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电池原材料价格上涨对整车成本影响几何？

行业专题研究



动力电池的成本构成：电动汽车的动力电池主要可分为电芯和Pack两大部分，每一部分的成本则分别由材料费用和制造费用

构成。电芯部分的材料费用主要包括正极、负极、隔膜、电解液等，Pack部分材料费用主要包括连接件、结构件、BMS等。

电芯和Pack的制造费用主要包括人工费用、能源费用、设备折旧等。

原材料涨价对电池成本的理论影响：今年以来，由于下游景气供不应求，锂电池的各项材料价格普遍上涨。除了磷酸铁锂、

三元、电解液等主材以外，包括如PVDF等辅材，目前价格较年初上涨均已达到或超过一倍以上。根据高工产研锂电研究所

（GGII）测算，电芯和电池系统的理论成本上涨幅度均超过30%。

原材料涨价对下游价格影响的传导机制：①由于原材料价格为市场报价，因此我们认为电池企业实际采购价格要比市场报价

低，而电池企业产品性能、良率、成组率等因素提升，可以对冲部分材料成本上涨的压力，由此我们预测，电池企业实际增

加的成本约为20%-25%。②考虑到长期合作、议价能力、采购量、账期等同样会对整车厂实际采购电池的价格有影响，且整

车厂有可能会就涨价价差与电池厂形成相关的补偿协议，因此我们认为，电池增加的成本会向下游传导但是不会全部传递到

下游整车厂，我们预测，最终传导到整车厂端电池的采购价格实际可能增加约10%-20%。

电池成本上升对整车价格的影响：根据亿欧智库的数据，电动车的物料成本分布中，电池物料成本的占比达到约35%。因此，

如果最终传导到整车厂端，电池的采购价格实际增加了约10%-20%，那么据此可测算整车的物料成本将会上升3.5%-7%。去年

下半年以来，新能源汽车的产销量呈现明显的上升趋势，考虑规模效应等因素，我们认为新能源汽车的整车成本可能因此而

有所下降，可以在一定程度上减弱甚至抵消电池成本上升带来的影响。

投资建议：（1）建议关注因为自研自产或具备自研自产动力电池能力，从而能够在一定程度上保证对电池供应链的把控能力

的车企【长城汽车、广汽集团】等。（2）建议关注产品定位高端智能电动，因而受电池采购价格波动影响相对较小的车企

【吉利汽车(H)、小鹏汽车、蔚来、理想汽车】等。（3）建议关注对上下游产业链布局充分，供应链话语权强，且研发能力

和工艺水平高可以对冲部分材料成本上涨的压力的电池企业【宁德时代（电新组覆盖）、亿纬锂能（电新组覆盖）】等。

风险提示：上游原材料涨价超出预期、新能源汽车渗透率提升不及预期、测算有一定主观性存在偏差风险

摘要
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1 动力电池的组成部分
• 电动汽车的动力电池主要可分为电芯和Pack两大部分，每一部分的成本则分别由材料费用和制造费用构成。

• 电芯部分：

 材料费用主要包括：正极、负极、隔膜、电解液等

 制造费用主要包括：人工费用、能源费用、设备折旧等

• Pack部分：

 材料费用主要包括：连接件、结构件、BMS等

 制造费用主要包括：人工费用、能源费用、设备折旧等
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资料来源：汽车知识产权公众号、天风证券研究所

图：动力电池的组成部分

正极材料

 材料类型：三元锂、磷酸铁
锂、锰酸锂等

 代表企业：德方纳米、容百
科技、当升科技、富临精工、
厦门钨业等

负极材料

 材料类型：天然石墨、人造
石墨、硅碳等

 代表企业：中国宝安、杉杉
股份、璞泰来等

隔膜

 隔膜类型：湿法、干法
 代表企业：恩捷股份、星源

材质、中材科技等

电解液

 电解液类型：LiPF6、LiFSI等
 代表企业：天赐材料、新宙

邦、多氟多、永太科技等

电芯

线束连接器

BMS

电池

电芯 Pack



2 动力电池的成本构成
• 三元锂电池：根据中汽中心《2020动力电池产业发展报告》报告测算，三元锂电池正极材料成本占比18%-25%，

电解液成本占比12%-18%，隔膜成本占比9%-17%，负极材料成本占比13%-17%。

• 磷酸铁锂电池：根据国轩高科2019年发布的公告测算，磷酸铁锂电池正极材料成本占比10.05%，电解液成本占比

5.86%，隔膜成本占比9.30%，负极材料成本占比5.79%。
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表：三元锂电池成本构成分析

资料来源：中汽中心、天风证券研究所

类型 占比

正极材料 18%-25%

电解液 12%-18%

隔膜 9%-17%

负极材料 13%-17%

电池单体 7%-10%

电池成组 23%-41%

类型 占比
正极材料 10.05%
隔膜 9.30%
铜箔 6.30%
电解液 5.86%
负极石墨 5.79%
铝壳盖板 6.62%
甲基 4.15%
电池管理系统 6.45%
电池箱 4.09%
其他 22.62%
单位材料成本 81.25%
单位能源成本 5.78%
单位人工成本 6.35%
单位制造费用 6.62%
单位成本合计 100.00%

表：磷酸铁锂电池成本构成分析（2018年数据）

资料来源：国轩高科公告、天风证券研究所



3 原材料涨价对电池成本的理论影响
• 今年以来，由于下游景气供不应求，锂电池的各项材料价格普遍上涨。除了磷酸铁锂、三元、电解液等主材以外，

包括如PVDF等辅材，目前价格较年初上涨均已达到或超过一倍以上。

• 根据高工产研锂电研究所（GGII）测算，受原材料价格上涨影响，方形铁锂电芯理论成本由年初的0.33~0.39元

/Wh上涨到0.48~0.54元/Wh；方形动力523电芯的理论成本由年初的0.45~0.51元/Wh上涨到目前的0.61~0.67元

/Wh；对应的圆柱三元523电芯的理论成本则由0.4~0.46元上涨到目前的0.58~0.64元/Wh；电芯和电池系统的理

论成本上涨幅度均超过30%。
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材料种类 单位 2021年初价格 2021年9月中价格 2021年9月底价格

磷酸铁锂材料 万元/吨 3.5-4 6-6.5 7.6-8.2

三元523动力单晶 万元/吨 11-13 18-20 22.2-22.7 

电解液 万元/吨 3.5-5 9-11
9.75-10.55（三元）
8.83-11.05（LFP）

人造石墨负极 万元/吨 3.2-4.5 4.0-6.0
6-7.5（国产高端）
3.5-4.8（国产低端）

湿法隔膜9+3um 元/m^2 1.6-2 1.8-2.6 1.6-2.3

8um铜箔 万元/吨 8-8.5 10.7-11 10.5-10.9

12um铝箔 万元/吨 2.6-3 3.4-3.8 3.15-3.25

PVDF 万元/吨 10.5-13 28-32
30-40（LFP）
45-55（三元）

资料来源：GGII、鑫椤锂电、天风证券研究所

表：电池材料价格变化情况



4 原材料涨价对下游价格影响的传导机制
• 原材料→动力电池：

 由于原材料价格为市场报价，而考虑到议价能力（包括锁价协议、战略合作等）、采购量、账期等均对电

池厂实际采购原材料的价格有影响，因此我们认为电池企业实际采购价格要比市场报价低；

 电池企业产品性能、良率、成组率等因素提升，可以对冲部分材料成本上涨的压力；

 由此我们预测，虽然理论上电池成本上涨幅度超过30%，电池企业实际增加的成本约为20%-25%。

• 动力电池→整车厂：

 考虑到长期合作、议价能力、采购量、账期等同样会对整车厂实际采购电池的价格有影响，且整车厂有可

能会与电池厂达成协议，就某些关键原材料（如锂、钴等贵金属）的涨价价差形成相关的补偿协议；

 因此我们认为，原材料涨价会通过提高整车厂电池采购价格或整车厂对关键原材料进行价差补偿等方式向

下游进一步传导，但是电池企业实际增加的成本不会全部传递到下游整车厂；

 由此我们预测，最终传导到整车厂端，电池的采购价格实际可能增加约10%-20%。

6天风汽车团队

资料来源：GGII、天风证券研究所

图：原材料涨价对下游价格影响的传导机制

影响因素

 实际采购价格要比市场
报价低

 产品性能、良率、成组
率等因素提升

上游材料 电池企业

影响因素

 长期合作、议价能力、
采购量、账期等因素

 关键原材料的涨价价差
补偿协议

整车厂

电池理论成本增加
+30%

实际成本增加
+20%~25%

采购价格增加
+10%~20%



5 电池成本上升对整车价格的影响

• 根据亿欧智库的数据，电动车的物料成本分布中，电池物料成本的占比达到约35%。因此，如果最终传导到整车

厂端，电池的采购价格实际增加了约10%-20%，那么据此可测算整车的物料成本将会上升3.5%-7%。

• 去年下半年以来，新能源汽车的产销量呈现明显的上升趋势，考虑规模效应等因素，我们认为新能源汽车的整车

成本可能因此而有所下降，可以在一定程度上减弱甚至抵消电池成本上升带来的影响。
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图：2020年电动车物料成本分布

资料来源：亿欧智库、天风证券研究所

图：2020年以来新能源汽车月产销量情况（单位：辆）

资料来源：wind、中汽协、天风证券研究所



6 投资建议

• （1）建议关注因为自研自产或具备自研自产动力电池能力，从而能够在一定程度上保证对电池供应链

的把控能力的车企【长城汽车、广汽集团】等。

• （2）建议关注产品定位高端智能电动，因而受电池采购价格波动影响相对较小的车企【吉利汽车(H)、

小鹏汽车、蔚来、理想汽车】等。

• （3）建议关注对上下游产业链布局充分，供应链话语权强，且研发能力和工艺水平高可以对冲部分材

料成本上涨的压力的电池企业【宁德时代（电新组覆盖）、亿纬锂能（电新组覆盖）】等。
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风险提示
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• 1、上游原材料涨价持续超出预期：由于供不应求，近期锂电上游原材料有较大幅度的涨价，如

果上游持续涨价，可能会对中游动力电池行业和下游整车行业造成进一步影响。

• 2、新能源汽车渗透率提升不及预期：因政策、消费者需求等变化，导致新能源能汽车渗透率提

升不及预期，从而影响到整个新能源汽车产业链。

• 3、测算有一定主观性存在偏差风险：对电池厂和整车厂成本增加的测算有一定主观性，可能存

在偏差。
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