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核心观点 
下游：预计2021年国内新能源车销量有望达300万辆，海外新能源汽车销量280-300万辆 

2021年1-8月，国内新能源汽车销量合计178.6万辆（其中8月销量32.1万辆，同比+193.6%/环比+18.6%），同比+209.7% ，我们预计

全年销量有望达300万辆，同比+100%以上。 2021年8月，欧洲七国新能源汽车注册量为11.8万辆，同比+59.6%，环比-7.9%，渗透

率为23%；1-8月累计注册量107.0万辆，同比+126%。8月，美国新能源汽车注册量为3.9万辆，同比+64%，环比-24%，渗透率为4%；

1-8月累计注册量33.2万辆，同比+90%。乘用车板块推荐吉利汽车、长城汽车、以及特斯拉，建议关注比亚迪。 

中游：中游排产旺盛，扩产持续进行 

我们重点关注五个方向：布局动力电池回收业务的锂电材料、动力电池企业以及相关电池检测企业；充换电快速发展下相关设备制造

商与运营商；具有很强产业链话语权龙头电池厂商；今明年供需偏紧的环节：隔膜、铜箔、PVDF、六氟磷酸锂；海外新能源车市场持

续超预期下国内的海外配套供应商。重点关注宁德时代、格林美、中伟股份、嘉元科技、特锐德、金冠股份、亿纬锂能、国轩高科、

容百科技、震裕科技、德方纳米、盛弘股份、星云股份、中恒电气、科士达、山东威达、当升科技、诺德股份、科达利、恩捷股份、

星源材质、光华科技、天赐材料。 

 

 

 

 

 

 

上游：下游需求强劲，锂钴原料价格有望上行 

8月，碳酸锂、氢氧化锂价格继续大涨，预计下游动力需求有望保持强劲，继续拉动碳酸锂和氢氧化锂价格上行。成本端，锂辉石下半

年仍无有效供给释放，仍将维持供不应求局面，锂精矿价格有望继续上行。我们仍把握四条逻辑主线：（1）锂精矿价格上行，利好矿

山自给率高的企业，建议关注天齐锂业、融捷股份、赣锋锂业。（2）境外地缘政治因素的不确定性以及国内世界级盐湖基地的反复提

及，建议关注拥有自主可控盐湖资源的科达制造、蓝晓科技。（3）高镍需求旺盛，氢氧化锂价格维持高景气度，建议关注赣锋锂业、

雅化集团、天华超净。（4）下游三元前驱体厂内钴盐库存低位，三元动力电池需求有望拉动硫酸钴价格上行，建议关注华友钴业。 
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风险提示：新能源汽车政策变化影响行业发展的风险；技术更替风险；市场竞争加剧风险；新冠疫情反复的风险。 

 
 



1、新能源车产业链数据中心—整车销量 
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核心结论：预计2021年国内新能源车销量有望达300万辆，海外新能源汽车销量280-300万辆 

1、2021年1-8月，国内新能源汽车销量合计178.6万辆（其中8月销量32.1万辆，同比+193.6%/环比

+18.6%），同比+209.7% ，我们预计全年销量有望达300万辆，同比+100%以上。 2021年8月，欧

洲七国新能源汽车注册量为11.8万辆，同比+59.6%，环比-7.9%，渗透率为23%；1-8月累计注册量

107.0万辆，同比+126%。8月，美国新注册量为3.9万辆，同比+64%，环比-24%，渗透率为4%；

1-8月累计注册量33.2万辆，同比+90%。乘用车板块推荐吉利汽车、长城汽车、以及特斯拉，建议

关注比亚迪。 

 

2、2021年以来新能源车型销量分化，TOP2车型销量大幅领先；厂商格局变化，新势力冲击老势力市

场份额 

 

3、8月新能源汽车销量渗透率为17.8%，其中乘用车渗透率为19.8%，商用车渗透率为2.0%，电动化

加速前进。 

 



重点公司估值概览 
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资料来源：wind、光大证券研究所预测，数据截至2021/9/22（1美元=6.48人民币，1港币=0.83人民币）；除特斯拉财报货币为美元之外，其他公司财报货币均为人民币。 

行业 公司代码 公司名称 研究员/联系人 投资评级 
净利润(百万财报货币) PE(X) PB(X) 

2020 2021(E) 2022(E) 2020 2021(E) 2022(E) 2020 2021(E) 2022(E) 

有色金属 

002466.SZ 天齐锂业 王招华 增持 -1833.8 728.4 1594.1 NA 214 98 29.9 26.2 20.7 

002460.SZ 赣锋锂业 王招华 增持 1024.7 2809.4 3979.5 222 87 61 21.3 18.6 15.2 

600499.SH 科达制造 王招华 增持 284.5 864.4 1208 136 45 32 6.5 5.8 5.1 

000762.SZ 西藏矿业 王招华 无评级 -48.5 74.5 133.0 NA 455 255 16.8 16.2 15.2 

002497.SZ 雅化集团 王招华 增持 323.8 863.7 1265.4 128 49 34 8.1 7.1 5.9 

002240.SZ 盛新锂能 王招华 无评级 27.2 571.6 984.9 1829 100 58 15.4 15.1 12.6 

锂电材料及其

他 

688005.SH 容百科技 殷中枢,郝骞,黄帅斌,陈无忌 买入 213.1 710 1330.3 259 78 42 12.2 10.7 8.7 

688388.SH 嘉元科技 殷中枢,王招华,郝骞,黄帅斌,陈无忌 买入 186.4 579.8 814.02 153 49 35 10.9 9.2 7.6 

300769.SZ 德方纳米 殷中枢,郝骞,黄帅斌,陈无忌 买入 -28.4 376.8 557.96 NA 126 85 22.5 19.0 15.5 

300953.SZ 震裕科技 殷中枢,郝骞,黄帅斌,陈无忌 买入 130.3 246.7 416.8 69 36 21 9.2 5.5 4.4 

300919.SZ 中伟股份 殷中枢,郝骞,黄帅斌,陈无忌 买入 420.2 1016.4 2037 230 95 48 25.2 20.1 14.4 

002709.SZ 天赐材料 赵乃迪,吴裕 买入 532.9 1337.8 1840.9 159 111 80 25.0 29.5 22.4 

300037.SZ 新宙邦 赵乃迪,吴裕 买入 517.8 705.4 891.9 113 83 66 11.7 10.6 9.3 

002407.SZ 多氟多 赵乃迪,吴裕 买入 48.6 876.8 1298.2 853 52 35 14.1 11.7 9.6 

动力/燃料电池  

300750.SZ 宁德时代 殷中枢,郝骞,黄帅斌,陈无忌 买入 5583.3 10516.6 19360.9 219 116 63 19.1 16.7 13.3 

002074.SZ 国轩高科 殷中枢,郝骞,黄帅斌,陈无忌 买入 149.7 526.89 879.18 496 141 84 6.8 6.6 6.1 

300014.SZ 亿纬锂能 殷中枢,郝骞,黄帅斌,陈无忌 买入 1652 3433.5 5010.7 107 52 35 12.3 9.9 7.8 

汽车和汽车零

部件 

002594.SZ 比亚迪 倪昱婧 增持 4234.3 4997.9 6659.6 159.5 141.3 106.1 11.9 8.2 7.6 

600104.SH 上汽集团 倪昱婧 增持 20431.0 26381.0 32189.5 11.4 8.8 7.2 0.9 0.8 0.8 

TSLA.O 特斯拉 倪昱婧 买入 2455.0 5634.5 8100.6 335.7 128.5 89.4 36.6 25.8 18.3 

0175.HK 吉利汽车 倪昱婧 买入 5533.8 6735.8 9207.9 36.2 29.5 21.6 3.0 2.9 2.6 

601633.SH 长城汽车 倪昱婧 增持 5362.5 8479.6 12533.3 95.4 60.5 40.9 8.9 8.1 7.2 

2238.HK 广汽集团 倪昱婧 买入 5965.8 8208.5 11091.8 11.0 8.0 5.9 0.8 0.7 0.7 

NIO.N 蔚来 倪昱婧 增持 -5112.0 -3455.5 -1006.9 - - - 10.1 14.7 13.0 

LI.O 理想汽车 倪昱婧 增持 -281.2 -280.3 -220.0 - - - 5.1 4.3 4.2 

XPEV.N 小鹏汽车 倪昱婧 增持 -2991.8 -3809.4 -2499.2 - - - 5.3 4.0 3.9 

600741.SH 华域汽车 倪昱婧 增持 5403.3 6974.7 7670.8 13.3 10.3 9.3 1.4 1.2 1.2 



1、新能源车产业链数据中心—整车销量 

8月新能源汽车销量，刷新当月产销历史记录 

8月新能源乘用车同比+206.1%/环比+19.8%，保持高增长趋势 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

图3：月度销量-国内新能源乘用车（单位：万辆） 图4：月度销量-国内新能源商用车（单位：万辆） 

图1：国内新能源车月度销量（单位：万辆） 图2：国内新能源车1~8月累计销量（单位：万辆） 

2021年1-8月新能源汽车累计销量实现同比增长209.7% 

8月新能源商用车同比+57.1%/环比-2.1%，1-8月累计销量同比+62.7% 
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1、新能源车产业链数据中心—整车销量 

8月纯电动车型同比+199.7%/环比+20.5%,1-8月累计销量同比+229.3% 

8月燃料电池车型同比-68.6%/环比-80.6%，1-8月累计销量同比+33.1% 

资料来源：中汽协，光大证券研究所整理 

图7：月度销量-国内燃料电池汽车（单位：辆） 图8：国内新能源汽车销量结构 

图5：月度销量-国内纯电动汽车（单位：万辆） 图6：月度销量-国内插电混动汽车（单位：万辆） 

8月插电混动车型同比+169.1%/环比+10.8%，增幅弱于纯电车型 

8月纯电动车型销量占比同比+1.68pct/环比+1.29pct 
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1、新能源车产业链数据中心—整车销量 

宏光Mini稳居第一，秦PLUS冲入前三，欧拉黑猫进入前五 

汉、秦PLUS、宋PLUS放量，比亚迪连续3个月位列第一，奇瑞取代特斯拉进入前十 

资料来源：ThinkerCar，光大证券研究所整理 

图11： 8月国内新能源乘用车终端销量TOP10—厂商（单位：万辆） 图12： 2021年1~8月国内新能源乘用车累计终端销量TOP10—厂商（单位：万辆） 

图9： 8月国内新能源乘用车终端销量TOP10—车款（单位：万辆） 图10： 2021年1~8月国内新能源乘用车累计终端销量TOP10—车款（单位：万

辆） 

宏光Mini累计销量近22万辆、Model 3 销量超9万辆，大幅领先其他车型 

2021年比亚迪、五菱、特斯拉、新势力发展迅猛，北汽、吉利被冲击 

注：含进口车型，同车款的纯电和插混合并计算 注：含进口车型，同车款的纯电和插混合并计算 
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8月欧洲新能源车环比有所下降 

8月美国注册量为3.9万辆，同比+64%，环比-24% 

资料来源：各国汽车协会、Wards Intelligence，光大证券研究所整理 

图15： 8月美国新能源汽车销量 图16：美国新能源汽车渗透率 

图13：欧洲七国8月注册量为11.8万辆，同比+59.6%，环比-7.9% 图14：欧洲五国新能源汽车渗透率 

8月欧洲五国渗透率情况 

8月美国渗透率延续上升趋势 

1、新能源车产业链数据中心—整车销量 
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1、8月，我国动力电池装车量12.6GWh，同比+144.9%/环比+11.2%。 

 

2、技术路线方面，8月磷酸铁锂电池装机增速更快。8月三元电池装机量5.3Gwh，环比-2.1%；8月磷酸铁
锂电池装机量7.2GWh，环比+24.4%。 

 

3、2021年8月，动力电池装机量排名前三的企业分别为宁德时代、比亚迪、国轩高科，装机量分别为
6.50/2.40/0.69GWh，市占率分别为51.7%/19.1%/5.5%。 

4、我们重点关注五个方向：布局动力电池回收业务的锂电材料、动力电池企业以及相关电池检测企业；充
换电快速发展下相关设备制造商与运营商；具有很强产业链话语权龙头电池厂商；今明年供需偏紧的环
节：隔膜、铜箔、PVDF、六氟磷酸锂；海外新能源车市场持续超预期下国内的海外配套供应商。重点关
注宁德时代、格林美、中伟股份、嘉元科技、特锐德、金冠股份、亿纬锂能、国轩高科、容百科技、震裕
科技、德方纳米、盛弘股份、中恒电气、科士达、山东威达、当升科技、诺德股份、科达利、恩捷股份、
星源材质、星云股份、光华科技、天赐材料。 
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核心结论：装机量持续向好，行业高增速延续 

1、新能源车产业链数据中心—动力电池中游 



1、新能源车产业链数据中心—动力电池中游 
8月动力电池装机量12.6Gwh，同比+144.9%/环比+11.2% 

图17：月度装机量-国内动力电池 

8月磷酸铁锂电池的渗透率继续提升，装机+361.8%/环比+24.4% 

图18：月度装机分类（按技术路线）-国内动力电池 

8月纯电动乘用车占83% 

图19：纯电月度装机分类（按车型）-国内动力电池 

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，光大证券研究所整理 

8月宁德时代市占率达51.7%，比亚迪、国轩高科等居第二梯队 

图20：月度装机量-国内市占率 
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资料来源：wind，光大证券研究所整理，数据截至2021/9/17 

1、新能源车产业链数据中心—动力电池中游 
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表1：动力电池中游产品价格 

         产品 单位 现价 上周价格 上月价格 上年价格 周涨幅 月涨幅 年涨幅

三元811型 万元/吨 23.55 23.15 22.3 17.45 1.70% 5.60% 35.00%

三元6系单晶型 万元/吨 21.15 20.75 19.8 13.75 1.90% 6.80% 53.80%

三元523动力型 万元/吨 19.35 18.65 17.7 11.95 3.80% 9.30% 61.90%

磷酸铁锂:国产 万元/吨 7.35 6.25 5.4 3.4 17.60% 36.10% 116.20%

人造石墨:国产/高端 万元/吨 6.75 6.75 6.75 6.75 0.00% 0.00% 0.00%

人造石墨:国产/中端 万元/吨 4.15 4.15 4.15 3.75 0.00% 0.00% 10.70%

中端天然石墨 万元/吨 3.6 3.6 3.6 3.6 0.00% 0.00% 0.00%

高端天然石墨 万元/吨 5.55 5.55 5.55 5.55 0.00% 0.00% 0.00%

六氟磷酸锂 万元/吨 45 44 42.5 7.65 2.30% 5.90% 488.20%

电解液:高电压:4.4V 万元/吨 11.55 11.45 11.25 7 0.90% 2.70% 65.00%

电解液:磷酸铁锂 万元/吨 9.84 9.8 9.5 3.3 0.40% 3.60% 198.20%

电解液:三元圆柱2.2Ah 万元/吨 8.9 8.85 8.55 2.85 0.60% 4.10% 212.30%

基膜:湿法:7um:国产高端 元/平方米 2 2 2 2 0.00% 0.00% 0.00%

基膜:湿法:9um:国产中端 元/平方米 1.2 1.2 1.2 1.2 0.00% 0.00% 0.00%

基膜:干法:14um:国产中端 元/平方米 0.95 0.95 0.95 0.95 0.00% 0.00% 0.00%

隔膜:湿法涂覆:9um+2um

+2um:国产中端

铜箔 电池级铜箔:8um 元/kg 107 107 106 77 0.00% 0.90% 39.00%

铝塑膜:上海紫江 元/kg 23.5 23.5 23.5 23.5 0.00% 0.00% 0.00%

铝塑膜:DNP 元/kg 33 33 33 33 0.00% 0.00% 0.00%

铝塑膜:中端:国产 元/kg 23.5 23.5 23.5 23.5 0.00% 0.00% 0.00%

铝塑膜:中高端:韩国 元/kg 25 25 25 25 0.00% 0.00% 0.00%

铝塑膜:中高端:日本 元/kg 30.5 30.5 30.5 30.5 0.00% 0.00% 0.00%

碳酸锂99.5%电:国产 元/吨 155000 138000 101000 40000 12.30% 53.50% 287.50%

氢氧化锂56.5%:国产 元/吨 149000 139000 114000 49000 7.20% 30.70% 204.10%

前驱体:硫酸钴 万元/吨 8.05 7.85 8.15 5.55 2.50% -1.20% 45.00%

前驱体:硫酸镍 万元/吨 3.7 3.7 3.8 2.8 0.00% -2.60% 32.10%

前驱体:硫酸锰 万元/吨 0.895 0.895 0.9 0.63 0.00% -0.60% 42.10%

前驱体:正磷酸铁 万元/吨 1.7 1.7 1.55 1.175 0.00% 9.70% 44.70%

铝塑膜

锂资源

前驱体

1.95 1.95 1.95 0.00% 0.00% 0.00%

正极材料

负极材料

电解液

隔膜

元/平方米 1.95



截至9月17日，电碳价格上行至14.8万元/吨，工碳价格上行至14.06万元/吨，电池级氢氧化锂价格上行至
14.51万元/吨。预计Q3下游动力链需求有望保持强劲，拉动碳酸锂和氢氧化锂价格继续上行。成本端，锂辉
石下半年仍无有效供给释放，仍将维持供不应求局面，锂精矿价格有望继续上行。我们仍把握四条逻辑主
线： 
 
（1）锂精矿价格上行，利好矿山自给率高的企业，建议关注天齐锂业、融捷股份、赣锋锂业。 
 
（2）境外地缘政治因素的不确定性以及国内世界级盐湖基地的反复提及，建议关注拥有自主可控盐湖资源
的科达制造、蓝晓科技。 
 
（3）高镍需求旺盛，氢氧化锂价格维持高景气度，建议关注赣锋锂业、雅化集团、天华超净。 
 
（4）下游三元前驱体厂内钴盐库存低位，三元动力电池需求有望拉动硫酸钴价格上行，建议关注华友钴
业。 
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核心结论：下游需求强劲，继续看好锂钴原料价格上行 

 

1、新能源车产业链数据中心—动力电池上游 



(1)8月碳酸锂价格继续大涨，市场需求大幅增加。国内

市场锂辉石价格高涨，碳酸锂市场需求增加，供应紧

张，现货供应偏紧，预计价格仍将维持上行趋势。 

(2)8月国内工业级碳酸锂大涨。工业级碳酸锂厂家报价

大幅度上涨，主要是锂辉石价格高涨，矿源供应紧张，

锂盐产品需求旺盛，下游逐步接受高价采购，目前多为

长单供应，市场询价积极，但目前惜售情绪高涨，现货

供应紧张，盐湖提锂也随季节变化逐步减量，后续有望

继续上涨。 

(3)8月国内电池级碳酸锂持续上行。市场货源有限，厂

家惜售情绪明显，现货采购供应紧张，库存逐步消耗，

上游厂家三元材料以及磷酸铁锂基本处于满产满销状

态，加上下半年磷酸铁锂逐渐释放产能，支撑碳酸锂市

场需求，继续看好电碳后市价格上行。 

(4)8月碳酸锂产量预计2.03万吨（数据来自百川盈孚） 

（5）综合来看，8月碳酸锂市场行情上行，供给紧张，

需求向好，价格有望继续上涨。 

 

 

• 碳酸锂 

(1)8月氢氧化锂价格持续冲高，市场货源紧张。市场供

不应求，厂家库存逐步降低，厂家报价逐渐上涨，高镍

市场以及三元材料需求依旧强势，加上氢氧化锂货源偏

紧且多为供应老客户，支撑氢氧化锂价格水平上涨。市

场存在供应缺口，下游需求旺盛，继续看好后市行情。 

(2)8月国内工业级氢氧化锂成交价格上涨。价格上涨主

要由于锂辉石和工业级碳酸锂价格上涨的带动，锂辉石

的供应紧张制约了氢氧化锂的产量，货源紧张局面得不

到缓解，价格有望继续上行。 

(3) 8月氢氧化锂的需求持续利好。下游三元材料企业处

于满产满销状态，主流企业规划扩产进行中，对原料需

求逐渐增加，氢氧化锂市场需求端利好。 

(4)8月氢氧化锂供应量较上月增加。市场货源有增加，

氢氧化锂产量增加至1.85万吨左右。但市场依旧存在供

应缺口部分，部分大厂已计划扩产，下半年以及明年会

有产能逐渐释放。 （数据来自百川盈孚） 

(5)综合来看，8月氢氧化锂价格继续上行，现货供应紧

张，价格有望继续上行。 

 

 

• 氢氧化锂 

(1)8月硫酸钴价格下跌。海外钴中间品价格系数暂稳，

国内钴盐生产企业产品报价成本支撑较好，但目前下游

前驱体市场需求一般，以长单签订为主，市场现货需求

一般，市场仍以观望为主，短期需求无明显增量。 

(2) 8月硫酸钴产量环比继续增长。8月长协交货持续，头

部企业订单支撑市场，并且头部企业满产满销情况维持

良好，动力端企业备货散单成交，硫酸钴产量环比继续

增长。下游排产不断释放，动力电池市场总体需求仍然

维持高位，下游接货商询盘增多，冶炼厂排产增多，硫

酸钴产量增加。 

(3) 钴盐市场出货意愿一般，中间品成本较为稳定。原料

主流供应商系数依旧维持在88-90%，成本端基本持平。 

（数据来自百川盈孚） 

(4) 8月末下游企业采购询单陆续增多，考虑主流企业成

本因素支撑下，价格易涨难跌，预计后续硫酸钴价格整

体平稳。 

• 硫酸钴 

1、新能源车产业链数据中心—动力电池上游 
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• 截止到9月17日，电碳、工碳和电池级氢氧化锂价格分别为14.80、14.06和14.51万元/吨，环比7月上涨59.4%、58.5%和33%；电碳工碳价差0.74万

元/吨，单水氢氧化锂和电碳价差-0.29万元/吨。 

• 氢氧化锂价格上涨一方面是高镍三元走强，另一方面是上游原料锂辉石价格也保持上涨，截止到9月17日，5%氧化锂锂辉石进口价格达到1047美元/

吨，较7月初涨幅为46.4%。 

图21：电碳、工碳和电池级氢氧化锂价格(万元/吨) 图22：氢氧化锂与电碳、电碳与工碳价差(万元/吨) 

资料来源：WIND，百川盈孚，光大证券研究所整理 资料来源：WIND，百川盈孚，光大证券研究所整理 

电碳和氢氧化锂价格近30日涨幅为59%和33% 

1、新能源车产业链数据中心—动力电池上游 
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截止到9月17日，碳酸锂测算毛利1.8万元/吨，环比8月初下降0.1万元/吨，

毛利率11.8%，环比-0.91pct。 
图24：碳酸锂月度表观消费量(万吨) 

8月碳酸锂月度产量2.03万吨，同比下降10.93%。 

图26：碳酸锂库存(万吨) 

截止到9月17日，碳酸锂库存0.84万吨，环比四周前下降2.72% 

图25：碳酸锂产量和开工率(右) 

7月碳酸锂表观消费量2.67万吨，同比+62.1% 

资料来源：WIND，百川盈孚，光大证券研究所整理 

1、新能源车产业链数据中心—动力电池上游 
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图23：碳酸锂测算毛利和毛利率(万元/吨，%) 
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截止到9月17日，硫酸钴价格为7.9万元/吨，较8月初跌幅2.47% 

图27：硫酸钴价格走势(万元/吨) 图28：硫酸钴毛利和毛利率 

图30：硫酸钴周度库存(金属吨) 图29：硫酸钴价周度产量（金属吨） 

截止到9月17日，硫酸钴测算毛利1.31万元/金属吨，较8月初下

降0.60万元/金属吨，毛利率17.06%，较8月环比下降6.52pct。 

8月国内硫酸钴产量3228金属吨，环比下降6.73% 截止到9月17日，硫酸钴库存293金属吨，环比8月初上涨10金属吨 

资料来源：WIND，百川盈孚，光大证券研究所整理 

1、新能源车产业链数据中心—动力电池上游 

15 

3

5

7

9

11

13

15

17

7%

12%

17%

22%

27%

32%

37%

42%

47%

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2020/1/17 2020/7/17 2021/1/17 2021/7/17

毛利(万元/金属吨) 毛利率(%, 右)

450

500

550

600

650

700

750

800

850

第
1周

第
4周

第
7周

第
10
周

第
13
周

第
16
周

第
19
周

第
22
周

第
25
周

第
28
周

第
31
周

第
34
周

第
37
周

第
40
周

第
43
周

第
46
周

第
49
周

第
52
周

2019 2020 2021

200

250

300

350

400

450

第1周 第8周 第15周第22周第29周第36周第43周第50周

2019 2020 2021



16 

点评： 

1）业绩符合预期，二季度业绩环比加速，毛利率稳定。 

2）动力电池毛利率略有承压，储能业务业绩亮眼。 

3）减值增加，现金流再创单季新高，在建工程扩张迅速。 

4）产能利用率维持高位，新产能下半年有望释放，全球市占率稳固。 

盈利预测、估值与评级：电动汽车+储能+其他市场的电池渗透空间大，锂电全球龙头有望在相当长时间里维持高增长，维

持公司2021-23年净利润预测为105.2/193.6/259.5亿元。公司作为全球动力电池龙头，并且储能业务放量可期，未来增长确

定性高，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料涨价风险；政策变化风险；技术路线变更风险；竞争恶化风险；装机量不及预期风险。 

注：摘自2021年8月26日报告《毛利率维持稳定，储能业绩超预期增长——宁德时代（300750.SZ）2021年半年报点评》 

 

宁德时代：2021H1营收441亿元，同比+134%；归母净利润45亿元，同比+131% 

2、重点公司信息跟踪 
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点评： 

1）业绩略超预期，Q2业绩环比加速。Q2公司实现收入36.02亿元，同比+93%，环比+22%；扣非归母净利润8.11亿元，同

比+1318%，环比+32%。 

2）动力电池业务快速发展，软包三元、三元圆柱带动增长。 

3）三元软包盈利能力再创新高，彰显公司能力。 

4）供应链整合加速，将成为未来竞争的重要一环。 

盈利预测、估值与评级：公司动力电池客户有戴姆勒、现代起亚、小鹏、宝马、捷豹路虎，客户质量处于国内第一梯队，多

技术路线并行的布局初见成效。随着公司动力产能继续释放，21年预计软包三元、三元圆柱出货高速增长，方形三元22年高

速增长，维持2021-23年归母净利润34.33/50.11/68.19亿元预测，估值具备性价比，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源车等下游需求不及预期；电子烟监管风险等。 

注：摘自2021年8月27日报告《动力电池业务快速发展，软包三元盈利能力再创新高——亿纬锂能（300014.SZ）2021年半

年报点评》 

亿纬锂能：2021H1营收66亿元，同比+107%；归母净利润15亿元，同比+312% 

2、重点公司信息跟踪 
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点评： 

1）新能源电池材料业务高增长，前驱体毛利率25.6%居行业前茅。 

2）前驱体高镍占比过半，新产能加速释放。 

3）重视研发投入，四元/超高镍/核壳技术领先：1H21公司研发投入超过3.6亿元，同比增长38.6%，研发费用率

4.34% 

4）直接打通回收渠道，回收+梯次利用完善循环体系 

上调盈利预测：根据公司扩产规划，未来前驱体出货量有望提升，镍资源保障+回收布局有望提升盈利能力，上调21-

23E净利润预测至12.53/ 18.52/ 24.96亿元（上调3%/17%/16%），维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧的风险；规划项目进度不及预期；原材料价格波动风险。 

注：摘自2021年8月30日报告《业绩符合预期，电池材料高速成长，回收业务未来可期——格林美（002340.SZ）

2021年半年报点评》 

格林美：2021H1营收80亿元，同比+42.5%；归母净利润5.4亿元，同比+151% 

2、重点公司信息跟踪 
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点评： 

1）磷酸铁锂量利齐升，Q2毛利率环比提升7pcts。Q2公司毛利率大幅提升为24.6%，环比+7.2pcts；Q2净利率提升

至11.5%，环比+2.5pcts。 

2）磷酸铁锂需求旺盛，产能持续提升。 

3）期间费用率大幅改善，新产品开发取得重要进展。 

盈利预测、估值与评级：德方纳米是国内磷酸铁锂材料龙头企业，液相法磷酸铁锂循环寿命长、成本低，产品具备差

异化，是宁德时代、亿纬锂能磷酸铁锂正极材料核心供应商，将充分受益于汽车电动化和储能行业的高速发展。考虑

到公司新增产能逐步释放，同时磷酸铁锂价格上涨，公司盈利能力好转，我们上调公司2021-2023年净利润预测为

3.77/5.58/7.64亿元（上调67%/63%/60%），维持“买入”评级。 

风险提示：技术路线变更风险、政策风险、竞争加剧风险、原材料价格波动风险。 

注：摘自2021年8月30日报告《盈利大幅提升，磷酸铁锂龙头产能持续提升——德方纳米（300769.SZ）2021年半年

报点评》 

德方纳米：2021H1营收12.8亿元，同比+256%；归母净利润1.4亿元 

2、重点公司信息跟踪 
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点评： 

1）2Q21 No-GAAP业绩基本符合预期。 

2）2Q21汽车业务毛利率表现超预期，费用率环比扩大。 

3）港股上市完善融资渠道，全栈自研加速推进。 

盈利预测、估值与评级：2021/7小鹏交付量创历史新高达8,040辆；鉴于G3i换代、以及换电等权益波动，我们预计

2021/8交付量或存回落风险；鉴于门店等投入扩大，下调盈利预测3%/6%/7%，预计2021E/2022E/2023E Non-

GAAP归母净亏损约人民币38.1/25.0/12.3亿元；我们看好公司的融资能力、以及基于软件/算法的全栈自研能力，预

计政策基于数据监管加强利好国内全栈自研自主车企，上调目标价至US$45.17，维持“增持”评级。 

风险提示：全产业链供应瓶颈；利润率爬坡不及预期；行业与市场竞争加剧； XPilot功能兑现与渗透率不及预期；持

续融资/摊薄风险；市场与金融风险等。 

注：摘自2021年8月27日报告《2Q21E No-GAAP业绩基本符合预期，毛利率表现超预期——小鹏汽车（XPEV.N）跟

踪报告》 

小鹏汽车：2Q21交付量1.74万辆，同比+439%；总收入37.6亿元，同比+537% 

2、重点公司信息跟踪 
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点评： 

1）2Q21业绩修复（vs. 销量环比下降18%至27.9万辆），主要得益于产品结构改善驱动的单车均价与单车盈利抬

升、以及返利回收。。 

2）2Q21业绩修复，2H21E新车型周期延续。 

3）转型至智能电动化最有可能成功的传统车企之一。 

盈利预测、估值与评级：维持2021E/2022E/2023E归母净利润分别约人民币84.8亿元/125.3亿元/153.6亿元。维持H

股“增持”评级，维持A股“增持”评级。 

风险提示：芯片短缺缓解不及预期；原材料价格上涨；行业销量不及预期；新车型上市不及预期；换代/新车型毛利

率爬坡不及预期；疫情波动与市场风险等。 

注：摘自2021年8月28日报告《2H21E新车型周期延续，转型智能电动化稳步推进——长城汽车（601633.SH、

2333.HK）中报业绩点评》 

长城汽车：1H21营业总收入619.3亿元，同比+72%；归母净利润35.3亿元，同 

比+208% 

2、重点公司信息跟踪 
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点评： 

1）2Q21收入与Non-GAAP业绩超预期，2Q21得益于新版One上市提振与门店扩张驱动的销量爬坡、以及单车营业成

本下降。 

2）2Q21汽车业务稳步爬坡/经营费用率抬升，现金流情况向好。 

3）港股上市完善融资渠道，看好细节定义产品的车型定位。 

盈利预测、估值与评级：基于新版One销量爬坡表现超出我们的预期，分别上调2021E-2023E盈利预测

38%/25%/16%，预计2021E/2022E Non-GAAP归母净亏损约人民币2.8亿/2.2亿人民币，预计2023E Non-GAAP归母

净利润约人民币2.0亿元；预计理想或为向上预期差最大的新势力之一，鉴于盈利预测上调，上调目标价至US$35.6，

上调至“增持”评级。 

风险提示：销量与毛利率爬坡不及预期；全供应链产能不及预期；原材料价格上涨；新车上市不及预期；行业竞争加

剧；成本费用控制不及预期；年降幅度不及预期；持续融资/摊薄风险；市场与金融风险；疫情反复风险等。 

注：摘自2021年8月31日报告《2Q21毛利率稳步爬坡，或为向上预期差最大的新势力之一——理想汽车（LI.O）跟踪

报告》 

理想汽车：2Q21交付量1.78万辆，同比+166%；总收入50.4亿元，同比+159% 

2、重点公司信息跟踪 
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点评： 

1）2Q21业绩受芯片短缺/原材料价格上涨、费用计提（2Q21销管费用率同环比增加0.4pcts/2.1pcts至11.6%）、以

及疫情反复等因素影响。公司中期分红人民币0.05元/每股（分红比例约12%）。 

2）自主品牌趋稳改善，日系受供应链/产品结构波动影响。 

3）广汽埃安混改有序推进，独立运营发展前景可期。 

盈利预测、估值与评级：维持2021E/2022E/2023E归母净利润分别约人民币82.1亿元/110.9亿元/136.5亿元。我们看

好影豹/M8等爬坡带动的传祺改善趋势、埃安混改有序推进与独立运营发展前景、以及广本/广丰车型竞争力，维持H

股“买入”评级，A股“增持”评级。 

风险提示：需求不及预期；供应链短缺/原材料价格上涨风险；费用计提风险；自主减亏幅度不及预期；广本/广丰销

量与盈利爬坡不及预期；广菲克/广汽三菱销量与盈利承压；新车上市不及预期；市场/疫情反复风险。 

注：摘自2021年8月31日报告《自主品牌趋稳改善，广汽埃安混改有序推进——广汽集团（601238.SH、2238.HK）

2021中报点评》 

广汽集团：2021H1营收12.8亿元，同比+256%；归母净利润1.4亿元 

2、重点公司信息跟踪 



3、行业信息跟踪—8月上市新车 

24 
资料来源：汽车之家，光大证券研究所整理 

名称 类型 厂商 车型 级别 价格（万元） 
续驶里程

（km） 

电池容量 

（kWh） 
电池类型 上市时间 

Aion Y 国产 广汽埃安 纯电 A SUV 10.46~14.86 500/600 63.98/76.8 磷酸铁锂 2021.8 

汉EV 国产 比亚迪汽车 纯电 B NB 20.98~27.95 506 64.8 磷酸铁锂 2021.8 

沃尔沃XC40 国产 沃尔沃亚太 纯电 A SUV 28.6 420 71 三元 2021.8 

雷丁芒果 国产 雷丁汽车 纯电 A00 HB 2.98~5.49 200 17.28 磷酸铁锂 2021.8 

思皓E10X 国产 江汽集团 纯电 A00 HB 3.99~7.64 302 31.4 磷酸铁锂 2021.8 

欧拉黑猫 国产 长城汽车 纯电 A00 HB 6.98~8.48 301/351/405 28.5/30.8/33/30 三元 2021.8 

欧拉白猫 国产 长城汽车 纯电 A00 HB 7.18~8.88 305/360/401 29.4/33/36 三元 2021.8 

途观L PHEV 国产 上汽大众 混动 A SUV 25.78-26.88 55 13 三元 2021.8 

海豚 国产 比亚迪汽车 纯电 A0 HB 9.38-12.18 301/405/401 30.7/44.9 磷酸铁锂 2021.8 

欧拉好猫GT 国产 长城汽车 纯电 A0 HB 13.5 480 59.1 三元 2021.8 

零跑T032 国产 零跑汽车 纯电 A00 HB 5.98-7.68 403 41 磷酸铁锂 2021.8 

冒险家PHEV 国产 长安林肯 插电 A SUV 30.98-34.58 64 15.12 三元 2021.8 

宝骏KiWi EV 国产 上汽通用五菱 纯电 A00 HB 6.98-7.88 305 31.9 磷酸铁锂 2021.8 

江淮iEV7L 国产 江汽集团 纯电 A0 NB 10.95 320 35.2 磷酸铁锂 2021.8 

表2：8月上市新车 
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《锂电结构件：受益于锂电行业需求高增，赛道长期稳定安全》 

（1）结构件——动力电池关键材料：按照电池封装技术路线的不同，主要有方形、圆柱、软包三种形状，对应的结构件分别为方形结构件、圆柱

结构件和铝塑膜。动力电池精密结构件具有大宗属性和精密制造两个特点，并随锂电池降本进程持续降本。在硬壳结构件（圆柱和方形）中，盖

板结构较复杂，由防爆片、翻转片、极柱等部件组成，防爆片铝材国产化正在进行；而铝塑膜目前主要市场份额仍由日韩企业占领，国内以新纶

科技为代表的企业正积极推动国产化替代。 

（2）圆柱、方形、软包，谁主沉浮：圆柱、方形、软包三种路线的市场份额直接决定上游不同结构件的需求。在国内，宁德时代和比亚迪为代表

的方形电池长期占据主导地位；在海外，松下、LG等电池厂商先后崛起，带动圆柱、软包电池份额提升。根据我们的测算，2021年全球硬壳结构

件需求量有望达到104亿元，2021-2025年市场需求CAGR超43%；2021年全球铝塑膜需求量42亿元，2021-2025年市场需求CAGR为51%。 

（3）结构件商业模式：横向对比：对比汽车、手机、锂电结构件，在基本加工工艺的背景下，我们发现锂电结构件认证周期更长，对产品一致性

要求更高，且产品类型较单一；纵向对比：对比正负极、隔膜、电解液、电芯、铜箔等动力电池产业链，我们发现锂电结构件毛利率处于中等水

平，人均创收较低，经营杠杆较高。而龙头正通过规模化与自动化提升开工率与良率，从而强化竞争优势。估值方面：结构件龙头2021年和2022

年PE低于正负极、隔膜、电芯龙头，与电解液龙头在同一水平。一方面，锂电结构件需求增速将跟随全球锂电产能扩张而提升，另一方面，锂电

结构件需求不受钠电池、固态电池等技术路线更迭影响，赛道更安全、稳固。对比之下，我们认为结构件行业估值有进一步提升空间。   

投资建议：“碳中和”背景下，全球新能源车渗透率仍将快速提升，从而带动锂电结构件行业需求提升。行业壁垒方面，龙头掌握先发优势，并

与客户就近配套。未来有望通过客户规模扩大和自动化不断改善产品良率与开工率，从而强化竞争优势。在动力电池产业链中，结构件需求不受

钠电池、固态电池等技术路线更迭影响，赛道更安全、稳固。重点推荐：科达利、震裕科技、斯莱克。建议关注：长盈精密、新纶科技。 

风险分析：竞争格局恶化风险、原材料涨价风险、下游需求放缓风险、技术路线风险。 

4、重点研报 
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《锂矿石VS铁矿石：青似于蓝而胜于蓝》 

（1）锂辉石是优质的锂资源。可预见的3-5年，在高镍三元材料中锂辉石被其他锂资源替代的可能性非常低，而高镍三元材料主要用于生产高端新能源车，

预计未来3-5年全球新能源车高端品产量的占比将进一步提升，锂辉石的需求增幅将会超过锂资源的平均水平。 

（2）锂辉石和铁矿石分别是两个时代的重要矿产。铁矿石的终端需求60%左右是房地产和基建，2000-2019年期间，固定资产投资驱动中国GDP累计增长

460%，房地产基建产业链的商品迎来了大繁荣，这其中最受益的矿种之一是铁矿石；诸多材料中，锂的终端需求集中在新能源汽车，2020年已达到54%，

在良好的产品体验以及双碳政策的共同驱动下，锂辉石将在新能源车时代迎来大发展。 

（3）锂辉石的供给结构和铁矿石非常类似。（1）产量和储量的国别分布中，锂资源比铁矿石更加集中：2020年澳大利亚和南美（巴西、智利）贡献全球锂

资源储量的75%、产量的80%，贡献全球铁矿资源储量的48%、产量的55%；（2）集中度方面，锂资源和铁矿石的全球产量CR4均在44%-47%之间；（3）

锂辉石和铁矿石的勘探开采周期均比较长。 

（4）锂辉石的需求增长空间远超过二十年前的铁矿石。（1）2000-2019年期间，全球和中国铁矿石需求量分别增长123%、518%，铁矿的重要终端下游中

国房地产新开工面积累计增长668%，而2020-2039年期间，锂资源的重要终端全球新能源车产量有望增长20倍；（2）在替代品方面，铁矿石在2000-2019

年间基本没有受到废钢的影响；而锂辉石由于其良好的产品一致性，广泛用于高端新能源车，未来随着高端新能源车以及高镍三元电池的放量，我们预计锂

辉石占锂资源的产量比重有望由2020年的51%提升至2025年的56%；（3）2019年中国锂资源、铁矿石对外依赖度分别为74%和80%，总体比较接近。 

（5）锂矿的成本曲线更为陡峭，不排除未来锂辉石精矿价格上探至2300美元/吨。（1）锂矿成本曲线更为陡峭，相同的需求增幅能带来更大的锂辉石价格涨

幅。（2）根据铁矿石的成本曲线以及供需情况两种角度推测，不排除未来锂辉石精矿价格高点上探到2300美元/吨的可能性，这较当前价格高出174%。 

投资建议：继续全面看好锂辉石产业链。如果按照2300美元/吨的锂辉石价格，以及假设锂盐加工费不变，大部分锂辉石A股上市公司的2023年PE仅有10-20

倍之间，这具有较强的投资吸引力，我们坚定看好锂辉石产业链，优先选择锂辉石精矿价格上涨盈利增幅大的公司，推荐天齐锂业、赣锋锂业、科达制造、

雅化集团；建议关注融捷股份、天华超净、中矿资源、盛新锂能。 

风险提示：国内外下游新能源汽车产量不及预期；全球锂矿产能扩张超预期；替代品使锂辉石或者锂电池竞争力减弱；企业经营激进、战略出现偏差等。 

4、重点研报 
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《从铜钴企业到锂电材料一体化企业的蜕变——华友钴业投资价值分析报告》 

（1）锂电材料产业链一体化逐步落地：华友钴业已实现钴镍资源-冶炼加工-三元前驱体-正极材料一体化布局，逐步从资源企业转型为锂电材料生
产企业。我们预计公司净利润结构将由2021年的铜54.60%、锂电45.4%转变为2025年铜15.36%、锂电板块84.64%。 

（2）三元前驱体+正极材料净利润将由2021年的6亿元上升至2023年的20亿元：1）三元前驱体：公司现有产能10万吨/年，预计2023年将达32.5

万吨产能/年，产能增长2.25倍。2）正极材料：拟控股的巴莫科技现有产能5.6万吨/年（三元正极4.3万吨），2022年底将达14万吨/年三元正极产

能，产能增长超2倍。与LG的合作将为公司未来产能释放增加更多确定性。2023年三元前驱体和正极材料板块归母净利将达20.41亿元，利润占比

将由2021年的19%上升至2023年的37 %。  

（3）镍板块净利润将从2021年的6700万元提升至2023年的13亿元：公司在印尼布局的华越6万金属吨湿法项目、华科4.5万金属吨火法项目、华

飞12万金属吨湿法项目将自2022年贡献利润。湿法项目采用第三代高压酸浸工艺，成本优势明显，以LME镍价15000美元/吨保守估算，2023年镍

板块归母净利约13亿元，利润占比将由2021年的2%提升至2023年的24%。 

盈利预测、估值与评级：钴铜净利润占比从2021年的78%下降至2023年的38% ，2025年将降至15%。随着镍和锂电材料产能的释放，我们认为

公司锂电产业链的利润占比将由2021年的45%提升至2025年的85%，成为纯正的锂电材料生产企业，看好公司业绩和估值双升带来的投资机会。

预计公司2021-2023年归母净利润分别为30.84亿元、40.14亿元、55.12亿元，同比增长164.78%、30.14%和37.31%，当前股价对应PE分别为

48X、37X、27X。首次覆盖，给予“买入”评级。  

风险提示：钴铜价格大幅波动、公司各投资项目进展不及预期、新能源汽车销量不及预期。 

4、重点研报 

 



请务必参阅正文之后的重要声明 

风险提示 

1、新能源汽车政策变化影响行业发展的风险 
新能源汽车行业仍在早期发展阶段，政策会对行业发展产生较大影

响，若国内外的监管部门发布相关政策，可能会冲击行业发展。 

2、技术更替风险 
技术进步是新能源汽车行业发展的驱动力之一，新产品的产业化可能

会对上一代产品产生冲击，进而替代原有的技术路线。 

3、市场竞争加剧风险 
新能源汽车行业拥有很大发展空间，有大量企业参与竞争，行业产能

可能在短期内超过需求，从而出现产能过剩的风险。 

4、新冠疫情反复的风险 
如果新冠疫情反复，可能会造成产业链相关企业停工，或者影响下游

需求等。 
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