbara 拍卖锂精矿价格高达 1300 美金/吨，锂盐价格有望再

上新台阶 

澳洲主力锂矿 Pilbara 于 2021 年 7 月 29 日在 BMX 电子平台上拍卖锂精矿，30 余家企

业参与，最终锂精矿价格拍出 1250USD/t（FOB），加 65 运费为 1315 USD/t （CIF 中国），

拍出历史新高。氧化锂品位：5.5%作为投标基准，最终品位上下浮动在 0.1%之内，最终价

格不变，超过 0.1%上下浮动按照比例增减单价。 

锂矿新增供给难以匹配需求增长周期，锂盐价格有望再度上涨。此次 Pilbara 拍卖的 5.5%

品位的锂精矿售价达到 1315 USD/t，对于生产碳酸锂的锂矿成本为 10520 美元，通常锂精矿

生产加工锂盐的生产成本在 25000-30000 人民币，因此本轮拍卖的锂矿价格对应碳酸锂生产

成本在 93380-98380 元/吨，已经高于目前的碳酸锂市场价，因此市场对于后市锂盐的价格走

势依然非常乐观。此外我们在此前的文章中提到，本轮下游高景气态势下，上游的锂矿新增

供应周期远没有想匹配，全球潜在的新增锂资源供应中，根据 IGO 发布发公告显示

Greenbushes三期项目将推迟至 2024-2025年试运行，西澳其他在产矿山均无新增产能计划，
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Mt Holland 则将于 2021 年下半年开始矿山、选矿厂和冶炼厂的建设，预计将于 2024 年投产，

此外非洲 Manono 或将于 2023 年投产第一阶段将建成年产 70 万吨锂精矿的采选厂，Arcadia

将于 2021Q3 进行中试工厂生产，预计 2023 年正式量产，该项目设计年产 21.2 万吨 6%品

位锂精矿，不过 Manono 矿区虽资源禀赋优势明显，但是运输成本过高，且刚果金政治风险

不确定性较大将制约其发展，因此实际新增产能或将大打折扣。因此我们认为未来 2-3 年全

球锂矿供应依旧处于供给短缺的紧张状态，锂精矿价格加继续维持高位和上升态势，我们将

上调碳酸锂在 2021 年的售价可达 12-15 万元/吨。 

图 1：国内碳酸锂和氢氧化锂价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

表 2：全球锂资源产量 LCE 预测（万吨） 

地区 矿区 开采方 包销方 2021 2022E 2023E 

澳大利亚 Greenbushes Talison 天齐锂业 8.6 8.6 8.6 

   ALB 8.3 8.3 8.3 

澳大利亚 MtMarion RIM 赣锋锂业 4.5 4.5 4.5 

澳大利亚 MtCattlin GalaxyResources 雅化、宜春银锂、

明和产业 

2.5 2.5 2.5 

澳大利亚 Pilgangoora Pilbara 赣 锋 、 天 宜 、

Posco、长城 

2.4 4 4 

澳大利亚 Pilgangoora Altura 赣锋、融汇锂业、

长城汽车、天宜锂

业 

0.6 2.4 2.75 

澳大利亚 BaldHills Altina 停产 0 0 0 

澳大利亚 Wodgina ALB 停产 0 0 0 

澳大利亚 MtHolland SQM 未投产 0 0 2.2 

智利 SalardeAcatama SQM 自供 7 8.5 10 

  ALB 自供 4.5 4.5 6 

阿根廷 HombreMuerto Livent 自供 2.4 2.4 3.35 

阿根廷 SalardeOlaroz Ocorobre 丰田等 1.7 1.7 1.7 

阿根廷 Cauchari-Olaroz MineraExar 赣锋锂业、美洲锂

业（未投产） 

0 0 4 

中国 扎布耶盐湖 西藏矿业 自供 0.5 0.5 0.5 
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中国 结则茶卡盐湖 西藏城投 自供 0.5 0.5 0.5 

中国 察尔汗盐湖 蓝科锂业 自供 1 2 3 

  藏格控股 自供 1 1.5 2 

  青海比亚迪 规划中 0 0 0 

中国 东、西台吉乃尔

盐湖 

青海锂业、恒荣锂

盐、中信国安 

青海锂业、恒荣锂

盐、中信国安 

2 2 3 

中国 一里坪盐湖 五矿锂盐 自供 1 1 1 

中国 李家沟 能投锂业（川能动

力） 

雅化集团 0.6 0.6 0.6 

中国 业隆沟 盛鑫锂能 自供 0.6 0.6 0.6 

中国 甲基卡 *st 融捷 自供 0.6 1.6 2.6 

中国 德扯弄巴 兴能新材料 或拍卖 0 0 0 

中国 雅江措拉 天齐锂业 未投产 0 0 0 

中国 马尔康党坝 众合集团 停产 0 0 0 

中国 宜春锂云母 江特电机、永兴材

料 

自供 2.5 3.5 4 

全球其他 欧非等地矿区多数处于探矿期，产能未投产，北美雅宝自

有预期有新增产能 

2 2.5 3 

合计    54.8 63.7 80.7 

资料来源：各公司公告、华宝证券研究创新部整理 

 

3. 投资建议 

虽然宁德时代于 7 月 29 日发布钠离子电池产品，但是我们认为钠电池短期内难以替代动

力端锂电池，不过钠离子电池的性能优势有望在储能和特种车辆领域放量，与锂电池形成互

补。储能端本身铅酸、锂电池、全钒液流、钠电池等多种电池百花齐放，对于锂盐的需求影

响可忽略不计，即使储能端有 30%-60%的市场被钠离子电池取代，碳酸锂的需求量仅减少

1.185-2.37 万吨，市场依旧存在供给缺口，因此对于碳酸锂和锂精矿的价格影响不大，此外

Pilbara 拍卖的 5.5%品位的锂精矿售价达到 1315 USD/t，对于生产碳酸锂的锂矿成本为

10520 美元，通常锂精矿生产加工锂盐的生产成本在 25000-30000 人民币，因此本轮拍卖的

锂矿价格对应碳酸锂生产成本在 93380-98380 元/吨，已经高于目前的碳酸锂市场价，因此市

场对于后市锂盐的价格走势依然非常乐观，因此我们将上调碳酸锂在 2021 年的售价可达

12-15 万元/吨。。 

高成本产能出清下关注成本和资源优势明显上游锂矿开采企业。锂矿市场行情虽然持续

走强，但是价格很难延续 15-16 年牛市疯涨的态势，因此我们更应关注在开采成本较低，拥

有锂矿资源优质的相关上市公司，他们在价格上行中凭借较低的成本能获得更高的毛利，业

绩弹性因此相对较大；此外国内相关资源上市公司通过锂矿开采到锂盐生产销售一体化布局，

随着新能源车市场持续向好，终端需求车企寻求向上延伸直接和锂盐厂商签订供货协议来降

低产业链成本（例如雅化和特斯拉签订氢氧化锂大单），相关一体化布局的上市公司凭借价格

优势有望持续拓展市场份额。 

新能源车行业高景气度下电池厂商产能持续扩张带来锂电产业链的增长机会。随着主流

电池厂商（宁德时代、LG、国轩高科、亿纬锂能）的产能扩张，对于中游电池材料的需求和

订单锁定也是日益重要，从宁德时代和天赐材料签订电解液大单锁定其 55%的产能就可以看

出，下游需求的推动也带动了中游电池材料厂商订单需求的旺盛，可以关注技术壁垒较低的

电解液和隔膜领域中成本和规模经济优势明显并上下游一体化布局的龙头厂商，关注正极材

料中高镍三元技术布局较深和海外业务扩张优势明显的龙头正极材料厂商。 
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4. 风险提示 

新能源车产销量不及预期，锂电行业竞争加剧，产业链原料价格大幅波动，新能源行业

政策不及预期。 
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的依据。任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予以公开宣传或不当引用。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

适当性申明 

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普通投资者，若您为非专业投资

者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。 
 


